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RESUMO

Este trabalho de monografia tem o objetivo de analisar a evolucdo e os determinantes do
quadro fiscal durante a implementagdo do Plano Real, tracando um comparativo com os
planos de estabilizacdo da economia dos anos 1980. Para isso, sera apresentado como o
problema inflacionario dos anos 1980 encontrava-se fortemente ligado ao desequilibrio fiscal.
Diferentemente nos anos 1990, sobretudo com o Plano Real — apesar do sucesso no combate a
inflagdo —, o quadro fiscal deteriorou-se, € ndo obstante a trajetéria de elevagdo do déficit, a
inflagdo nao retornou aos eclevados niveis dos anos 1980 ¢ nem aos anteriores a 1994.
Portanto, a necessidade de entender as diferentes razdes que explicam o porqué dos
desequilibrios fiscais pos-Real ndo se associar a elevados niveis de inflagdao, ¢ um ponto ainda
ndo suficientemente debatido pela literatura e justifica o interesse pela pesquisa proposta neste
trabalho. O estudo considera as hipoteses de que o Plano Real teve sucesso frente ao controle
do problema inflacionario. Contudo, tal sucesso se deu a fortes pressdes as contas publicas, o
que impede o Estado de gerar um crescimento econdmico com equidade, voltado a
redistribuicao de renda.

Palavras — chave: Planos de Estabilizagdo. Plano Real. Déficit Publico. Inflagdo. Equilibrio
Fiscal.
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INTRODUCAO

Os anos 1980 evidenciaram sucessivos planos de estabilizagdo que ndo cumpriram
seus objetivos centrais, que eram fazer com que a economia brasileira atingisse baixas taxas
de inflacao.

A questdo fiscal sempre foi enfrentada através de diferentes tentativas de controle do
déficit publico. Sendo que, em 1994 foi implementado o Plano Real, assumindo de forma
explicita a necessidade de controle dos gastos publicos como pré-condi¢do para uma
estabilizacao bem-sucedida. Embora os desdobramentos seguintes ao plano evidenciaram que
a posicao fiscal sustentavel ndo teria sido atingida conforme, apesar daquele reconhecimento,
o Plano Real obteve sucesso no que se refere a estabilizacdo do nivel de pregos.

Entretanto, outros problemas permaneceram, e alguns até se agravaram. Nao
mantendo a confianga de que, com a estabilizagdo da inflacdo, o pais retomaria a trajetoria de
crescimento, a medida que os juros elevados ¢ o cambio sobrevalorizado aumentavam a
vulnerabilidade externa, restringindo o crescimento econdmico e agravando a situagdo das
contas publicas.

Desta forma, o presente trabalho tem por objetivo analisar a evolugdo e os
determinantes do quadro fiscal durante a implementacdo do Plano Real, tracando um
comparativo com os planos de estabilizacio dos anos 1980. Sera apresentado como o
problema inflacionario dos anos 1980 encontrava-se fortemente ligado ao desequilibrio fiscal.
E nos anos 1990, sobretudo com o Plano Real — apesar do sucesso no combate a inflagdo —,
como o quadro fiscal deteriorou-se. Nao obstante a trajetoria de elevacao do déficit, a inflacao
ndo retornou aos elevados niveis dos anos 1980 e nem aos anteriores a 1994.

Portanto, a necessidade de entender as diferentes razdes que explicam o porqué dos
desequilibrios fiscais po6s-Real ndo se associar a elevados niveis de inflagdo, ¢ um ponto ainda
ndo suficientemente debatido pela literatura e justifica o interesse pela pesquisa proposta neste
trabalho.

As analises abordadas serdo de carater exclusivamente histérico e macroeconomico.
Os dados envolvidos no estudo apenas sustentardo a situagdo brasileira do periodo de analise.
Para tanto, a maioria dos dados serdo extraidos da base de dados do Banco Central do Brasil.

A monografia serd composta por 3 capitulos, desenvolvidos a partir de uma linha de
estudo que consiste em: no Capitulo 1 ¢ realizado uma contextualizacdo do Brasil pré-
implementa¢do dos planos de estabilizagdo da economia. S3o tratados os conceitos de déficit

publico na literatura dos anos 1980, assim como sera feita uma andlise das principais variaveis
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econdmicas que levaram a questdo da inflagdo e do déficit publico serem colocados como
pauta de suma importancia, frente as alteragdes na estrutura econdmica.

No Capitulo 2 sdo apresentadas as propostas dos planos de estabilizagdo e sob qual
linha de pensamento econdmico foram elaborados, assim como as principais medidas dos
planos, suas caracteristicas € o que se esperava com elas. Além do motivo pelo sucesso ou nao
dos planos, e por fim, o foco estara na trajetéria do Plano Real.

E no Capitulo 3 serdo apresentados os motivos que levaram o Estado a considerar o
equilibrio fiscal como pré-condicao a estabilidade de pregos. Este capitulo serd elaborado sob
uma analise descritiva de dados, a fim de explorar os motivos que justificam o equilibrio
fiscal nas duas fases do Plano Real, assim como os motivos que levaram ao fim do regime de

ancora cambial, e adocdo do regime de metas de inflagdo.
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1 A RELACAO DO PERIODO PRE PLANOS COM O DEFICIT PUBLICO

Neste capitulo serd realizada uma abordagem do cendrio econdémico no periodo
anterior aos planos de estabilizagao da economia. Também serd apresentado as defini¢des de
déficit publico, segundo a literatura. E por fim, os motivos que levaram a questao de o déficit
publico ser colocado como pauta de importancia, frente as mudangas na estrutura econdmica

brasileira, causadas pelas crises internacionais no periodo.

1.1 Anos 80, restricao externa e instabilidade macroeconémica

Nos anos 1980 o debate entre déficit publico e inflagdo inseriu-se no contexto da crise
fiscal, que mergulhou o Estado brasileiro, e nas insuficientes abordagens de politicas
econdmicas adotadas na época. Apds um importante periodo de crescimento econdomico — o
chamado Milagre Econdmico, na década de 1970 —, o Brasil enfrentou um longo processo
recessivo.

Diante da crise financeira que seguiu-se aos choques do petroleo e choque Volcker,
em fins da década de 1970, os paises da América Latina encararam um quadro de retrocesso
econdmico e social, advindos do rompimento dos fluxos de recursos externos. Este periodo ¢
conhecido como a década perdida em questdes de desenvolvimento econdmico (BATISTA
JR., 1987).

Tal processo recessivo coloca a economia brasileira em uma dificil trajetoria,
juntamente com o acirramento do processo inflacionario. Pois, apesar do aumento
inflacionario resultante do primeiro choque do petrdleo, em 1973, a inflagdio manteve-se
estavel ao longo dos anos de 1974 a 1978, e a partir de 1979, com o segundo choque do
petroleo, houve um novo periodo de aceleragao.

Naquele contexto como destacam Arida & Resende (1986), foram necessérias algumas

medidas fiscais:

Diante das taxas de inflacdo crescentes ¢ da evidéncia cada vez maior do
desequilibrio da balanca de pagamentos devido a contracdo dos mercados de crédito
externos, o governo impos medidas de austeridade em fins de 1980. Implementou-se
um pacote de medidas fiscais visando cortes generalizados em todos os programas
de investimento publico e antecipando a tributacdo de renda da pessoa juridica.
(ARIDA & RESENDE, 1986, p.11)

Nos anos 1980, a literatura aponta que junto ao processo inflacionério associou-se uma

forte perda de dinamismo econdmico. A natureza desta associagcdo, bem como das politicas a
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serem implantadas a fim de resolver os impasses da década, foram marcados pela dificuldade
de se entender o papel desempenhado pelo setor publico nas décadas anteriores, cujos limites
expressaram-se na crise fiscal que se acentuou a partir do inicio da década.

Uma primeira abordagem de politica foi em 1979, quando Delfim Neto — ministro do
Planejamento —, substituiu a politica anti-inflacionaria ortodoxa de Simonsen, por orientagdes
expansionistas. Entretanto, conforme Silva (1996), intensifica-se a aceleragdo inflacionaria e
ocorre um déficit no Balango de Pagamentos, uma vez que se agravaram as condigdes de
financiamento externo e tornaram-se mais dificeis as estratégias de rolagem das dividas
contraidas anteriormente.

Como resultado, os desequilibrios fiscais agravaram-se dando origem a mudangas na
gestdo de curto prazo da politica econdmica. Pois, o financiamento externo naquele periodo
tinha custos mais elevados

Em 1981, no bojo daquelas mudangas, instalou-se um programa ortodoxo apoiado no
diagnostico de que o problema inflacionario advinha do excesso de demanda interna. Essa
politica ortodoxa era pautada da seguinte forma, assim como destacado por Bresser Pereira

(1983):

Diante desses dois desequilibrios, a politica econdmica ortodoxa, geralmente
consubstanciada nas recomendagdes do FMI, ¢ a seguinte: a) reduzir as despesas do
Estado e equilibrar o orgamento publico; b) diminuir e controlar a quantidade de
moeda em circulagdo; c) liberalizar os pregos de quaisquer tabelamentos; d)
liberalizar a taxa de juros, que, dada a redugdo da oferta de moeda, devera aumentar;
e) liberalizar ou tornar realista (geralmente desvalorizando) a taxa de cambio; f)
eliminar todos os subsidios; g) diminuir os salarios dos trabalhadores (BRESSER

PEREIRA, 1983, p. 148)

Essas medidas tinha o objetivo de promover superavits comerciais, dada a crise no
Balango de Pagamentos, e uma das implicagdes fiscais decorrentes, conforme Carneiro
(1991), estava na tentativa de conter o gasto publico reduzindo os investimentos das estatais e

elevando a carga tributaria:

O sentido geral do ajustamento era diminuir o excesso de dispéndio (...) Dois eram
os requisitos basicos para viabilizar tal ajuste: reduzir o dispéndio diminuindo o
déficit publico (...), a0 mesmo tempo em que se mudava a estrutura dos precos
relativos para aumentar o coeficiente exportador e diminuir o coeficiente

importador, viabilizando a geragdo de dividas (CARNEIRO, 1991, p. 42)
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As politicas recessivas acentuaram-se ap6s 1983, levando o pais a recorrer ao Fundo
Monetario Internacional (FMI). Entretanto, a partir dos anos 1984-85, inicia uma fase com
alguns sinais de recuperagao, justificado pelo surgimento de um forte superavit comercial.

Além das implicagdes fiscais mencionadas acima, essa fase marcou-se por um
conjunto mais amplo de medidas de natureza fiscal que, segundo Batista Jr. (1990), pesaram
sobre o orcamento publico, além de sobrecarregar o ja elevado endividamento do pais cuja

maior parcela cabia ao Estado. Elas se resumiram nos seguintes pontos:

a. medidas reguladoras de cambio;
b. tarifas;
c. incentivos fiscais;
d. subsidios diretos
crediticios;
f. ampliacdes de crédito publico ao setor privado.

Segundo Biasoto (1988), a literatura sobre a crise dos anos 1980 atinge certo consenso
quando afirma que a maior parte dos problemas enfrentados pelo Brasil no periodo dos anos
1980 deve-se — além do segundo choque do petroleo e do choque Volcker, em 1979 — ao
modelo de desenvolvimento e crescimento adotado, uma vez que era executado via
financiamento externo e estatal.

Desta forma, qualquer choque que houvesse na economia mundial e interrompesse
este fluxo de capital, afetaria diretamente toda a cadeia de planejamento econdmico, assim
como ocorreu. Uma vez que grande parte do capital gerado pela econdmica passaria a ser

direcionado ao pagamento da divida publica, assim como destacado por Biasoto (1988):

O colapso da divida representou o rompimento do padrdo de financiamento da
economia brasileira e, a0 mesmo tempo, a ruptura da forma de obtencdo de recursos
do setor publico. A partir de 1983, cessou o refinanciamento integral dos juros da
divida externa. O pais passou a pagar parte deles — ou sua integralidade em 1984 e
1985 — com o superavit comercial. Pelo lado interno, essa restricdo a rolagem do
servico da divida implicava a necessidade de que as unidades microecondmicas
endividadas gerassem poupanga propria para pagar os juros nao refinanciados.
Como mais de 70% da divida externa estava, ja em 1982, nas maos do setor publico,
suas entidades teriam que gerar cerca de US$ 3 bilhdes, s6 no ano de 1983, para
honrar o servigo ndo refinanciado da divida externa (BIASOTO, 1988, p. 72).

Do exposto acima, ressalta-se que apesar da fase de recuperacdo da economia

brasileira nos anos de 1984-85 — a partir da combinag@o de superavit comercial e crescimento



14

de 5,3% do Produto Interno Bruto (PIB) —, a inflagdo manteve-se no patamar dos 220% ao
ano, o que tornou a aceleracao inflaciondria o principal problema a ser sanado pelo governo.

A evolugao inflacionaria no ano de 1985 pode ser observada no grafico a seguir:

Grifico 1 — Inflagdo no Brasil em 1985
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Fonte: Banco Central do Brasil

O primeiro diagnoéstico a respeito do desequilibrio inflacionério realizado pela nova
equipe econdmica, em 1985, foi devido ao déficit publico, de natureza fiscal. Portanto, as
medidas adotadas pelo governo foram:

a. suspensdo das operacdes ativas dos bancos oficiais por 60 dias;

b. corte de 10% no or¢amento fiscal;

proibicao de contratacdo de novos funcionarios;

e o

congelamento de pregos e tarifas publicas;

e. alteracdo nas féormulas de corre¢ao monetaria e cambial.

Um dos principais pontos a ser observado nessa politica foi a questdo da alteracdo na

formulacdo e correcdo monetaria e cambial. Assim como destacado por Modiano (1990):

Até marco, as correcdes monetarias ¢ cambial eram determinadas pela inflacdo do
proprio més em curso, cuja imprevisibilidade aumentava a incerteza nos mercados
aberto e cambial. A partir de abril, as taxas mensais de correcdo resultariam de uma
média geométrica dos trés meses anteriores. Além disso, minidesvaloriza¢des diarias

do cruzeiro, que distribuiriam uniformemente a taxa de correcdo cambial pré-fixada
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para o més, eliminariam a especula¢do em torno da data e do percentual do reajuste

subsequente (MODIANO, 1990, p. 352)

Com essa tentativa de diminuir as incertezas, houve uma redugao artificial da inflacao,
a partir da implementacdo dessa nova forma de calcular a corre¢do monetaria e cambial.
Entretanto, devido a um aumento na taxa de juros e a politica de contencdo de pregos,
ocasionou um crescimento substancial do déficit publico. Desta forma, fica evidente que essa
politica ndo teve a solugdo esperada quanto a corre¢do do desequilibrio inflaciondrio, tendo

ainda como consequéncia uma forte pressdo as contas publicas.

1.2 Os conceitos de déficit publico na literatura dos anos 1980

Apds o rompimento do fluxo de recursos externos — no inicio dos anos 1980 —, a
questdo do déficit publico tornou-se relevante para o Brasil. Pois, até este periodo, mesmo que
houvesse um desequilibrio financeiro do setor publico, existia a possibilidade de financia-lo,
devido a facilidade de acesso a capital externo. Uma vez estancadas essas fontes de recursos,
0 pais se viu num cenario onde ndo s existiam dificuldades de corrigir os desequilibrios
financeiros, assim como a necessidade de toda uma reestruturagdo em seu arranjo de politicas
econdmicas.

Portanto, diante do evidente esgotamento do modelo de endividamento, e como grande
parte da divida externa acumulada pertencia ao setor publico, o governo brasileiro se viu
numa encruzilhada frente ao problema de ampliagcdo do déficit publico, assim como destacado

por Lozardo (1987):

As dificuldades financeiras atuais do setor publico sdo, em grande parte,
consequéncia do endividamento externo assumido pelo governo ¢ da reducdo da
oferta de recursos financeiros do exterior ao pais. Quando, no segundo semestre de
1982, interrompe-se bruscamente o acesso do pais ao mercado internacional de
crédito, as autoridades brasileiras foram obrigadas a acelerar o ajustamento das
contas externas para garantir a obtengdo de superavits comerciais que permitissem
honrar o servigo da divida externa (LOZARDO, 1987, p. 95).

Segundo Parente (1988), podemos definir como déficit publico a diferenca entre as
despesas e receitas do setor publico em determinado periodo. Portanto, o conceito de déficit
esta atrelado a um periodo em que os gastos do governo sdo superiores as suas receitas.

Contudo, a mensuragdo do déficit publico apresenta grande complexidade, decorrente
de diferentes formas de calculo, seja devido a aspectos tedricos e/ou praticos. Do ponto de

vista tedrico, a complexidade se da frente as distor¢des decorridas da corre¢do monetaria, das
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relacdes intra-setoriais e da andlise a partir dos dados que causam o déficit. Pois, os dados
quando disponiveis sdo apresentados sob regime de competéncia, enquanto, as entidades que
financiam o déficit utilizam o regime de caixa.

A principal diferenga entre regime de caixa e regime de competéncia ¢ que no regime
de competéncia o registro do evento se da na data em que realmente aconteceu. Ou seja, a
contabilidade do evento ¢ definida na data do fator gerador, independente de quando sera
pago ou recebido. Ja no regime de caixa, o registro ¢ realizado na data em que o pagamento
ou recebimento foi de fato realizado (NAGATSUKA & TELES 2003).

Ja do ponto de vista pratico, a maior dificuldade em mensura-lo estd atrelada ao fato
de que os dados sdo decorrentes de diferentes fontes, e falta uma padronizacdo. Ou seja, os
dados decorrem das entidades que financiam o déficit e/ou das entidades ocasionadoras do
déficit. Desta forma, se torna comum a defasagem nos dados.

Parente (1988) exemplifica essa questao em sua obra, quando ressalta o fato de quando
o governo implantou o Sistema Integrado de Administragdo Financeira (SIAFI), em 1987, e
sO a partir dai foi possivel eliminar a defasagem de cerca de quatro meses que existia para
disponibilidade dos dados.

Segundo Giambiagi & Além (2011), o Banco Central do Brasil (BACEN) so6 apresenta
dados mais concretos a partir de 1985, quando foram introduzidas as primeiras modificagdes
na metodologia do sistema de apuracdo dos dados.

Portanto, por influéncia do FMI, o pais passou a adotar as Necessidades de
Financiamento do Setor Publico (NFSP), a fim de financiar os gastos do governo. Segundo
Parente (1988), este conceito objetiva abranger todo o setor publico, decorrente da execugao
dos orcamentos das seguintes entidades:

a. governo central (adicionando-se as despesas que até 1987 eram realizadas

diretamente pelo BACEN);

b. governo estaduais/municipais; empresas estatais, federais, estaduais e municipais;

agéncias descentralizadas (IAA, IBC, CFP, etc.);
previdéncia social;

d. fundos e programas administrados pelo BACEN.

Todavia, a partir de 1988 ocorreu a eliminacao dos itens “agencias descentralizadas” e
“fundos e programas administrados pelo BACEN”, uma vez que o Or¢amento Geral da Unido

(OGU) passou a abranger esses itens, devido a unificacdo or¢amentaria.
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No célculo do conceito nominal as NFSP incorporam as corregdes monetaria e
cambial. Ao mesmo tempo, deve-se deduzir alguns itens em relagdo aos valores apresentados
no orcamento como, por exemplo:

a) as amortizagdes de capital, uma vez que reduzem a divida do setor publico;

b) o crédito concedido ao setor privado, pois se trata de financiamento ao setor
privado;

c) as transferéncias inter e intragovernamentais, devido a dupla contagem que

acarretam.

Em um primeiro momento, tentou-se aferir a NFSP através das entidades que geram o
déficit publico, a partir do método “acima da linha”. Segundo o Banco Central do Brasil
(2016), este método corresponde a diferenga entre as receitas e as despesas do setor publico.
Ou seja, ele apura o resultado fiscal pela diferenca entre fluxos, o que permite um melhor
acompanhamento da execugdo orcamentaria pelo controle das receitas e despesas.

Entretanto, apesar de se tratar de um método conceitualmente correto, era impossivel
conseguir o resultado da execu¢do orcamentaria de todas as entidades a tempo de se montar
um acompanhamento gerencial, uma vez que era necessario dados de um curto intervalo de
tempo (PARENTE, 1988).

Desta maneira, o governo passou a calcular as NFSP pelo método denominado
“abaixo da linha”, que tentava esclarecer de que forma o déficit foi financiado. Segundo
Parente (1988), esse conceito indica o fluxo liquido de novos financiamentos obtidos ao longo
de um ano pelo setor publico ndo financeiro junto a cada 6rgdo ou instrumento financiados.
Ou seja, este método corresponde a variagdo da divida liquida total, interna e externa, onde
parte dos saldos de divida liquida para obter as NFSP (Banco Central do Brasil, 2016).

Portanto, a partir deste novo método adotado para calcular as NFSP, foram

considerados os seguintes Orgaos:

a. autoridade monetaria;

b. bancos comerciais;

c. demais institui¢des financeiras;
d. empreiteiros e fornecedores;

e. divida mobiliaria;

f. financiamentos externos.
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Essa medida passou a ser considerada, uma vez que mediria a contrapartida financeira,
e como o governo s6 se endivida na existéncia da NSFP — quando as receitas sdo inferiores as
suas despesas —, foi um método logico.

Como destacado anteriormente, essa diferenca nos métodos gerou divergéncias na
aferi¢do. Uma vez que o método “acima da linha” parte dos orcamentos, que estd sob o
regime de competéncia, e o método “abaixo da linha” parte dos fluxos financeiros efetivos,
que esta sob o regime de caixa. Segundo Lozardo (1987), para ajustar essas divergéncias, foi
introduzido o conceito “float”, que busca padronizar a competéncia das receitas e despesas
com os fluxos de caixa.

Contudo, na economia brasileira, a NFSP quando calculada sob o conceito nominal,

apresenta problemas, assim como afirma Parente (1988):

Esse procedimento, devido as peculiaridades da economia brasileira, provocou
consideraveis distor¢des. De fato, o elevado grau de indexagdo, particularmente nos
anos de aceleragdo inflacionaria, faz com que os indicadores nominais (corrigidos
pela inflagdo de final de periodo) se elevem como propor¢do do produto (que é
corrigido pela inflagdo média), independentemente de qualquer agdo real no sentido
dessa elevagdo (PARENTE, 1988, p. 14).

Consequentemente, levou a busca de outro método para mensura-las. A partir do
conceito operacional, que também ¢é calculado acima ou abaixo da linha. Todavia, sem
considerar a correcado monetaria e cambial, ou seja, exclui-se a parcela referente a atualizagdo
monetaria da divida liquida. Segundo o Banco Central do Brasil (2016), o resultado
operacional ¢ relevante em paises de alta inflagdo, uma vez que exclui o impacto da inflagao
sobre a NFSP.

Uma terceira forma de mensurar o déficit publico, ¢ o0 modelo de resultado primério.
Que nada mais € que o resultado nominal, excluida a parcela referente aos juros nominais

incidentes sobre a divida liquida. Segundo o Banco Central do Brasil (2016):

O resultado primario, uma vez que nao considera a apropriagdo de juros sobre a
divida existente, evidencia o esforgo fiscal do setor publico livre da “carga” dos
déficits incorridos no passado, ja que as despesas liquidas com juros (também
chamada carga de juros) dependem do estoque total da divida publica e das taxas de
juros que incidem sobre esse estoque (Banco Central do Brasil, 2016).

Desta forma, se for desconsiderado a parcela dos juros nominais, e ainda assim o setor
publico gastar menos do que arrecada, ¢ considerado um estado de superavit primario.
No quadro a seguir, a fim de dinamizar a compreensao, destaca-se cada uma das

formas de se definir o déficit publico.
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Quadro 1 — Resultados Nominal, Operacional e Primario, e Juros Nominais

Resultados Nominal, Operacional e Priméario, e Juros Nominais
Resultado Nominal = Variagao da divida fiscal liquida
Resultado Operacional = Resultado Nominal - Atualizagdo Monetaria
Resultado Primario = Resultado Nominal - Juros Nominais = Resultado Operacional - Juros Reais
Juros Nominais = Juros Reais + Atualizacao Monetaria

Fonte: Banco Central do Brasil.

Portanto, se torna evidente que o Brasil passou por um periodo delicado frente a
questdo de definir qual seria a melhor metodologia para mensurar o déficit publico, devido as
divergéncias citadas até¢ aqui. Todavia, segundo Franga (1987), independente da forma pelo
qual o pais calcula seu déficit, o0 mais importante ¢ levar em conta a dimensao do problema,
que ¢ ndo ter um controle no déficit publico, uma vez que o setor publico absorveu neste

periodo quase toda a divida externa. Sendo assim, necessitando de politicas de ajustes:

A resisténcia do setor publico ao ajustamento alimenta o déficit do governo federal,
cujas necessidades de financiamento pressionam os juros, que por sua vez
realimentam as despesas financeiras e o déficit. Além disso, o déficit do setor
publica esta gerando um perverso problema distributivo na economia brasileira. Pois
o governo, na faixa livre do mercado de crédito, aceita pagar juros elevados ao setor
privado, financeiro e ndo-financeiro, como meio de obter recursos complementares
para cobrir seu enorme volume de gastos. (FRANCA, 1987, p. 133-134)

Contudo, tais politicas de ajustes necessitam de uma estratégia efetiva para a redugao
do déficit publico, visto que, o principal problema estd em como financia-lo, e considerando
que nesse periodo houve o esgotamento de recursos externos, o governo se viu na necessidade
de emissdo monetaria, o que fez atingir altas taxas de inflagdo. Tornando assim, totalmente

necessario a implementagao de planos de estabilizagao.
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2 PLANOS DE ESTABILIZACAO DA ECONOMIA NOS ANOS 1980 E 1990
Neste capitulo serd apresentado uma sintese a respeito dos planos econdmicos de

estabilizacao da inflagao dos anos 1980 e 1990, e suas relacdes com o déficit publico.

2.1 Os planos econdmicos de estabilizacio e suas relacoes com o déficit publico

Diante as dificuldades enfrentadas desde o inicio dos anos 1980, se fez necessario a
realizagdo de ajustes para possibilitar a estabilizacdo da economia. Portanto, uma série de
metas foram elaboradas, frente ao esgotamento do modelo de endividamento.

Porém, mesmo mediante a uma combinagdo de ajustes de pregos relativos — a chamada
maxidesvalorizagdo cambial —, juntamente com o processo recessivo de conten¢do inicial do
crescimento, e, o0 amadurecimento dos programas de substituicdo de importagdes, ndo foi o

suficiente. Conforme ressaltado por Giambiagi & Além (2011):

O fato de o pais ter conseguido se ajustar, praticamente equilibrando sua
contracorrente, ndo resolvia, contudo, todos os problemas colocados pela nova
situacdo de escassez de recursos externos. Isso porque o componente externo era
apenas uma das faces do “problema da transferéncia”, sendo as outras duas o
componente macroecondmico ¢ o componente monetario/fiscal (GIAMBIAGI &

ALEM, 2011).

Partindo dessas necessidades, inicia um processo de elaboragdo de planos de
estabilizagdo da economia brasileira. A maior parte desses planos se baseavam em ancoras
cambiais, congelamentos de pre¢os ou ambos, com uma elevada intervencao do governo, seja
ela de forma direta ou indireta, por meio da determinagdo de precos (GIAMBIAGI & ALEM,
2011).

O primeiro dos planos foi o Plano Cruzado, criado em fevereiro de 1986, recebeu o
nome da nova moeda criada, devido a transicdo do cruzeiro para o cruzado. A partir dai,
foram elaborados e implementados o Plano Bresser em junho de 1987, Plano Verdo em
janeiro de 1989, Plano Collor I em margo de 1990, Plano Collor II em janeiro de 1991, e por
fim, o Plano Real em junho de 1994.

2.1.1 Plano Cruzado
O ano 1986 inicia com a continuidade do processo de desequilibrio inflacionario,
tendo como um dos principais fatores responsaveis a alta no déficit publico. Este periodo ¢

marcado pela necessidade de um choque heterodoxo, e como as politicas adotadas
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anteriormente nao obtiveram o resultado esperado, ocorreu um afastamento das missoes
impostas no acordo pelo FMI, iniciando assim o primeiro plano de estabiliza¢do da inflagdo, o
Plano Cruzado.

Esse plano era pautado a partir do congelamento de precos, salarios e taxa de cambio,
e como havia um cenario favoravel as expectativas eram grandes. O Brasil possuia uma
reserva internacional em torno de US$ 10 bilhdes e existia uma forte expectativa quanto ao
controle do déficit publico, devido as medidas fiscais € monetarias propostas no periodo.

As medidas deste plano consistiam em:

congelamento de pregos, saldrios e da taxa de cambio;

a.
b. desindexacdo da economia com o fim da corre¢cdo monetaria;

o

criacdo de um novo padrao monetario (o cruzado);

o

conversdao dos contratos a prazo de cruzeiros para cruzados através de formulas
que garantissem a recomposi¢ao do preco médio real dos ultimos seis ou doze

mesces.

Segundo Modiano (1990), o Plano Cruzado foi dividido em trés periodos. Inicialmente
ocorreu de fato um controle da inflacdo, ocasionando uma elevacao dos salarios reais.
Entretanto, devido a existéncia do congelamento de precos, atrelado ao aumento dos salarios
reais, tornaram-se visiveis sinais de excesso de demanda, causado pelo aumento no poder
aquisitivo dos individuos e pela defasagem de alguns precos publicos e privados, devido ao
congelamento destes.

Como os reajustes foram realizados em diferentes momentos, alguns setores eram
beneficiados e outros prejudicados, influenciando na rentabilidade e escassez de oferta. Assim

como ¢ destacado por Modiano (1990):

O aumento do poder de compra dos salarios, a despoupanga causada pela ilusdo
monetaria, o declinio do recolhimento do imposto de renda para pessoas fisicas, a
reducdo das taxas de juros nominais, o consumo reprimido durante os anos de
recessdo e o congelamento de alguns pregcos em niveis defasados em relagdo a seus
custos detonaram conjuntamente uma explosdo de consumo. A escassez de produtos
manifestou-se ja nesta fase, mas ficou restrita aos mercados de leite, carne e
automoveis, ndo representando um problema generalizado até o periodo seguinte

(MODIANO, 1990, p. 361).
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Como a oferta de moeda era maior que a demanda provocada pela reducdo da inflagdo
no periodo, refletiu-se em uma folga de liquidez, ocasionando um aumento de despesas com
folhas de salarios do setor publico, subsidios diretos e indiretos, isencdes tarifarias e
transferéncias as estatais, estados e municipios. Além da pratica de agio sobre alguns bens,
uma vez que ndo existia incentivo para o agente manter seu capital em titulos financeiros.

Contudo, como a tultima reforma fiscal ndo elevou as receitas no montante esperado,
gerou novamente um desequilibrio fiscal.

Além do mais, as altas taxas causaram impactos no aumento dos encargos da divida
publica, inviabilizando o congelamento de pregos devido aos custos empresariais. Tanto a
inflagdo quanto a recessdo possuiam grandes custos politicos, € assim, optou-se por um ajuste
fiscal — chamado Cruzadinho —, iniciando assim a segunda fase do plano.

Foi um periodo delicado, pois devido as incertezas o consumidor acabou por antecipar
suas compras, desta maneira ao invés de desaquecer a economia, isso a estimulou. Portanto,
este ajuste fiscal teve pouca eficicia na conten¢do do consumo, ja que a expectativa do
descongelamento deu um novo impulso a demanda.

O terceiro e ultimo periodo do Plano Cruzado, ficou conhecido como Plano Cruzado

II, e tinha como metas:

a. conter o consumo, que se apresentava com taxas muito elevadas;
b. estimular a canalizagdo de renda para a poupanga;
c. atenuar o déficit ptblico;
d. equacionar problemas referentes ao setor externo;
recompor a capacidade de investimento do setor publico;
f. reduzir pressoes inflaciondrias;

g. preservar a renda dos que recebiam até cinco salarios minimos.

Portanto, o objetivo a partir dai era aumentar a arrecada¢ao do governo em 4% do PIB,
através de reajustes dos precos administrados e de aumentos em impostos indiretos
(MODIANO, 1990).

Entretanto, o Cruzado II causou uma deterioracdo da credibilidade do Plano Cruzado,
encerrando seu periodo com reajustes de precos atingindo quase todos os segmentos da
economia. Consequentemente, com a elevacao das despesas correntes € com a rapida elevagao
da inflagdo, que reduz a receita. Houve um agravamento do déficit publico devido aos
sucessivos reajustes salariais que surgiram em consequéncia da aceleragdo inflacionaria, bem

como dos encargos financeiros.
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A demanda acabou sendo desaquecida em fun¢ao da queda no salario real, da elevagao
da taxa de juros e do aumento das incertezas. Paralelo a isso, passou a existir um problema de
escassez de divisas, levando o pais a um caminho de crise cambial.

Segundo Silva (1996), o governo anuncia moratoria dos juros da divida com o objetivo
de interromper a perda de reservas internacionais. Porém, ndo foi uma medida aceita por
muitos segmentos da sociedade, gerando oposi¢do sistemdtica ao ministro. Em 1987 a

inflagdo continuava crescendo, ocasionando assim no fim do Plano Cruzado.

2.1.2 Plano Bresser

Inicia-se, a partir da falha do Plano Cruzado, a busca pela elaboragdo de um novo
conjunto de metas de combate a inflagcdo. O Plano Bresser ¢ apresentado em junho de 1987, e
tinha como objetivos o reequilibrio do Balan¢o de Pagamentos, controle do déficit publico e a
conten¢ao da inflagao.

Houve uma certa resisténcia quanto as medidas impostas pelo Plano Bresser, uma vez
que alguns setores atingidos com tais mudangas perderam a confianca no governo, devido ao
fracasso do plano anterior. At¢ mesmo o apoio popular foi menor, uma das justificativas ¢
devido ao congelamento de pregos e salarios (SILVA, 1996).

Segundo Bresser Pereira (1988), as principais medidas do plano foram:

a. congelamento dos salarios por um periodo de trés meses;

b. congelamentos de precos, que deveria vigorar por trés meses. Antes do
congelamento, houve aumentos de pregos publicos e administrados (combustiveis,
energia elétrica, aco, telefone, pao e leite);

c. deslocamento da base do indice oficial de precos (IPC);

d. desvalorizagdo de 8% do cruzado. A taxa de cambio manteve-se sendo
desvalorizada diariamente;

e. restricdo ao crédito publico e privado via reducdo de empréstimos de recursos da
CEF e do BNDES;

f. proibicdo de liberacdo de quaisquer tipos de créditos, pelo proprio Ministro; até
mesmo em casos excepcionais;

g. interrupcao de investimentos na drea do setor produtivo estatal;

h. mudancas no IR-fonte de 45% para 50%, visando aumento de arrecadagao.

Além do mais, o governo tenta estabelecer uma série de medidas de austeridade no

setor publico com o objetivo de reducao do déficit e da inflagdo. Dentre elas estdo:
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aumento da carga tributaria em 1,3%;

b. revisdo das aliquotas de IR com aumento das mesmas;

c. obrigacdo de pagamento trimestral do imposto para quem possuisse mais de uma
fonte de renda;

d. aumento dos precos subsidiados pelo governo;

e. aumento da aliquota de impostos para ganhos de capital;

f. institui¢dao de cobrancga de aliquota sobre as grandes fortunas;

g. reforma administrativa através dos fechamentos de varias secretarias,

superintendéncias e autarquias.

Entretanto, essas medidas nao obtiveram apoio, levando a demissdo do ministro, sendo
substituido por Mailson da Nobrega. Que ndo possuia um plano de estabilizacdo concreto,
sendo seu foco principal o controle de gastos. Portanto, inicia a politica “feijdo com arroz”
onde pretendia controlar a inflag@o a partir do controle de gastos publicos (FRANCO, 2016).

Consequentemente, no que tange a questdo do déficit publico, ocorre um forte
congelamento em termos reais dos saldos dos empréstimos ao setor publico e a suspensdo dos
reajustes salariais ao funcionalismo publico, na tentativa de conter a demanda.
Consequentemente, o déficit publico situou-se em 1,1% do PIB no primeiro semestre de 1988,
principalmente devido a recomposicao das tarifas publicas e a contencdo de gastos do
governo. Porém, continuava com a expansdo da inflacdo, frente a necessidade de emissao
monetaria para cobrir o superavit da Balanga Comercial.

E importante ressaltar que neste periodo fica evidente que, com o aumento no
superavit, gerou uma queda no crescimento econdmico, mostrando que nao seria compativel
manter politicas de crescimento econdomico juntamente com a geracdo de superavits. Portanto,
mesmo tentando conter a demanda pela politica feijdo com arroz, o fato de existir politicas
voltadas a geragdo de superdvits elevados, fazia com que os dolares que entravam no pais
servissem como aumento de crédito para o setor privado, pois, eram convertidos em moeda
nacional. Consequentemente, o controle da demanda era dificultado com a geracdo desses
superavits.

Outro fator importante foi a Constituicdo de 1988, que concedeu uma série de direitos
sociais — principalmente com relagdo a previdéncia —, elevando assim as despesas do governo.
Fato que ia na dire¢do contraria a politica de Mailson. Portanto, como o desequilibrio
inflacionario continuou, o que gerou perspectivas de hiperinflagdo, fez com que em janeiro de

1989 o governo decretasse o Plano Verao.
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2.1.3 Plano Verao

O Plano Verao promoveu uma nova reforma monetaria, substituindo o cruzado pelo
cruzado novo. Tinha por objetivo o controle inflacionario, via quebra das expectativas
inflaciondrias. Utilizando dos mecanismos de politica monetéria restritiva, corte nos gastos,
desindexacdo total da economia e congelamento de pregos (MODIANO, 1990).

Este plano extingue a correcao de contratos por determinados indices, permitindo que
os agentes realizassem os ajustes conforme os indices que fossem mais favoraveis para si. Por
conta disso, ndo foi possivel acabar com a indexag@o, mas gerou uma confusdo de interesses,
pois, cada agente ficava livre para usar o indice de sua escolha para corrigir seus precos.

Esse também foi um plano hibrido. Pois, hd uma nova politica salarial que permite
livre negociagdo de salarios por parte dos sindicatos, ou seja, ndo utilizam o indice da inflagdo
para corrigir os salarios. O governo promove a desvalorizagdo do cambio e a0 mesmo tempo
inicia-se uma discussdo de que o pais ndo conseguiria controlar a inflagdo sem que houvesse
um ajuste fiscal mais robusto. Portanto, a partir deste periodo inicia uma discussdo a respeito
de demissoes de funciondarios e at¢ mesmo privatizagao.

Além do mais, dentre as medidas do plano, destaca-se o congelamento do crédito ao
setor publico e privado, restricdo ao consumo, € o estabelecimento de um depdsito
compulsodrio de 100% sobre os depodsitos a vista.

Essas praticas acentuaram ainda mais o carater da inflagdo, que dependia sempre da
inflagdo futura, ou seja, uma nova dindmica inflaciondria. A medida que essa pratica se
acentua, as empresas ajustavam os precos em prazos cada vez mais curtos, a0 mesmo tempo
que a politica de juros elevados revela um componente ineficaz de controle inflacionario. Essa
situagdo de alta inflacionaria faz com que os agentes fujam de titulos prefixados, e a estrutura
de titulos implica que a politica monetaria causa uma elevacdo nos juros, ocasionando um
desaquecimento da demanda agregada.

Em uma estrutura de titulos po6s fixados, onde rende a taxas de inflacdo mais juros,
uma politica monetaria contracionista s6 tem a favorecer, porque ndo terd a perda causada
pela inflagdo e ainda havera ganho real. E uma vez que nio ocorre perda de renda, o consumo
permanece, portanto, quanto mais contracionista for a politica monetaria, € aumentar juros em
um contexto de titulos pds fixados, maior serd o aumento no consumo. Logo, diminuir a
pressdo sobre os pregos se torna um problema.

Consequentemente, como os anteriores, o Plano Verdo ndo conseguiu atingir o que era

proposto. Pois, existia forte desconfiangca no mercado financeiro e a credibilidade do governo
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era baixa no periodo, além das especulacdes existentes sobre o tempo de duragdo do
congelamento de pregos, o que dificultava na execugdo do plano. Desta forma, tornava-se
evidente que este tipo de politica ndo serviria, e o Brasil deveria usar novos meios de conter a
demanda e a inflagdo. Inicia-se neste periodo a necessidade de um ajuste fiscal, via
privatizagoes.

Segundo dados do BACEN, a inflagdo foi de 3,6% em fevereiro de 1989 a 9,9% em
maio do mesmo ano. E como o governo nao conseguia realizar o ajuste fiscal necessario,
mantinha uma taxa de juros elevada, o que deteriorava ainda mais as contas publicas,

elevando o déficit.

2.1.4 Plano Collor

Em margo de 1990 inicia-se o Plano Collor, ¢ apesar de existir muita semelhanga em
relacdo aos seus antecessores, devido ao congelamento de pregos e salarios, uma nova
reforma monetaria foi feita e tentou-se mais uma vez desindexar a economia. O plano
congelou a divida interna do governo e bloqueou todas as aplicagdes financeiras, inclusive
depositos em caderneta de poupanca. Houve aperto do crédito e as taxas cobradas pelos
depositos compulsorios dos bancos foram aumentadas.

Essas medidas estao relacionadas ao fato de este governo ter se posicionado de forma
efetiva para resolver o problema do déficit piblico, assim como destacado por Giambiagi &

Além (2011):

“Eliminar o déficit publico” tornou-se uma palavra de ordem na retdrica oficial,
associada ao propoésito de combater “frontalmente” a alta inflagdo. Os efeitos dessa
politica, somados a uma substancial subindexag¢do da divida interna em 1990 —
quando a quase totalidade dos titulos publicos foram bloqueados pelo governo,
tendo sido restituidos a partir de 1991, porém com uma corre¢do acumulada que nao
compensou a inflagdo ocorrida no periodo —, permitiram por sua vez diminuir
consideravelmente a despesa com juros da divida piblica (GIAMBIAGI & ALEM,
2011, p. 95).

O plano tentou realizar uma reforma estrutural no governo, através de privatizacdes e
corte do funcionalismo. Varios tipos de subsidios foram suspensos e a carga tributdria foi
elevada, além de as tarifas dos servicos publicos foram realinhadas. Essas medidas,

juntamente com o crescimento das importacdes, aumentaram os custos de produgdo. A
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inflagdo caiu no inicio, mas retornou em seguida. O Plano Collor ndo conseguiu estabilizar a
inflagdo, apesar de ter impedido a hiperinflagdo em curso.

O governo Collor foi interrompido no final de 1992, devido a aprovagdao do
impeachment do presidente. Entretanto, a maioria das politicas em vigéncia — particularmente
a reducao das aliquotas de importagdo, a privatizagdo e o combate ao déficit publico — nao
foram interrompidas no mandato de Itamar Franco, que assumiu a presidéncia durante o
restante do mandato, at¢ o final de 1994. Em meados de 1994, por sua vez, na gestao de

Itamar Franco, foi lancado o Plano Real de estabilizacao da economia.

2.2 O Plano Real e sua relacio com o déficit publico

Desde 1986, com os planos de estabilizacdo da economia, o governo manteve a
tentativa de controlar a inflagcdo, foram quase 15 anos de inflagdo sem solugao no pais. Deste
modo, existiam muitas duvidas quanto a um pacote ideal de metas para o combate ao
desequilibrio inflacionario.

Contudo, duas condigdes basicas foram reveladas, sendo a questao da indexacao, uma
vez que para chegar num nivel de estabilizagdo ndo era possivel continuar com o mesmo
processo de indexagdo na economia. E a existéncia de um elevado déficit publico, apesar de
que ja no Plano Collor houve uma redugdo significativa do mesmo. Porém, caso o pais ndo
tivesse um plano de controle de gastos e preservagdo de suas receitas, esse problema
retornaria, juntamente com o agravamento do desequilibrio inflacionario.

A concepcdo do Plano Real foi orientada para a questdo do déficit publico. A
discussdo a respeito da relacdo entre cambio e inflacdo foi travada entre heterodoxos e
ortodoxos. Ambos reconhecem que o problema estava na existéncia dessa relagdo, mas
discordam a respeito do sentido da causalidade. E ambos concordam que a relagdo entre essas
duas variaveis no pais € originada no desequilibrio do setor publico.

Para os ortodoxos, o fato do governo incorrer em déficits publico gera inflacdo, que
exige a correcdo da taxa de cambio. Ou seja, quando o governo gasta muito, precisa emitir
moeda para cobrir esses gastos (expansdo monetaria), o que gera inflagdo e exige que haja
uma correcao na taxa de cambio, caso contrario o setor exportador ¢ prejudicado. O sentido de
causalidade para os ortodoxos ¢é: inflacio — cambio. A solugdo seria um ajuste fiscal de
controle dos gastos publicos, que controlaria a inflagdo e estabilizaria a taxa de cambio. Isso
feito, o processo de ancoragem cambial poderia comecar a ser colocado em pratica.

Para os heterodoxos, ndo havia essa precondi¢do monetarista onde o excesso de moeda

gerado pelo déficit publico era o causador do aumento de precos. A existéncia da inflacao era
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explicada pelo processo de instabilidade cambial — visto durante toda a década de 1980. Se os
fatores que geravam a instabilidade cambial (fatores esses ligados ao déficit publico) ndo
fossem atacados, o problema inflacionario ndo seria solucionado.

A crise fiscal leva o governo a emitir titulos da divida pablica no mercado. A partir de
um certo nivel elevado de emissdo, os agentes passam a desconfiar da capacidade de
pagamento do estado dessa divida. Houve um ambiente de crise de confianga devido a essa
divida publica. Isso levou a uma fuga de capitais para o ddlar, fazendo com que grande parte
dos agentes percebesse que havia um grande risco de calote do Estado, que fez com que
houvesse uma migragdo para o dolar (isso levaria a uma desvaloriza¢do da taxa de cambio).
Para que isso ndo acontecesse, 0 governo mantinha a taxa de juros elevada para evitar a fuga
de capitais para o dolar, remunerando ainda mais os titulos da divida publica. Foi essa
instabilidade cambial que levou as empresas a remarcarem seus precos baseadas nessa
possibilidade de aumento do délar no pais.

Portanto, para os heterodoxos, o problema da inflagdo ndo era simplesmente a emissao
monetaria, mas uma desconfianca em relacdo a capacidade de pagamento do Estado, que
levava os agentes a fugir para o dolar. O sentido de causalidade para os heterodoxos é: cambio
— inflacdo. Toda a iminéncia de desvalorizacao cambial foi contida com fortes aumentos da
taxa de juros.

Frente a essas condicdes, o Plano Real foi estruturado em trés fases. A primeira fase
foi caracterizada pelo ajuste fiscal, sendo responsavel por criar condigdes preliminares
favoravel a implementagdo do plano. Tendo como foco o equilibrio nas contas do governo,
estabelecendo uma harmonia entre o setor publico e o setor privado. Desta maneira, as

medidas foram:

a. cortes nos gastos publicos;
b. reforma tributaria;
c. fim da inadimpléncia dos municipios e estados;
d. controle e rigidas fiscalizagdes dos bancos estaduais;
saneamento dos bancos federais com ampliagdo da autonomia do Banco Central;
f. privatizagdo de empresas estatais.

Portanto, a primeira fase do Plano Real propde a constru¢do de uma “ancora fiscal”
dos precos, a que garantisse ao governo controle de seus gastos e reducao no déficit publico,

sem a necessidade de emissdo de moeda ou titulos com o intuito de cobrir gastos.
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A tabela a seguir apresenta a necessidade de financiamento do setor publico ainda na

primeira parte da década, mostrando que antes mesmo do plano entrar em vigor ja era visivel

a melhora fiscal, mas ja revela também o aumento dos juros reais liquidos a serem pagos.

Quadro 2 — Necessidade de financiamento do Setor Publico — 1990-1994 (% do PIB)

1990 1991 1992 1993 1994
Déficit operacional -1.4 0,2 1,7 0,7 -1,1
Resultado primario 2.3 2,7 1,6 2,3 5.2
Juros reais liquidos 0.9 2.9 3.3 3 4.1

Fonte: Giambiagi (2005). (-) = superavit.

Ademais, o Plano Real introduziu um conceito chamado de ancora cambial, que foi o
mecanismo que basicamente garantiu o sucesso inicial do plano. Fora isso, ndo houve
estratégia de congelamento de precos, e foi dada uma transparéncia ao processo de
estabilizacdo, que teve resultados positivos. Além disso, o Plano Real beneficiou-se dos erros
cometidos pelos planos anteriores.

Quanto aos principios desta ancora cambial, destaca-se que o poder de compra de uma
moeda (ou do salario) € o valor nominal dividido pelo indice de pregos. Em termos de poder
aquisitivo, o que importa € o que o dinheiro consegue comprar, ¢ isso depende do nivel de
precos (IPCA, INPC, IGP, etc.). A composi¢do desses indices leva produtos utilizados no
cotidiano (alimentos, cosméticos, produtos de limpeza, etc.) e produtos de servigos. Ou seja,
uma cesta de bens ¢ composta por bens tradables (comercializaveis) e non-tradables (nao
comercializaveis).

Os bens tradables sao todos os bens que compde o indice de pregos de um pais que
tem comercializagdo no mercado internacional. Exemplos: alimentos, produtos
industrializados (minério de ferro, ago, etc.), etc. Ja os bens non-tradables sdo bens que nao
podem ser comercializados internacionalmente e se restringem ao pais em questdo. Exemplos:
servigos de manicure, transporte coletivo, educagdo, energia elétrica, etc.

Na composi¢do de um indice de pregos, ambos os tipos de bens sdo considerados.
Porém, uma variacdo na taxa de cambio, por exemplo, afeta apenas os bens tradables. O
Plano Real propoe a transformagdo da taxa de cambio em um pardmetro (indexador) de
reajuste de precos. Dessa maneira, uma variacdo dela também tem efeito sobre os bens non-

tradables.
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Portanto, se o governo conseguisse manter a taxa de cambio baixa (valorizada) — na
paridade R$1,00 = US$1,00 — e indexasse a corregdo de pregos nessa taxa de cambio, os
precos se manteriam estaveis, controlando a inflagdo. A utilizacdo da taxa de cambio como
indexador na economia se justificou pelo fato de o dolar ser uma moeda forte, com a fungao
reserva de valor em todo o sistema monetario internacional.

Deste modo, esse tipo de mecanismo, de “prender” o nivel de precos em uma moeda
forte (justamente pois ela ¢ reserva de valor), desenvolvida pouco antes do Plano Real (no
governo Itamar), denomina-se ancora cambial.

Portanto, a fim de reestabelecer a estrutura de pregos relativos na economia, o governo
implementou a URV (Unidade Real de Valor, tendo como objetivo posterior uma reforma
monetaria. A URV passou a integrar, juntamente com o Cruzeiro Real, o Sistema Monetario
Nacional, para refletir o valor real do poder aquisitivo da moeda.

O intuito era que o novo indexador fosse capaz de sincronizar os contratos, reduzir a
memoria inflaciondria e eleger uma referéncia comum de valor, em dolar. Portanto, o objetivo
estava pautado na criagao de uma unidade estavel de valor que pudesse servir como referéncia
aos contratos da economia, em um periodo suficiente para adaptagdo, servindo como um

“superindexador”. Assim como destaca Oliveira (1996):

A indexag@o em base diaria da grande maioria dos contratos tornou mais facil, por
sua vez, a desindexacdo. Dai ser possivel entender a URV como antidoto produzido
a partir do proprio veneno, isto é, para ser livre da indexagdo tornou-se funcional

superindexar temporariamente a economia. (OLIVEIRA, 1996, p. 45)

A terceira fase do Plano Real, iniciada em julho de 1994, caracteriza-se pela criacao da
nova moeda, o Real. Que completa a reconstru¢ao formal do sistema monetario, ja iniciada
pela URV e que passa a assumir as fun¢des de unidade de conta, reserva de valor e meio de
pagamento.

Nessa ultima etapa, o processo era desindexar os precos sem atingir a totalidade dos
contratos e obriga¢des. O Banco Central fixou a taxa de cambio em US$ 1 = R$ 1, com o
apoio e a garantia das reservas em dolar acumuladas desde 1993, e ainda assim mantendo em
alta a taxa de juros (FILGUEIRAS 2006).

Nesse contexto, conforme Mendonga (2004), de um lado havia o argumento de que
uma politica monetaria concentrada no combate a inflacao evitava a manifestacao do viés

inflacionario, orientando os gastos do governo, o que, por sua vez, contribuia para o alcance
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do equilibrio fiscal. De outro lado, a manuten¢do de uma elevada taxa de juros como principal
instrumento de combate a inflagdo acarretaria um aumento no pagamento de juros reais,
contribuindo para uma maior necessidade de financiamento do setor publico, assim gerando

custos elevados as contas publicas.
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3 O EQUILIBRIO FISCAL NO PLANO REAL

Neste capitulo serd apresentado os motivos que levaram o governo brasileiro a
considerar o equilibrio fiscal como uma pré-condigcdo a estabilidade de precos. Em seguida,
serd estabelecido uma relagdo entre esses motivos — que justifica o equilibrio fiscal — na
primeira fase do Plano Real (regime de ancora cambial) com a segunda fase do plano (regime

de metas de inflagdo).

3.1 O equilibrio fiscal como pré-condicao a estabilidade de precos

Os anos 1980 ficaram marcados como o periodo em que o Brasil passou por uma série
de tentativas de estabilizag¢do da inflacdo, assim como destacado anteriormente. Desde 1986,
foram cinco planos econdmicos malsucedidos, até que o Plano Real teve éxito permanente na
reducao inflacionaria.

A diferenca do Plano Real para seus antecessores esta na combinagdo das politicas
cambial, fiscal e monetaria que os outros planos adotaram. Essas politicas eram pautadas a
partir de algum componente heterodoxo para lidar com a inflacdo inercial, ou seja, por meio
de controle de pregos, politica de rendas, bloqueio de despoticos bancarios e/ou da conversao
forcada de contratos, o que acabava por dominar toda a implementa¢do do plano e o levando
ao fracasso.

Ja no Plano Real, houve uma maior preocupagdo com a ideia deste componente
heterodoxo, o que acabou sendo melhor executado. Esse componente ficou definido como a
URYV, que era pré-anunciada como a nova moeda e passou a conviver com o Cruzeiro Real
por quatro meses, se tornando um guia de expectativas e acabou por propiciar a conversao
voluntaria de contratos para um regime de baixa inflagdo, além de acompanhar a taxa de
cambio.

Essa tentativa de estabilizacdo da economia, a partir da criacdo do Plano Real, partiu
do entdo ministro da Fazenda, Fernando Henrique Cardoso, juntamente com uma forte equipe
técnica de economistas — dentre eles: Pedro Malan, Edmar Bacha, Pérsio Arida, André Lara
Resende, Gustavo Franco e Winston Fritsch —, onde garantiram o apoio do presidente Itamar
Franco, que negociou a aprovagao do plano no Congresso Nacional.

De acordo com Portugal (in Bacha, 2016), ¢ importante destacar a favoravel
conjuntura na economia internacional, que impulsionou a capacidade de sucesso do plano. E
outro ponto igualmente importante, estd atrelado as divisas, onde o Brasil contava com uma
reserva internacional de aproximadamente US$ 23,8 bilhdes, acumuladas até 1992 na gestio

de Arminio Fraga (diretor de assuntos internacionais do Banco Central do Brasil). Além da
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reabertura do mercado internacional de capitais, devido a renegociagdo da divida externa
concluida em marc¢o de 1994 por Pedro Malan.

Castro (2005) destaca em sua analise, a importancia do equilibrio fiscal no periodo,
como um dos fatores para o sucesso do Plano Real. Apesar do 6nus causado a sociedade e aos
agentes, por meio do bloqueio dos ativos financeiros no Plano Collor — como a privatizagdo, a
desregulamentacdo e a abertura econdomica —, possibilitou a queda da divida publica.

Todavia, ndo bastou apenas uma nova forma de lidar com o componente heterodoxo,
para estabelecer o sucesso do plano. Se fez necessario uma série de medidas, onde as politicas
fiscal, monetaria e cambial, passaram a serem utilizadas de forma mais ativa e permanente,
além de uma série de reformas estruturais, o que foram de suma importancia, uma vez
comparadas aos planos anteriores.

Com relacdo a politica monetéaria, por exemplo, a taxa real de juros foi mantida
elevada durante todo o periodo de implementagdo do plano, a fim de manter um nivel de
consumo e possibilitar o controle da inflagdo. Consequentemente, esse conjunto de medidas
contribuiu para garantir maiores expectativas dos agentes econdmicos.

No que tange o equilibrio fiscal, foi planejado uma reforma antes mesmo da
implementa¢do do Plano Real, sendo considerado por Portugal (2016) algo inovador.
Portanto, essa medida possibilitou uma forte consolidacdo orgamentaria, apesar de ter sortido
um efeito de curto prazo. De qualquer forma, houveram medidas estruturais adotas na politica
fiscal deste periodo que se manteve até hoje, como por exemplo o controle das financas dos
governos subnacionais e a forte redu¢do do nimero e da importancia dos bancos estaduais
(Bacha, 2016).

Em 14 de junho de 1993 foi langado o Programa de Acao Imediata (PAI), que teve
forte destaque frente a necessidade de estabelecer um equilibrio fiscal, via reducdo de gastos e
aumento da receita, tratamento da divida dos estados e municipios, controle sobre os bancos
estaduais, saneamentos dos bancos federais, e aceleracao do programa de privatizagao.

De acordo com Portugal (in: Bacha, 2016), pode-se afirmar que o PAI teve sucesso na
implementagdo de suas medidas, dentre elas estdo:

a. corte de despesas orcamentarias da ordem de US$ 6 bilhdes em 1993;

b. combate a sonegacao e recuperagao da receita tributaria;

c. aprovacao da lei complementar instituindo o IPMF (imposto arrecadado de

01/01/1994 a 31/12/1994, devido a contestacdes judiciais no STF);
d. aprovacdo da Lei Camata que tramita no Congresso desde 1989 (essa lei foi

decretada somente em marco de 1995);
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e. limite para despesas de pessoal em 60% da receita liquida corrente;

f. equacionamento das dividas dos estados e municipios.

Devido a grande necessidade de ampliagdo da receita tributaria, foi criado uma terceira
aliquota de 35% para o Imposto de Rende de Pessoa Fisica (IRPF) e o aumento para 26,6% da
aliquota de 25%. Houveram propostas para elevacdo das aliquotas do Imposto sobre
Operacdes Financeiras (IOF) e do Imposto sobre a Propriedade Territorial Rural (ITR), assim
como o encurtamento para um decéndio do prazo para a apuragao do Imposto Sobre Produtos
Industrializados (IPI), todavia, essas medidas s6 foram aprovadas em 1994.

Outra medida que garantiu forte ampliagdo das receitas tributarias, em 1994, foi a
constitucionalizagdo da Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social (COFINS),
elevando em aproximadamente 78% em termos reais, comparando com o mesmo periodo do

ano anterior.

Quadro 3 — Receitas Federais (% do PIB)

Composicio 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997
Imposto importacao 0,42 0,39 0,45 0,47 0,69 0,49 0,54
IPI 2,16 | 2,34 | 247 | 2,08 1,92 1,81 1,76
Imposto de Renda 3.39 3.80 394 | 3,76 | 4,09 3,93 3,82
IPMF/CPMF 0,00 0,00 0,07 | 0,99 0,02 0,00 | 0,72
I10F 0,59 0,62 0,81 0,73 0,45 0,33 0.4
COFINS 1.31 1,00 1,38 | 2,14 | 2,15 2,09 | 2,00
PIS/Pasep 1,06 1,08 1,16 1,05 0,86 0,86 | 0,79
Contr. s/ lucro liquido 0,28 0,74 0,79 0,9 0,82 0,77 0,81
QOutras receitas 0,86 2,08 1,19 0,91 0,84 0,81 0,95
Total 10,07 | 12,05 | 12,26 | 13,03 | 11,84 | 11,09 | 11,79

Fonte: Secretaria da Receita Federal

O Quadro 2 apresenta a evolucao das receitas no periodo. Desta forma, como pode ser
verificado, os resultados fiscais de 1993 foram positivos, mantendo o setor publico
consolidado e garantindo um superavit primario de 2,19% em relacdo ao PIB, além do
aumento de 1 ponto percentual quando comparado ao periodo anterior (1992), tendo ainda um
superavit de 0,84% do PIB nas contas do governo central, e, 0,76% do PIB para as empresas
estatais.

Entretanto, houve uma disputa entre a Secretaria do Tesouro Nacional (STN) e a

Secretaria de Orcamento Federal (SOF), que segundo o STN, suas propostas eram
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inadequadas as exigéncias da estabilizagdo. Desta forma, a proposta orgamentdria para 1994
foi retirada do Congresso Nacional no final de 1993 e submetida a severa reformulagao,
liderada pelo economista Edmar Bacha, que teve a frente das medidas tomadas na realizagao
do ajuste fiscal do plano. Tal reformulagao visava adequar as disposi¢des do Fundo Social de
Emergéncia (FSE), proposto pelo governo, que permitia reduzir em até 20% as vinculagdes
setoriais de receita (PINOTTI, 2016).

Todavia, essa reformulacao teve grande importadncia na contengdo das despesas de
custeio e investimento, em 1994. Durante praticamente todo o ano o STN teve que executar o
orgamento na propor¢do maxima de 1/12 por més, apenas para verbas de custeio, sem
liberagdo para empenho de despesas de investimento. Isso se deu devido ao atraso na
aprovacao do or¢camento pelo Congresso Nacional.

Além do forte aumento da arrecadagdo e da contengdo de despesas permitida pela
desvinculagdo e pela aprovagdo tardia do orcamento, o STN continuou contando com a alta
inflagdo — pelo menos durante o primeiro semestre de 1994 — que permitiu, através do
chamado controle na boca do caixa, a erosdo do valor real da despesa pelo mero atraso no
pagamento. Desta forma, ocorria o reverso do efeito Oliveira-Tanzi, que se trata do efeito
gerado pela defasagem de tempo ocorrida entre o fato gerador do tributo e a sua efetiva
arrecadagdo aos cofres publicos — em fungdo da existéncia de um prazo de recolhimento —,
que tende a deteriorar a arrecadacdo tributaria em termos reais (NEVES & VICECONTI,
2010).

Neste caso, ao invés da corrosdo das receitas, a alta inflagdo ajudava a erodir as
despesas. Assim como afirma Portugal:

Em razio dessas circunstancias, os resultados fiscais de 1994 foram extraordinarios.
O setor publico consolidado apresentou um superavit primario recorde de 5,21% do
PIB, com o governo central realizando um superavit primario de 3,25% do PIB e as
empresas estatais 1,19% do PIB. O superavit primdrio foi superior a conta de juros
reais em 1994, gerando um superavit operacional de 1,68% do PIB, reduzindo a

divida do setor publico a cerda de 30% do PIB no final de 1994 (PORTUGAL,
2016, p. 377).

Portanto, a questdo fiscal pode ter sido um dos pontos chaves para o sucesso do Plano
Real, consequentemente, o controle da inflagdo. Assim como destaca Giambiagi & Além

(2011):

A posicao ortodoxa acerca da politica fiscal e da relagdo desta com a politica
econdmica era clara. Ela pode ser resumida na afirmagdo de que, sendo o espaco
para a expansdo da divida publica limitado pelo crescimento do PIB — para ndo
aumentar a relagdo divida/PIB —, a queda do déficit ptblico era condi¢do necessaria
e suficiente para o controle da inflagdo. Esta era vista como um fenomeno associado
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ao tamanho do desequilibrio fiscal e causada pela emissdo monetaria requerida pelo
financiamento desse déficit. A posi¢do dos estruturalistas era inicialmente pouco
clara em relagdo as causas da inflagdo — em geral explicada (GIAMBIAGI &
ALEM, 2011, p. 85).

Diferente da interpretagcdo feita nos planos anteriores — que nao se via a relevancia em
manter um equilibrio fiscal —, o Plano Real, por sua vez, considerou que a alta inflagao de
certa forma conseguia mascarar o déficit publico, algo que fica evidente ao comparar o
orgamento aprovado no legislativo com o valor efetivamente realizado durante o exercicio
(CASTRO, 2005).

Frente a esse novo diagnoéstico, tanto o PAI quanto o FSE, tiveram sua importincia no
equilibrio fiscal. Seja o PAI na regulamentacdo das contas e arrecadag¢do, assim como o
aumento da receita tributaria, ou o FSE, que tinha como principal objetivo flexibilizar o
orcamento da Unido, mediante desvinculacdo de algumas receitas, que eram destinadas a

programas sociais.

3.2 Equilibrio fiscal no regime de ancora cambial

A primeira fase do Plano Real (1994-1998) ficou marcada devido as reformas fiscais
estruturais que foram introduzidas na economia brasileira. Segundo Pereira (1998), houveram
trés reformas que se destacaram frente ao arranjo de politicas do governo, uma vez que
tiveram efeitos duradouros de longo prazo que possibilitaram um reajuste real na economia.
Sendo:

a. renegociacdo das dividas dos governos subnacionais;

b. redugdo do numero de bancos estaduais;

c. desvinculagao de receitas tributarias.

Além destas, houveram outras medidas, que foram apresentadas via emendas
constitucionais, que possibilitaram mudancas e/ou melhorias nas contas publicas. Todavia,
ndo com o mesmo efeito prolongado das trés reformas citadas anteriormente. De qualquer
forma, garantiram melhorias na administragdo publica, previdéncia social e sistema tributério,
apesar de s6 as duas primeiras foram aprovadas, e ainda assim de forma gradual.

Com relacdo as reformas fiscais, no regime de ancora cambial, a renegociacido das
dividas de estados e municipios foi de suma importancia para garantir o controle das contas
publicas. Segundo Portugal (2016), o Brasil sendo uma republica federativa bastante
descentralizada, faz com que os estados e municipios tenham grande autonomia, com poderes

de tomar empréstimos e até mesmo definir suas proprias despesas. O que pode ser um
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problema, uma vez que em meados dos anos 1990 grande parte do déficit publico consolidado

era referente as dividas de estados e municipios.
O Quadro 4 apresenta os resultados fiscais, considerando desde o periodo pré

implementagao do Plano Real, at¢ meados do fim de sua primeira fase.

Quadro 4 — Necessidade de Financiamento do setor publico 1993-1997 (% do PIB)

. Governo federal Estados e Empresas
Nominal Total BC . tatai
e municipios estatais
1993 64.83% 23,96% 27,12% 13,75%
1994 26,97% 10,15% 12,08% 4,74%
1995 6,60% 2,18% 3,27% 1,21%
1996 5,35% 2,33% 2,47% 0,55%
1997 5,59% 2,41% 2,77% 0,41%
Operacional Total Governo federal EStETd?S. e Empresas
e BC municipios estatais
1993 0,80% 0,68% 0,08% 0,03%
1994 -1,57% -2,00% 0,80% -0,37%
1995 4,57% 1,60% 2,17% 0,81%
1996 3,10% 1,16% 1,65% 0,29%
1997 3,94% 1,61% 2,07% 0,26%
L. _ Governo federal Estados e Empresas
Primario Total . ‘
e BC Mmunicipios estatais
1993 -2,19% -0,81% -0,62% -0,76%
1994 -5.21% -3,25% -0,77% -1,19%
1995 0,24% -0,47% 0,16% 0,07%
1996 0,09% -0,34% 0,50% -0,07%
1997 0,87% 0,25% 0,68% -0,06%

Fonte: Banco Central do Brasil (-) Superavit, (+) Déficit

O Plano Real inicia em um periodo onde, além do forte aumento da arrecadagdo e da
contencao de despesas, hd um severo controle nas contas publicas, garantindo a manutengao
inicial do plano. Contudo, ja no final de 1994 e inicio de 1995, iniciam-se trajetorias de
retorno da deterioragdo das contas publicas, uma vez que o proprio plano previa reajustes
salarial em diversas categorias de servidores publicos — tal pratica se tornou proibida

posteriormente, a partir da implementagdo da Lei de Responsabilidade (PORTUGAL, 2016).
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Em 1995 as despesas de pessoal apresentaram aumento real de 29,9% em relagdo ao
ano anterior. Segundo estimativa realiza a época, o gasto com pessoal elevou-se de 5,12% do
PIB em 1994 para 5,73% do PIB em 1995 (PIANCASTELLI & PEREIRA, 1996).

Consequentemente, o ano de 1995 foi marcado devido a uma tendéncia a uma crise
fiscal. Pois, além dos gastos federais, diversos governos estaduais no ano eleitoral de 1994,
propuseram aumentos salariais — tal pratica se tratava de um procedimento usual para
governos em fim de mandato.

Paralelo a isso, foi criada uma medida que elevou o recolhimento compulsério em
100%, além da criagdo de um recolhimento compulsério sobre depodsitos a prazo e cadernetas

de poupanca de 30%, e, 15% sobre empréstimos (PASTORE, 2015).

Quadro 5 — Taxas de recolhimento compulsorio sobre os depositos ou aplicagdes (em %)

Periodo | Depositos a vista Depésitos a prazo Poupanca | Empréstimos
Jjun/94 100 0 0 0
out/94 100 30 30 15
mar/95 90 30 30 12
out/95 83 20 20 5
nov/95 83 20 20 0

Fonte: Banco Central do Brasil

Pode-se verificar a partir do Quadro 5 que no final de 1995 os recolhimentos
compulsorios sobre depdsitos a vista estavam em torno de 83%, assim como os compulsorios
sobre depdsitos a prazo e cadernetas de poupancas estavam em 20%. Segundo Pastore (2015),
a politica monetaria tinha como objetivo defender o cambio fixo, a fim de manter o sucesso
do Plano Real. Contudo, essa politica produziu um efeito de crescimento da divida publica.

Todas as medidas criadas a fim de elevar a receita do governo, com esse combo de
medidas para reduzir os gastos, ndo foram suficientes para controlar a demanda, uma vez que
acabou por ser expandir fortemente. Pastore (2015) deixa evidente em sua analise, que se
tornou presente um problema que até entdo ndo era preocupante. A trajetdria de crescimento
da relacao divida/PIB foi se intensificando com o passar dos anos durante a primeira fase do

Plano Real.
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Quadro 6 — Superavits primarios

1994 1995 1996 1997 1998
Superavit primario total 5,2 0,3 -0,1 -1,0 0,0
Governo central 3.3 0,5 0,4 -0,3 0,6
Estados e Municipios 0,8 -0,2 -0,5 -0,7 -0,2
Empresas estatais 1,2 -0,1 0,1 0,1 -0,4

Fonte: Banco Central do Brasil

Quadro 7 — Divida do setor publico consolidado em propor¢ao do PIB

1994 1995 1996 1997 1998

Governo Federal 13,1 13,4 15,9 18,7 25,0
Estados e Municipios 10,1 10,7 11,6 12,9 14,1
Empresas estatais 7,2 6,7 5,9 2,8 2,6
Total 304 30,8 334 34.3 41,7

Fonte: Banco Central do Brasil

Durante todo o periodo referente a primeira fase do Plano Real, a partir dos dados aqui
apresentados, pode ser analisado a deterioragdo que ocorre nas contas do governo. Fica
evidente a partir das Quadros 6 e 7, que durante os quatro primeiros anos do plano, os
resultados primdarios estdo sempre tendendo a zero, e ocorre um aumento na relacdo
divida/PIB, que em 1994 era de 30,4% passou para 41,% em 1998, levando em consideragado
que a divida do Governo Federal era quem mais corroborava para o aumento deste valor.
Mesmo com a politica de privatizagdo, a reducao do gasto com empresas estatais nao garantia
o efeito esperado, consequentemente uma medida ndo compensava a outra.

Além disso, em resposta as crises Asidtica, Mexicana e Russa, o crescimento da
relagdo divida/PIB se agravaria ainda mais, devido a elevagdo da taxa real de juros. Pois,

segundo Pastore (2015), frente a uma crise internacional:

Quando ocorre uma parada de ingressos de capitais ha trés reagdes possiveis: manter
o cambio fixo vendendo reservas, elevar a taxa de juros para atrair capitais,
abandonar o cambio fixo, aderindo ao regime de cAmbio flutuante. Entre a reforma
monetaria de 1994 e o abandono do cambio fixo, em 1999, ocorreram fortes
ingressos de capitais, que levaram ao crescimento das reservas internacionais
liquidas. Essa tendéncia foi periodicamente interrompida por fases de grandes saidas
associadas ao contagio de crises do México, em 1995, do Sudeste Asiatico, em 1997,
e da Russia, em 1998 (PASTORE, 2015, p. 143-144).

Portanto, o pais sofreu com essas crises internacionais, € acabou por afetar ainda mais

todo o arranjo da politica cambial fixa. O primeiro impacto dessas crises, foi a perda de US$
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10 bilhdes em reservas, que segundo Pastore (2015) poderia ter sido ainda maior, caso o pais

ndo optasse por uma reforma monetaria, onde a taxa SELIC foi mantida elevada.

Quadro 8 — Taxa SELIC: Valores nominais e reais

1994 1995 1996 1997 1998 1999

Nom. Real |Nom. Real [Nom. Real |Nom. Real |[Nom. Real |[Nom. Real
Jan 48,8 248 | 357 11,3| 22,8 12,3| 37,2 31,0| 29,5 274
Fev 46,8 239 | 32,1 83 | 22,0 12,1 | 288 23,0| 32,6 29,7
Mar 65,0 353| 30,1 79 | 21,6 11.6| 29.8 242 | 48,1 4338
Abr 65,0 268/ 279 73 | 21,8 122| 22,6 18,1 | 36,1 31,7
Mai 64,8 2321| 27,0 81 | 20,7 12,1 | 214 168 | 27,1 232
Jun 60,8 20,5| 26,5 88 | 21,1 13,2] 21,0 17,0 22,0 18,1

Jul | 122 -71,7] 60,5 259 258 95 | 21,0 14,1 | 224 188 | 20,7 154
Ago| 63,3 92 | 572 244 264 10,7| 208 144 193 163 | 192 128
Set | 57,0 23,7| 48,0 17.7| 253 10,6| 20,8 14,5| 343 313
Out| 53,2 163 | 44,1 16,0| 24,7 113| 22,0 15,7| 41,6 383
Nov| 61,4 21,7 | 40,6 14,7| 239 11,9 432 360/ 365 34,1
Dez| 564 223 390 13.6] 239 13.1| 42,1 350]| 329 307

Fonte: Banco Central do Brasil

Conforme apresentado no Quadro 8, em 1995, o governo respondeu a saida de capitais
—devido a crise no México — elevando a taxa de juros no patamar de 65%, mantendo-se acima
dos 60% até julho deste mesmo ano, e a taxa real de juros oscilou entre 20,5% e 35,3% ao
ano. Assim que as reservas foram se recompondo, a taxa de juros voltou a cair. Todavia,
apesar das medidas adotadas, a situagdo fiscal continuou a se deteriorar em 1996, fechando o
ano com um superdvit primario em torno de 0,34% do PIB, e o setor publico consolidado
apresentou déficit primario de 0,09%.

Consequentemente, foram adotadas medidas de contencdo de gastos na administragdo
federal e na previdéncia social, estima-se que certa de 100 mil cargos foram terceirizados,
além da proibicao de acumulag¢do de aposentadoria com outro cargo efetivo, o fim do direito
de aposentar-se com um nivel salarial superior ao ocupado pelo servidor, assim como a
revisdo de critérios para concessdo de aposentadorias especiais e de auxilio de doenga no
INSS (PORTUGAL, 2016).

O ano de 1997 inicia-se com boas expectativas fiscais, tendo como meta 1,5% de
superavit primario, sendo previsto para o governo federal 1% do PIB e as empresas estatais

0,5%. Entretanto, o Brasil foi afetado pela crise do sudeste Asiatico, fazendo com que a taxa
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de juros voltasse a ser elevada, uma vez que essa crise gerou impactos de US$18 bilhdes em
saidas de capitais (PASTORE, 2015).

Portanto, a SELIC saiu de 22% em fevereiro de 1997, para 43,2% em outubro deste
mesmo ano, ¢ a taxa real de juros acompanhou esse aumento, oscilando entre 11,6% e 15,7%.

Segundo Portugal (2016), o governo anunciou um pacote de medidas fiscais de
aumento de receitas e corte de despesas (foram 51 medidas). O programa tinha como objetivo
a geracdo de um ajuste de aproximadamente 2,2% do PIB, cerca de R$20 bilhdes. Tais
medidas previam corte de aproximadamente 15% das despesas de custeio, redugdo dos gastos
de pessoal, com demissdo de 33 mil servidores ndo estaveis, extingdo de 70 mil cargos
federais, majoracdo da aliquota maxima do IRPF para 27,5% e redugdo das dedugdes,
aumento das aliquotas do IPI, assim como a elevagdo dos pregos dos combustiveis, além de
outras medidas.

Apos essa fase, o fluxo de capital internacional tornou a se elevar. Contudo, a crise
Russa foi a que gerou maiores problemas para a economia brasileira, além de o periodo de
perda ter sido bem mais longo que os anteriores. A partir de setembro de 1998, foram
registrados os maiores fluxos de saida de capital, tanto que podemos observar o aumento da
SELIC neste periodo, passando de 19,3% em agosto de 1998, para 34,2% em setembro do
mesmo ano. Contudo, esse fluxo negativo manteve-se durante varios meses, e 0 BACEN teve
que elevar a taxa real de juros bem acima do que havia feito anteriormente, chegando em até
43,8% em marco de 1999.

Consequentemente, o regime de cambio fixo foi se tornando cada vez mais
insustentavel para as contas do governo, ocasionando em seu abandono. Estima-se ainda, que
estas dificuldades ocasionaram no aumento da relacdo divida/PIB em aproximadamente 12
pontos percentuais (GOLDFAJN & GUARDIA, 2003).

Por fim, o pais enfrentou uma série de outros impasses, que fez o governo instituir
dois programas de reestruturagcdo do sistema bancario. Segundo o Banco Central do Brasil, o
Programa de Estimulo a Reestrutura¢do e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional
(PROER), que uma vez constatada uma total incapacidade das instituigdes financeiras em
promover espontaneamente 0s ajustes necessarios para sua sobrevivéncia, veio para ordenar a
fusdo e incorporagdo de bancos a partir de regras ditadas pelo BACEN, que agia por meio de
transferéncia do controle acionario dos bancos privados em dificuldades para institui¢des sem
problemas. J4 o Programa de Estimulo a Redu¢do do Setor Publico na Atividade Bancéria
Estadual (PROES), tinha o objetivo de sanear os bancos estaduais, visando um novo

dispéndio de recursos.
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Por fim, conclui-se que as medidas que antecederam a implementacdo do Plano Real
possibilitaram uma significativa consolidagdo fiscal, com superavit primario do setor publico.
Todavia, foram medidas temporarias que se basearam em aumento de receita ¢ de erros
cometidos no controle das despesas em setores mais criticos para a disciplina fiscal.

Segundo Portugal (2016), os analistas questionaram as razdes de o Plano Real ter tido
sucesso em reduzir permanentemente a inflagdo, sem promover de fato um ajuste duradouro
as contas publicas.

Além do mais, Portugal (2016) ressalta que o equilibrio fiscal em si ndo ¢ capaz de
explicar — ndo como fator tinico — o sucesso do Plano Real, apesar de sua importancia, foram
um conjunto de medidas que resultaram no sucesso deste plano. Ele atrela a questdo das
medidas de equilibrio fiscal como um propulsor que gerou melhorias nas expectativas dos
agentes, e este sim, ¢ considerado uma das causas de sucesso do plano, que garantiu o

controle da inflagdo no pais.

3.3 Equilibrio fiscal no regime de metas de inflacio

O ano de 1999 foi um grande marco para o Brasil, devido a mudanga no regime
cambial. Essa alteracdo se deu, uma vez que o Plano Real se tornou insustentavel com um
regime de cambio fixo. Segundo Pastore (2016), essa nova estrutura foi moldada a partir de
trés pilares, conhecidos como tripé macroecondmico:

a. reduzir a relacdo divida/PIB (superavit primario);

b. cambio flutuante;

c. regime de metas de inflacdo.

Nessa nova conjuntura econdmica, a ancora que segurava a inflacdo seria substituida
pelas metas de inflagdo, e o instrumento para atingir tal objetivo seria a taxa de juros. Onde,
caberia a0 BACEN definir o nivel da taxa de juros que possibilite o controle da inflagdo.

Podemos visualizar tais medidas a partir de:

O Banco Central opera fixando a taxa nominal de juros, que ¢ a soma da taxa real e
das expectativas de inflagdo, e quando as expectativas excedem a meta em 1 ponto
percentual a taxa nominal tem que se elevar em mais do que 1 ponto percentual para
levar ao crescimento da taxa real de juros. Ao longo desta sua “curva de reagdo” o
Banco Central ndo precisa proceder a saltos nas taxas de juros, que podem ocorrer
de forma suavizada, buscando minimizar as flutuagdoes do produto e do emprego.
Mas para que a credibilidade no compromisso com a meta seja mantida, garantindo
a eficacia da politica monetaria, os ajustes na taxa de juros tém que ocorrer sempre
que a inflagao esperada exceda a meta, evitando uma desancoragem das expectativas
(PASTORE, 2015, p. 159).
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Ou seja, a politica monetaria ndo interfere na inflagdo somente a partir do controle da
demanda agregada ou da taxa cambial, mas também via expectativa dos agentes. Portanto,
uma boa comunicagdo com os agentes economicos — incluindo o mercado financeiro —,
garante a eficacia neste novo método.

Pastore (2015) destaca que essa comunicagdo se dava via relatérios de inflagdo, onde
eram publicados pelo BACEN, e continham toda uma andlise da conjuntura e as projegdes
fundamentais em modelos empiricos, a fim de garantir uma melhor avaliagdo da politica
monetaria. Deste modo, essa medida permitia uma forte credibilidade do modelo, e ainda
assim, reforgava o poder da ancora que neste periodo passou a ser representada pelas metas de
inflagdo.

Portanto, o novo ciclo de politicas apo6s o fim da ancora cambial, fez a economia
brasileira sair de um déficit primario de 1% do PIB, para um superéavit primério da ordem de
3% do PIB. E ainda assim, possibilitando com que as exigéncias do FMI fossem cumpridas
(FERREIRA & ANDRADE, 2016).

Em 1999 e 2000 a inflacdo permaneceu dentro do intervalo de tolerancia, porém,
segundo Cintra (2009) em 2002 e 2003, a inflacdo passou do teto, e essa aceleracdo da
inflacdo teve como determinante basico o choque de oferta representado pela desvalorizagao
cambial e seus mecanismos de propagagdo, que implicaram indices de precos mais altos no
final de 2002. Contudo, os pregos indexados tornaram-se importantes elementos de
retardamento da queda da taxa de inflagao.

Em 2001 esse choque de precos foi causado pelo racionamento de energia e pela
volatilidade cambial gerada pela crise da Argentina e maior aversao ao risco no mercado de
capitais, ja em 2002 a depreciagdo cambial foi decorrente das incertezas do periodo eleitoral,
que acabaram por provocar um elevado choque de precos.

Entretanto, com relagdo ao déficit ptblico, apos 2002 pode-se perceber que houve uma
melhora. Os titulos indexados a taxa de cambio cairam, os pods-fixados a taxa Selic
aumentaram no mesmo periodo, € os prefixados aumentaram facilitando a gestdo da politica
monetaria, uma vez que podem impor perdas aos seus detentores. Porém, teve pouca mudanga
em relagdo ao giro e a liquidez dos titulos publicos, nos quais mantiveram em curtos prazos
(CINTRA, 2005).

E tratando-se da gestao da divida publica, houve uma reestruturacdo e modernizagao a
fim de unifica-la sob o comando do Tesouro Nacional. Segundo Barbosa (2006), as medidas

que possibilitaram tais praticas foram:
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a. criagdo do Plano Anual de Financiamento e do calendario mensal de leildes (que
garantiu a redugdo nas incertezas sobre a politica de endividamento publico);

b. criagdo do programa Tesouro Direto (que abre aos contribuintes mais humildes a
chance de investir em um instrumento que até entdo se via restrito aos detentores
de grandes fortunas);

c. manutencdo do Programa Nacional de Desestatizagdo (o STN passou a realizar
todo um controle por meio dos conselhos fiscais, e até mesmo elaborar sofisticadas

engenharias financeiras para viabilizar sua implementagao).

Ja em relag@o ao mercado de trabalho ocorreu uma recuperagao por meio da criagao de
vagas e a formalizagdo do emprego, porém, ndo houve de fato um aumentou no poder
aquisitivo, uma vez que os novos empregos foram criados a base de salarios mais baixos.
Portanto, para Cintra (2005), a politica fiscal regressiva € os sucessivos ajustes fiscais
dificultam a expansao das politicas compensatorias voltadas a situacdo de desemprego e de
caréncia social, assim como os problemas relativos a pobreza.

Frente a abertura da conta de capital e as regras impostas pelo FMI, obrigaram o Brasil
a seguir medidas para manter um superavit fiscal crescente — a fim honrar o endividamento
publico (externo e interno). Essas medidas acabam por atenuar a fragilidade financeira do
setor publico, por outro lado, dificulta o financiamento de infraestrutura e até mesmo a
expansdo do gasto social.

Segundo Cintra (2005), este modelo macroecondmico torna bastante dificil a
realizagdo de uma politica fiscal autbnoma — caracteristica de um setor publico moderno —,
capaz de sustentar e estimular a renda, o emprego, a ampliacdo a infraestrutura, a
universalizacdo das politicas publicas e a redistribuicdo da renda. Assim como apresentado

em seu texto:

O arcabougo macroecondomico — taxas de cadmbio flutuante, taxas de juros reais
elevadas com metas declinantes para a inflagdo e superavits fiscais primarios
crescentes — tem garantido a estabilidade monetaria, o ajuste temporario das contas
externas, a reducdo relativa do endividamento publico e a preservacdo da riqueza
financeira em moeda nacional, mesmo que no curto prazo, ¢ tem desencadeado
ciclos de expansdo e retragdo da economia, mas ndo parece capaz de promover o
desenvolvimento econdmico e social, com ampliagdo do emprego, elevagdo dos
salarios e melhora na distribuicdo da renda. A partir da equagdo macroecondmica
brasileira nao se tem verificado nenhuma experiéncia historica de desenvolvimento
sustentado (CINTRA, 2005, p. 55-56).
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Os altos custos gerados nas contas do governo durante a primeira fase do Plano Real,
tem sido controlado via esse novo modelo, direcionado a partir do tripé macroecondmico.
Contudo, quando nos referimos ao crescimento econdmico e social, este modelo ndo tem
sortido os efeitos desejaveis. Mas como Cintra (2005) destaca, na historia brasileira essa pauta
ndo ¢ posta com tanta relevancia. Além do mais, existe uma relagdo perversa entre as politicas
cambial, monetaria ¢ fiscal que condicionam as trajetorias de stop and go do produto, com
repercussdes no emprego € nas condi¢des sociais.

Portanto, de acordo Cintra (2005), ¢ necessario a constru¢ao de uma forca politica que
tenha como interesse a producao e o trabalho, ao invés da forca rentista do mundo atual.

Também ¢ possivel identificar o problema que o modelo do tripé macroecondomico

gerou para o desenvolvimento econdmico, a partir de Belluzzo & Almeida (2002):

O regime cambial ¢ monetario do Plano Real provocou a disrupgdo das cadeias
produtivas em varios setores da inddstria, sobretudo nas areas de metalmecanica
(com destaque para autopecas ¢ bens de capital), eletroeletronica e quimica. A perda
de elos nessas cadeias significou a redug@o do valor agregado para um mesmo valor
bruto da producdo, o que, na pratica, representa a eliminacdo de pontos de geragdo
de renda e de emprego (BELLUZZO & ALMEIDA, 2002, p. 377).

A partir dessa série de medidas, foi possivel manter um controle no déficit publico,
porém, com sérios custos a sociedade. Uma vez que a necessidade de manter um superavit
primario gera uma amarra, onde esse capital poderia ser direcionado para outras areas que
gerassem um crescimento real para a industria brasileira, por exemplo. Além de outros setores
que criassem a possibilidade de um desenvolvimento com equidade.

Contudo, a partir de 2002, ao assumir a presidéncia, Luiz Inécio Lula da Silva coloca
em pratica suas medidas de plano de governo visando a distribui¢dao de renda e extingdo do
quadro de miséria que assolava uma grande parcela da populagdo brasileira, a qual vivia a
baixo da linha da pobreza.

No grafico a seguir ¢ possivel identificar a evolucao da divida publica desde o final do
periodo de regime de ancora cambial até meados dos anos 2010. O objetivo aqui € mostrar
como foi possivel, a partir de 2003 com o novo plano de governo liderado pelo presidente
Lula, garantir um controle nos gastos publicos, assim como uma redugdo da relagdo
divida/PIB, e ainda assim possibilitar a criacdo de politicas publicas que visavam a

erradicagdo da pobreza, com metas de redistribui¢ao de renda.
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Grifico 2 — Evolugdo da Divida Publica Federal (1998-2010)
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Fonte: Ipeadata e Secretaria do Tesouro Nacional

A partir de 2003 fica evidente a queda na rela¢do divida/PIB, uma vez que ocorre um
aumento expressivo na producdo do pais. Apesar de que, durante em todo o seu governo, o
presidente Lula manteve os objetivos criados a partir da segunda fase do Plano Real, de
manter sempre um saldo positivo no superavit primario, com foco de manter este indice
elevado.

Embora a divida publica continue crescendo, a literatura afirma que ha uma tendéncia
de melhoria — mesmo na existéncia das politicas de distribui¢do de renda —, que nado afetou a

sustentabilidade da divida publica, uma vez que o risco de refinanciamento foi diminuindo.
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CONSIDERACOES FINAIS

Com o esgotamento do modelo de endividamento nos anos 1980, o Brasil se viu frente
a um problema de ampliagdo do déficit publico, com forte elevagao na relacao divida/PIB, e
passou a nao possuir as mesmas condi¢des anteriores de rolagem da divida, mantendo o pais
em uma grande dificuldade financeira.

Consequentemente, diante das taxas de inflagdo crescentes e da evidéncia cada vez
maior do desequilibrio da Balanga de Pagamentos — devido a contragdo dos mercados de
crédito externos —, o governo impds medidas de austeridade em fins de 1980. Implementando
um pacote de medidas fiscais, visando cortes generalizados em todos os programas de
investimento publico, e antecipando a tributacdo de renda da pessoa juridica.

Pautado em uma forte intervencdo do Estado, seja direta ou indiretamente, foram
criadas uma série de reformas, a partir de planos de estabilizagdo da economia, com o objetivo
de combater o problema inflaciondrio, totalizando cinco planos de estabilizacao
malsucedidos, sendo: o Plano Cruzado, Bresser, Verao, Collor I ¢ II.

Contudo, somente o Plano Real, implementado em 1994, obteve sucesso na
consolidagdo das medidas que todos os ajustes anteriores previam. O sucesso do Real esta
atrelado a introducdo de um mecanismo de neutralizagcdo da inércia inflacionaria. Onde, por
meio de uma implementacdo gradual de troca na moeda — via URV —, garantiu aos agentes a
ndo quebra de contratos, além do mecanismo de transi¢do para uma baixa taxa de inflagao,
ocasionando assim no aumento da confianga dos agentes.

Contudo, como a primeira fase do Plano Real era pautada a partir de um regime de
cambio fixo, em que trocava-se o imposto inflacionario pelo endividamento publico. Tal
medida tornou-se cada vez mais insustentavel para as contas do governo, sendo necessario
recorrer a0 FMI que fez como exigéncia o abandono deste regime.

No quadro a seguir fica evidente a evolucao da divida publica no periodo, onde a partir
de 1996 ocorre um forte crescimento no saldo da divida, assim como uma queda nas reservas
internacionais, frente a todos os problemas gerados pelas crises internacionais destacadas
anteriormente. Portanto, as medidas de controle de gastos e cortes em despesas, acabaram nao
sendo suficientes perante o regime de ancora cambial. Uma vez que abandonado, poderia

diminuir as taxas de juros e o peso destes sobre o orcamento do Estado.
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Quadro 9 — Divida externa ¢ reservas internacionais: 1990 a 1998 (em USS$ bilhdes)

Ano Divida Bruta Reservas Divida

Bruta Internacionais Liquida
1990 122.828 9.973 112.855
1991 123.910 9.406 114.504
1992 135.949 23.754 112.195
1993 145.726 32.211 113.515
1994 148.295 38.806 109.489
1995 159.256 51.840 107.416
1996 179.935 60.110 119.825
1997 200.613 52.173 148.440
1998 226.395 44.556 181.839

Fonte: Banco Central do Brasil

Entretanto, ¢ inegavel que o Plano Real foi de suma importincia para o pais, uma vez
que foi formulado com o objetivo de evitar todas as falhas dos planos anteriores, e tinha como
metas ndo s6 o controle do desequilibrio inflacionario, mas também o fortalecimento do
processo de saneamento financeiro das contas publicas. Uma vez focando na questdo de que o
gasto publico necessitava de toda uma analise e julgamento — via iniciativas de leis —, a fim de
fundamentar a estabilidade sustentada.

Tal que, o plano executou uma reestruturacdo das principais institui¢cdes estatais e
publicas, como por exemplo o controle das dividas dos estados e municipios, onde atingiu
uma melhor gestdo e direcionamento, a fim de interromper o crescimento da divida publica,
apesar do seu aumento continuo (em menores proporcdes), apos o abandono da ancora
cambial. Todavia, alguns autores ressaltam que se essas medidas ndo fossem aplicadas, o
problema enfrentado posteriormente seria maior.

A literatura destaca ainda, que as reformas institucionais foram de suma importancia
para assegurar a manutencao de superdvits primarios, 0 que consequentemente gerou uma
tentativa de impedir a ndo expansao desenfreada da divida publica. Assim como ocorrido em
1997, devido ao aumento da divida no periodo — além do fraco desenvolvimento da economia,
frente as crises internacionais —, a realizacdo do acordo entre governo federal e estados e
municipios, onde firmaram compromissos na reorganizacdo das financas, saindo de déficit
primario médio em cerca da 0,13% do PIB, entre 1995 e 1998, passando a um superavit de
0,62% do PIB, no periodo de 1999 a 2001.

Portanto, a anélise do programa de renegociagdo da divida mostrou que o seu objetivo,

além do ajuste fiscal dos governos estaduais, visou criar um novo arranjo institucional no
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pais. As alteragdes abriram uma fase de transicdo das regras do pacto federativo e mexeram
com a correlagdo de forgas entre as esferas de governo, dando mais autonomia ao governo
federal, para que de certa forma propiciasse um controle nos gastos dos estados e municipios.

Goldfajn & Guardia (2003) ressaltam a importancia da criagdo do Programa de
Estabilizacdo Fiscal, que foi implementado desde 1998. Este programa estabeleceu metas de
superavits primarios para o setor publico consolidado de 2,6% do PIB para 1999, 2,8% para
2000 e 3% para 2001, contudo os resultados foram acima das expectativas, gerando um
superavit primario em cerca de 3,1%, 3,55% e 3,75% do PIB, para o periodo,
respectivamente. Os autores destacam ainda, a importancia da Lei Complementar 101 (Lei de
Responsabilidade Fiscal), que estabelece uma moldura institucional que obriga os
administradores de recursos publicos a seguir um conjunto de regras precisas e transparentes.

As metas do tripé macroecondmico impostas pelo FMI, pouparam o pais de uma
recessao muito forte, contudo, este modelo macroecondmico torna bastante dificil a realizagao
de uma politica fiscal autonoma, pois a obrigatoriedade em cumprir com as honras da divida
impede o investimento em area que estimulem o crescimento real da renda, do emprego,
assim como a ampliagdo na infraestrutura. Além disso, impede o pais de universalizar as
politicas publicas, ndo realizando aquelas que geram redistribuicao da renda.

Dessa forma, conclui-se que, ainda que o Plano Real tenha garantido um sucesso
frente ao controle da instabilidade inflaciondaria, favoreceu um ciclo vicioso de dependéncia e
fragilidade, que impediu ndo somente o crescimento econdmico, mas também a eliminacao de
problemas sociais, impostos pela alta no desemprego. Entdo, a partir de 2003, a economia se
deparou com uma nova trajetoria nacional e internacional, liderado pelo entdao eleito
presidente Lula, que registrou resultados reais de melhorias na economia, a partir de uma
nova perspectiva do papel do Estado.

Frente as limitagdes da proposta de uma monografia — considerando o curto periodo
para realizar o levantamento de dados necessarios e seu respectivo aprofundamento analitico
—, € também o reconhecimento das dificuldades encontradas na pesquisa — admitindo o nivel
de formagdo académica frente ao tema tratado — os objetivos propostos puderam ser
devidamente concluidos, visto que dentro da estrutura de uma monografia, a tematica

apresentada nao poderia ser desenvolvida de uma forma mais ampla.



50

REFERENCIAS

ARIDA, P.; RESENDE, A. L. (1986). Inflacdo inercial e reforma monetaria. In: Arida,
Pérsio. Inflagdo zero — Brasil, Argentina, Israel. Rio de Janeiro, Paz e Terra.

BACHA, E. (org.). (2016). A crise fiscal e monetaria brasileira. 1. ed. Rio de Janeiro:
Civilizacao Brasileira.

Banco Central do Brasil. (2016). Indicadores Fiscais. Departamento de Relacionamento com
Investidores e  Estudos Especiais (Gerin). Brasilia, DF. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/conteudo/home-ptbr/FAQs/FAQ%2004-Indicadores%20Fiscais.pdf.
Acesso em: 13/08/2018

BATISTA Jr., P. N. (1987). Formacao de capital e transferéncia de recursos ao exterior.
Revista de Economia Politica, vol. 7, n° 1, p. 10.

BATISTA Jr., P. N. (1990). O que pensam os economistas. Debate na Folha - Folha de Sao
Paulo, Economia, 11 de fevereiro de 1990, p. B-4, 5.

BIASOTO Jr., G. (1988). Divida externa, déficit publico e divida interna: algumas
observacdes sobre a ruptura do padrao de financiamento no setor publico. Indicadores
Econdmicos FEE Analise Conjuntural, Porto Alegre, v. 16, n. 3.

BELLUZZO, L. G.; ALMEIDA, J. G. (2002). Plano Real: do sucesso ao impasse. In:
Depois da queda: a economia brasileira da crise da divida aos impasses do Real. Rio de
Janeiro: Civilizac¢ao Brasileira.

BRESSER PEREIRA, L. C. (1983). Economia brasileira: uma introducio critica. 3* ed.,
Sao Paulo: Editora Brasiliense.

BRESSER PEREIRA, L. C. (1986). Inflacio inercial e plano cruzado. Revista de Economia
Politica, Sao Paulo, jul/set, v.6, n. 3, p. 09-23.

BRESSER PEREIRA, L. C. (1988). Os dois congelamentos de precos no Brasil. Revista de
Economia Politica, Sdo Paulo, out/dez, v. 8, n. 4, p. 49-65.

CARNEIRO, R. (1991). Crise, Estagnacao e Hiperinflacdo: a economia brasileira nos
anos oitenta. Tese (Doutorado), Instituto de Economia, Universidade Estadual de Campinas.

CASTRO, L. B. (2005). Privatizaciao, abertura e desindexacio: a primeira metade dos
anos 90 (1990-1994). In: GIAMBIAG]I, F., VILEL, A., CASTRO, L. B.; HERMANN,
JENIFER (Org.) Economia Brasileira, Rio de Janeiro: Elsevier, 7° Impressao.

CINTRA, M. A. (2005). Suave fracasso: a politica macroecondmica brasileira entre 1999
e 2005. Novos Estudos Cebrap, Sao Paulo, n. 73, CEBRAP.

COUTINHO, R.; BELLUZZO, L. G. (1984). Politica econémica, inflexdes e crise: 1974-
1981. In: BELLUZZO, L. G.; COUTINHO, R. (Org.). Desenvolvimento capitalista no Brasil:
ensaios sobre a crise. Sdo Paulo: Editora Brasiliense.


https://www.bcb.gov.br/conteudo/home-ptbr/FAQs/FAQ%2004-Indicadores%20Fiscais.pdf

51

FERREIRA, A.; ANDRADE, R. (2016). A segunda fase da reforma fiscal pdés-real, 1999-
2002: Entrevista com Fabio de Oliveira Barbosa. In: BACHA, E. (org.). A crise fiscal e
monetaria brasileira. 1. ed. Rio de Janeiro: Civilizacao Brasileira.

FIALHO, M.; PORTUGAL, M. (2005). Monetary and Fiscal Policy Interactions in Brazil:
An Application of The Fiscal Theory of The Price Level. Estudos Economicos, v. 35, n. 4,
p. 657-685.

FRANCO, G. H. B. (2016). Inflagao, indexacao e ‘feijao com arroz’. Jornal O Estado de
Sao Paulo, Economia e Negocios. Disponivel em:
https://economia.estadao.com.br/noticias/geral,inflacao--indexacao-e-feijao-com-
arroz,10000018676. Acesso em: 20/08/2018.

GIAMBIAGI, F. (2005). Estabilizaciao, reformas e desequilibrios macroeconéomicos: os
anos FHC (1995-2002). In: GIAMBIAGI, F. [et al.] (org.). Economia brasileira
contemporanea. 6. ed. - Rio de Janeiro: Elsevier.

GIAMBIAGI, F.; ALEM, A. C. (2011). Financas publicas: teoria e pratica no Brasil. 4. ed.
- Rio de Janeiro: Elsevier.

GIAMBIAGI, F. (2016). O ajuste fiscal de 1999: Antecedentes e desdobramentos. In:
BACHA, E. (org.). A crise fiscal e monetaria brasileira. 1. ed. Rio de Janeiro: Civilizacao
Brasileira.

GOLDFAIJN, I.; GUARDIA, E. (2003). Regras fiscais e sustentabilidade da divida no
Brasil. Brasilia: Banco Central. Notas Técnicas do Banco Central, n. 39.

MENDONCA, H. F. (2004). Divida publica e estabilidade de precos no periodo pés-real:
explorando relacdes empiricas. Estudos Econdmicos, Sdo Paulo, abril-junho, v. 34, n. 2, p.
345-368.

MODIANGO, E. (1990). A épera dos trés cruzados: 1985-1989. In: ABREU, M. P. A ordem
do progresso-cem anos de politica econdmica republicada - 19889-1989, 4. ed. Rio de Janeiro,
Campus, p. 347-386.

NAGATSUKA, D. A. S.; TELES, E. L. (2003). Manual de contabilidade introdutéria. Sao
Paulo. Pioneira Thomson Learning.

NEVES, S. D.; VICECONTI, P. E. V. (2010). Contabilidade de Custos: um enfoque direto
e objetivo. 9. ed. Sao Paulo: Frase Ltda.

OLIVEIRA, G. (1996). Brasil Real: Desafios da pds-estabilizacio na virada do milénio.
2.ed. Sao Paulo: Mandarim.

PASTORE, A. C. (2015). Inflacdo e Crises: O Papel da Moeda. 1. ed. Rio de Janeiro:
Elsevier.

PEREIRA, S. P. (1998). Politica fiscal no periodo 1993-1997. Prémio monografias do
tesouro Nacional.


https://economia.estadao.com.br/noticias/geral,inflacao--indexacao-e-feijao-com-arroz,10000018676
https://economia.estadao.com.br/noticias/geral,inflacao--indexacao-e-feijao-com-arroz,10000018676

52

PIANCASTELLI, M.; PEREIRA, F. (1996). Gasto publico federal: analise da despesa nao
financeira. Texto para discussao Ipea n. 431.

PORTUGAL, M. (2016). Politica fiscal na primeira fase do plano real, 1993-1997. In:
BACHA, E. (org.). A crise fiscal e monetéria brasileira. 1. ed. Rio de Janeiro: Civilizagao
Brasileira.

SILVA, R. T. (1996). A Politica de Financiamento do Déficit Publico e os Planos de
Estabilizacdo Econdmica na Década de Oitenta. Tese (Graduagdo em Ciéncias
Economicas) — Faculdade de Ciéncias e Letras, Universidade Estadual Paulista. Araraquara.



