TOPICOS ESPECIAIS DE CONJUNTURA

Sobram recursos ao Governo; para
que o ajuste fiscal?

Dércio Garcia Munhoz*

1 - introducéo

O presente documentc pretende demonstrar que a situagio do Tesouro, diferen-
temente do que tantas vezes se tem afirmado, é extremamente favoravel. A intengéo
gue motiva a sua preparagao € ampliar a discussio com base em informagdes mais
detalhadas, dando aos interessados, ao mesmo tempo, condi¢des de procurar, por
meios proprivs, respostas a muitas duvidas e indagagdes que inevitavelmente surgem
quando se aprofunda a analise das finangas governamentais. Agora, por exemplo, tanto
se fala em ajuste fiscal, quardo, em realidade, 0 que se busca € apenas um aumento
na arrecadagdo, enquanto o Governg acumula valoresinacreditavelmente elevados em
algumas areas, como recursos néo despendidos, ac mesmo tempo em gue resgata
dividas em montantes surpreendentes, sem gue se oferega & decisdo politica o
delineamento quanto as prioridades na alocagéo de recursos escassos, num quadro
de aguda necessidade de inversdes ou de gastos correntes em areas extremamente
carentes.

Cirandes saldos t&m sido registrados na execugio do Orgamento, como pode
ser visto nas duas dltimas colunas das Tabelas 1, 2 e 3. Em razao do que, o caixa do
Tesouro tem sempre fechado, ao final de dezembro de cada ano — como no decorrer
de 1993 (dados disponiveis ai¢ setembro) —, com elevadas sobras; enquanto,
paralelamente, se presencia uma dramatica decomposigao de servigos essenciais —
tanto na area da satde e da propria infra-estrutura econdmica como no setor de
transportes. Donde € licito concluir que, se ha algo errado quanto as finangas
governamentais, & exatamente ¢ fato de o Governo gastar pouco, tantoem relagéo
as necessidades — 0 que sempre seria acaciano —- como em relag¢ao as disponibili-
dades, 0 que pode parecer uma heresia.

As dificuldades enfrentadas pelo Tesouro ndo est&o no lado das despesas
normais — como o custeio da maquina administrativa, a manutengao de servigos
basicos ou gastos com investimentos —, mas, sim, nos elevados encargos financeiros,
face aos altos juros que o préprio Governo mantém, ao nao distinguir juros de curtissimo
prazo— que € um instrumenio para controlar o nivel de liquidez diaria do mercado, com
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juros de médios e longo prazos —, que deveriam e poderiam vigorar para a divida
publica (como também para a quase-totalidade das operagdes financeiras das
empresas). _

Quanto as receitas fiscais do Tesouro, 0 seu crescimento real ja permite que,
no ano de 1993, o Governo venha a arrecadar em torno de US$ 46,0 bithdes
(projegdes do Ministério da Fazenda); e a anualizagdo dos resultados mais recentes
indica que, para 1994, as receitas deverao alcangar entre US$ 48,0 bilhdes e US$
50,0 bilhdes (sem a inclusdo do IPMF, um verdadeiro pedagio bancério) — com um
aumento real entre 25,0% e 30,0% em relagao aos US$ 38,0 bilhdes arrecadados
nos tltimos anos. Isso significa que 0 aumento de receitas da ordem de US$ 12,0
.bilhdes que o Governo anterior se comprometera junto ao FMI (e dai tanto se fala
" na necessidade do ajuste fiscal, sem analise mais profunda da questdo) ja esta
praticamente assegurado — gragas a agdo da Secretaria da Receita.! Ou seja, o
ajuste fiscal ja foi feito, sem que o préprio Governo tenha percebido, ou, entéo,
n&o queira, por razdes desconhecidas, reconhecer o fato, ndo tendo qualquer
sentido analisar-se a questao com base nos nimeros da previsao orgamentaria para
1994, na qual figura, por exemplo, um aumento real superior a 60,0% nos gastos
com os salarios do funcionalismo, aparentemente visando pressionar o Congresso
a aprovar novos impostos.

Novos avangos na arrecadagao fiscal do Tesouro, embora possam ser ansiosa-
mente desejados, porque aparentemente sb teriam repercussdes favoraveis, devem,
todavia, ser vistos com cautela, pois, em uma economia convivendo com uma longa
recessdo (com alguns setores mais frageis afetados de forma mais grave) e ainda
registrando elevada ociosidade, o aprofundamento das pressdes fiscais voltadas para
aregularizagao dos tributos pendentes do passado e dos impostos devidos no presente
dependeria de que fossem criadas condigdes que viabilizassem a normalizagéo das
relagdes fisco—contribuinte, ou seja:

a)que a economia tivesse ingressado em uma fase de recuperagao do nivel de

atividades (com base em elementos que oferegam perspectivas de longo
prazo), pois s6 assim se teriam condigdes para a manutengao da regularidade
das contribuigdes correntes;

b) que o Governo concedesse uma moratéria fiscal (sem necessariamente o
perdao de dividas, salvo tratamento especial para setores reconhecidamente
mais comprometidos pela crise), a fim de viabilizar o recolhimento de contribui-
¢bes atrasadas, com prazos longos e valores corrigidos e sem multas ou outras
penalizagdes que torem insuportavel recolher concomitantemente tributos do
passado e do presente. Os casos de apropriagao indébita deveriam ter um
tratamento mais rigoroso, mas, de qualquer modo, com condigdes que efetiva-
mente viabilizem a regularizagao das pendéncias fiscais ou parafiscais, ade-
guando-se a legislagao para a punigéo de atos futuros, de forma a, pelo grau

! As receitas previstas para 1994 poderao ainda ser acrescidas de outros US$ 5,0 bilhdes, caso a Justica
conclua quanto & constitucionalidade da cobranga da COFINS; nessa hipotese, o aumento real da
arrecadagao chegaria a 45,0% comparativamente aos anos mais recentes (néo considerando os US$ 6,0
bilhdes, aproximadamente, de tributos extraordinarios cobrados por-ocasio do plano de estabilizagéo de
margo de 1980).
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das penas previstas, desestimular reincidéncia na retengao de valores recolhi-
dos de terceiros e n&o repassados ao Govemno;
¢) que seintroduzisse uma estratégia voltada para a paulatina revisio da estrutura
tributaria, visando reduzir aliquotas dos impostos existentes, contribuigdes
sociais e contribuigdes previdenciarias — ou mesmo eliminagao de encargos
fiscais ou parafiscais menos produtivos ou com penalizagdes de duvidosa
justica. A medida deveria ser adotada a0 mesmo fempo em que se fosse
ampliando o universo de contribuintes e se reduzissem os niveis de sonegagao
ou inadimpléncia; poder-se-ia, por exemplo, a cada aumento real de 10,0% na
arrecadagéao federal, introduzir uma redugdo de aliquotas (ou eliminagéo de
tributos ou contribui¢des) que proporcionasse uma queda real equivalente a
5,0% do valor da arrecadagdo. Com isso, ter-se-ia um aumento liquido da
receita (em valores reais) da ordem de 5,0% ao ano, até que se viesse a
alcangar uma carga tributaria global (trés niveis de Governo) equivalente a algo
como 30,0% do PIB — o que seria razodvel para os padroes interacionais e
dado o estagio de desenvolvimento do Pais.
O que aparenta inviavel, porque desastroso para a economia, seria a eventual
tentativa de, sem redug&o da carga tributéria prevista em lei, efetivar-se a arrecadagao
- do Tesouro em suaplenitude, pois, com base nas informagdes do Ministério da Fazenda
(e admitindo indices de sonegagzo efou inadimpléncia idénticos nos trés niveis de
Governo), o Pais alcangaria uma carga tributéria da ordem de 50,0% a 55,0% do PIB
(padr&o existente em areas restritas, como na Escandinavia). Como isso constituiria
uma profunda redistribuigéo da renda gerada em favor do Governo, a "solugao natural”
para que se materialize o novo quadro distributivo teria de ser dada pelo sistema
econdimico, através da aceleragao da inflagao, deprimindo ainda mais os salérios reais
e as rendas das familias; na seqiéncia seriam inevitaveis o encolhimento do mercado,
a redugdo da produgao, do emprego, das receitas fiscais, etc.

2 - O mistério das financas do Governo

As informagdes trabalhadas que revelam as sobras de recursos em méos do
Governo tém sido freqlienteniente contestadas — embora sejam dados que figuram na
Execugao Financeira do Tesouro, publicada mensaimente pelo Ministério da Fazen-
da. Emverdade, acontestagao, quandonao deliberadamente baseadaem falaciaspara
confundir ¢ observador, fem normalmente se fundamentade em equivocos na andlise
da origem e do destino dos fluxos financeiros do Tesouro Nacional, especialmente no
que se refere a valores que sdo objeto de transagdes contabeis — como a corregio
monetaria sobre depositos governamentais, as transferéncias Tesouro—Banco Central
e vice-versa, efc.

O que se tem procurado defender repetidamente & que é correto, é legitimo, é
absolutamente indispensavel que o Tesouro utilize, para pagar suas despesas (que
crescem com a inflag&o), n&o s6 os tributos recolhidos pelos contribuintes em determi-
nada data, como também a corregao monetaria que mantém aquele valor atualizado
até que se efetive o dispéndio. Do contrario, o Governo que arrecada de um atacadista
de cereais impostos de valor equivalente a 10 sacas de arroz, por exemplo, mantendo
essareceitadepositada no Barico Central, quando, posteriormente, vai comprar alimen-
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tos para os hospitais e se vé impedido de utilizar o valor inicial mais a corregao monetaria
correspondente, podera adquirir apenas algo como oito sacas de arroz, o que constitui
um absurdo, mas é exatamente 0 que vem acontecendo no Pais. v
Se desaparece a parcela que manteria 0 poder de compra dos impostos arreca-
dados (a corregéo gue atualizaria a receita desde o recolhimento do imposto ate o
momento do gasto)”, duas perguntas ficam no ar: quem se apropria, e para que, do
valor equivalente as duas sacas de arroz que 0 Governo "perdeu"? Como faz 6 Governo
para poder manter seus compromissos com a sociedade — devolvendo, através de
bens e servigos, aquilo que arrecadou como impostos —, se néo |he permitem utilizar
os valores (reais) efetivamente arrecadados?
As respostas as questdes acima sdo absolutamente faceis, ainda que possam
parecer surpreendentes:
a)sob a alegagZo de que 0 uso da corregao monetaria para cobrir despesas do
Governo seria inflacionario (1), o Banco Central efou o Ministério da Fazenda
bloqueiam o seu valor, destinando-o para resgate de titulos publicos; o que ndo
se diz é que os tais titulos nao decorrem de déficits orgamentarios normais —
com despesas de custeio e investimentos do Governo —, mas, sim, dos
elevados encargos financeiros que o Tesouro enfrenta (por forgadas altas taxas
de juros que o préprio Governo mantém) e que nao podem, por insuficiéncia de
recursos, ser cobertos com receitas de impostos. Como concluséo, impede-se
que os valores gerados pela corregio monetaria dos saldos do Tesouro sejam
utilizados para cobrir despesas normais; mas considera-se valida, correta,
eticamente defensavel e dentro dos postulados tedricos a sua destinagéo para
o pagamento de despesas (de juros) criadas pela especulagdo que a politica
monetaria alimenta;®
b) a segunda questédo colocada (como faz, entdo, 0 Governo para manter seus
compromissos?) tem pronta resposta quando se vé a situagao de pendria dos
hospitais e escolas, a inexisténcia de recursos para obras de saneamento e
recuperagado de rodovias e ferrovias, para geragao de eletricidade, para pes-
quisa basica, etc.
A comprovagéo de que sobra muito dinheiro em maos do Governo — o ponto
essencial destas notas — pode ser feita sem maiores dificuldades a partir dos dados

2 Designamos essa perda de receita real de “efeito Tanzi 2", ja que o chamado efeito Tanzi se refere as perdas
do Governo devido & corrosao inflacionaria do valor dos tributos entre o fato gerador e a data do recothimento;
este Gltimo foi grandemente anulado no Brasil, com a cobranga da corregaio monetaria sobre o valor dos
impostos até a data do recolhimento (embora continuem existindo perdas reais para o Tesouro, inevitaveis
em economias inflacionarias, quando, por exemplo, se recolhe no dia-2 impostos devidos sobre umavenda
que a empresa tenha feito no dia 5 ou 10 do més antetrior).

Talvez alguém se atreva a dizer, admitindo a hipotese de inflagao por extesso de demanda {mesmo corn
milhdes de desempregados e bilhdes de dolares de maquinas paradas face & redugdo da renda e do
consumo das familias), que gastar o dinheiro do Governo com a construgao de casas ou de redes de esgoto
vai dar renda a pessoas pobres, que, consumindo mais, provocariam inflacdo explosiva, enquanto os
mesmos recursos nao pressionam a inflagéo se utilizados para pagamento de juros, pois os ganhadores,
pessoas de alta renda e sem necessidades insatisfeitas, no vao aumentar o consumo e, portanto, nem
pressionar os precgos (ja que a propens@o marginal a consumir, a parcela da renda nova destinada a
despesas de consumo, é igual a zero). Mas isso constituiria o ciimulo do cinismo ou da insensatez.

[
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que figuram na Tabela 4. Nela se demonstra que, em dois anos e meio (1991, 1992 e
jan.-jun./93), o Governo aumentou seus haveres efou reduziu obrigagdes num valor
(equivalente em cruzeiros) superior a US$ 40,0 bilhdes, sem que a destinagéo de
recursos de tal vulto tivesse sido objeto de uma discussio mais aberta na area politica,
envolvendo setores representativos da sociedade; o que seria absolutamente indis-
pensavel, quando se sabe que o Orgamento Fiscal, que prevé as receitas do Governo
€ a sua destinagao, nao passa de uma obra de ficgo, ja que ndo permite o efetivo
acompanhamento e ¢ controle de sua execugio, dados os critérios seguidos para a
sua elaboragzo.*

Os excedentes financeiros do Governo mencionados no topico anterior, acumu-
lados nos dois anos e meio e na maior parte tendo origem fiscal, foram assim alocados
(equivaléncia em d6lares):

a)aumento dos recursos proprios do Banco Central nas rubricas Patriménio

Liquido, Reservas e Provisfes, num montante de US$ 13,0 bilhdes;

b) parte dos recolhimentos do PIS/PASEP transferidos para o BNDES por forga

da nova Constituigao, acumulando US$ 4,0 bilhdes no citado periodo;

¢) sobra de recursos oriundos do PIS/PASEP, ap6s os repasses para o BNDES

€0 pagamento do auxilio-desemprego, da ordem de US$ 5,4 bilhdes, em poder
do Fundo de Amparo ao Trabalhador;

d) resgate liquido de titulos da Divida Mobiliaria Federal (amortizagdo acima do

valor dos titulos emitidos), no montante de US$ 14,0 bilhdes;

e)resgate de outras dividas internas e externas, nao mobiliarias, em valor equi-

valente a US$ 4,3 bilhdes.

Um aspecto importante a ser observado € que as contas do Governo nao revelam
os verdadeiros encargos financeiros decorrentes da politica de altos juros, pois a
execugéo do Qrgamento de 1992, por exemplo, registra apenas US$ 3,5 bilhdes de
juros pagos, enquanto o custo médio sobre uma divida remunerada de US$ 80,0 bilhdes
se situou num minimo de 25,0% a.a., ou em torno de US$ 20,0 bilhdes (dos quais,
aproximadamente US$ 12,0 bilhdes eram spreads pagos sem justificativas ao Banco
Central, diferenga entre os juros externos pagos pelo Banco sobre recursos usados na

‘o orgamento, que deveria abranger receitas e despesas fiscais e parafiscais, num montante de aproxima-
damente US$ 70,0 bilhdes (ou 0 equivalente em cruzeiros), é totalmente desfigurado quando se acrescen-
tam como despesas todos os tituios pitblicos a vencer e como receitas os titulos a serem emitidos para
cobrir os papéis resgatados; com isso, o total do Orgamento saita para US$ 250,0 ou US$ 300,0 bithdes,
desfigurando-se inteiramente— e esse valor varia como uma "sanfona”, multiplicando-se quando o Govemo
(BACEN ejou TC) estiver trabalhando com titulos de curto prazo — e encolhendo quando a preferéncia
dominante, que muda constantemente sem justificativa aceitavel, estiver em papéis de prazo mais longo.
Outra aberragéo é que as verbas do Orqamento do ano seguinte, com valores atualizados até o dia 31 de
dezembro, aparecem no dia primeiro de janeiro “inchadas" (multiplicadas por quatro ou cinco vezes),
incorporando inflagao, dificuliando extremamente um controle efetivo; posteriormente, a inflagédo real vai

“engolindo"” a inflagao projetada, e, quando ambas se igualam, tem-se, apenas naquele momento, um valor
real, correto, de cada verba (que ainda exista). A partir de entao, os valores continuam inalterados, e, se a
inflagéo avanga, as verbas congeladas perdem continuamente o valor e praticamente desaparecem; e
poderao vir a ser atualizadas, para liberagéo futura, apenas se a area interessada contar com a boa vontade
dos responséveis pela execugao financeira do Orgamento, pois, nessa altura, as receitas normais disponi-
veis (que continuaram crescendo com a inflagéo) sdo tratadas como se fossem receita extra ("excesso de
arecadagéo”) e distribuidas por critérios de livre arbitrio da area fazendaria.
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compra de papéis do Governo e os juros cobrados sobre os titulos do Tesouro)s. A
subestimagao seria decorrente dos juros (a serem pagos no final do prazo) nao
incorporados més a més ao valor dos titulos, mais os desagios na venda dos papéis,
nédo contabilizados como encargos. ’

Interessante & que a divida do Governo (em titulos) em poder do mercado (afora os
papéis com empresas estatais) deve andar em torno de US$ 15,0 bilhdes (o Banco Central
deve ter outros US$ 15,0 bilhdes de titulos proprios). Valor inexpressivo, que nao justifica
a necessidade alegada de que s6 com juros altos é possivel "rolar" a divida publica.
Tampouco se justifica falar que os juros s#o altos devido 2 falta de credibilidade do Governo;
pois 0 que n3o tem credibilidade s3o o indexador usado em muitos titulos (a TR, que ndo
representa a inflagéo e pode ser alterada arbitrariamente) e a taxag#o sobre 0s rendimentos
dos titulos ja vendidos (que também pode ser alterada sem garantias para o aplicador).

O Govemo é realmente comandado pelo mercado em sua politica de juros sobre a
divida piblica. Mas isso ocorre porque nao quer comandar o mercado na administracio de
sua divida; embora tenha todas as condiges para isso, bastando que, com o Ministério da
Fazenda assumindo efetivo controle do gerenciamento da divida pablica, hoje indevida-
mente sob real comando do Banco Central (que deve cuidar da politica monetaria), altere
criterios consagrados, que vém etemizarido a sangria dos cofres piblicos:

a)os titulos em poder do mercado podem ser garantidos de forma a n&o serem afetados
por mudangas quanto ao indice de corregao e quanto a tributagio incidente;

b)o Governo pode obrigar 0s fundos de curto prazo a carregarem um percentual
dos recursos em titulos publicos com corregéo pouco abaixo da inflagao, sem
juros ou tributos; com isso, ao lado da redugio de encargos do Govemno,
dar-se-iam condigdes as familias e &s empresas de administrarem seus encai-
xes com perdas reais minimas (diferentemente do sistema atual, que tem altos
custos para o Tesouro, enquanto inexplicavelmente pune duplamente as fami-
lias e as empresas, com baixa remuneragao e elevados tributos sobre recursos
que, por sua natureza, precisam ser girados no curtissimo prazo);

¢)o Govemo pode, se necessario, colocar titulos de médio prazo (de um a dois anos),
com corregao (pos-fixada) atraveés de indices nao oficiais, taxas de juros de 6,0%
a 8,0%, sem tributos (com pagamento mensal qu final) e garantia de nao-alteragéo
das condigdes coniratuais sobre fitulos em circulagao; isso constituiria excelente
alterativa para aplicagbes de prazo mais longo (com grandes vantagens sob as
atuais opgbes) e, sem garantia de recompra antecipaga, requereria que o mercado
secundério desse liquidez aos papéis e que houvesse uma prévia compatibilizagdo
de condigies com outros haveres, como os depdsitos de poupanga.

Os problemas ligados ao giro dos papéis do Governo dependem, antes de tucdo, de

que se isole a politica monetaria da politica de administragZo da divida pUblica. O Banco
Central deve ter a liberdade de fazer poliica monetaria, trabalhando as taxas de juros de

5 Alem disso, o Tesouro faz diversas outras transferéncias para o Banco Central — exatamente ao contrario
da faisa versao de que o Banco financia os déficits do Tesouro. Com isso, o0 BACEN detém um orgamento
paralelo, e, encerrados os balangos semestrais, devolve as sobras ao Tesouro, a titulo de "Resultados do
Banco". Tais repasses, porém, ja vém “carimbados”, e, como ocorre com o valor da corregao monetaria dos
depésitos do Govemo no BACEN, tudo fica reservado para o resgate de titulos pliblicos; o que significa
pagamento dos juros da especulagao financeira, pois 0 Governo nunca emite titulos para cobrir déficits
criados por despesas nao financeiras.
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curtissimo prazo, a fim de controlar a liquidez diaria da economia. Mas essa taxa n&o
deve e ndo pode afetar nem os custos do Governo sobre o "estoque” de titulos publicos em
circulag&o nem os custos das empresas, com a elevagao dos juros afetando o seu passivo
financeiro. Afinal, uma empresa n&o pode ter hoje um repentino aumento do total de sua
divida — e dos encargos financeiros (em valores reais) —, alterando as condigdes que a
levaram, anteriormente, & decis@o de investir; porque, executado o projeto, tal deciszo é
ireversivel, e, salvo se tiver controle do mercado (caso dos oligopolios), ndo existe
possibilidade de superagéo do desequilibrio financeiro decorrente do inesperado aumento
do endividamento e dos custos financeiros a ele associados.

A n&o-distingdo entre taxas de juros de curtissimo prazo, em operagdes overnight,
e taxas para emprestimos de curto e médio prazos faz com que, paralelamente aos
estragos nas finangas do Tesouro, também se afete de imediato os custos financeiros
agregados antecipadamente aos pregos dos produtos entregues diariamente, com
pagamento num prazo em torno de 30 dias, nas transagdes indlstria—industria e
industria——comércio. Para que se tenha idéia do que isso representa em termos de
impacto sobre 0s pregos e sobre a inflagdo, basta que se considere que o valor médio
(por dia utif) da produgdo industrial brasileira é equivalente a US$ 1,2 bithdo; e,
atualmente, incorpora, nas transagdes a prazo e no ato de entrega das mercadorias,
um componente de custo financeiro da ordem de 50,0%.

Os topicos que seguem procuram explicar a natureza dos dados que figuram nas
Tabelas 1, 2 e 3 e que demonstram, a partir da execugéo financeira do Tesouro, a
origem e o destino dos recursos e as sobras registradas.

3 - Execucgdo financeira do Tesouro — o Orcamento
desembrulhado

Com os recursos obtidos com as receitas fiscais, o Governo vem pagando
folgadamente todas as suas despesas fiscais ndo financeiras — Tabela 1 (ainda que
venha perdendo uns US$ 5,0 bithdes anuais devido as pendéncias com a COFINS) —,
e ainda sobra muito dinheiro (colunas G e H). Mesmo depois dos repasses constitucio-
nais para estados e municipios (em tomo de 25,0% do total de receitas do Tesourc) e
de outros US$ 500,0 milhges anuais de transferéncias voluntarias com igual destino,
as sobras superaram o equivalente a US$ 1,0 bilhdo no ano de 1991, mais de US$ 2
bilhdes ao final de 1992 e US$ 700,0 milhdes no acumulado jan.-set./93.

Deve-se notar, ainda, que as receitas registradas na Tabela 1 estdo em valores
originais, sem incorporacdo da corregao monetaria, que deveria estar agregada para
que fosse preservado o poder de compra inicial dos valores arrecadados (pois, sem
isso, 0s gastos do Govemo, em termos reais, estio fixados abaixo do valor real das
receitas, que s&o0 rendas que as empresas e as familias deixam de gastar ao transferi-las
para o Estado, e 0 Orgamento tem efeitos recessivos sobre a economia). Se a corregao
monetaria sobre os saldos dos depositos relativos & execugao orgamentaria‘estivesse
sendo regularmente incorporada aos valores originais, como seria correto, estima-se
gue as sobras de recursos fiscais ao final de setembro de 1993 (Tabela 1) estaria em
tormo de US$ 5,0 bilhdes.
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Tabela 1

Receitas e despesas fiscais (ndo financeiras) do Tesouro do Brasil-— 1991-93

RECEITA FISCAL DESPESAS NAO FINANCEIRAS (CR$ bilhdes) SOBRAS
PARA ESTADOS E
ANOS  MUNICIPIOS (1)

(CR$ bilhdes) Transferéncias Transferéncias Custeio e Demais Subtotal CR$ US$ (4)
{A) para Seguridade para Pessoal e Investimento  (E) (F) (G) (H}
(2) (B) Encargos (3) (C) (D)
1991 16,8 4,1 2,7 5,6 3,1 15,5 1,3 1,2
1992 179,9 47,1 22,8 63,4 19,6 153,9 26,0 2,1
1993 1593,4 411,1 208,0 548,9 333,7 1501,7 91,7 0,7

FONTE: Ministério da Fazenda/Secretaria do Tescuro (demonstrativos mensais da execugdo orgamentdria).

NOTA: No concejto de receitas fiscais estdo todas aquelas recolhidas ao Tesouro, excluindo-se apenas as
contribui¢Bes pagas diretamente a Previdéncia Social.

(1) As transferéncias constitucionais representam em torno de 25,0% das receitas fiscais do Tesouro
(20,0% até 1988). As demais transfer@ncias a estados e municipios vém alcangando aproximadamente US$ 500,0
milhBes anuais. (2) Nas transferéncias para seguridade, US$ 4,0 bilhdes, até set./93, sdo os vrepasses do
PIS/PASEP (para o BNDES e o FAT) e da COFINS e Contribuicdo Social sobre o Lucro -~  para a saide e
assisténcia social (parte). No Orgamento de 1993, para uma previsdo de receitas de US$ 8,2 bilhBes com
COFINS e Contribuigdo Social sobre o Lucro, fixaram-se em US$ 6,4 bilhSes as transferéncias  para saude
e assisténeia social. (3) As despesas de pessoal e encargos sociais tém representado, ao longo do tempo,
em torno de um terco das receitas fiscais. Englobam pessoal civil e militar, ativos e inativos, tanto da
Administragdo Direta como de autarquias, fundagBes, etc.- A tend&ncia natural, em periodos de recessdo
que impedem o crescimento das receitas fiscais —, € uma pressdo desse grupo de despesas, porque, de qual-
quer modo, com o aumento populacional, crescem as necessidades nas dreas de saide, educagdo, seguranga pu-
blica, Judicidrio, etc.; e a vdlvula de escape que os governos tém utilizado . € a continua redugdo dos sa-
1drios reais do funcionalismo. (4) A coluna H indica os superdvits do Orgamento Fiscal antes da inclusdo
de encargos financeiros e outras receitas e despesas. No saldo, ndo estd incluida a parcela de corregao
monetdria da execugdo orgamentdria; o que significa que, embora as despesas cresgam com a inflagédo, o Te-
souro ndo tem podido langar mdo das receitas com valor atualizado; o gue provoca uma perda que se estima
em 20,0% do total das receitas — ou em torno de USH 9,0 biThdes em 1993. Isso representa guase duas ve-
zes o valor de todas as despesas de custeio mais investimentos (fora pessoal) do Governo Federal. A cor
recdo monetdria global, creditada sobre todos os saldos disponiveis do Tesouro junto ao Banco Central, ha-
via alcangado US$ 19,1 bilhdes nos nove primeiros meses de 1993 (conversdo dos valores mensais pela taxa
de cambio média do mds). Tudo reservado para resgatar titulos, numa divida que sd cresce por forga dos
juros que o prdpric Governo mantém artificiaimente elevados.

Ao dinheiro que sobra do Orgamento Fiscal "restrito” (Tabela 1), o Governo ainda
agrega, em rubricas especificas, outras receitas — como a corregao monetaria sobre
0s seus depositos, comentada no t6pico precedente, e o chamado "lucro” do Banco
Central (Tabela 2) —; e ainda que pague as contas que ficaram pendentes no ano
anterior, sobra muito mais dinheiro (colunas G e H, da Tabela 2) — em torno de US$
8,0 bilhdes anuais em cada um dos exercicios de 1991 e 1992, e perto de US$ 14,0
bilhdes de saldos acumulados apenas no periodo jan.-set./93 ().

A parcela de corregdo monetaria creditada sobre saldos do Tesouro deve ser
classificada em duas componentes principais: (a) a corregao calculada sobre o float do
Orgamento (tendo por base os saldos médios diarios no Banco Central, e marginaimente
no Banco do Brasil, dos recursos arrecadados como tributos no periodo entre a data da
receita e 0 momento em que se efetiva a despesa); e (b) a corregao sobre os saldos
relativos aos superavits apurados na execugao orgamentaria dos anos anteriores, € Cujos
valores ficam blogueados, e, portanto, ndo considerados, no inicio do préximo ano, como
recursos disponiveis para cobrir despesas. A primeira parcela constitui uma componente
legitima de receita, que deveria ser agregada a arrecadagao fiscal para manutengao do
seu valor real, a fim de fazer face as despesas correntes do Governo (embora, em
realidade, seja desviada para cobrir 0s titulos piblicos que derivam dos altos juros que
oneram o Tesouro); a corre¢ao sobre 0s saldos que representam superavits orgamen-
tarios dos anos anteriores também fica bloqueada para os mesmos fins.
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Para que se tenha idéia do que representa o "confisco” da corregao monetéria
calculada sobre 0s depositos representativos de valores de impostos recolhidos e ainda
n3o gastos, a sua correta destinagao (como componente de atualiza¢do monetaria das
receitas) permitiria que o Governo dobrasse 0 montante de tudo aquilo que € hoje
aplicado em custeio (exclusive pessoal) e investimentos dentro do Orgamento Fiscal.
Ou seja, permitiria dobrar tudo aquilo que, afora despesas salariais, se vem gastando
na area federal com a manutengao, a construgdo ou a reforma de escolas, hospitais,
estradas, reparticdes publicas, complexos militares, seguranga publica, laboratérios
cientificos, pesquisa agricola, Legislativo, Judiciario, representagdes diplomaticas no
Exterior, capitalizagéo de estatais e muitos outros itens que s&o essenciais para o
bem-estar da populagdo, para o bom funcionamento da economia e para que o Estado,
de modo geral, possa desempenhar as fungdes que lhe sdo proprias.

Em relagao a outra parcela de vulto que figura na Tabela 2 —- o chamado "lucro”
do Banco Central, que também & bloqueado para, indiretamente, cobrir os elevados
encargos de juros criados pela especulagdo financeira —, tem ela como origem,
principaimente, trés fontes:

a) aquilo que sobra do dinheiro emitido (emissdes por deciséo auténoma do Banco
Central) para atender s transagdes da economia (pois, em uma situacao
inflacionéria, como os pregos crescem, € necessario emitir sempre mais para
que haja dinheiro suficiente para atender as transagdes econémicas);

b)o gue sobra dos juros pagos a mais, pelo Tesouro, ao Banco Central, sobre
titulos publicos e poder do Banco (diferenga entre 0s juros pagos pelo Tesouro
ad BACEN e os custos deste na remuneragédo dos recursos aplicados na
compra dos papéis do Governo);6

¢) os ganhos financeiros pela aplicagéo (operagdes ativas do Banco Central) das

reservas bancérias e outros recolhimentos compulsorios de instituigbes finan-
ceiras.

As informagfes constantes no topico anterior permitem que se observe que 0s
recursos anteriormente destinados ao financiamento agricola— o papel-moeda emitido
por decisgo autdnoma do Banco Central (para atender as transagdes da economia) e
as reservas bancérias recolhidas aquele Banco — passaram, apos o encerramento da
Conta de Movimento (em 1986), a alimentar um "fundo™ nao oficial destinado a cobrir
0s encargos financeiros que a politica de altos juros joga sobre o Tesouro.”

¢ Existe ainda um ganho proporcionado pelo Tesouro ao Banco Central que é derivado do fato de o BACEN
pagar uma corre¢do menor que a inflagio sobre os depositos do Governo em seu poder; mas isso estaria
compensando o carregamento, pelo BACEN, de titulos publicos de série especial-— emitidés por ocasiao
do acerto de contas entre o Tesouro Nacional e 0 BACEN (Decreto-Lei n2 2.376) -—, ja que sobre estes nao
vencem jurcs.

o) repasse & agricultura fazia-se através do Banco do Brasil, com a denominada Conta de Movimento, num
esquema de relacdes Tesouro--Banco Central—Banco do Brasil que teria de ser profundamente alterado.
Mas nao que, para isso, se impusesse, ou fosse recomendavel, o corte de recursos para a agricultura, como
ocorreu, pois as emissdes de papel-moeda ndo eram feitas para atender ao setor rural, e nunca se emitiu
tanto dinheiro como apés a eliminagao da Conta de Movimento (de 1989 a 1992, por exemplo, as emissbes
alcangaram o equivalente a US$ 46,0 bilhdes, enquanto, até 1986, com inflagdo mais baixa, é fato, as
emissdes se situavam em tormo de US$ 3,0 bithdes anuais).



136

O que é permitido concluir, obviamente, € que os recursos antes alocados no financia-
mento rural sempre existiram e continuam existindo. O que se alterou, a partir das mudangas
introduzidas em 1986, foi, portanto, apenas a sua destinago, criando-se, inconscientemente
talvez, um sistema de salvaguardas que, minimizando os riscos, garante a manutengao de
ganhos especulativos em detrimento do financiamento da produgao.

Tabela 2
Receitas e despesas fiscais, exclusive servigo da divida, do Brasil — 1991-93
SOBRAS | RETORNO ,EOOI\TERTE ‘fﬁ\ CORRECAGD “LUCROS® £ RESTOS A PAGAR SOBRAS

{CR$ bilhdes) DE RECEBIDA' DO MONETARTA DO TRANSFERENCIAS DE EXERCICIOS .

ANOS (1) (A) EMPRESTIMOS RB (2) BACEN (2) PARA O BACEN (3) ANTERIORES .(4)
(CR$. bilhdes) (CRS bi thaes) (CRS b.ilThbes) {CR$ bilhdes) (CR$ bilhdes) CR$ us$
() 1St (0) (E) () ®
1991 1,3 0,2 0,2 5,4 2,3 0,4 9,0 8,4
1992 26,0 1,8 1,4 61,8 7,4 1,2 97,2 7,9
1993 91,7 12,0 14,2 1 061,0 613,9 8,0 1784,8 13,9

FONTE: Tabela 1.

(1) Coluna 6 da Tabela 1. Esta coluna registra a diferenga entre os empréstimos liquidados e os empréstimos conce-
didos, especialmente a atividades agricolas. S3o valores positivos, o que indica empréstimos menores, provocando re-
forgo das receitas do Governo. (2) As colunas € e D referem-se & corvegdo monetdria creditada pelo Banco do Brasil e
pelo Banco Eentral sobre saldos do Tesouro; os valores pagos pelo BACEN — que, em aproximadamente 50,0%, significam
mera atualizagdo dos tributos — sdo "bloqueados", reduzem em mais ou menos 20% os gastos do Governo e, consequente-
mente, fazem do Orgamento uma pega recessiva. (3} A coluna E contém as transferéncias dos "Tucros" do Banco Central.
Tém como origem os altos juros que o Tesouro paga ao Banco sobre os titulos em seu poder, mais o dinheiro emitido
(que € apropriado pelo Banco Central) e mais os ganhos financeiros do - Banco com os depdsitos do Tesouro {que recebem
remuneragdo levemente inferior a inflagdo). (4) Os valores da coluna F s3o os "restos a pagar", despesas do ano an-
terior que, surpreendentemente, ndo s¥o cobertas com o dinheiro que sobrou no Caixa do Tesouro, no ano anterior
(colunasHe I da Tabela 3).

O fato & que, dentro do esquema vigente, com o grande volume de recursos
excedentes, 0 Governo paga juros sobre 0s titulos plblicos e juros sobre outras obrigagdes
(Tabela 3), e, ainda, normalmente resgata parte de sua divida (titulos e outros compromis-
$0s), e sempre fecha o Balango com muito dinheiro em caixa (colunas H e | da Tabela 3);
valores que representam (dados de 31.12) os saldos finais ao término do ano fiscal.

E oportuno, todavia, que se chame atengao para o fato de que a maior parte dos
juros assumidos pelo Governo sobre a sua divida mobiliaria (divida representada por
titulos) nao tem aparecido no conjunto de despesas efetivas do Tesouro (ou seja, nos
demonstrativos da Execug&o Financeira do Tesouro, divulgados mensalmente pelo
Ministério da Fazenda), porque compreende encargos financeiros ainda nao pagos; sao
custos que deveriam ser acrescidos mensalmente ao valor dos préprios titulos, soma-
dos, portanto, ao total da divida (como se faz com a corregao monetaria), mas que
também n&o aparecem assim registrados_.8

8 Aforma correta seria inicialmente se incorporar mensalmente ao valor dos titulos a corregao monetatia e os
juros reais, apurando-se, assim, o *otal atualizado da divida (mobiliaria) do Govemo ao final de cada més e
demonstrando-se separadamente os juros pagos no caixa e os juros capitalizados, para que se tenha a
nogéo exata dos encargos financeiros mensais do Tesouro. Na execugdo financeira do Tesouro, entraria
como despesa o global dos juros (pagos e capitalizados) e, em operagdes de crédito, umingresso equivalente
a0 montante dos juros capitalizados (que poderiam figurar num item separado como juros refinanciados,
que, em essdncia, & o que se Verifica quando os encargos s&o pagos apenas no vencimento do titulo).
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Tabela 3
Orgamento fiscal — receitas e despesas globais — do Brasil — 1991-93
SOBRAS DOS ENCARGOS DA DIVIDA (CR$ bilhdes)
SOBRAS SALDO FINAL
(1) (sobras)
ANOS (CR$ b;lhﬁes) Despesas de Juros (2) Resgate de Dividas
(A
CR$ us$
Sobre titulos Outros Subtotal Titulos Outras  Subtotal (H) (1)
(8) (€) (D) (3) (E) (F) (6)
1991 9,0 0,0 0,3 0,3 5,5 0,6 6,1 2,4 2,3
1992 97,2 20,8 12,0 32,8 (4) 3,4 5,6 3,2 63,0 5,1
1993 1 784,8 680,6 69,0 749,6 (4)617,3 71,3 546,0 1581,3 12,4

FONTE: Tabela 1.

(1) Coluna H da Tabela 2 (2) As despesas de juros (colunas B e C) refletem apenas os dispéndios efe-
tivos, ndo servindo como indicador dos encargos financeiros do Tesouro (como antes comentado). ({3) A co-
luna E registra a diferenga entre resgate de titulos publicos e novos papéis vendidos pelo Governo. Os
saldos positivos {1992 e especialmente 1993) indicam que o Governo vendeu mais titulos do que resgatou; o
que € surpreendente, uma vez que sobrava dinheiro no Caixa do Tesouro e tal venda excessiva serviu apenas
para aumentar desnecessariamente os saldos de caixa (colunas H e I) e para pressionar artificialmente as
taxas de juros. (4) Venda, em lugar de resgate.

Se as despesas de juros ndo aparecem na execugao orgamentaria em sua
totalidade — registrando-se apenas US$ 3,5 bilhdes no ano de 1992, que ¢ o valor
efetivamente pago pelo Caixa do Tesouro —, um exame descuidado das contas do
Governo tende a dar a falsa impressao de que a especulagao financeira ndo provoca
maiores estragos ao Tesouro. O que acaba contribuindo para dificultar a maior
conscientizagao da sociedade em relagdo a verdadeira situagéo das finangas gover-
namentais.

Outro ponto questionavel é que o dinheiro que sobra no Caixa do Tesouro ao final
de um exercicio n3o entra como saldo de caixa na execugo financeira do Tesouro ao
iniciar-se o proximo exercicio (como também, més a més, néo figuram os saldos de
caixa que deveriam vir do més anterior). Essa disponibilidade apurada ao final de
dezembro fica "congelada™ — nédo podendo ser usada para pagamento das despesas
pendentes do ano anterior ("restos a pagar") nem para cobrir outras despesas correntes
do novo ano. Com isso, 0s saldos congelados passam a gerar "corregdo monetaria’,
cujo montante, por decisdo do Ministério da Fazenda e do Banco Central, também n&o
pode ser utilizado para cobrir as despesas normais — tudo fica reservado para resgate
de titulos publicos.

O Tesouro possui, portanto, um elevado volume de recursos, inclusive de origem
fiscal, bloqueados para resgate de titulos da divida mobiliaria. Se se considera que tais
titulos surgem n3o pelo excesso de despesas governamentais, mas, sim, pelos altos
juros provocados pela forma de atuag¢ao do Banco Central,® a conclusio inevitavel é a
de que existe um verdadeiro orgamento paralelo, desviando recursos escassos, vitais

® Numsistema injustificavel de utilizar titulos do Tesouro para fazer politica monetaria, e néo papéis emitidos
pelo proprio Banco Central.
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para areas extremamente carentes, € que s&o destinados de forma indireta, e, portanto,
disfargada, para 0 pagamenio de encargos financeiros; evitando-se, desse modo, 0
"estouro” da divida publica e a conseqliente discussao aberta sobre todo esse processo
que responde pela desorganizagao econémica e financeira do Pais.

Analisadas as finangas do Govermno, € licito perguntar qual a logica de se manter
juros altos "para combater a inflag@o", se, com isso, se aumentam 0s custos do setor
produtivo e se elevam a divida e as despesas financeiras do Governo, que, em
conseqligncia (além de desviar recursos de setores essenciais a outros setores), busca
incessantemente aumentos de impostos? Afinal, aumentos nos custos de produgao
através das taxas de juros, e elevago dos tributos, jamais poderiam produzir redugao
da inflagao, como se apregoa, mas exatamente o contrario.

A consideragao dos elementos que caracterizam a agdo govemnamental leva a
que se conclua que a economia brasileira esté reagindo rigorosamente de acordo com
oque se deveria esperar como resultado da politica econdmica que vem sendo adotada.
Politica que a atual administrag&o recebeu como heranga e que, talvez, aindando tenha
tido oportunidade de reorientar. Ou, entdo, as linhas de pensamento dos novos
condutores da economia comungar-se-iam com a estratégia que vem norteando o
Governo ja ha varios anos. Uma hipotese que se espera ardentemente que o futuro
possa desmentir,

Observa-se, portanto, que 0s juros altos — que sempre tém como justificativa os
deficits publicos —, em verdade, desequilibram as finangas do Governo (além dos
reflexos sobre o setor produtivo, a inflagéo, o poder de compra das familias, o tamanho
do mercado, efc.), sendo 0s Unicos responsaveis pelos déficits do Tesouro!

E interessante enfatizar ainda que, se 0 Governo n&o tem excesso de despesas -
embora seja corroido pelo verdadeiro "cancro” da especulagao financeira —, nao tem
qualquer sentido falar-se na necessidade de privatizag&o como Unica forma de resgatar
a divida puablica e, assim, tornar o Pais governavel. A menos que o que se pretenda
seja utilizar o patrimodnio publico na tentativa de dar sobrevida a especulagéo montada
sobre os papéis do Tesouro, sem riscos mais imediatos de que o Governo se veja
obrigado a pregar novos "calotes”. Ou seja, evitar que se repita o que ocorreu em 1990,
como retlexo da explosio da divida pblica provocada pelos altos juros que 0 BACEN
manteve em 1989.

E oportuno frisar que, dado o modelo de privatizag&o que tem sido seguido no
Pais e levando em conta o vuito dos encargos financeiros que a politica monetaria
vem acarretando ao Tesouro, mesmo a alienagao de grandes empresas estatais —
como na area de telecomunicagdes — dificilmente daria para sustentar muito mais
que um semestre de ciranda financeira. E, afinal, a questdo da participagao do
Estado em &reas da infra-estrutura econdmica — onde deva ou nao permanecer e
sob que fundamentos — € matéria da mais alta importancia a ser decidida pela
sociedade. Sendo um desservigo & Nagao colocar-se a privatizagao, enganosamen-
te, como se fdra um dos elementos essenciais para a superagao dos desarranjos
financeiros do Estado.

Surpreendente é que 0 Governo, além dos recursos desviados do Orgamento para
cobrit seus encargos financeiros, dispde ainda de outras sobras de origem fiscal,
revelando "poupangas™ em volumes extraordinariamente elevados, que tém sido apli-
cadas em aumento de haveres e em reduco de empréstimos, como se procuraré
demonstrar no Proximo topico.
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4 - Onde sobram recursos do Governo

AsTabelas 1, 2e3 procuram dar transparéncia as contas do Governo. Osdados podem
causar perplexidade, e talvez incredulidade. Mas o fato ¢ que o Govemo gasta reaimente
pouco (menos do que arrecada); e gasta mal, ja que, enquanio tem dinheiro para cobrir 0s
custos financeiros decorrentes de um quadro altamente especulativo, n3o tem recursos para
ensino basico, saneamento, hospitais, recuperagao de rodovias e de ferrovias, etc.

A prova irrefutave! de que sobram recursos ao Tesouro pode ser encontrada nos
dados que figuram na Tabela 4. Em dois anos e meio (1991, 1992 e primeiro semestre de
1993), 0 Governo acumulou haveres (no Banco Central, no BNDES e no Fundo de Amparo
ao Trabalhador) no total de US$ 22,4 bilhdes e reduziu obrigagdes (dividas) no valor de
US$ 18,3 bilhdes, como descrito em 6pico anterior. Em 30 meses, portanto, o0 Govemo
aumentou haveres ou reduziu obrigagdes no valor global de US$ 40,7 bilhdes. E, para isso,
contou com apenas US$ 14,7 bilhdes do dinheiro emitido (por decisao auténoma do Banco
Central) para aiender as necessidades "de troco" na economia (dinheiro novo que é
apropriado pelo BACEN, que, a cada seis meses, passa as sobras ao Tesouro).

Tabela 4

Recursos que sobram ao Tesouro do Brasil — 1991/93
(US$ bilhdes)

DISCRIMINAGAO 1991 1992 1993 TOTAL
1)

Banco Central (aumento do patrimdnio 1iquido,

de reservas e provisdes) .................. 0,2 8,6 4,6 13,0
BNDES—40,0% do PIS/PASEP ... ... ..covvvivunn. 1,9 1,5 0,6 4.0
Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) — saldos

acumuTados ... e i 1,3 2,4 1,7 5,4
Aumento de haveres (subtotal A) .............. 3,0 12,5 6,9 22,4
Resgate 17quido de titulos do Tesouro ........ 13,0 ~ 1,0 14,0
Resgate de outras dividas .................... 1,5 1,4 1,4 4,3
Redugdo de obrigages (subtotal B) ........... 14,5 1,4 2,4 18,3

TOTAL GERAL (A+B) ... .. i iininnn 17,5 13,9 9,3 40,7

FONTE: Balangos do B. Central, Demonstrativos mensais da Execugdo Financeira do Te-
souro (Min. daFazenda), Indicadores IESP, Boletins do Banco Central.

(1) Jan.-jun./93.

Essas disponibilidades existentes em diferentes areas do Governo devem ser
analisadas com especial atengéo, pois ndo existem razdes que possam justificar o
blogueio de parcelas extremamente elevadas, cuja destinagdo alternativa permitiria
uma verdadeira reconstrugao do Pais; de um pais relativamente pobre, que se da ao
luxo de manter ociosos, enferrujando no patio das industrias, em instalagdes comerciais
€ nas garagens das transportadoras, bilhdes de dolares de investimentos e, nas ruas,
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milhdes de desempregados, exatamente devido ao empobrecimento das familias, num
fendmeno associado ao aumento dos custos financeiros na formagao dos pre<;os.10

Se o Governo decidisse aplicar em despesas de custeios e investimentos, num
programa de dois anos, por exemplo, os US$ 10 bilhdes que o Banco Central acumula
comopatrimdnio quuido,1 ! estaria fazendo retornar 3 economia uma parcela da deman-
da que se perdeu com a queda dos salérios reais, 0 que traria reflexos positivos na
produgio, no emprego e na prépria geragéo de receitas fiscais.

5 - Conclusao

Numa visdo abrangente quanto ao que vem realmente ocorrendo com as finangas
govemamentais, poder-se-ia concluir que o problema grave no é a escassez de recur-
s0s — embora a crise econdmica e pendéncias legais quanto a tributos venham afetando
o comportamento das receitas desde ha varios anos. O que parece mais importante € a
crise no gerenciamento financeiro — que se interliga ao vazio que cerca a formulagao
econdmica global — dentro de um quadro onde se destacam aimpoténcia efou passividade
do Ministério da Fazenda, que administra um orgamento global de despesas sobre o qual
n3o tem o0 minimo controle e nem qualquer previsao.

O Tesouro atua na execugao do Orgamento — nagquilo que é realmente relevante
em termos de dispéndios — apenas como um coadjuvante menor. Isto porque 0s custos
financeiros s@o ditados pelo Banco Central, que, através de uma politica monetaria
discutivel, que se restringe a manter elevadas taxas de juros reais, contamina, sem
justificativas plausiveis, todo o estoque de titulos publicos em circulagédo. Como, na
auséncia de uma politica econdmica mais global, o Ministério da Fazenda, desde ha
muito, entregou ao Banco Central 0 comando das decistes, e estas se centram apenas
em manter juros elevados, a conseqiiéncia tem sido sobrecarregar 0 Tesouro com
encargos financeiros de tal vulto que nenhuma politica fiscal tem condi¢oes de resolver
pelo lado das receitas.

Se se considera que as demais despesas — as ndo financeiras — estao
extremamente contidas, a mudanga da politica monetaria & condigéo essencial nao
apenas para a recuperagdo da economia brasileira, mas também para a reorganizagao
administrativa do Governo, recomposigao dos servigos assistenciais basicos e recons-
trugio de componentes estratégicos da infra-estrutura econdmica que viabilizem o
reencontro dos caminhos para a retomada do crescimento.

1% Quando se joga um novo componente de custos no sistema produtivo — aumento de juros ou de impostos, por
exemplo —, o repasse para os pregos faz elevar o patamar inflacionario, com a consegiiente queda da renda
real dos grupos mais frageis, incapazes de corrigir seus ganhos no mesmo ritmo dos demais agentes.

" 0 Banco Central, pela propria natureza da instituigéo, nao tem necessidade de manter recursos proprios, a
néo ser aqueles de provisdes para operagdes de retorno duvidoso. E um 6rgao de reconhecida eficiéncia —
quando bem gerenciado, possui quadros altamente capacitados e despesas administrativas sem grande
peso no global das operagdes. E, ao contar com as reservas bancarias (mais provisdes), dispoe de meios
para cobtir com receitas proprias os custos normais, sem necessidade de repasses orgamentarios, pois tal
hipbtese traria incertezas que, eventualmente, poderiam vir a afetar o funcionamento da instituigao.



