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30 anos do Plano Real: entre DRU e sistema de metasde inflaA8A£o

O Plano Real completa 30 anos em 2024. Institucional mente, sua origem coincide com a ediA8A£o da
Medida ProvisAsria nA° 542, de 30 de junho de 1994.

Spacca

A MP nA°542/1994 foi reeditada e alterada
diversas vezes atA© ser forma mente
convertidanaLei nA°9.069, de 29 de junho de
1995, que “dispApe sobre o Plano Real, o
Sstema MonetAjrio Nacional, estabelece as
regras e condiAgApes de emissA£o do Real e
os critA©rios para conversA£o das
obrigaA8Apes para o Real, e dA;j outras
providAdncias’ .

Entre os diversos instrumentos normativos que
|he subsidiaram a consecuA8A£0 ao longo
dessas trA2s dA©cadas, destacam-se 0s
institutos da DesvinculaA8A£0 de Receitas da
UniA£o (DRU) e o Sistema de Metas de
InflaA8A£0 (SMI).

A desvinculaA8A£o de receitas foi

estabel ecida e redesenhada sucessivas vezes
nos artigos 71, 72, 76, 76-A e 76-B do Ato das
DisposiA8A pes Constitucionais TransitAdrias

= : - (ADCT) a0 longo dos seus 30 anos de
Elida Grazi ﬂl".'I.E F‘I'I'ﬂ t-D vigAdncia. O Sistema de Metas de
procuradora do Ministério InflaA8A£o, por seu turno, foi fixado pelo

Decreto 3.088, de 21 de junho de 1999, onde
persiste hAj 25 anos de forma rel ativamente
estAjvel, sem maiores alteraA 8A pes.

Pihlico de Contas de :F

Originamente, a desvinculaA8A£0 de receitas foi concebida como Fundo Social de EmergAancia (FSE),
com posteriores redesignaA 8A pies para Fundo de EstabilizaA8A£o Fiscal (FEF) e desvinculaA8A£o de
receitas da UniA£o, aqual foi estendida ulteriormente aos estados e aos municApios, donde atrAade
DRU, DRE e DRM.

O FSE foi instituAdo pela Emenda Constitucional de RevisA£0 nA° 1, de 1A° de marA 8o de 1994, para
viger atA© 1995, “com o objetivo de saneamento financeiro da Fazenda PAlica Federal e de
estabilizaA8A£0 econA mica” . Supostamente 0s recursos parcia mente desvincul ados seriam “
aplicados no custeio das aA8Apes dos sistemas de saAlde e educaA8A£o, benefAcios previdenciAjrios e
auxAlios assistenciais de prestaA8A£o continuada, inclusive liquidaASA£o de passivo previdenciAjrio,
e outros programas de relevante interesse econA’mico e social”
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O decurso do tempo comprovou que a alegada finalidade de desvincular parcela significativa das
receitas destinadas A seguridade social supostamente para custear as aA 8A pies de saA°de, previdA@ncia
e assistAenciasocial erafalaciosa. A bem daverdade, arazA£o estrutural dos instrumentos de
desvinculaA8A£o FSE/FEF/DRU era mitigar arelaA8A£o de instrumentalidade entre as
contribuiA8Apes sociais e 0 OrA8amento da Seguridade Social previsto nos artigos 165, A§5A°, 111,
195, A§2A°, 198, A§1A° e 204, todos da ConstituiASA£o de 1988.

Desde suainstituiA§A£0 atA© os presentes dias, foram 12 Emendas Constitucionais, que cuidaram &??
direta ou indiretamente a?? da desvinculaA8A£0 de receitas, prevendo-a, redesignando-a, ampliando-a e,
sobretudo, prorrogando-ano ADCT. A tabela abaixo contempla os respectivos dados basilares:

Desvinculacio de receitas

Vigéncia
estimada no (FSE, FEF, DRU, DRE e DRM)
ARCE 1994 a 2032
i Emenda Constitucional de Revisdo n° 1, de 1° de marco de 1994
Instituicao . : . .
FSE (regime de desvinculacdo inicialmente concebido para os anos de 1994

e 1995)

Emenda Constitucional n° 10, de 4 de marco de 1996 (alteracdo dos
arts. 71 e 72 do ADCT para, entre outros fins, ampliar a vigéncia da
desvinculacdo até 30/6/1997; bem como, na forma do § 2° do art. 71 do
ADCT, o FSE passou a ser denominado Fundo de Estabilizacdo Fiscal
a partir do inicio do exercicio financeiro de 1996)

1* Alteracdo
FEF

Emenda Constitucional n°® 17, de 22 de novembro de 1997 (alteracdo
dos arts, 71 e 72 do ADCT para, entre outros fins, ampliar a vigéncia
da desvinculacdo até 31/12/1999)

2% Alteracdo
FEF

3* Alteracdo | Emenda Constitucional n® 27, de 21 de marco de 2000 (inclusdo do art.
DRU 76 no ADCT, onde se origina, de fato, a DRU, com vigéncia até 2003)

4% Alteracdo | Emenda Constitucional n® 42, de 19 de dezembro de 2003 (alteracdo do
DRU art. 76 do ADCT, para prorrogar a desvinculagdo até 2007)
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5% Alteracdo | Emenda Constitucional n® 56, de 20 de dezembro de 2007 (alteracdo do
DRU art. 76 do ADCT, para prorrogar a desvinculacdo até 2011)

Emenda Constitucional n® 59, de 11 de novembro de 2009 (insercdo do
§3° no art. 76 do ADCT, para excluir a incidéncia da DRU sobre o piso
federal em manutencdo e desenvolvimento do ensino)

6% Alteracdo
DRU

7* Alteracdo | Emenda Constitucional n® 68, de 21 de dezembro de 2011 (alteracdo do

DRU art. 76 do ADCT, para prorrogar a desvinculacdo até 2015)
i i Emenda Constitucional n°® 93, de 8 de setembro de 2016 (alteracdo do
8* Alteracdo ; ; X ;
; art. 76 do ADCT, para prorrogar a desvinculacdo até 2023, com
DRU,DREe | . L ; ‘ e
DRM inclusdo também dos grts, 76-A e 76-B no ADCT, para instituir a

desvinculacdo de receitas dos Estados e dos municipios)

9% Alteracdo | Emenda Constitucional n°® 103, de 12 de novembro de 2019 (inclusdo
DRU,DRE e | de §4° no art. 76 do ADCT, para excluir da DRU as contribuicdes
DRM sociais destinadas ao custeio da seguridade social)

10* Alteracdo | Emenda Constitucional n°® 126, de 21 de dezembro de 2022 (alteracdo

DRU do art. 76 do ADCT, para prorrogar a DRU até 2024)
112 Alteracio Emenda Constitucional n® 132, de 20 de dezembro de 2023 (alteracio
DRE e DI&M dos arts, 76-A e 76-B do ADCT, para prorrogar a DRE e a DRM até

2032)

Fonte: Elaboracdo propria a partir da Constituicdo de 1988.

Como se nA£0 bastassem tantas alteraA 8A pes, comeA §a a ser aventada a 13A2 emenda constitucional
sobre a desvinculaA8A £o de receitas, vez que o governo federal tem buscado alternativas de ajuste fiscal
que mitiguem a necessidade de uma revisA£o imediata da Lei Complementar 200/2023 (Regime Fiscal
SustentA jvel, alcunhado vulgarmente de “Novo ArcabouA8o Fiscal”) jA; em 2025.

A pauta que comeA §a a ser ventilada naimprensa seria nA£0 sA3 ade prorrogar a DRU paraa A©m de
31/12/2024, como tambA©m de estender seus efeitos sobre a sistemA jtica dos pisos em saA°de e
educaA8A£o. Ta propostade ampliar o escopo da DRU paramitigar o alcance do dever federal de gasto
mAnimo em saA°de e educaA 8A£0 trata-se de um inconstitucional e incoerente retrocesso em
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relaASA£0 &0 artigo 5A° da Emenda 59/2009 e artigo 2A° da Emenda 103/2019, que, respectivamente,
acrescentaram ao artigo 76 do ADCT os ABAE3A° e 4A°, visando a excluir tais recursos vinculados da
incidAancia daquele instituto.

AliAjs, aredaA§A£o atualmente vigente dos artigos 76, 76-A e 76-B A© contrAjriaA inserA§A£o dos
pisos em saA°de e educaAS8A£0 nas hipAs3teses de desvinculaA8A£0 de receitas da UniA£o, dos estados
e dos municApios:

“ Art. 76. SA£0 desvinculados de AsrgA£o, fundo ou despesa, atA© 31 de dezembro de 2024,
30% (trinta por cento) da arrecadaASA£o0 da UniA£o relativa A s contribuiA8Apes sociais,
sem prejuAzo do pagamento das despesas do Regime Geral de PrevidAdncia Social, A's
contribui A8Apies de intervenASAE£0 no domAnio econA’mico e A staxas, jAj instituAdas ou
que vierem a ser criadas atA© a referida data.

[..]

A& 2A° Excetua-se da desvinculaA§A£o de que trata o caput a arrecadaA8A£o da
contribuiASA£E0 social do salAjrio-educaASA£0 a que serefere 0 AS5A° do art. 212 da
ConstituiASA£0 FederalA .

[.]

A8 4A° A desvinculaASA£0 de que trata o caputA nA£o se aplica A sreceitas das
contribui A8Apes sociais destinadas ao custeio da seguridade social.

A Art. 76-A. SA£0 desvinculados de A3rgA£o, fundo ou despesa, atA© 31 de dezembro de
2032, 30% (trinta por cento) das receitas dos Estados e do Distrito Federal relativas a
impostos, taxas e multas jA; instituAdos ou que vierem a ser criados atA© a referida data,
seus adicionais e respectivos acr A©scimos legais, e outras receitas correntes.

ParAjgrafo A°nico. Excetuam-se da desvinculaASA£o de que trata o caput:

| — recursos destinados ao financiamento das aA8Apes e serviA8os pAblicos de saAlde e A
manutenASA£o e desenvolvimento do ensino de que tratam, respectivamente, osincisos|! e
111 do A8 2A° do art. 198 e 0 art. 212 da ConstituiASAEo0 Federal;

[..]

Art. 76-B. SAfo desvinculados de A3rgA£o, fundo ou despesa, atA© 31 de dezembro de
2032, 30% (trinta por cento) das receitas dos MunicApios relativas a impostos, taxas e
multas, jA;j instituAdos ou que vierem a ser criados atA© a referida data, seus adicionais e
respectivos acr A©scimos legais, e outras receitas correntes.
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Par Aj grafoA A°nico.A Excetuam-se da desvinculaASA£0 de que trata o caput:

| — recursos destinados ao financiamento das aA8Apies e serviA8os pAblicos de saAlde e A
manutgnA§f\£o e desenvolvimento do ensino de que tratam, respectivamente, osincisosll e
Il do A8 2A° do art. 198 e 0 art. 212 da ConstituiASA£0 Federal;

[..]"

Segundo JosA© Roberto Afonso [1], “[..] vale criticar um pouco mais a ideia da desvinculaASAE£o,
que as autoridades federais enxergam como o caminho necessAjrio para se racionalizar o gasto
[pAcblico] eimplantar polAticas fiscais anticAclicas’ , porque “[ ...] nA£o hA;j relaA8A£o de causa e
efeito 4?2 isto A©, nem vincular, muito menos desvincular, por si A3, asseguram boas ou mAjs
performances do gasto” . Embasam a afirmaA 8A£0 em pauta as constataA 8A pies feitas pelo citado autor
(2004, p. 19-21) de que:

a) “num exemplo extremo, se as contribuiA§Apies para a seguridade social fossem
convertidas em impostos de livre aplicaA8A£o, por si A3, isso nA£o significaria desobrigar
a previdA®ncia social de pagar aposentadorias e pensApes, nem mesmo aos que ainda
trabalham, mas tA%m direitos adquiridos’ ; embora seja sempre “alegado que, sem tal
processo [ de desvinculaASA£0], seria impossAvel cumprir as metas fiscais, porA©m, as
mais duras firmadas com o FMI, inclusive apA3s a elevaASA£0 da meta de superAjvit
primAjrio para patamar nunca observado na histAsria recente, foram sucessiva e
plenamente cumpridas” ;

b) “apA3s a implantaA8A£o do caixa A°nico do Tesouro Nacional, sempre hAj opASA£o de
simplesmente contingenciar as dotaA8Apes or ASamentAjrias e manter entesourado 0s
recursos, como atalho mais curto para assegurar a geraA8SA£0 do superAjvit” ;

c) “no A¢mbito estadual e municipal, o atendimento das metas de superAjvit primA;rio tem
sido fruto justamente de uma vinculaASA£o: de proporASA£0 da receita corrente para
pagamento mensal do serviA8o da dAvida renegociada com o Tesouro Nacional” ;

d) existe severa contradiA8A£0 no “discurso oficial recente de que a vinculaASA£0
prejudica a eficiAdncia e a eficAjcia da provisA£o de serviAgos sociais bAjsicos, porque
elas [as vinculaA8Apes de receitas para a seguridade social e de percentual mAnimo de
gastos para saA°de e educaA8ALo] foram aprovadas no Congresso justamente com o
objetivo inverso” ;

€) enquanto “ o pretexto [ da desvinculaASAL0] foi de assegurar a continuidade do
financiamento e da despesa com benefAcios e serviA8os sociais bAjsicos, inclusive para
permitir a pactuaASA£0 de uma nova divisA£o de responsabilidades entre esferas de
governo que promovesse a descentralizaA8A£o das aA8Apes e tambA©m para custear 0
aumento dos gastos correntes resultantes das novas e maiores inver sApes esperadas’
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efetivamente, “ A© inegAjvel que a polAtica fiscal do governo federal foi e continuarAj

sendo beneficiada pela desvinculaASA£o0 de 20% de sua receita tributAjriad?e, sendo que 42?
o maior efeito prAjtico desta medida era liberar contribuiA8Apes da seguridade (Cofins,
CSLL) para financiar os benefAcios dos servidores [ pAlicos] inativos’, o que seriaburla

A diferenciaA8A£o dos regimes geral e prA3prio de previdAancia social; e, enfim,

f) cumpre lembrar o relevante papel de poupanAS8ainternada“[...] vinculaASA£o que foi
desenhada com um regime especial, visando gerar uma poupanAga pA%blica no presente que
financie o gasto futuro, ou mesmo procure evitAj-lo 4?2 caso particular da destinaA8A£o0
constitucional da contribuiA8A£o sobre receitas (do PISPASEP) para aplicaA8Apes
atravA©s do BNDES e para custeio do seguro-desemprego, no A¢mbito do Fundo de
Amparo aos Trabalhadores (o FAT)".

Em meio atantas controvA©rsias e inconsistAancias, fato A© que a desvinculaA8A£0 4?2 que fora
criada para durar inicialmente dois anos 4?? jA se prolonga por trAas dA©cadas. O supostamente
provisAsrio se perenizou de forma errAjticaem meio a 12 Emendas Constitucionais (ECR nA° 1/1994,
bem como EC&??s nA° 10/1996, 17/1997, 27/2000, 42/2003, 56/2007, 59/2009, 68/2011, 93/2016,
103/2019, 126/2022 e 132/2023).

Tamanho redesenho no arranjo constitucional da desvinculaA8A£o de receitas (independentemente do
nome gue aveicule: FSE/FEF/DRU/DRE/DRM) contrasta com a manutenA §A§o praticamente
inalterada do Decreto 3.088, de 1999, que fixou 0 Sistema de Metas de InflaASAE£o.

Passados 25 anos desde sua ediA8A£0, nA£o houve mudanA §a significativa no Decreto 3.088, nem
mesmo em funA8A£o daediASA£o daLe Complementar 179, de 24 de fevereiro de 2021, que
modificou profundamente o regime jurAdico do Banco Central. A autoridade monetA jria passou a gozar
de mandato fixo para seus dirigentes, para que pudesse nA£o sA3 perseguir as metas de inflaA8A£0, mas
tambA©m para que devesse institucionalmente “ zelar pela estabilidade e pela eficiA%ncia do sistema
financeiro, suavizar as flutuaA8Apes do nAvel de atividade econA” mica e fomentar o pleno emprego”,
naformado parAjgrafo A°nico do artigo 1A° da L C 179/2021.

Muito embora ainstitucionalidade do Sistema de Metas de InflaA8A£o pareA§amais estAjvel, elaA®©,
em essA@ncia, lacunosa. A forma como a pol Atica monetA jria tem sido conduzida no Brasil traz consigo
severos impactos sociais, econA”micos e fiscais, que mereceriam debate mais detido e aprimoramento
intertemporal.

Diferentemente do que se sucede com aDRU, hAj umainterdiA8A£o temAiticaA reflexA£o sobre
como aprimorar o devido processo da pol Atica monetA jria em que se dA o0 manegjo dataxabAjsicade
juros pelo Banco Central, visando a entregar ainflaA8A£o dentro dos limites de oscilaA8A£o0 da meta
projetada pelo Conselho MonetA jrio Nacional.
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No Texto para DiscussA£0 2403, do Instituto de Pesquisa EconA mica Aplicada, LuAs Carlos
MagalhA£es e Carla Rodrigues Costa suscitam que as despesas financeiras decorrentes,
majoritariamente, da atuaA A £o final Astica do Banco Central seriam uma categoria ausente na
tematizaA 8A£0 da agenda de gjuste fiscal do Brasil:

“ a elevada despesa com serviAgos de juros da dAvida pAblica federal A© um fator
importante que dificulta a obtenA8A£o do equil Abrio fiscal, como tambA©m o crescimento
econA mico do paAs. As evidA®ncias apresentadas no trabal ho sugerem que a obtenASA£0
de equil Abrio fiscal sustentAjvel requer alteraASA£o da atual institucionalidade da gestA£o
da dAvida pA%lica, herdada do perAodo de alta inflaA§8A£0. AlA©m disso, por diversas
regras de funcionamento dos mercados primAjrios e secundAjrios da dAvida pAchlica,
discutidas no trabalho, este equil Abrio impede que a despesa pA°blica com serviAgo de
juros convirja para padrApes internacionais. Ao custo fiscal do arranjo institucional da
gestA£o da DAvida PA%lica MobiliAjria Federal interna (DPMFi), somam-se os custos das
complementaridades institucionais construAdas nas Atimas dA©cadas com a pol Atica
monetAjria e cambial. Essas complementaridades criam uma rede de arranjos institucionais
com atributo de path dependence, o que dificulta sua alteraA§A£o de forma a reduzr esses
custos fiscais.” A (MagalhA£es; Costa, 2018, p. 7)

Larissa Dornelas e FAjbio Terra oferecem diagnA3stico semel hante sobre o mercado da dAvida pA%blica

no Brasil, que congrega tanto a gestA£o de liquidez da pol Atica monetA jria, quanto o resultado da pol A-
ticafiscal no A¢mbito do Sistema Especial de LiquidaA8A£o0 e CustA3dia (Selic):

“[...] houve no Brasil uma fusA£o dos mercados monetAijrio e de dAvida pA°blica com a
criaA8A£o0 do Sstema Especial de LiquidaA8A£o e CustAddia (SELIC), em 1979, de modo
que se passou a ter no PaAs um Anico e grande mercado de dAvida pAcblica, chamado de
mercado SELIC, no qual se marca a taxa bAjsica de juros no Brasil, a taxa Selic. Nele
utilizam-se os mesmos tAtul os pA%blicos, emitidos pelo Tesouro Nacional (TN), para a
realizaASA£o tanto da pol Atica monetA|ria quanto para a gestA£o da dAvida pA%blica.
Dessa forma, no mercado SELIC instrumentalizam-se oper aA8Apies de mercado aberto,
alA©m de se transacionarem tAtulos para fins fiscais, jAj que todas as transaA8Apes que
envolvem tAtul os pA%licos se dA£o em seu A¢mbito.

[...] aestrutura do sistema financeiro nacional (S-N) convencionou-se e habitou-se com o
perfil da circulaA8A£o de tAtulos no tempo da zeragem automAjtica e da alta inflaA8A£o: a
demanda por ativos financeiros centra-se em compor carteira com investimentos de curto
prazo, com liquidez elevada, que gere rentabilidade com baixo risco.

[...] por conta da pAss-fixaASA£0 dos tAtulos pAblicos componentes da dAvida mobiliAjria
(inclusive nos usados nas operaA§Apes compromissadas), a taxa de juros bAjsica do BCB
precisa permanecer em patamares elevados para ter eficAjcia no controle inflacionAirio.
Por A©m, como esta taxa A© a mAnima que remunerarAj outros ativos no PaAs, inclusive
do rendimento dos tAtulos pA°blicos para fins fiscais, gera-se assim, uma contaminaASA£o
da pol Atica monetAjria na gestAfo da dAvida pAblica, cuja volatilidade da taxa Selic,
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quando ocorre, impregna-se nos juros dos tAtulos da pol Atica fiscal e, dada a elevada taxa
bAjsica historicamente praticada, tem-se um alto custo para o financiamento do governo.
Como se nA£o bastasse o alto e vol Ajtil custo do financiamento da dAvida pAblica, cria-se
umciclo vicioso: cobram-se altos prA%mios pela falta de credibilidade de um governo que
emite dAvida de curto prazo e, com a continuidade desse perfil de dAvida, o custo dela
aumenta.”

As anA jlises coincidem, mas sequer chegam a ser debatidas amplamente nas arenas pA°licas mais
expressivas de reflexA£o sobre os rumos das contas pA°blicas, a despeito de as despesas com juros
alcanA 8arem cerca de 8% do PIB ao ano. Nesse contexto, soa contraditA3ria, quando nA£o enviesada a
preferAdncia por pautar a desvinculaA8A£0 dos gastos sociais (pisos em sah’de e educaA 8A£o, garantia
de que os benefAcios da previdA@ncia e da assistA2ncia social NA£o sejam inferiores ao salAjrio mA-
nimo etc), antes de qual quer retomada sA©ria desse gjuste ausente sobre as despesas financeiras.

Neste aniversAirio de 30 anos d~o Plano Real, desvendar tamanho impasse A© ponto de partida e dever
de equidade, paraque sg a possA\ieI tanto lhe corrigir os rumos, quanto Ihe resguardar sustentabilidade e
legitimidade para as prA3ximas dA©cadas.

[1] AFONSO, JosA© Roberto. LRF: por que parou? Rio de Janeiro, 2004, p. 19-21.

Autores; A?lida Graziane Pinto
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