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0 presente texto pretende analisar asmedidas de politicas fiscal e
monetdria contidas no plano de estabilizagdo do Governo Collor, as quais
foram editadas em 15.03.90, com o objetivo principal de reduzir drasti-
camente a inflagdo e sanear as finangas publicas. Para isso, esse plano
foi dividido em trés pontos — ajuste fiscal, reforma monetdria e poli-
tica de rendas — que atacamas vdrias causas do desequilibrio da economia
brasileira.

Politica monetaria

Uma das mais fortes "ancoras" do Plano Brasil Novo € sem divida a
politica monetédria, que promoveu uma drdstica redugdo nos meios de pa-
gamento, tetirando de circulag8o algo como US$ 115 bilhdies dos US$ 150
bilhfes que se encontravam aplicados principalmente no "overnight", pou-
panga e fundos de curto prazo.

Uma andlise das principais medidas de politica monetdria contidas
no plano de estabilizagdo mostra a grande preocupagdo do Governo com a
massa de moeda encastelada nos haveres ndo monetdrios ao longo de 1989,
a qual poderia representar um forte fator de pressdo sobre a demanda,
colocando em risco o seu sucesso, assim como aconteceu comos Planos Cru-
zado e Bresser.

Essa preocupagdo coma quase-moeda decorreu do fato de gue, em eco-
nomias altamente inflaciondrias como anossa, os agentes econdmicos ten-
dem a reduzir significativamente amoeda manual (dinheiroempoder do pud-
blico) e a moeda escritural (depdsitos a vista), gue sdo os componentes
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do M1, fazendo com que ele perca participagdo para outros tipos de meios
de pagamento,1 como 0 M2, M3 e M4, que, além de apresentarem um "hedge"
contra a inflagdo via indexagd3o, ainda sdo remunerados.

Tabela 1
Variag#io percentual da base monetdria dos meios de pagamento (moeda e quase-moeda)
e da inflagd@o no Brasil —— 1989
BASE
Ago MONETARIA (1) " @ Y & M @ M i
MESES No No No No No No No No No No No No
Més Ano Nés Ano Més Ano Més Ano Més Ano Més Ano
1989

Jan. 13,3 13,2 17,1 17,1 16,7 16,8 28,3 28,3 16,7 6,7 70,3 70,3
Fev. 19,6 35,4 5,2 23,1 25,4 46,3 24,3 49,5 20,6 48,8 3,6 76,4
Mar. 17,2 58,7 13,8 40,1 21,8 78,1 21,0 38,8 19,9 68,6 6,1 87,2
AbF. 13,4 80,1 37,6 92,8 15,4 185,6 16,2 118,2 15,7 95,8 7,3 100,9
Maio 33,6  140,5 4,6 101,7 3,8 13,4 4,6 119,8 6,9 108,5 9,9  120,8
Jun. 15,9 178,7 13,9 129,8 23,9 64,3 18,1 159,6 28,7 151,4 24,8  175,6
Jul. 8,7 203,0 10,6 154,0 29,4 242,9 271 230,0 25,4 215,3 28,8 254,9
Ago. 18,2  258,2 17,8 197,3 34,6  368,5 31,9  335,1 32,5 317,8 29,3 359,0
Set. 32,3 374,0 35,5 302,8 35,3 523,2 31,7 473,8 31,7 449,8 36,0 524,0
Out. 29,5  513,6 37,2 452,5 41,0  778,9 38,3  692,6 39,8 664,4 37,6  758,8
Nov. 61,8 893,0 42,3 686,1 44,3 1 168,6 39,6 1006,7 48,9 977,2 41,4 1 114,5
Dez. ~13,3 761,1 93,7 1 422,8 66,5 2 811,4 57,6 1 643,6 57,7 1 599,2 53,6 1 764,9

FONTE: GAZETA MERCANTIL (1990). Sd#o0 Paulo. 26 jan, p.19.
NOTA: Saldos em final de periodo.

(1) A base monetdria (BM) é a emiss3o primdria de moeda mais as reservas bancdrias. (2) Mq é igual a depésitos & vis-
ta + moeda em poder do piblico. (3) M_ € igual a M_ + titules federais fora do Banco Central. (4) M3 é iguala MZ + pou-
panga. (5) M4 é igual a M3 + dep6sitos a prazo.

Esse viés, alids, provocou uma perda na capacidade das autoridades
monetdrias de utilizarem os instrumentos cldssicos de politica monetéaria
no controle da moeda. Assim, a elevacgdo dos depdsitos compulsdrios sobre
0s depdsitos a vista juntoaoBanco Central (BC), o aumento das taxas de
redesconto de titulos e a venda de titulos do Governo via "open market"
ndo produziam os efeitos desejados sobre a liquidez da economia.

Essa situagdo fica transparente, se observarmos que, ao longo de
1989, as taxas dos depdsitos compulsdrios sobre os depdsitos avista che-
garam a 80% que e 0 mercado continuou liquido, pois o volume de moeda in-
dexado € que era grande, e ndo ode moeda escritural. As taxas de redes-
conto de titulos eramelevadas, mas esse instrumento como forma de atua-
gdo sobre a liquidez ha muito estava praticamente anulado pela criagdo

1 Em 1970, o M1 representava 15,71% do PIB, e, em 1989, 1,94%.
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do mercado interbancdrio de titulos. Por Ultimo, os titulos do Governo
tinham deixado de ser um instrumento de politica monetdria para se tor-
narem a principal forma de financiamento do setor publico.

Diante desse quadro, a liquidez da economia vinha sendo controlada
pela politica de juros reais elevados, a qual produzia um forte compo-
nente de pressdo sobre os custos de produgdo e, consequentemente, sobre
0s precos, além de elevar o "deficit".

No atual planode estabilizagdo, a forma encontrada pelos novos go-
vernantes de retomar o controle sobre a liquidez e de evitar a moneta-
rizagdo da economia foi determinmar limites e prazos de saques tanto so-
bre os haveres monetdrios como sobre osndo monetdrios, em uma nova moe-
da, o cruzeiro, gque substituiuocruzado novo na paridade de um por um.

Os limites de saque52 fixados sdo extremamente baixos, provocando
realmente um forte aperto de liquidez na economia, que funcionard por um
certo periodo (180 dias, a partir de 16.03) com duas moedas, uma boa, o
cruzeiro, e outra md, o cruzado novo, resultante do estoque de moeda que
exceder os limites fixados pelo Governo para movimentagdo tanto de de-
pésitos a vista como de poupanga, "overnight", fundos de renda fixa e de
curto prazo e contas remuneradas, o gual estard as ordens do Banco Cen-
tral. Esses ativos financeiros, entretanto, serdo passiveis de transfe-
réncia de titularidade, para fins de liguidagdo de dividas e operagdes
financeiras comprovadamente contratadas antes de 15 de margo.

A escassez de cruzeiro provocada por essa medida far-se-a sentir,
em principio, por 18 meses, quando entdo as autoridades monetdrias co-
megardo a devolver em 12 parcelas iguais e sucessivas os excedentes em
cruzados novos retidos no Banco Central, com corregdoc monetdria e juros
de 6% ao ano.

Salientamos o "em principio" porque o Governo, na sua Medida Pro-
visdria ne 168, de 15.03.90, esclarece que esses prazos e limites pode-
rdo ser alterados para irrigar monetariamente a economia, se o aperto mo-
netdrio provocado resultaremum forte desaquecimento das atividades eco-
némicas. E possivel também, segundo a medida, que, pelo mesmo motivo, o
Governo autorize leilBes de conversdo antecipada de direitos em cruzados
novos detidos.

Essas medidas monetdrias provocardo de imediato um significativo
impacto contracionista tanto na base monetdria como nos meios de paga-
mento, 0 que acarretard uma sensivel redugdo dos negdcios na economia,

2 Ver medidas do Plano Brasit Novo no Anexo desta publica¢do.



45

resultando em um desaquecimento das atividades econdmicas, que poderd
ser mais intenso ou n3o, dependendo do nivel de controle do Governo so-
bre as "torneiras" do dinheiro. E certo gue setores cujos bens tém va-
lores unitdrios elevados sofrerdo mais comaescassez de moeda, mesmo que
o crédito figue melhor viabilizado pelo congelamento de precos e pela que-
da da inflagao.

0 sistema financeiro tera dificuldades para cumprir uma de suas fun-
¢Oes primdrias, qual seja, ade fornecer crédito, o que levard a uma ri-
gorosa selegdo de clientes, dificultando, assim, oacesso aodinheiro pa-
ra muitas empresas com problemas de "salde financeira", as quais pode-
rdo até mesmo encerrar as suas atividades.

A taxa de juros, devidoaredugfio da oferta de moeda e & pressdo de
demanda, deverd manter o custo real do dinheiro em niveis relativamente
elevados.

0 Banco Central deverd recuperar uma das suas atividades cldssicas,
gue é a de fazer politica monetdria.

Com relacgdo a divida interna, essas medidas permitir@o ao Governo
"congeld-la" aos niveis atuais, uma vez que ele ndo precisard emitir ti-
tulos para saldar seus compromissos, pois disp@e de um montante de re-
cursos suficiente em cruzados novos, recolhidos por erdem do Banco Central.

Assim, como se v&, a politica monetdaria tem a relevante missio de
ser um importante instrumento no combate a inflagdo e de controlar a eco-
nomia até que se concretizem as medidas de politica fiscal.

Politica fiscal

As contas pdblicas vém apresentando desequilibrios, com a receita
fiscal da Unifio declinando desde os anos 70 devido, sobretudo, aos in-
centivos e beneficios fiscais ao setor privado. Em 1970, a carga tribu-
tdria bruta era de 24% do PIB, caindo para 22% do PIB em 1988. A recei-
ta tributdria liquida (receita bruta menos as transferéncias e pagamen-
tos vinculados) passoude 17,5% do PIB em 1970 para 8,3% do PIB em 1989.
Nessas transferéncias inclui-se o juro da divida interna, que vem aumen-
tando significativamente nos dltimos anos, tendo atingide 5% do PIB em
1989, em decorréncia da elevada divida pdblica.

0 "deficit" piblico operacional potencial estimado paraeste ano pe-
lo novo Governo deveria atingir 8% doPIB. A meta do novo Governo € pro-
mover um forte ajuste fiscal capaz de proporcionar, ja em 1990, um "su-
peravit" operacional de 2% do PIB, ou seja, deverd apresentar um ajuste
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de 10% do PIB (cerca de US$ 35 bilhBes). Para isso, implementou um rigido
programa fiscal — ponto-chave do programa de estabilizagdc —, do qual ird
depender o éxito do Plano.

0 ajuste fiscal utilizou medidas de aumento de receitas, que irdo
permitir uma elevagdo da carga tributdria e umcorte de despesas via uma
reforma patrimonial e administrativa.

0 ajuste tributdrio englobouuma série de alteragBes na cobranga de
impostos, como ampliacfo dabase tributdria, aumento de aliquotas, redu-
cdo de prazos e amplo combate a sonegagdo. O Plano, nesse sentido, fez
avangos importantes, incluindo uma série de tributos que, em anos ante-
riores, nfo tinham sido aprovados pelo Congresso (Imposto Sobre os Ren-
dimentos do Capital, Imposto Sobre Grandes Fortunas e Imposto Sobre oRen-

dimento Agricola).
Dentre as principais alteragdes de ordem tributdria, encontram-se:

- alteracgd3o do Imposto sobre Operagfes Financeiras (IOF). Para es-
se imposto, sdo instituidas as incidéncias sobre resgate de titu-
los e valores mobilidrios, publicos e privados, inclusive de apli-
cagles de curto prazo, sendo a base de cdlculo o valor resgata-
de e a aliquota 8%; transmissdo ou venda de ouro, definido pela
legislagdo como ativo fimanceiro; cadernetas de poupanga com sal-
dos superiores a 10.000 BTNs fiscais no més de margo de 1990;
transmissio de agles de empresa de capital aberto negociadas em
bolsa de valores. Observa-se, por essas medidas, que o Governo
taxou com o IOF todas as aplicages financeiras, desde "over",pou-
panca, fundos de investimento, até o ouro. Essa taxagdo incide
sobre o saldo das aplicacdes e sobre sua movimentag8o. Conside-
rando-se o montante de recursos gue circulavam no mercado finan-
ceiroc no més de margo de 1990 — em torno de US$ 100 bilhdes —, a
quantia a ser arrecadada com a instituigdo desse Imposto serd
expressiva;

- aumento do Imposto Sobre Produtos Industrializadeos (IPI) parabe-
bidas em geral, cuja aliquotaseeleva para 30%. Foram também in-
cluidos mais de 100 produtos na lista dagueles em que incide o
IPI e alteradas aliquotas aplicdveis em dezenas de produtos que
ndo sdo de consumo popular;

- revogagdio de isengBes e redugBes de impostos de importag&o, os
quais ficam limitados aalguns importadores e a determinados pro-
dutores. Ficam mantidas as isengBes relativas a Zona Franca de
Manaus;

- alteragBes da legislagdo do IR-pessoa juridica (para o exerci-
cio de 1991, ano-base de 1999), como aumento do IR sobre o lucro
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das exportagBes para 30% (atualmente € de 18%); extingio de vé-
rios beneficios fiscais, taiscomo informdtica, programas de com-
putador, incentivo & cultura, desporto amador; e suspensdo por
tempo indeterminado dos incentivos dos fundos de investimento do
Espirito Santo, Nordeste e Amazdnia;

- alteragBes nos pagamentos de tributos decompeténcia da Unifio (IPI,
IR-fonte, IOF, FINSOCIAL, PIS e PASEP) relacionados aos fatos
geradores que ocorrerem a partir de 12 de abril de 1990 deverdo
ser convertidos em BTN fiscal, além de terem 0os seus prazos de
recolhimento reduzidos, em média, para dois ou trés dias;

- eliminagdo do anonimato para fins fiscais, ficando vedado o pa-
gamento ou resgate de qualquer tituloouaplicagdo a beneficidrio
ndo identificado;

- mudanga da tributag8o sobre os resultados da atividade rural;
- criagdo do Imposto Sobre o Patriménio.

0 IPI e o IOF s&o impostos que n3o precisam seguir o principio da
anualidade, podendo suas alteragBes entrar em vigor imediatamente. As
modificagdes referentes ao Imposto de Renda sé poderfio vigorar a partir
do exercicio finmanceiro seguinte.

Assim, todas as medidas tributdriasndorepercutem de forma imedia-
ta no "deficit" pdblico, incluindo, nessecaso, os subsidios tributdrios
que foram eliminados.

A elevagdo da carga tributdria — viaaumentodo IPI, IR e ICF, sus-
pensdo dos incentivos fiscais e eliminagdo dos subsidios, combate & so-
negagdo pela extingdo do anonimato e do sigilo fiscal — deverd propor-
cionar um crescimento da receita de cerca de 7% do PIB. Alia-se a esses
fatores a elevag8io da arrecadagdo devido & reversdodo efeito Tanzi, de-
corrente da queda da inflagdo.

Para contribuir com a redugdo do "deficit", o Governo promoveu tam-
bém aumentos das tarifas publicas: telefone, energiaelétrica, combusti-
veis (cerca de 32%) e tarifas postais (cerca de 82%).

A reforma administrativa propostapelonovo Governo constitui-se na
mais ampla e profunda a ser efetuada nu Pais. Com a finalidade de redu-
zir os gastos de imediato em 0,5% do PIB (US$ 1,75bilhdo), foram adota-
das medidas que reestruturam a mdquina do Governo. Foi reduzido o ndme-
ro de ministérios de 23 para 12, e foram extintos diversos drgdos das
administragdes Pdblica, Direta e Indireta (cinco autarquias, oito fun-
dagdes e trés empresas pdblicas).

Na data da edig8o das medidas, ndo se sabia quantos funciondrios
seriam atingidos com essas extingdes, pois existem os que s3o estaveis,
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que serdo colocados em disponibilidade, os cedidos, que voltariam aos
seus érgdos de origem e os sem estabilidade (com menos de cinco anos de
servigo plblico), que est3o sujeitos a serem exonerados.

0 Governo também extinguiu 24 empresas estatais que serdo liquida-
das através da venda de seus ativos no mercado.

Além disso, deverdo ser colocados a venda imdveis funcionais per-
tencentes as Administrag@es Direta e Indireta, assim como outros bens
patrimoniais do Governo (veiculos e avifes). A reforma administrativa
elaborada pelo Governo n3o deverd ser efetivada de uma sé vez, mas, sim,
ao longo do tempo, e, portanto, todos os seus efeitos ndo serdo imediatos.

A reforma patrimonial gestadapeloGoverno refere-se a venda de em-
presas estatais. Foi criado o Programa Nacional de Desestatizagdo, que
cumprird o papel de reordenar a posigdo estratégica do Estado na eco-
nomia, transferindo para a iniciativa privada atividades atualmente a
cargo do setor publico.

Nesse sentido, foram criados certificados de privatizagdo, nomina-
tivos, ndo negocidveis e sem datade resgate, que serdo adguiridos obri-
gatoriamente por empresas de previdéncia privada, seguradoras, de capi-
talizacdo e financeiras, que s poderdo ser utilizados para adquirir agtes
de empresas estatais e cujo valor de face perderd 1% ao més pelo prazo
de 40 meses.

A desestatizagfio permitird uma redugdo do “"deficit" piblico na me-
dida em que entrarem recursos oriundos das vendas das estatais, além de
ndo ocorrer mais as transferéncias de receitas do Governo para essas
empresas. Com esse programa, o Governo espera arrecadar de2 a 2,5% do PIB.

Conclusoes

0 sucesso do Plano dependerd em muito. darelagdoentreoajuste fis-
cal e a politica monetdria, na medida em que esta Gltima, no inicio do
programa de estabilizag8o, terd importancia fundamental ac evitar a mo-
netizagdo da economia e, conseguentemente, uma pressdo de demanda, bem
como ao reduzir o fluxo de juros, alongando o perfil da divida. Isso pro-
porcionard mais tempo para que o ajuste fiscal se complete, pois a en-
trada de recursos via arrecadagdo dar-se-a de forma mais lenta.

Esse ajuste fiscal tera que ser levado até um efetivo "superavit"
nas contas pdblicas, inclusive porque, agora, a dificuldade que o Esta-
do terd em financiar qualquer "deficit" publico de outra forma que n&do
seja através da emissdo de moeda sera muito maior.
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0 saneamento das finangas pudblicas constitui-se num aspecto impor-
- tante para a superag@o da crise, pois as medidas monetarias possuem fo-
lego curto. Caso o Governo ndo consiga eliminar, nos préximos meses, o
seu "deficit", os agentes econSmicos verfio al o sinal de que o Plang
fracassara.



