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Resumo — A partir da identidade contabil 

da renda nacional, descrevem-se os princi- 

pals componentes do deficit publico. A 

polftica de ajustamento em relagao aos 

cheques externos e analisada com base 

nos orgamentos fiscal, monetario e das 

estatais, dos ultimos anos. Observa-se que 

a mudanga dos pregos relatives e dos ter- 

mos de troca, a partir de 1982, levou o 

Pai's a uma satisfatoria substituigao de im- 
portagoes e aumento das exportagoes. Do 

lado financeiro, entretanto, a elevada taxa 

de juros impede a continuidade do proces- 

io de ajustamento. Argumenta-se aqui ser 

im prescind I've I: a revisao do process© de 

elaboragao dos orgamentos publicos, para 

dar maior transparencia as contas do go- 

verno, e; a entrada de dinheiro novo (pou- 

panga externa), para que o deficit publico 

seja mantido em proporgoes razoaveis e 

assim viabilizar a redugao das taxas de 

juros e o crescimento auto-sustentavel. 

Abstract — Referring to national income 

0 autor pertence ao IPE/USP. 

identy, this paper identifies the main 

components of public sector borrowing 

requirements (PSBR). Policy adjustments 

to external shocks are then analyzed in 

terms of the recent evolution of fiscal, 

monetary and public-enterprise budgets. It 

is pointed out that, since 1982, changes 

in relative prices and terms of trade have 

fostered export and import-substitution 

activities. High interested rates, however, 

continue to be a major impediment to 

investment and growth. For transparency 

in governmental policies, an overall revi- 

sion in the budgetary process is suggested. 

To reduce interest rates on a permanent 

basis without deep cuts in the PSBR, the 

absorption of new money (external sa- 

vings) seems to be necessary. 

* * * 

Para compreender a natureza do pro- 

cess© de ajustamento adotado nos ultimos 

anos convem examinar de im'cio a estrutu- 

ra do orgamento publico consolidado. Pa- 

ra comegar, vamos supor que o deficit pu- 

blico, no sentido de caixa, possa ser repre- 
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sentado pelos tres orpamentos — Tesouro, 

SEST e Autoridades Monetarias — o que 

nos da a seguinte expressao: 

G + D + /\C-T-V = /SB + /SF 

+ AH A/? (1) 

onde, G, D e AC sao# respectivamente, os 

dispendios do Tesouro, estatais e autorida- 

des monetarias, inclusive juros. Para finan- 

ciar esses gastos, o governo dispoe das 

suas receitas correntes: os impostos Tea 
receita operacional das empresas publicas 

V. 0 eventual deficit pode ser financiado 

com a captapao de recursos junto ao pu- 

blico (rolagem ou increment© da di'vida) 

A B e pela captapao de recursos junto ao 

sistema financeiro (operapoes de credit©) 

AF. Aquilo que nao puder ser financiado 

com di'vida e operapoes de credit© tera de 

se-lo atraves da emissao AH ou redupoes 

de reservas AR. 

Poh'tica Fiscal 

Nos ultimos anos o orpamento do Te- 

souro tern sido superavitario, de forma 

que este pode transferir recursos para as 

empresas estatais e as autoridades moneta- 

rias. Como se observa na tabela 1, aproxi- 

madamente 10% do dispendio da SEST e 

20% das operapoes ativas das autoridades 

monetarias foram financiadas com recur- 

sos fiscais de 1982 ate 1984. Isto nao 

implicou maior carga tributaria, pois a re- 

lapao Receita da Uniao/PIB permaneceu 

praticamente constante nesse perfodo, 

mas significou um brutal remanejamento 

administrativo-contabil dos recursos do go- 

verno. Nada menos do que 50% dos recur- 

sos do Tesouro sao repassados aos demais 

orpamentos (alem das transferencias aos 

estados e munici'pios), que os aplica con- 

forme suas prioridades, nao necessaria- 

mente compati'veis com as do Tesouro. 

Alias, pela tabela 1 infere-se a dificulda- 

de de se adotar uma poh'tica fiscal e mo- 

netaria coerente. O dispendio da SEST e 

dez vezes maior do que o do Tesouro, 

sendo que este e mais ou menos equiva- 

lente ao das autoridades monetarias. Pe- 

quenas alterapoes no fluxo de caixa das 

estatais (adiantamento no reajuste de pre- 

pos, variapoes imprevistas em cambio e 

salaries) e no das autoridades monetarias 

(injepoes nao programadas em setores e 

atividades carentes, saques de depositos em 

moedas etc.) provocam pressoes fiscais e 

monetarias insuportaveis. Nao havendo co- 

mo elevar tributes no curto prazo, mesmo 

porque seu impacto sobre a receita total e 

diminuto, e admitindo-se que o recurso ao 

endividamento e as reservas internacionais 

esta esgotado, nao resta outra alternativa 

para financiar o deficit a nao ser a emis- 

sao. 

Apesar de intimamente relacionados, os 

tres orpamentos sao adm'rnistrados inde- 

pendentemente. A poh'tica fiscal imph'cita 

no orpamento do Tesouro, elaborada 

anualmente em agosto, e totalmente revis- 

ta no final do ano pelo orpamento da 

SEST e pela programapao monetaria. 0 

primeiro orpamento passa pelo Congresso, 

o da SEST e de responsabilidade do Exe- 

cutivo e o ultimo fica a cargo do Banco 

Central e do Brasil. Nao e de se admirar 

que so por coincidencia as metas estabele- 

cidas nesses documentos acabem se ajus- 

tando a realidade. 

Uma atualizapao das contas do governo 

foi apresentada recentemente a Camara 

dos Deputados pelo Ministro da Fazenda, 

Francisco Dornelles. Na tabela 1 infere-se 
a dificuldade de se adotar no Brasil uma 

poh'tica fiscal no sentido estrito — varia- 

poes de impostos e gastos do Tesouro — 

sem considerar simultaneamente os demais 

condicionantes do orpamento publico. 
Em 1985 a Uniao gastara Cr$ 113,6 tri- 

Ihoes, exclui'das as transferencias para a 

SEST (Cr$ 4,1 trilhoes) e as autoridades 

monetarias (Cr$ 3,3 trilhoes). O dispen- 

dio da SEST {empresas SIN PAS e bancos 

oficiais) e cinco vezes maior, devendo 

atingir Cr$ 543,1 trilhoes, e as operapoes 

das autoridades monetarias (BACEN e 

Banco do Brasil) em nome do Tesouro 

foram estimadas em Cr$ 55,5 trilhoes, ja 
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TABELA 1 

ORQAMENTO CONSOL1DADO DA UNIAO(a) 

(CONCEITO DE CAIXA) 

(em bilhoes de cruzeiros) 

Gastos da Uniao (G) 
Dispendio da SEST (D) 
Operapoes Ativas das A.M. (A C) 
Receita da Uniao (T) 
Receita Prdpria da SEST (V) 
OperapSes com Tftulos Publicos (A B) 
Operapoes de Cr6dito da SEST (A F) 
Base Monet^ria (A H) 
Reservas (A R) 
P1B 
Recursos do Tesouro para SEST 
Recursos do Tesouro para A.M. 
Recursos das A.M. para SEST^) 

1982 1983 1984 1985(h) 

1.882 4.342 14.913 1 13.583 
20.986 48.885 179.533 543.100 

2.591 5.856 20.580 55.517 
4.617 11.335 33.787 121.000 

14.726 37.683 141.131 421.400 
-388 -850 11.846 10.000 

4.168 6.919 25.509 84.900(cl 
1.037 2.142 10.646 74.900 
-527 -1.813 7.381 — 

50.815 120.267 386.967 1.306.402 
2.092 4.283 12.993 4.100 

643 2.710 5.729 3.317 
32.700 

Notas: (a) Programapao monet^ria, orpamento SEST e do Tesouro. 
(b) Minist6rio da Fazenda (projepao) — receita e dispendio da SEST igual ao do ano anterior 

com variapao nominal. 
(c)Obtido por resfduo, dadas as restripdes oe receita, dispendio e transferencias para a SEST. 
(d) Inclui administrapao direta e indireta de governos estaduais e municipais (Cr$ 8,2 bilhoes). 

Fonte: BACEN, SEST e Orpamento do Tesouro. 

exclui'das as transferencias para a SEST 

(Cr$ 32,7 trilhoes). 

Para financiar esses gastos conta-se com 

os impostos da Uniao (Cr$ 121 trilhoes) 

e a receita propria das estatais {Cr$ 421,4 

trilhSes). A diferenpa entre esses gastos e 

receitas da a necessidade de financiamento 

do setor publico de Cr$ 169,8 trilhoes, 

ou seja, cerca de 13% do RIB. Boa parte 

desse descoberto sera financiada com no- 

vas operapSes de credit© (Cr$ 84,9 tri- 

lhoes), restando, portanto, o "deficit" 

anunciado peio Ministro de Cr$ 84,9 

trilhoes. 

A proposta do governo e financiar o 

deficit com a colocapao de mais ti'tulos 

publicos (Cr$ 10 trilhoes), corte de 8% 

nos gastos das estatais (Cr$ 32,7 trilhoes), 

redupao dos subsi'dios ao trigo, apucar e 

alcool, fundos e programas (Cr$ 8,5 tri- 

lhoes), alem de medidas de menor alcan- 

ce na area tributaria, de forma a viabili- 

zar uma expansao da base monetaria de 

apenas 15% (Cr$ 22,5 trilhoes) sobre de- 

zembro de 1984. Nota-se que todas as 

despesas e subsi'dios sao, em princi'pio, 

comprimi'veis, menos os juros, cujo total 

atinge aproximadamente Cr$ 100 trilhoes, 

distribufdos entre os tres orpamentos 

(Cr$ 50 trilhoes na SEST Cr$ 39 tri- 

lhoes no orpamento monetario e Cr$ 14 

trilhoes no orpamento fiscal). 

As contas de dispendio estao sobrecar- 

regadas com reajustes salariais, especial- 

mente custos financeiros, muito acima da 

inflapao, enquanto as contas de receita, a 

despeito da necessidade de financiamento, 

quando muito devem acompanhar a infla- 

pao. Como resultado, verificam-se oscila- 

poes inesperadas nas contas residuals, ou 

seja, as operapoes com ti'tulos publicos e a 

base monetaria. 

Esse quadro reforpa a ideia de que sem 

uma separapao das atividades essencialmen- 
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te monetarias das suas outras atividades, 

dificilmente o governo conseguira cumprir 

suas metas. 0 impacto fiscal de uma polf- 

tica de renda sobre salaries, prepos admi- 

nistrados e cambio repercute diretamente 

sobre a programapao das autoridades mo- 

netarias que, ainda por cima, administram 

a di'vida publica interna e externa. Como 

resultado, a base monetaria tornou-se en- 

dogena. 

Chama-se a atengao, entretanto, para o 

fato de que o deficit a ser eventualmente 

monetizado de Cr$ 74,9 trilhoes (ver ta- 

bela 1) e elevado pelos padroes historicos. 

Este representa mais de 5% do RIB, en- 

quanto a media dos ultimos tres anos os- 

cilou em torno de 2%. A redupao de tres 

pontos percentuais pelo simples corte no 

dispendio ou elevapao de tarifas e impos- 

tos, ou entao maior colocapao de tftulos 

no mercado financeiro, inviabilizara a re- 

cuperapao do nfvel de atividade. Solugoes 

mais imaginativas, e corajosas, terao de ser 

acionadas. Entretanto, para isso, sera pre- 

cise reconhecer que o Brasil ja pagou um 

preipo elevado em termos de ajustamento 

a crise cambial e, daqui para a frente, 

deve pleitear um melhor tratamento por 
parte dos seus credores externos, em par- 

ticular dos grandes bancos americanos. 

Restricao externa 

Para compreender a relapao entre o es- 

forpo de ajustamento realizado pelo Brasil 

em face da crise cambial e a pressao fiscal 

exercida internamente, convem examinar 

em primeiro lugar a seguinte identidade 

derivada da contabilidade nacional: 

PNB = Y = A+ G +X M (2) 

onde, Y representa produto nacional bruto 

(PNB), A e G o dispendio privado e publi- 

co, X as exportapoes e M as importapoes 

de mercadorias e servipos, inclusive juros 

remetidos ao exterior. Portanto, o dispen- 

dio no Pai's sera maior ou menor do que 

o produto (renda) dependendo do resulta- 

do na balanpa de transapoes correntes 

(X M) ser positive ou negative. A dife- 

renpa sera financiada com movimentos de 

capitais na direpao oposta, fechando assim 

o balanpo de pagamentos. 

Modificando-se essa identidade, desta- 

ca-se a relapao entre o PNB e o produto 

interno bruto (PIB). Para isso decompoe- 

se M em mercadorias e servipos nao-fato- 

res M*f e juros remetidos ao exterior J, e 

Obtem-se; 

RIB = Y + J = A + G + X /IT (3) 

onde (l\/l*-X) representa o hiato de recursos, 

ou seja, a entrada ou safda de bens e servipos 

exclusive juros do Pai's. Portanto, o dis- 

pendio no Pai's (A + G) sera maior ou 

menor do que o PIB dependendo do sinal 

dessa expressao; se positive indica que pe- 

la safda de recursos o dispendio sera me- 

nor do que o PIB. 

Como se observa na tabela 2 (grafico 

1). a balanpa de transapoes correntes 

(BTC), que foi tradicionalmente negativa 

ate bem pouco tempo atras, oscilava em 

m'veis proximos de 5% do PIB de 1974 e 

1979. O financiamento do deficit dava-se 

com a entrada de capitais — creditos e 

investimentos — em volume suficiente pa- 

ra manter o dispendio domestico (consu- 

mo e investimento) acima do PIB. Entao, 

a renda enviada ao exterior para o paga- 

mento de juros representava parcela des- 

prezfvel do total das importapoes, de for- 

ma que grande parte do deficit era gasto 

na aquisipao de bens e servipos nao-fato- 

res. 

A partir de 1979, entretanto, o grosso 

do dispendio em divisas passou a ser re- 

presentado pelo pagamento de juros, dimi- 

nuindo assim a relapao entre o dispendio 

e o PIB. 0 Brasil passou tres anos, de 

1980 a 1982, financiando seu deficit em 

transapdes correntes com novas operapoes 

de credito. Nesse pen'odo, os deficits, da 

ordem de US$ 12 a 13 bilhoes, ocasiona- 

dos em grande parte pelo pagamento de 

juros de cerca de US$ 10 a 11 bilhoes, 
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TABELA 2 

INDICADORES EXTERNOS 
(continua) 

PIB CrS 
Ano (Cr$) US$ RIB BTC^a^ Hiato<b) Juros 

milhares m6dia anual (em bilhoes de cruzeiros) 

1963 23.055,6 0,5770 39,9 
1964 36.817,6 1,2711 28,9 0,140 -0,271 n m 
1965 44.073,1 1,8914 23,3 0,368 -0 524 niRfi 
1966 63.746,1 2,2163 28.8 0.054 -0 209 niRR 
1967 86.171,0 2.6622 32,4 -0,237 0 053 nifta 
1968 122.430,6 3,3938 36,1 -0,508 0,364 niaa 
1969 161.900.3 4,0713 39,8 -0,281 0 092 ' 
1970 196.110,4 4,5890 42,7 -0,562 0328 
1971 261.102,1 5.2870 49,4 -1,307 1 005 
1972 345.001,2 5,9340 58,1 -1,489 1,130 

1975 1.009.673,6 8,1260 124,3 -6,700 5,202 
1976 1.625.134,4 10.6700 152,3 -6,017 4,207 
1977 2.486.769,8 14,1380 175,9 -4.037 1,933 
1978 3.763.867,0 18,0630 208.4 -5,927 3 232 
1979 6.311.762,0 26,8700 234,9 -10,742 6 556 
1980 1 3.163.817,8 52,6990 249,8 -12,807 6,596 
1981 25.631,771,9 93,0600 275,6 -10,994 1,833 
1982 50.815.295,2 179,3900 283,2 -14,395 3,042 
1983 120.267.535,0 576,1600 208.7 -6,142 -3,413 
1984 386.967.409,0 1.845,2900 209,7 645 -10,730 

0,182 
0,234 
0,302 
0,359 

1973 483.340,3 6,1260 78,9 -1.688 1,174 omzi 
1974 707.977,5 6,7900 104,3 -7,122 6,470 0 652 

1 '498 
1,810 
2,104 
2,695 
4,186 
6,211 
9,161 

11,353 
-9,555 

1985^) 1.306!462!000',0 5.796',0000 225> -1,500 -9,671 ll,'l7? 

eram financiados com dinheiro novo, isto 

e, a dfvida era simplesmente rolada para a 

frente. 

Entretanto, o quadro alterou-se em 

1982, com a suspensao da entrada espon- 

tanea de capitals. Nessa oportunidade, o 

Pai's passou a comprimir gradualmente 

seus deficits em transapoes correntes gerando 

superavits comerciais crescentes, a tal ponto 

que, em 1984, atingiu o equih'brio. Mas, 

com juros pagos integralmente, gragas aos 

superavits comerciais, o dispendio em 

bens e services nao-fatores e bem menor 

do que o PIB — hiato de recursos negati- 

ve. Em outras palavras, o Brasil, para 

equilibrar sua balanga de transapoes cor- 

rentes, pagando juros que correspondem a 

5% do PIB, teve de reduzir sua renda 

dispom'vel em proporgao semelhante. 

Conforme mostra a tabela 2 (grafico 

1), na ultima crise cambial (1964-67), o 

Pai's tambem precisou gerar superavits co- 

merciais, inclusive em transapoes corren- 

tes. As dimensoes, entretanto, eram pro- 

porcionalmente muito menores. Entao, a 

balanga de transapoes correntes chegou a 

atingir urn superavit de quase 2% do PIB 

(1965) mas, na ocasiao, gastava-se apenas 

0,5% do PIB com juros. Portanto, os su- 

peravits serviam para acumular direitos so- 

bre o exterior (reservas) e, conseqiiente- 

mente, nao diminufam significativamente 

o PNB, ainda que reduzissem o dispendio 

domestico. Alias, um processo semelhante 

de acumulapao de ativos no exterior da-se 

hoje com o Japao, cuja balanpa de transa- 

<p6es correntes tern sido superavitaria 

(US$ 37 bilhoes) ha muitos anos. 

De 1983 em diante o Brasil reagiu a 

crise cambial, abrindo-se ao exterior com 

uma polftica ativa de renda (salarios) e 

promopao das exportapoes (cambio). Essas 

medidas levaram a economia a ajustar-se, 
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TABELA 2 

INDICADORES EXTERNOS 
(continuagao) 

Ano 
RIB 

(US$) 
bilhoes 

Percentagem 

BTC/PIB Hiato/PIB Juros/PIB 

1963 39,9 — — — 

1964 28,9 0,5 -0,9 0,5 

1965 23,3 1,6 -2,2 0,7 

1966 28,8 0,2 -0,7 0,5 

1967 32,4 -0,7 0,2 0,6 

1968 36,1 -1,4 1,0 0,4 

1969 39,8 -0,7 0,2 0,5 

1970 42,7 -1,3 0,8 0,6 

1971 49,4 -2,7 2,0 0,6 

1972 58,1 -2,5 1,9 0,6 

1973 78,9 -2,1 1,5 0,7 

1974 104,3 -6,8 6,2 0,6 

1975 124,3 -5,4 4,2 1,2 

1976 152,3 -3,9 2,8 1,2 

1977 175,9 -2,3 1,1 1,2 

1978 208,4 -2,8 1,6 1,3 

1979 234,9 -4,6 2,8 1,8 

1980 249,8 -5,1 2,6 2,5 

1981 275,6 -3,9 0,6 3,3 

1982 283,2 -5,1 1,1 4,0 

1983 208,7 ■2,1 -1,2 3,4 

1984 209,7 0,3 -5,1 4,8 

1985^ 225,6 -0,6 -4,3 4,9 

Notas: (a) BTC =balanQa de transapoes correntes 
Hiato =M* (mercadorias e services exclusive juros) -X 

(*) estimativa 
Fontes: CCN, DCS, IBRE, FGV e BACEN. 

do lado real, a restrigao externa e, assim, 

viabilizaram o equilfbrio na balanpa de 

transapoes correntes. Mas, devido as carac- 

ten'sticas e dimensoes do mercado brasilei- 

ro, as restripoes impostas pelo modelo or- 

todoxo de ajustamento, como preconiza- 

do pelos credores externos, nao deixa 

muito espapo para a recuperapao da eco- 

nomia em bases permanentes. Ainda que 

o coeficiente de exportagoes tenha au- 

mentado nos ultimos anos, de 7% para 

12,5% do RIB, a rigidez das importapoes 

468 

pode ser aquilatada pela constancia da re- 

lapao importapoes/PIB, em torno de 8% 

desde 1982, conforme mostra a tabela 3. 

E preciso reconhecer que o Brasil caracte- 

riza-se por um enorme mercado domestico 

em potencial e, nesse sentido, nao deve 

apoiar-se exclusivamente nas exportapSes 

para crescer. De fato, o Japao, um pai's 

superexportador, exporta apenas 15% do 

RIB, justamente porque seu produto e ele- 

vado, refletindo um mercado domestico 

de vulto. 
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DEFICIT/RIB (%) 

% 

ti 

i i j 

i 
| | BALANQA (DEFICIT) DE TRANSAQOES CORRENTES*3' 

\/////h HIATO DE RECURSOS(b) 

SERVIQO DE DI'VIDA EXTERNA (JUROS) 

I r I 1 I 1 i ♦ 
63 64 65 66 67 68 69 70 71 72 73 74 75 76 77 78 79 30 81 82 83 84 85 

Notas: (a)-BCT =M-x; 
(b) (M-JUROS) -x = -(BTC + JUROS) 

Fonte: Bacen. 

A miopia da atual polftica de ajusta- 

mento deve-se a aceitapao de metas mone- 

tarias e fiscais excessivamente restritivas e 

a suspensao do aporte de nossos recursos 

(dinheiro novo) por parte dos credores 

externos. A relagao entre as metas restriti- 

vas e a restripao cambial sera descrita com 

novo arranjo das expressoes (2) e (3) aci- 

ma, tal que: 

Y-A = G + X M*-J 

ou 

T G - X M*-J, (4) 

onde (T - G) representa agora o deficit do 

setor publico consolidado (supondo-se que 

os tres onpamentos estejam representados 

nessa expressao), (M*-X) o hiato de re- 

cursos e J o pagamento de juros. Na au- 

sencia de dinheiro novo, o pagamento dos 

juros se faz com superavits comerciais, se 

o orgamento consolidado estiver equilibra- 

do. Dizer que o superavit comercial nao e 

suficiente para pagar os juros e equivalen- 

te a afirmar que existe um deficit publico 

correspondente. Portanto, supondo-se um 

onpamento consolidado equilibrado, ausen- 

cia de movimento de capitals e conversibi- 

lidade de moedas, o pagamento integral 

dos juros requer superavits comerciais da 

mesma magnitude. Dai' a pressao que o 

FMI, e os credores externos, fazem para 

que a polftica seja suficientemente recessi- 

va para gerar superavits comerciais compa- 

tfveis com o servipo da dfvida externa. 

Um passo importante do novo governo 

seria convencer o FMI de que a economia 

brasileira nao comporta o receituario tra- 

dicional, mesmo porque os resultados se- 

riam extremamente pobres, dado o nfvel 

geral de indexaipao (prepos, salarios, juros e 

cambio). Nocurto prazo, os indicadores tra- 

dicionaisde moeda devem acompanhar a in- 
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TABELA 3 

COEFICIENTE EXPORTAQAO/IMPORTAQAO 

Importagoes (Mercadorias e X M* 
Ano RIB Exportagoes Servigos exceto juros) RIB RIB 

(em bilhoes de ddlares 

1979 234,9 18,084 21,818 7,7 9,3 

1980 249,8 22,091 26,796 8,8 10,7 

1981 275,6 19,400 25,324 7,0 9,1 

1982 283,2 20,175 23,569 7,1 8,3 

1983 208,7 21,899 18,581 10,5 8,9 

1984 209,7 27,005 16,447 12,9 7,8 

1985 225,6 28,300 18,629 12,5 8,2 

Fonte: BACEN. 

flagao passada devido a endogeneidade da 

base. Mais a longo prazo, nossos credores 

hao de convir que nao podem retirar-se 

do Pai's abruptamente. Afinal, o Pai's ajus- 

tou-se a necessidade de remeter juros ao 

exterior (taxas elevadfssimas, fixadas fora 

do seu alcance e mantidas num m'vel mui- 

to superior a rentabilidade dos investimen- 

tos passados) e os brasileiros ja pagaram 

bastante em termos de diminuigao de ren- 

da (hoje e 25% menor do que em 1982) 

para transferir recursos ao exterior. 

Taxa de Juros 

O Conselho Monetario Nacional autori- 

zou o setor public© — federal, estadual e 

municipal — a rolar a totalidade do princi- 

pal da di'vida contrafda com instituigoes 

financeiras, ampliando desse modo o limi- 

te maximo para rolagem, que havia sido 

fixado em 90%. 0 que, em geral, nao e 

percebido pelo governo nem pelo grande 

publico e que a simples rolagem do princi- 

pal ja representa consideravel esfonpo de 

contengao do gasto publico nao-financeiro. 

0 desequilfbrio do setor publico tern 

caracten'sticas essencialmente financeiras. 

Quase Cr$ 100 trilhoes de juros serao 

pagos em 1985 nos tres orpamentos (fis- 
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cal, estatais e monetario) cujo montante 

equivale a cerca de 20% da receita global 

— inclui'da af a receita tributaria e a recei- 

ta propria das estatais. Isto decorre de 

uma dfvida publica de aproximadamente 

60% do RIB ou Cr$ 660 trilhoes para 

credores externos (60%) e internes (40%), 

a uma taxa media de juros de 14% ao 

ano, acima da correpao monetaria (ou 

cambial). 

Boa parte do deficit consolidado de 

Cr$ 85 trilhoes e causada pelo juros da 

di'vida publica. Para fechar o deficit inter- 

namente seria necessario que a receita su- 

perasse gastos em consumo e investimento 

nesse montante. Tal excedente (6% do 

RIB) seria fortemente recessive. Entretan- 

to, se o deficit for financiado pela coloca- 

gao de mais ti'tulos, pressiona-se a taxa 

mterna de juros, e assim o deficit futuro. 

Emitir moeda para cobrir o deficit causa 

inflagao, o que tampouco seria uma forma 

de resolver o problema. Portanto, di'vida 

publica, deficit, juros e inflapao estao rela- 

cionados num ci'rculo vicioso. 

E necessario, pois, atuar simultanea- 

mente sobre todos esses componentes pa- 

ra reequilibrar o deficit publico. Cortes 
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nos gastos do setor publico, aumento de 

arrecadapao e renegociagao das condipoes 

de pagamento da dfvida externa devem 

ser Implantados para permitir a redupao 

da taxa de juros. 

Convem ressaltar, entretanto, o impac- 

to do custo da divida externa sobre a 

taxa interna de juros. A inflapao externa e 

da ordem de 4% aproximadamente. Isto 

significa que o valor real da dfvida perma- 

neceria constante se o montante da mes- 

ma aumentasse 4% ao ano. Para uma dfvi- 

da publica externa de US$ 70 bilboes, o 

governo poderia pleitear novos empresti- 

mos anuais de quase US$ 3 bilboes, e 

manter constante o valor real da sua dfvi- 

da, obtendo assim cerca de Cr$ 20 tri- 

Ihoes em recursos adicionais para 1985. 

Caso os credores externos resolvessem 

reaplicar essa quantia no Pafs, o governo 

poderia injetar no mercado financeiro este 

ano Cr$ 10 trilhoes, sem alterar as demais 

projepoes quanto a gastos, tributes e emis- 

sao de dinheiro. Para se ter uma ideia do 

reflexo positive dessa medida sobre a taxa 

de juros, basta notar que o governo pensa 

em retirar, em 1985, Cr$ 10 trilhoes do 

mercado financeiro, conforme a programa- 

pao anunciada pelo ministro da Fazenda 

na Camara dos Deputados. Entretanto, ja 

se anuncia que essa meta sera revista para 

Cr$ 25 trilhoes, dadas as dificuldades de 

obter superavits nas contas fiscais e meno- 

res deficits no orcamento de estatais. 

A estrategia de estabilizapao nao pode- 

ra ser bem-sucedida se nao contemplar 

uma redupao dos custos financeiros, que 

pressionam tanto o deficit publico como a 

taxa de juros. De um lado, a redupao de 

urn ponto percentual na taxa externa de 

juros propicia ao governo uma economia 

de Cr$ 5 trilhdes. De outro, e possfvel 

identificar uma relapao direta entre o nfvel 

da taxa interna de juros e os encargos 

financeiros da dfvida externa. 

Dada a magnitude da dfvida externa e 

suas condipoes de pagamento (taxas flu- 

tuantes), o custo dos emprestimos em 

moeda estrangeira impoe um patamar 

muito elevado nas taxas internas de juros. 

A relapao abaixo ilustra esse ponto: 

r e o custo efetivo de se obter um em- 

prestimo em dolar. As notapoes cc, pel 

se aplicam a correpao cambial, inflapao 

interna e custo nominal de uma dfvida 

em dolar (libor, spreads e fees). O custo 

real da dfvida interna depende da taxa 

nominal de juros externa, da correpao 
cambial e da inflapao domestica. Na medida 

em que a correpao cambial acompanha o 

IGP e que o volume de emprestimos exter- 

nos seja elevado, a taxa interna de juros sera 

no mfnimo igual aos juros externos, mais 

spreads e fees. Caso a taxa interna de juros 

fosse inferior a taxa externa, compensaria 

ao devedor pagar a dfvida externa captan- 

do recursos domesticos. Assim, a taxa in- 

terna de juros, que incorpora a taxa de 

inflapao do dolar, sera acrescida dos 4% 

que correspondem a alta dos prepos nos 

Estados Unidos. 

As operapoes financeiras internas e ex- 

ternas nao recebem o mesmo tratamento; 

os emprestimos no Pafs sao tornados com 

correpao monetaria mais juros reais, e aos 

credores externos pagam-se juros nominais 

a taxas flutuantes. Portanto, quando o 

governo rola integralmente todo o princi- 

pal da dfvida externa, esta se deprecia 4% 

ao ano, do ponto de vista do credor. 

Entretanto, como a correpao cambial se- 

gue rigidamente a inflapao domestica (nao 

desconta a inflapao do dolar), a dfvida 

publica interna se mantem constante em 

cruzeiros. Assim, sera necessaria uma 

quantidade cada vez maior de cruzeiros 

para eventualmente amortizar o principal 

(depreciado) da dfvida externa. Nesse sen- 

tido, o patrimonio e o ativo permanente 

das estatais estarao sobrevalorizados pela 

depreciapao acelerada do cruzeiro. 
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Desta forma, observa-se o esforpo de 

contenpao do gasto publico nao-financei- 

ro. O governo precisa gerar anualmente 

um superavit fiscal adicional de Cr$ 20 

trilhoes, em cruzeiros de 1985, so por 

conta da deprecia^ao da divida externa. 

Isto sem contar os Cr$ 50 trilhoes neces- 

saries para pagar juros reais em dolar, 

alem dos spreads e fees. Nao sendo pos- 

si'vel obter todos esses recursos pela via 

fiscal, ou simples emissao, o governo re- 

corre ao mercado financeiro — as estatais, 

alem de renovarem o principal junto as 

institui(?6es bancarias, pressionam por no- 

vos financiamentos, e o Banco Central re- 

corre a ampliapao da divida publica — nao 

permitindo que a taxa de juros caia abai- 

xo dos atuais patamares. 

Nao ha como escapar a refiexao de que 

para reduzir a taxa interna de juros e 

necessario modificar as condip5es de paga- 

mento da dfvida externa. Nao basta um 

acordo stand-by com o FMI e a carencia 

de alguns anos para o pagamento do prin- 

cipal — o que, segundo as declara<poes do 

Sr. Dornelles, "sao as leis do mercado" 

Essa visao e irrealista, a menos que se 

projete para os proximos anos uma reces- 

sao maior do que a do governo anterior. 

i= tambem injusta, na medida em que nao 

reconhece o esforpo de ajustamento (em- 

pobrecimento) ja realizado pelos contri- 

buintes nos ultimos anos. E, finalmente, e 

estrategicamente incorreta porque nao 

admite que o governo, dado o tamanho 

da sua dfvida externa e o potencial de 

crescimento da economia, conta com a 

compreensao de significativa parcela da 

opiniao publica, dentro e fora do Pafs, 

para uma renegociapao em bases mais fa- 

voraveis. 

Ao detectar a possibilidade de que a 

expansao da base fuja do seu controle, as 

autoridades monetarias passam a acionar 

cada vez mais fortemente o seu principal 

instrumento. Com efeito a colocagao de 

tftulos publicos acumulados ate maio de- 

vera atingir os Cr$ 9 trilhoes, sendo que a 

meta anual, estabelecida ha somente duas 

semanas na projepao do ministro da Fa- 

zenda, e de apenas Cr$ 10 trilhoesH). 

Portanto, o recurso a colocagao de tftu- 

los publicos ja estaria praticamente esgota- 

do, se mantidas essas projepoes. Ocorre 

que o Conselho Monetario Nacional vem 

seguidamente adiando a discussao da pro- 

gramapao monetaria deste ano (assim co- 

mo o orpamento dos bancos federais), ale- 

gando que nao podera faze-io antes que se 

chegue a um acordo com o FMI. Tal 

pratica tende a prolongar a indefinipao 

nesta area. 

Poucas pessoas ficariam surpresas se, 

diante de dificuldades em reduzir dispen- 

dios, o governo optasse por colocar, alem 

do programado, mais Cr$ 10 ou 15 tri- 

lhoes de tftulos no mercado financeiro 

este ano. A repercussao dessa medida so- 

bre a taxa de juros nao deve demorar. 

Alias, diante dessa perspectiva, o mercado 

comepou a operar nestes ultimos dias com 

taxas mais elevadas. As aplicapoes de pra- 

zo de um ano em ORTNs estao rendendo 

cerca de 19% acima da correpao moneta- 

ria. Essa taxa e compatfvel com uma re- 

munerapao de CDB na casa dos 26% ao 

ano. Em termos Ifquidos, deduzido o Im- 

posto de Renda, essas taxas rendem ao 

investidor 16% ao ano aproximadamente. 

Essa renda e mais de cinco vezes supe- 

rior a obtida numa aplicapao padrao em 

moeda estrangeira. Por exemplo, se o in- 

vestidor reside nos EUA e compra um 

CDB, recebera algo em torno de 10% ao 

ano, que descontada a inflapao resulta 

num ganho de apenas 6%. Alem disso, 

devera pagar o Imposto de Renda sobre 

os seus rendimentos brutos. Um contri- 

buinte na faixa dos 30% pagaria entao 3% 

ao fisco, restando-lhe apenas 3% Ifquidos. 

No Brasil, em face da difusao de nego- 

cios nao identificados no mercado finan- 

ceiro, e de sua aceitapao por parte do 

(1) Quando da revisao deste artigo em julho 
de 1985, a colocapao de ti'tulos publicos 
jci havia se elevado a um montante de Cr$ 
16 trilhoes. 
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fisco, generalizou-se a nopao de que a 

tributagao deve dar-se exclusivamente na 

fonte. Isto implica quase sempre transferir 

o peso do Imposto de Renda para o custo 

do financiamento. Assim, a taxa mmima 

de um financiamento custeado por CDBs 

(32% ao ano acima da correpao) incorpora 

dez pontos percentuais de Imposto de 

Renda e garante ao investidor a remune- 

ragao, liquida de imposto e inflapao, de 
16% ao ano. 

A redugao da taxa de juros figura entre 

os principais objetivos do governo. Medi- 

das como redugao de compulsorios, cortes 

no orpamento fiscal e muitas outras estao 

sendo consideradas, mas deverao reper- 

cutir modestamente sobre a taxa de juros. 

Medidas mais fundamentais devem ser es- 

tudadas. De im'cio, pelo menos quatro 

pontos percentuais poderiam ser reduzidos 

se fosse eliminada a atual equalizapao en- 

tre a taxa interna, que e fixada em termos 

reais, e a externa (fixada em termos nomi- 

nais), que incorpora a inflapao. Uma for- 
ma para romper esse tratamento assime- 

trico seria a garantia de dinheiro novo nos 

emprestimos em moeda na proporpao da 

inflapao em dolar (ou de modo equivalen- 

te a capitalizapao ou correpao monetaria 

do principal). 

A medio prazo, entretanto, poder-se-ia 

reduzir ainda mais a taxa de juros se o 

Imposto de Renda sobre os rendimentos 

no mercado financeiro fosse cobrado obri- 

gatoriamente na declarapao das pessoas 

ffsicas a taxas modicas. No context© de 

uma reforma tributaria, procurar-se-ia eli- 

minar o atual emaranhado que constitui a 

legislapao fiscal do mercado financeiro: to- 

dos os rendimentos af auferidos deveriam 

ser levados ao progressive, exclui'da a cor- 

repao monetaria, para serem tributados a 

alfquota maxima de, digamos, 40%, con- 

forme a faixa de renda total (capital e 

trabalho do contribuinte). 

Esse procedimento nao impediria que 

parte do imposto fosse recolhida na fonte, 

como hoje, mas diante da obrigatoriedade 

de que os rendimentos do capital (a seme- 

Ihanpa dos rendimentos do trabalho) fos- 

sem incorporados a renda total de cada 

indivi'duo, o mercado financeiro deixaria 

de operar com taxas brutas diferenciadas, 

que variam conforme o tratamento fiscal 

de cada tftulo, para garantir um rendi- 

mento liquido (apos imposto) uniforme. 

Ao contrario, a taxa bruta e que passaria 

a ser uniforme (jci que o imposto incidiria 

igualmente sobre todos os ti'tulos) e a 

Ifquida iria depender da faixa de renda de 

cada contribuinte. Com isso o custo do 

financiamento lastreado em CDBs poderia 

cair de 32% para 22% ao ano. Em com- 

pensapao, o aplicador receberia menos, al- 

go em torno de 10% ao ano, ainda tres 

vezes mais do que obteria no Exterior. 

Reconhecidamente, medidas como essas nao 

sao faceis de serem implementadas e mui- 

to menos aprovadas no Congress©, mas 

nenhum avanpo significative serci possi'vel 

se nao houver um mmimo de coragem e 

imaginapao. 

Orpamento Unificado 

Mesmo com a inflapao estabilizada no 

patamar de 200% ao ano, elevados deficits 

e taxas de juros assoberbam a atual admi- 

nistrapao. A despeito de visoes divergentes 

sobre se o deficit resulta de juros eleva- 

dos, ou vice-versa, o fato e que, dada a 

magnitude do problema, ambos devem ser 

atacados simultaneamente. Um ponto que 

foi enfatizado nessa discussao e o da rela- 

pao entre o peso dos encargos financeiros 

no orpamento consolidado e alta taxa de 

juros. Afinal, qual a dimensao da dCvida 

publica? 

Em fins de 1985, a dfvida publica in- 

terna devera atingir Cr$ 400 trilhoes — 

30% do RIB de Cr$ 1,3 quatrilhdes. Esse 

passivo estarci representado pela dfvida 

mobiliaria do governo federal (Cr$ 140 

trilhoes), pelos depositos de poupanpa da 

Caixa Economica Federal e das estaduais 

(Cr$ 54 trilhoes), pelos depositos a prazo 

do Banco do Brasil e dos bancos estaduais 

(Cr$ 36 trilhoes) e pela dfvida das empre- 
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sas estatais junto ao sistema financeiro 

privado (Cr$ 180 trilhoes). A di'vida ex- 

terna das estatais junto aos bancos comer- 

ciais (US$ 50 bilhoes) somada aos deposi- 

tos em moeda estrangeira de responsabili- 

dade do Banco Central {US$ 15 bilhoes) 

atingira US$ 65 bilhoes, que representam 

tambem 30% do RIB. 

Portanto, com uma di'vida publica da 

ordem de 60% do RIB, os encargos finan- 

ceiros do governo atingem anualmente 

cerca de US$ 20 bilhoes {Cr$ 120 tri- 

lhoes), se o custo medio da sua di'vida for 

de 15% ao ano (livre de correpao cambial 

ou monetaria). Os encargos financeiros 

equivalem a 9% do RIB, sendo metade 

transferida ao Exterior e metade aos capi- 

talistas domesticos. 

A magnitude desses numeros e indisfar- 

pavel. O montante dos juros e igual ao das 

receitas do Tesouro (Cr$ 121 trilhoes), 
isto e, superior ao deficit de caixa do 

orpamento consolidado (Cr$ 85 trilhoes) e 

e cinco vezes superior a projetada expan- 

sao da base monetaria (Cr$ 22,5 trilhoes). 

E ocioso, pois, argumentar que o deficit 

resulta da elevada taxa de juros ou, ao 

contrario, que a taxa de juros decorre de 

um deficit excessive, quando ambos sao 

pressionados pelo alto m'vel de endivida- 

mento. Torna-se premente, isto sim, en- 

contrar meios para reduzir despesas, inclu- 

sive as financeiras, e aumentar impostos. 

Confusao Orcamentaria 

Nos pai'ses desenvolvidos, e atraves do 

deficit publico e da expansao dos meios 

de pagamento que se acompanham a po- 

h'tica fiscal da Uniao e a poh'tica moneta- 

ria do Banco Central. O orpamento fiscal 

incorpora de um lado todas as despesas 

do governo {gastos correntes e de capital) 

e de outro suas receitas correntes (impos- 

tos), sendo a diferenpa a necessidade de 

financiamento do setor publico, coberta 

atraves da emissao de ti'tulos da di'vida. 

Nesse sentido, a poh'tica fiscal sera mais 

ou menos restritiva, dependendo do mon- 

tante do deficit, comparado com o do 

ano anterior, com o m'vel desejado de 

emprego, inflapao etc. 

O Banco Central, que tern a seu cargo 

a administrapao da poh'tica monetaria, 

procura acompanhar a evolupao dos meios 

de pagamento e a liquidez do sistema fi- 

nanceiro atraves de tres instrumentos basi- 

cos: base monetaria, encaixe bancario e 

taxas de redesconto. Nao existe nesses 

pai'ses um orpamento monetario, pois os 

subsi'dios e os juros da di'vida publica fa- 

zem parte do orpamento fiscal. Assim, 

quanto menor a expansao da base e maio- 

res a taxa de redesconto e o encaixe ban- 

cario, mais restritiva sera a poh'tica mone- 

taria. O presidente do Banco Central, ao 

fixar essas variaveis, guia-se exclusivamen- 

te pela sua perceppao do andamento dos 

negocios, da taxa de juros e do desempe- 

nho da poh'tica fiscal. 

No Brasil, nao ha propriamente as poh'- 

ticas fiscal e monetaria, pois ambas estao 

imbricadas nos tres orpamentos: o da Uni- 

ao, o da SEST e o das autoridades mone- 

tarias. Cada um e levantado separadamen- 

te, em epocas distintas, e com um mi'ni- 

mo de compatibilizapao entre si. Em prin- 

cfpio, o orpamento da Uniao seria o ins- 

trumento relevante de poh'tica fiscal. Se- 

gundo o artigo 62 da Constituipao de 

1967, esse orpamento deve compreender 

todas despesas e receitas, tanto da admi- 

nistrapao direta quanto indireta. A pro- 

posta orpamentaria da Uniao esta a cargo 

da Secretaria de Orpamento e Finanpas da 

Seplan, e comepa a ser preparada em feve- 

reiro, sendo que, apos as apreciapoes dos 

ministerios, e encaminhada pelo Presiden- 

te da Republica em agosto ao Congresso, 

que tern tres meses para aprova-lo. Do 

lado das despesas constam os gastos da 

administrapao direta federal e as transfe- 

rencias aos estados e munici'pios, empresas 

estatais e autoridades monetarias. Esse or- 

pamento e superavitario, pois muitos gastos 
de responsabilidade do Tesouro estao alo- 

cados no orpamento monetario. 
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Pela lei 4.595/64, a elaborapao do orga- 

mento monetario esta a cargo do Departa- 

mento Economico do Banco Central e se 

inicia em agosto, quando sao ouvidos os 

orgaos externos {Banco do Brasil, Seplan, 

IAA, IBC etc), estendendo-se ate dezem- 

bro, quando e encaminhada pelo presiden- 

te do Banco Central do Conselho Moneta- 

rio Nacional. 0 componente fiscal desse 

orgamento refere-se, do lado do ativo, aos 

subsfdios ao trigo, ao agucar e alcool, a 

compra de produtos agncolas, aos paga- 

mentos da di'vida externa garantida pelo 

Tesouro e nao honrada pelos respectivos 

devedores, bem como ao subsi'dio ao cre- 

dit©. Do lado do passive, aparecem as 

transferencias do Tesouro, as operagoes da 

conta da di'vida (resultado da colocagao 

ou resgate h'quido de tftulos junto ao 

publico) e os recursos dos fundos e pro- 

gramas administrados pelo Banco Central 

(Funagri, Finex), Proagro etc). 

0 orgamento das empresas e elaborado 

pela Secretaria de Controle das Empresas 

Estatais da Seplan — empresas publicas, 

autarquicas e fundagoes e orgaos autono- 

mos da administragao direta. Em agosto, a 

SEST, envia formularies as empresas para 

que elas elaborem suas propostas orga- 

mentarias, de cujos elementos surgem os 

primeiros tetos de dispendio, que serao 

discutidos com as empresas e os respecti- 

vos ministerios. A proposta final e entao 

submetida a aprovagao do Presidente no 

ambito do Conselho de Desenvolvimento 

Economico no mes de dezembro. Note-se 

que os gastos (correntes e de investimen- 

to) efetuados por estas entidades com re- 

cursos, proprios e de terceiros (operagoes 

de credit© e transferencia do Tesouro) 

nao constam do orgamento da Uniao. 

Consequentemente, qualquer decisao 

de poh'tica fiscal nao pode se basear ape- 

nas no orgamento da Uniao. E necessario 

considerar tambem os componentes fiscal 

e financeiro do orgamento monetario e da 

programagao das empresas estatais. Igual- 

mente, nao faz sentido falar em poh'tica 

monetaria quando o Banco do Brasil e um 

agente hi'brido, que atua como banco co- 

mercial e como agente financeiro do Te- 

souro e do Banco Central. Suas aplicagoes 

sao financiadas com recursos monetarios 

(emissoes, encaixes das demais instituigoes 

financeiras e depositos do publico), alem 

de recursos nao-monetarios (depositos a 

prazo e recursos de fundos e programas). 

O deficit publico, assim, e uma variavel 

residual que decorre da interagao quase 

aleatoria desses tres orgamentos. As deci- 

soes quanto a receita e a despesa em cada 

orgamento sao tomadas sem se levar em 

conta o impact© nos demais. Alem das 

divergencias de prazos e cronogramas, ha 

contradigao entre os criterios utilizados 

pelos orgaos encarregados da sua elabora- 

gao e acompanhamento. Exemplo: o or- 

gamento da Uniao nao leva em conta os 

aumentos do funcionalismo publico, ao 

passo que o da SEST os inclui. Nao ha 

prazos legais para apresentagao nem apro- 

vagao do orgamento da SEST e os das 

autoridades monetarias — o primeiro e 

aprovado pelo Presidente da Republica e 

o segundo pelo Conselho Monetario Na- 

cional. 

Para se implantar um sistema transpa- 

rente de controle do setor publico, e ne- 

cessario reformular completamente o atual 

quadro orgamentario. Alem da uniformi- 

zagao de prazos e criterios, e imprescindf- 

vel ampliar o orgamento fiscal. Da conta- 

bilidade da Uniao devem constar todos os 

fatos contabeis decorrentes das operagoes 

de credit© do Tesouro, as atividades de 

foment© levadas a cabo pelas autoridades 

monetarias, bem como os dividendos e os 

programas de investimento das empresas 

estatais. 0 orgamento monetario, neste ca- 

se, deixaria de existir, sendo que o Banco 

Central poderia converter-se em autorida- 

de monetaria independente, ao passo que 

o Banco do Brasil voltar-se-ia exclusiva- 

mente para atividades comerciais e, na 

qualidade de agente do Tesouro, poderia 

operar com recursos exph'citos do orga- 

mento fiscal. 
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£ diffcil compreender a natureza do 

deficit publico sem trazer a luz seus tres 

principais orgamentos: o fiscal, o das esta- 

tais e o monetario. Alias, o novo governo 

tem caminhado nessa diregao ao divulgar, 

agora mensalmente, o deficit de caixa 

consolidado. Ocorre que as contas das es- 

tatais entram nesse orgamento de forma 

precaria (aparecem af residualmente como 

absorvedoras de recursos do Tesouro e das 

autoridades monetarias). Para maior trans- 

parencia, o conveniente seria incorpo- 

rar no orgamento consolidado da Uniao 

uma parte dos gastos e das receitas das 

empresas estatais. 

A necessidade de financiamento do se- 

tor publico como retratada pelo orgamen- 

to fiscal e um conceito indisputado; so- 

mam-se, de um lado, as receitas de impos- 

tos e, do outro, as despesas da administra- 

gao direta e indireta, inclusive juros, com 

as transferencias aos demais orgamentos 

(SEST e autoridades monetarias), sendo 

que a diferenga, o deficit, e financiada 

pela coiocagao de tftulos publicos. 

A exclusao das operagoes de credit© e 

dos lucres retidos das empresas estatais 

desse orgamento encobre informagoes pre- 

ciosas de controle e avaliagao intra e in- 

terministerial. Ao mesmo tempo, leva a 

dispendios excessivos nas empreas supera- 

vitarias, o que evidentemente nao contri- 

bui para solucionar a deficiencia cronica 

de recursos orgamentarios. Isto porque, 

havendo recursos proprios na forma de 

lucro ou facilidade de credit©, e inevitavel 

que a empresa estatal ti'pica, se deixada a 

si mesma, cresga continuamente, integran- 

do-se verticalmente e horizontalmente, co- 

mo fazem a Petrobras, a Vale e tantas 

outras. Nesse process©, elas ocupam mer- 

cados e absorvem recursos que poderiam 

ser alternativamente aplicados no setor 

publico tradicional, ou entao, deixados no 

setor privado. 

Nas economias socialistas, o lucro das 

empresas estatais constitui importante 

fonte de receita, ao lado dos impostos 

indiretos. Por exemplo, na Uniao Sovieti- 

ca as empresas retem para novos inves- 

timentos apenas 20%, do seu resultado, 

sendo que o restante e repassado ao orga- 

mento central, para que o governo o apli- 

que conforme suas prioridades. Em pafses 

europeus, como na Italia, o orgamento 

das empresas industrials do Estado e con- 

solidado numa unica holding, cuja poh'tica 

de investimento e fixada anuaimente pelos 

membros de um conselho interministerial. 

Nos pafses socialistas ou de economia mis- 

ta, a polftica de pregos administrados 

tambem afeta o lucro empresarial e, nesse 

sentido, e mais um instrument© de con- 

trole do deficit publico. 

No Brasil, diante da quantidade de em- 

presas estatais, tornou-se indispensavel 

unificar seus orgamentos, sobretudo quan- 

do se considera sua concentragao em cer- 

tos setores e a variagao dos seus resulta- 

dos (lucres). De fato, o orgamento do 

dispendio de apenas quatro empresas do 

Ministerio das Minas e Energia (Petrobras, 

Vale, Eletrobras e Itaipu) alcanga cerca de 

60% do gasto total da SEST (exclui SINPAS 

e bancos oficiais). Por outro lado, algumas 

empresas sao lucrativas, porque sao madu- 

ras (Petrobras, Vale); outras, em fase de 

implantagao e ampliagao, dao elevados 

prejufzos (Eletrobras, Itaipu). 

O governo precisa de um instrument© 

confiavel de avaliagao e controle para uma 

visao panoramica desse universe de vasos 

comunicantes — administragao direta, in- 

direta e empresas. Faz-se necessario inte- 

grar suas contas. Como faze-lo? Uma al- 

ternativa seria, a partir da demonstragao 

de resultados das empresas estatais (ver 

quadro 1), padronizar, ao nfvel ministe- 

rial, um orgamento de investimentos. Os 

ministerios preparariam, no infcio de cada 

ano, uma estimativa consolidada das fon- 

tes de financiamento das suas empresas 

(operagoes de credito, Ifquidas de amorti- 

zagoes, lucres retidos e transferencias do 

Tesouro) e dos investimentos previstos. 

Essa consolidagao seria incorporada ao or- 

gamento fiscal da Uniao (ver quadro 2). A 
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vantagem desse orpamento unificado e 

que dele iriam constar nao apenas os gas- 

tos da administrapao direta e indireta de 

cada ministerio, mas tambem seus inves- 

timentos empresariais, devidamente acom- 

panhados das fontes alternativas de finan- 

ciamento. 

Caberia entao ao governo, como um 

todo, decidir sobre a adequapao das fon- 

tes e usos desses recursos. For exemplo, o 

peso dos juros iria aparecer tanto elevan- 

do gastos do Tesouro como diminuindo o 

lucro retido das empresas. O proveito de 

uma capitalizapao parcial de juros, ou da 

entrada de dinheiro novo, refletir-se-ia 

tanto na ampliapao da conta operapoes de 

credito das estatais, como na diminuipao 

da necessidade de elevar impostos ou co- 

locar mais tftulos publicos no mercado, e 

assim por diante. 

Urge, portanto, unificar os orpamentos 

de investimento das empresas estatais e 

incorpora-los ao orpamento fiscal. Nesse 

contexto, e tambem impostergavel a apro- 

vapao da lei da reforma bancaria proposta 

pelo governo anterior e atualmente arqui- 

vada. Essa reforma extingue o orpamento 

monetario, liberando o Banco Central de 

encargos fiscais, tais como subsfdios e ju- 

ros da di'vida, que seriam explicitamente 

arrolados no orpamento do Tesouro. As- 

sim, o Banco do Brasil atuaria como ban- 

co comercial com recursos proprios, e co- 

mo agente do Tesouro com recursos orpa- 

mentarios, sendo que o Banco Central de- 

dicar-se-ia exclusivamente ao controle da 

liquidez com recursos convencionais — 

ti'tulos em carteira, poli'tica de redesconto 

e reservas bancarias. Se levasse adiante 

medidas dessa envergadura, o governo nao 

so atenuaria o impact© das escaramupas 

ideologicas que germinam na sua area eco- 

nomica, como tambem encaminharia defi- 

nitivamente a solupao do atual impasse 

entre elevados deficits e taxas de juros. 

Poli'tica Tributclria 

Contornadas as principais dificuldades 

da area fiscal e monetaria, haveria entao 

condipoes de passar com proveito a dis- 

cussao da reforma tributaria. Ha um certo 

consenso no sentido de que a reforma de 

1967, apesar de recebida na epoca como 

um passo adiante, exauriu-se no tempo, 

essencialmente devido ao anacronismo de 

certos impostos, a rigidez do Codigo Tri- 

butario e a excessiva centralizapao das ini- 

ciativas tributarias na esfera federal. Inu- 

meras alterapoes foram praticadas no siste- 

ma tributario de uns anos para ca, mas, 

com preocupapao eminentemente fiscalis- 

ta, nao alteraram o sistema implantado 

em 1967. 0 governo Sarney deu im'cio 

aos estudos para revisao do atual Codigo, 

tendo, com esse objetivo, instalado uma 

Comissao Especial, coordenada pelo Minis- 

tro do Planejamento. A conclusao desses 

trabalhos esta prevista para o im'cio de 

1986, sendo que o Ministro da Justipa ira 

examina-los, a luz da nova Constituipao, 

para posteriormente encaminhar ao Con- 

gresso, se possi'vel ainda no primeiro se- 

mestre do ano. 

Diversas podem ser as conceppoes de 

reforma. A m'vel elevado de generalizapao 

quase todos estao de acordo: os impostos 

nao devem ser regressivos e devem incidir 

igualmente sobre pessoas com igual capa- 

cidade de pagamento. Mas, a escolha dos 

instrumentos que levariam a esse desidera- 

tum nao e consensual, na medida em que 

nao existe um impost© otimo. Os impos- 

tos, sejam abrangentes ou seletivos, provo- 

cam distorpoes, cujo custo e difi'cil ou 

impossi'vel estimar. Isto nao impediu, en- 

tretanto, que a estrutura de arrecadapao 

dos pai'ses tenha evolui'do, a medida que 

estes se desenvolveram, de uma paraferna- 

lia de impostos seletivos, cobrados sobre o 

mesmo fato gerador e por diferentes m'- 

veis de governo, para um sistema onde 

prevalecem poucos impostos, abrangentes, 

e muitas vezes compartilhados entre esfe- 

ras de governo. Por isso, e levando em 

conta o nosso ponto de vista, propoe-se 

aqui uma reforma tributaria que reduza o 

numero de impostos e contribuipoes para- 

fiscais hoje existentes, eleve a abrangencia 
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QUADRO 1 

DEMONSTRAQAO DE RESULTADOS 

EMPRESA 

Receita de Vendas 

(—) Impostos Indiretos (receita do Ogamento Fiscal) 

( — ) Custo direto do produto ou servigo (D) 

{ — ) Despesa operacional (inclui encargos financeiros) (D) 

Lucro Operacional 

(+;—) Corregao Monetaria 

Lucro Lfquido 

( — ) Impost© de Renda (receita do Orgamento Fiscal) Dividendos, exclui divi- 

dendos ao setor privado: (L) (receita do Orgamento de investimentos). 

QUADRO 2 

ORQAMENTO FISCAL 

Tesouro 

Receita Tribut^ria (T) 
Necessidade de financiamento (Ab) 

Gastos, inclui encargos financeiros (G) 
Transferencias a SEST 

ORgAMENTO DE INVESTIMENTOS DOS MINIST^RIOS 

Empresas 

Dividendos (L) 
Operagdes de cr6dito, Ifquidas de 
amortizagao (Ap) 
Transferencias do Tesouro 

Investimentos 

ORQAMENTO FISCAL AMPLIADO 

Tesouro 

Receita Tributciria (T) 
Dividendos (L) 
Operagdes de cr6dito, Ifquidas de amortizagoes (Af) 
Necessidade de financiamento (Ab) 

Gastos, inclui encargos financeiros (G) 
Investimentos (empresariais) 
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dos impostos remanescentes, reduzindo ao 

mesmo tempo suas alfquotas e isenpoes. O 

objetivo basico seria deslocar o peso da 

arrecadapao, que hoje incide quase que 

exclusivamente sobre consumidores e assa- 

lariados, para a renda total dos indivf- 

duos. Nesse processo procurar-se-ia mini- 

mizar bitributagoes, brechas fiscais, a cen- 

tralizagao das decisoes em materia tributa- 

ria, a sonegagao e outras dificuidades. 

A disputa pelas receitas tributarias no 

Brasil, ou seja o problema do federalismo 

fiscal, como se costuma chamar, pode ser 

encaminhada satisfatoriamente se a refor- 

ma evoluir no sentido de conferir mais 

autonomia aos estados e municfpios para 

legislar sua base propria (nao se considera 

aqui a diffcil questao da distribuigao ideal 

de encargos entre esferas de governo). Isto 

implica permitir-lhes nao so fixarem as 

alfquotas e as isengoes dos seus principais 

impostos, como tambem conceder-lhes a 

faculdade de tributar integralmente a ba- 

se, consume de mercadorias e servigos, no 

caso dos estados e municfpios e, tanto a 

propriedade imovel rural como a urbana, 

no caso dos municfpios. Como decorren- 

cia incorporar-se-ia a base do Impost© so- 

bre a Circulagao de Mercadorias e Servigos 

- I CMS, combustfveis e lubrificantes, 

energia eletrica, minerais, transportes e co- 

municagoes (hoje alcangados pelos impos- 

tos unices) e boa parte dos setores hoje 

tributados pelo ISS. Da receita do ICMS, 

digamos, 25% pertenceriam aos municfpios, 

na proporgao do numero de habitantes; to- 

das as importagoes dos outros estados e de 

Exterior seriam tributadas pelo ICMS e to- 

das as exportagoes seriam isentas; e os im- 

postos unicos seriam extintos. A proprieda- 

de rural passaria a ser tributada pelos muni- 

cfpios juntamente com a urbana, podendo, 

estas unidades de governo, para fixagao e 

atualizagao de cadastres, recorrer atraves 

de convenios a ajuda de instancias supe- 

riores de governo. Neste caso, o ITR seria 

extinto. 

0 Imposto de Renda (IR) tem-se trans- 

formado rapidamente na principal fonte 

de recursos do governo federal. Entretan- 

to, para que possa ser dinamizado ainda 

Ihe faltam inumeros requisites de boa pra- 

tica tributaria. Para comegar, o IR e hoje 

um imposto indireto, porque quase meta- 

de da sua receita provem do Imposto so- 

bre a Renda das Pessoas Jurfdicas (IRPJ) 

e, da outra metade, dois tergos sao arreca- 

dados de remessas de lucres ao Exterior e 

de rendimentos de capital no mercado fi- 

nance! ro tributados exclusivamente na 

fonte. Portanto, apenas um sexto desse 

imposto e pago conforme a renda total 

dos indivfduos, ou seja, de acordo com 

alfquotas progressivas fixadas na declara- 

g^o do IR; a quase totalidade do IR e 

transferida para maiores pregos e juros, 

deixando o capitalista praticamente isen- 

to. Para minimizar esse tipo de distorgoes 

e precise reverter o atual prinefpio de 

concentrar a arrecadagao do IR num pe- 

queno numero de contribuintes e setores, 

em especial as pessoas jurfdicas e o merca- 

do financeiro. Uma ampla reforma seria 

necessaria, com garantias de anistia fiscal 

para rendimentos ainda nao declarados, 

para elevar a abrangencia do atual IR, 

reduzir suas alfquotas nominais, atenuar a 

"dupla" tributagao dos lucros oriundos 

das empresas e tratar uniformemente to- 

dos os rendimentos, em particular os do 

mercado financeiro. 

Nessa linha, propoe-se ao debate as se- 

guintes medidas especfficas: 1. reduzir a 

alfquota maxima do IR sobre as pessoas 

ffsicas e jurfdicas para 40%; 2. permitir 

que os lucros realizados pelas empresas 

com numero limitado de acionistas seja 

tributado exclusivamente nas pessoas ffsi- 

cas; 3. permitir que a parte do IRPJ, pago 

ao nfvel de empresa, seja compensada na 

declaragao da pessoa ffsica, na proporgao 

dos dividendos recebidos; 4. incluir obri- 

gatoriamente no progressive todos os ren- 

dimentos de capital realizados: alem de 

alugueis e lucros da Cedula G, langar no 

progressive, com a devida compensagao 

por impostos recolhidos na fonte, e ex- 

clufda a inflagao, juros, dividendos em 

dinheiro e em agoes, lucros reais realiza- 
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dos na compra e venda de imoveis e ati- 

vos financeiros, negociados ou nao em 

Bolsa; 5. eliminar quase todos os incenti- 

ves fiscais hoje concedidos as empresas na 

forma de creditos tributaries para investi- 

mentos, ah'quotas especiais e exclusao do 

lucre realizado em certas atividades; 6. 

grande parte das arbitrariedades que hoje 

ocorrem per ocasiao das correpoes de fai- 

xas de renda, dedupoes e abatimentos das 

pessoas ffsicas, seriam atenuadas pel a ado- 

pao da tributapao em bases correntes. 

480 Estudos Economicos, Sao Paulo, 15(3):463-80, set./dez. 1985 


	Estudos_econ_v-15_n-3_1985_0000

