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POLITICA ECONOMICA

Politicas monetaria e fiscal: mantém-se
a politica de juros reais elevados
e as expectativas de ajuste fiscal*

Edison Marques Moreira™
Isabel Noemia Riickert™

Introducéo

A condugao das politicas monetaria e fiscal no segundo trimestre de 1992 nao
apresentou alteragoes significativas.

O Govemno manteve a politica de taxas de juros reais elevadas, continuou
contraindo os seus dispéndios, enquanto as receitas fiscais, devido a recessao
econdmica, ndo registraram desempenho favoravel. No entanto n&o existem perspec-
tivas, no curto prazo, de que um ajuste fiscal reverta esse quadro.

A manutencao da politica de taxas de juros elevadas

Apesar das duvidas sobre o seu fdlego, a politica monetaria restritiva parece sef
odnico instrumento que 0 Governo possui no momento para manter um relativo controle
sobre a inflagdo — que tem oscilado entre taxas de 20 a 22% ao més — até que ocorra
um ajuste fiscal que permita o0 seu abrandamento.

A recessdo decorrente desse tipo de politica tem imposto elevados custos a
sociedade brasileira. Somente nos primeiros quatro meses do ano, o contingente de
pessoas que perdeu o emprego na industria paulista atingiu praticamente 80.000
trabalhadores. Por outro lado, 0 achatamento salarial e a elevagdo dos custos finan-
ceiros constituiram uma perversa combinagao, que atuou sobre o nivel de atividade do
setor produtivo.

Enquadrados na 6tica da politica monetaria restritiva, 0s dois principais agregados
monetarios, a base monetaria (BM) e os meios de pagamento no conceito M1, apresen-
taram no, segundo trimestre do ano, uma evolugao compativel com a inflagao (T abela 1).

* Este trabatho contou com apoio financeiro da FAPERGS.
** Economista da FEE e Professor da PUC-RS.
***  Economista da FEE.
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Tabela 1

Evolugdo, més a més, da base monetdria, dos meios de pagamento
e do [PC-FIPE no Brasil — jan.-dez./91 — jan.-maio/92

ANOSE Bm(1) wMi(2) M2(3)  M3(4) MA(S) MB(6)  IPC-FIPE

MESES

1991
Jan. 3,9  -1,5 18,7 19,6 21,4 20,4 21,0
Fev. 13,9 27,0 14,7 16,0 11,2 10.7 20.5
Mar. 21,2 21,2 14,8 13.6 11,8 10.7 7.5
Abr. 6,5 3,6 4.6 6.0 9.7 9.2 7.2
Maio 5,0 7,4 10,1 9.6 12,2  10.8 5.8
Jun. 8,7 87 1.4 1.7 9.5 8.9 9,9
Jul. 11,7 10,3 9.6 10,7 17.3  14.5 1.3
Ago. 3,9 5.1 21 V7.7 17,7 12.6 144
Set. 16,4 19,3 18,3 17,1 16.6  13.6 16,2
Out. 10,3 8,2 22,4 21,4  19.4 16,2 25.8
Nov. 10,1 8,2 30,1 28,9 23,5  21.9 25.4
Dez. 39,2 45,5 455 47,0 45,3  39.2 23.3

1992
Jan. 10,5 4,9 35,4 32,6 36,2 32,1 26,0
Fev. 11,0 13,9 30,8 30,3 30,3  27.5 21.6
Mar. 17,8 19,3 30,0 28,2  31.2  28.3 21,7
Abr. 18,6 21,0 26,9  27.5  25.5  23.1 22,7
Maio 19,8 17,4 24,2 22,2 26,4  24.0 22,5

FONTE: BACEN.

NOTA: A BM. eoM1 representam a média dos saldos didrios: os demais
agregados referem-se a variagdo percentual dos saldos em fins de periodo.

(1) Base monetdria € a emissdodamoeda mais as reservas bancdrias.
2) M1 é igual a depdsitos a vista mais a moeda em poder do publico.
3) M2 € igual a M1 mais titulos federais fora do BACEN. (4) M3 .6
igual a M2 mais poupanga. (5) M4 é igual a M3ma1sdep031tos a praze.
6) M5 é igual a M4 mais valores a ordem do BACEN.

Entre os fatores que condicionaram o comportamento da base monetéria em abil
e maio, destacam-se, do lado expansionista, a compra de divisas (Cr$ 10,3 trihdes) e
0 impacto das conversées de cruzados novos referentes ao cronograma normal de -
liberagdes (Cr$ 6,1 trilhdes) e, do lado contracionista, a captagao de recursos através
das operagdes com titulos federais (Cr$ 10,0 trilhdes) e o superavit do Tesouro Nacional
(Cr$2,8 trilhdes). Assim, como se pode observar na Tabela 2, manteve-se basicamente
0 comportamento dos ultimos meses, com o fato significativo de que o Tesouro exerceu
impacto contracionista sobre a base monetaria nos meses considerados.
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Tabela 2
Fatores condicionantes da base monetdria — jan.-maio/92
OPERAQOES OPERAGUES  DEPGSITOS

. TESOURO COM TITULOS DO SETOR

PERIODOS NACTONAL PUBLICOS EXTERNO
(Cr$ miThdes)  FEDERAIS  (Cr$ milhdes) (NCz$) (NCzZ$)
(Cr$ milhdes) (1) (2)

Jan. 723 394 -5 924 424 3 280 979 1 829 382 59 877
Fev. 10 005 -3 265 813 3 654 939 1 622 501 31 241
Mar. 112 839 -7 296 439 5 307 803 2 086 950 36 537
Abr. -1 067 428 -3 958 058 4 338 122 2 853 520 7 687
Maio -1 689 849 -6 141 612 5 980 942 3 247 066 4.192
Acumulado

no ano -1 911 039  -26 585 846 22 562 785 11 639 419 139 524

FONTE: BACEN
NOTA: Fluxo no periodo.

(1) Impacto potencial sobre a base monetdria das conversdes de
NCrz$ referentes ao cronograma normal de liberagbes, iniciado em
agosto de 1991. (2) Impacto sobre a base monetdria das conversoes de
NCrz$ previstas na legislagdo original mais conversdes posteriores por
determinagdo judicial.

Em particular, o efeito expansionista que o aumento das reservas extemnas passou a
exercer sobre a base monetaria, ainda no primeiro trimestre (o Brasil, nesse periodo,
recebeu US$ 4,429 bilhdes), quando praticamente corresponderam a quase o dobro
captado em igual periodo de 1991 (US$ 2,46 bilhdes), passou a preocupar as autoridades
monetarias. Para evitar que isso ocasionasse uma elevagao da liquidez incompativel com
a poliica de estabilizagao, 0 Governo adotou as seguintes medidas: redugao pela metade
do limite da posigao vendida da carteira de cAmbio que os agentes autorizados a operar
nos mercados de taxas livres (dolar comercial) e de taxas flutuantes (dolar turismo) podem
apresentar;‘ redugdo do prazo para adiantamento dos contratos de c&mbio para os
exportadores, de 360 para 180 dias; e aumento do periodo para operagoes de langamento
de titulos externos passiveis de isengéo de Imposto de Renda (IR), de 24 para 30 meses.

Essas medidas fizeram com que o saldo cambial em abril — resultado do
fechamento de contratos de exportagao, importagéo, compras e vendas financeiras —

. ! Essa medida reduz a possibilidade de os bancos pegarem empréstimos de curio prazo no Exterior para
venderem os dolares no mercado interno.
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apresentasse uma queda de 17,5% em relagao a margo e, em maio, uma redugao de
8,2% em relagao a abril. Em junho, a previsdo do BACEN ¢ de que o saldo cambial
continue caindo. Essa posi¢ao podera também refletir alguns indicios de intranquilida-
de, provocada por questdes de ordem politica ligadas & a¢&o da Comissao Parlamentar
de Inquérito (CPI), que investiga denuncias contra 0.Governo.

Quanto as reservas de divisas, constata-se, na Tabela 3, que, no conceito de
caixa, cresceram menos em abril comparativamente a margo.

Tabela 3
Reservas internacionais no BACEN — jan.-dez./91-jan.-abr./92
CAIXA LIQUIDEZ INTERNACIONAL
PERIODOS
US$ milhoes % (1) US$ milhoes % (1)
1991
Jan. 8 532 -2,51 9 840 -1,34
Fev. 8 699 0,79 9 805 -0,36
Mar. 7 468 -13,17 8,663 -11,65
Abr. 7 609 1,88 8 808 1,67
Maio 8 411 10,54 9 665 9,72
Jun. 9 225 9,67 10 407 7,61
Jul. 8 908 -3,44 10 113 2,77
Ago. 8 052 -9,61 9 261 -8,43
Set. 7 054 -12,39 7 956 -14,10
Out. 7 009 -0,64 7 987 0,39
Nov. 7 037 0,40 7 863 -1,55
Dez. 8 552 21,53 9 406 19,62
1992 _ »
Jan. 9 682 13,21 11 866 26,15
Fev. 11 081 14,45 14 378 21,17
Mar. 13 741 24,01 17 062 18,67
Abr. 15162 10,34 18 518 8,53

FONTE: BACEN.

(1) Variagdo percentual em relagdo ao més anterior.



Em relagao ao desbloquelo dos cruzados novos, a preocupagao das autoridades
monetariasecom a poupan(;a financeira do setor privado — reduznda pelo Plano Collor
em margo de 1990 —, que esta pratlcamente recomposta. A inquietagao deve-se ao
fato de que esse dinheiro migrou para aplicagdes o sistema financeiro, provocando
um "colchao de liquidez®, pelo crescimento da quase-moeda ou moeda indexada,
devido & propria politica de taxas de juros reais elevadas. Essa situagao, diante da
possibilidade de surgimento de perturbagées politicas efou econdmicas, pode pressio-
nar o consumo e dificultar a estabilizagdo econdmica do Pais.

De maneira geral, a expansdo da oferta de moeda na economia foi controlada
pelo Governo através da colocagao liquida de titulos, o que resultou no aumento da
divida publica interna.

Com a necessidade de emitir titulos, o BACEN foi levado a manter a taxa de juros
em niveis relativamente elevados, para atrair compradores e enxugar, assim, a liquidez
da-economia.

No mercado financeiro, a polmca de taxas de juros reais elevadas considerando
‘0 primeiro semestre de 1992, premiou os aplicadores conservadores. As aplicagbes
em taxas de juros (CDB e poupanga) superaram com vantagem o rendimento do
mercado acionério, que perdeu toda a valorizagao obtida no ano em apenas um mes
(junho).

De janeiro a junho, o rendimento dos Certificados de Deposito Bancério superou
em 19,72% a inflagdo acumulada no mesmo periodo, enquanto a caderneta de
poupanca teve um rendimento real de 3,5%. Na Bolsa de Valores de S&o Paulo, 0
indice BOVESPA acumulou um ganho real de 10%, e o iBV. da Bolsa de Valores do
Rio de Janeiro, de quase 3%.

Esse novo perfil das aplicagdes no Pais, que ainda apresenta rentabilidade
negativa para 0s ativos de risco, como o ouro e o dolar, é reproduzido numa escala
mais ampla para todo o periodo do Governo Collor.

Essa situagio, entretanto, sofreu um abalo em junho, em decorréncia da crise
politica do Governo.

Além da intranqilidade, ocorreu um sentimento de inércia em relagao a pontos
fundamentais para a politica econdmica, como, por exemplo, a reforma fiscal.

Toda essa conjuntura fez o mercado financeiro assumir uma clara posigao
defensiva com as- instituigdes financeiras e mvestxdores procurando os ativos de
riscos—ouro e ddlar.

A equipe econdmica do Governo respondeu a esses movimentos de intranquifi-
dade no mercado financeiro com a elevagao da taxa de juros no "open market”, onde
tem comprado e vendido titulos publicos, projetando um ]uro real para julho que &€ mais
do que o dobro do praticado em junho. O juro real no "over" passana de 1,5% ao més
em junho para 3,2% ao més em julho ou, em termos anualizados, de 19,6% para 45,9%.

2 Considerando-se os meios de pagamento pelo conceito M4 sem contar os cruzados noves bloqueados no
BACEN, o total de recursos no mercado atingius 21,1% do PIB em fins de abril desse ano. Em margo de
1990, com o Plano Coflor, 0 M4 havia sido reduzido a 12,0% do PIB, depois de ter chegado a 21,9% do PIB
em fins de 1989.

3 O juro real no "over” serve de parametro para a fixagdo do prego do dinheiro (juro) para todas as demais
operacoes de aplicagio ou crédito feitas nos bancos.
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Antes de se instalar a Comissao Parlamentar de Inquérito que apura a corrupgao
e o tréfico de influéncia no Governo, 0 juro real vinha caindo: enquanto em margo foi
de 63,8% ao ano, em abril ficou em 12,7% ao ano e em maio, 4,7% ao ano (FOLHA
DE SAO PAULO. (26.6.92). Sao Paulo. cad.1, p.8.)

OBACEN, com aredug¢éo do juroreal, procurou sinalizar aos agentes econdmicos
que cumpriria no segundo semestre de 1992 o que vinha preconizando ainda nos
primeiros seis meses do ano, isto &, reduzir as taxas de juros reais da economia, fato
que, segundo a sua 6tica, levaria a uma retomada do crescimento econdmico.

Isso, entretanto, s6 seria viave! se o Congresso aprovasse o ajuste fiscal proposto.
Como provavelmente o Governo sentiu que haveria um retardamento e ainda restrigoes
a proposta original, o que reduziria, assim, a sua eficacia como um instrumento de
politica fiscal no combate ao processo inflacionario, e mais, ponderando que a crise
politica poderia agravar-se, reverteu a trajetoria dos juros, puxando-os para cima.

GRAFICO 1

TAXAS DE JUROS REAIS NO "OVERNIGHT" — MAR-JUL/92

Y%
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FONTE: FOLHA DE SAO PAULO (26.6.92). Sao Paulo. cad.1, p.8.
NOTA: As taxas de juros reais referentes a julho sao projegdes do BACEN.



A crise politica do Governo e as dificuldades em reduzir a inflagéo abaixo dos 20%
fizeram ressurgir, novamente, a idéia da dolarizag&o da economia ou da pré-fixagao
do cambio. .

A pré-fixagdo do cambio consiste na determinagéo prévia;, pelo Governo, da
variagao do délar numa curva descendente, estimutando 0s demais pregos da econo-
mia a seguirem esse indicador. A dolarizagao equivale a uma indexagéo total da
economia & variagao do dolar, tornando o cruzeiro uma moeda forte e estavel.

O elevado nivel das reservas internacionais, em torno de US$ 19 bilhdes, tem
servido de estimulo a discuss3o sobre a dolarizagéo da economia. Esse fator €
condigdo basica, ja que as reservas servem de lastro para qualquer iniciativa nesse
sentido.

Na realidade, a crise politica dificultou o cronograma de ajuste da economia do
Ministro Marcilio. Ele previa o uso da politica monetéaria de juros relativamente altos
como principal instrumento de combate a inflag&o no primeiro semestre e a discussao
do ajuste fiscal no Congresso, a partir de julho, como forma de criar expectativas
positivas a respeito da estabilizag&o.

As metas fiscais do Fundo Monetario Internacional (FMI)

O acompanhamento de programas com o aval do FMI envolve normaimente
dois tipos de variaveis: 0s objetivos ou metas de politica econdmica e 0s criterios
de desempenho. Os primeiros referem-se a propositos que o Governo se compro-
mete a observar, mas para os quais ndo ocorrem sangdes se ndo forem cumpridos;
enquanto os critérios de desempenho representam indicadores de um programa de
ajustamento, cujo nao-cumprimento pode implicar a suspenséo do fluxo de recursos
do FMI ao Pais.

Os critérios de desempenho ou medidas de "performance” acompanhados pelo
FMI s3o cinco: o crédito interno liquido, as reservas internacionais liquidas, o desem-
bolso extermno liquido do setor publico, as necessidades de financiamento do setor
publico e o déficit operacional.

Por-sua-vez, as metas indicativas incluem as taxas de inflagao e o superavit
primario, que considera as receitas menos despesas, excluindo os juros reais. O
memorando técnico que acompanha a Carta de Intengdes enviada em janeiro de 1992

‘prevé que esse conceito seja elevado A categoria de critério de "performance” para
efeito de desempenho do programa econdémico negociado com o FMI. Antes, porem,
o Govemno vai ter que convencer o FMI da consisténcia da metodologia desenvolvida
pelo Banco Central para as informagdes utilizadas para a sua mensuragéo, por
exemplo, como sdo calculados 0s juros nominais embutidos no saldo do crédito que
0s bancos tém junio ao setor pablico. o '

Com vistas a esse objetivo, 0 Governo esta pretendendo receber da rede bancaria
dados mais detalhados sobre o crédito concedido aos mutuarios do setor publico,
discriminando as taxas de juros incidentes sobre agqueles empréstimos.

No entanto o "board" do FMI ter& que aprovar a substituigao do déficit operacional
pelo superavit primario como critério de "performance” dentro do acordo do tipo
"stand-by" (empréstimo-ponte) firmado com o Brasil em janeiro Gltimo.
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E preciso ter claro que o conceito priméario & mais restrito. Assim, aceitar essa
medida como critério de desempenho significa ndo considerar 0s gastos que 0s
encargos da divida representam aos cofres publicos.

O resultado global das contas fiscais do primeiro semestre de 1992 devera ser
divulgado somente em agosto de 1992. Entretanto ja & possivel se efetuarem
algumas constatagoes, considerando-se as informagdes disponiveis até o més de
maio de 1992. :

O governo planejou as necessidades de recursos para financiar a sua divida,
levando em conta que a inflagdo declinaria de 26% em janeiro para 12% em junho.
Todavia a inflagao n&o caiu, e ¢ custo da rolagem da divida elevou-se, afetando os
conceitos de déficit.

Segundo as estimativas efetuadas pelo Governo, o déficit publico nominal, que
& sensivel as variagdes inflacionéarias, nao deveria ultrapassar os Cr$ 120 trilhdes
no primeiro semestre de 1992. Todavia, com as taxas de inflagao atingindo percen-
tuais maiores que os estimados até maio, esse indicador ja tinha alcangado Cr$
123 trilhdes.

O déficit pablico operacional, que retira os efeitos da inflagdo e da taxa de cambio
da divida publica, deveria situar-se, no primeiro semestre, em Cr$ 11,4 trilhdes. O
resultado, até maio de 1992, foi de Cr$ 12,0 trihoes.

Além disso, 0 superavit primario estimado para o primeiro semestre seria de Cr$
14,8 trilndes. Os dados até maio registram um superavit primario de Cr$ 6,6 trilhoes.
Um fator que contribuiu para a diferenga existente entre o montante estimado e o
efetivamente realizado foi a queda da arrecadag&o tributaria no periodo.

Por outro lado, 0 Governo vem mantendo a politica de reajustes reais de pre¢os
e tarifas do setor publico, o que propiciou que as empresas estatais fechassem o
primeiro trimestre deste anc com um superavit primario de Cr$.3,2 trilhdes.

Na primeira quinzena de agosto, deverdo ser retomadas as negociagdes entre o
Brasil e os técnicos do FM! para a fixagdo das novas metas a serem aplicadas aos
critérios de desempenho do terceiro trimestre de 1992.

As contas do Governo Central

Os resultados para o primeiro semestre de 1992 no que se refere ao Governo
Central podem ser visualizados pelo comportamento das suas receitas e despesas. No
entanto essa informagao diz respeito apenas a uma parcela dos componentes do déficit
publico, o qual ainda inclui os resultados das contas dos estados e municipios,
Previdéncia Social e empresas estatais.

O resultado da Execug&o Financeira do Tesouro Nacional registrou um superavit
de Cr$ 1,2 trilhdo em junho de 1992, constituindo-se no mais expresssivo resultado
alcangado neste ano. No acumulado do primeiro semestre de 1992, o resultado de
caixa apresentou um superavit de Cr$ 1,7 trilhdo (Tabela 4).

No entanto esse montante ainda ndo revela uma recupera¢ao das receitas do
Governo. O total das receitas obteve um declinio real de 10,75% no primeiro semestre
de 1992 em comparagdo com igual periodo do ano anterior. A arrecadagao tributaria
registrou uma queda real de 10,93% de janeiro a maio de 1992, comparada com o
mesmo periodo de 1991.
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Tabela 4
Execugdo financeira do Tesouro Nacional — jan.-jun./92
VALOR NOMINAL
DISCRIMINAGAO A%
i ACUMULADA
Jun. /92 Jan.-Jun. /92 (1)
(Cr$ milhdes)  (Cr$ milndes)
I - Fluxo fiscal
A - RECEILAS W vreern i 11 414 606 40 625 703 -10,75
Recolhimento bruto .......cvviiinunnnn 11 008 441 38 499 895 -16,74
Incentivos fiscais ... uuurvrnnennnnann -274 744 -501 827 34,05
Operagbes oficiais de crédito ......... 564 323 2 227 002 -47,13
Certificados de privatizagdo .......... 0 0 -
Remuneragdo das disponibilidades — Banco
40 Brasil oot e 116 586 400 633 62,54
B« DESPESAS 1 ievrratctnan e -10 201 026 -39 060 941 -13,70
Liberagdes vinculadas ........ceaeoennn -3 979 405 -15 871 993 -8,17
Transferéncias constitucionais — FPM,
FPE, IPI-Exportagtes e FE ......... -2 647 229 -9 002 677 -15,29
Demais transferéncias a estados e mu-
NICTPIOS vt nctnmnevnneennsonane -56 502 -422 466 -25,78
Outras vinculagdes -1 275 674 -6 446 850 5,90
Liberagbes ordindrias -5 784 863 -20 141 261 -27,77
Pessoal e encargos sociais .......... -3.031 919 -12 231 701 17,20
Encargos da divida contratada— interna
€ eXteYrNa . vrivnar e i -405 124 -1 201 680 30,24
Encargos da divida publica mobilid-
[ TP A -342 778 -1 187 542 1 525,27
Outras despesas (custeio/investimen-
} £0) e e -2 005 041 -5 520 338 -4,63
LiberagGes das' operagbes oficiais de
Crédito ..ovuvieniinianiannenns -407 459 ~2 153 751 -40,20
Refinanciamento de dividas externas
com aval da Unido ............ e 0 0 -
Demais despesas ........ceeeneaernsnns -407 459 -2 153 751 -
BET0at" 91 i 29 300 -893 836 -
Restos a pagar 1991 ......c..vvviiinn -29 300 -893 936 -67,23
Variagdo das contas de suprimento ... 0 o] -
Resultado A+ B .. .evrrrrneeriniinniannnns 1 213 580 1 564 762 509,46
Resultado A + B - CPs ... ceevinncnnnnnnns 1213 580 1 564 762 509,46
J1 ~ Financiamento
- Receitas ............ e 23 236 792 87 362 080 639,61
Remuneragdo das disponibilidades .do e :
BACEN ....ceieniinntn 2 520 158 9 384 353 -13,48
Resultado do BACEN -0 0 -
Emissdes de titulos federais — DPMF .. 20 716 634 77 977 727 -
Empréstimo compulsério ...........eeuun 0 0 -
D = DSPESAS 1 rervenriiinarannna s -20 827 814 -79 210 406 1 910,66
Resgates da divida piblica mobilidria . -20 428 520 -77 718 950 3 306,80
Amortizacdo da divida contratada — in-
terna e externa ... .iiniiniiieeaan -399 294 -1 491 456 -38,61
Resultado C + D ....... ... ... e raaaaae 2 406 978 8 151 674 3,55
Fluxo de caixa (A + B+ C + D) .....ov.... 3 622 558 9 716 430 19,53

FONTE: Ministério da Economia, Fazenda e Planejamento.

NOTA: Dados preliminares.

(1) Os cdlculos da variagdo percentual acumulada foram
dos valores inflacionados pela média do periodo do IGP-DI,

efetuados considerando a soma

da FGV, com base 1989=100.
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Esse comportamento dos tributos deveu-se a diversos fatores, dentre eles o
préprio processo de declinio das atividades econdmicas no Pals, que reduziu a
arrecadagao dos principais impostos a cargo da Unigo. O Imposto de Renda declinou
13,19%, em termos reais, de janeiro a maio de 1992 em relagao a igual periodo do ano
anterior (Tabela 5).

O Imposto sobre Produtos Industrializados (IP1) apresentou um decréscimo
real de 2,41% nesse periodo. Essa queda no foi mais acentuada devido principal-
mente ao comportamento positivo do IPl sobre automoéveis, que registrou um
acrescimo real de 7,46% no periodo. Esse desempenho revela que, apesar do
acordo firmado entre o Governo e os empreséarios da industria automobilistica no
sentido de redugao desse tributo, a elevacdo das vendas resuitou no aumento da
arrecadagaoc.

Tabela 5

Arrecadagdo dos tributos federais — jan.-maio/91 e jan.-maio/92

B JAN-MATO/91 JAN-MAT0/92 - A%
DISCRIMINAGAQ (Cr$ milhoes) (Cr$ milhdes) ACUMULADA
(1)

Imposto de Renda ........ 1 624 312 10 401 830 -13,19
Imposto sobre Produtos

Industrializados ...... 827 476 5 956 484 -2,41
Imposto sobre OperagBes

Financeiras ........... 203 579 1 847 999 23,07
Imposto sobre Importacdes 134 805 1 327 039 33,44
Imposto sobre Exportagdes 817 3 242 ~-44 .12
Outros impostos ......... 8 424 12 479 -79,25
Subtotal ................ 2 779 413 19 549 073 -5,33
FINSOCIAL .. ... ... .. ... 549 476 2 318 710 -42,79
PIS/PASEP ... .......... 448 972 3 111 828 -6,04
Outras contribuigdes .... 243 470 1 573 900 -12,37

TOTAL ..o, 4 041 281 26 553 511 -10,93

FONTE: Ministério da Economia, Fazenda e Planejamento.

NOTA: Os cdlculos da variagao percentual acumuiada foram efetuados
considerando-se a soma dos valores deflacionados pelo IGP-DI, da FGV,
com base dez./89=100.

(1) Variacdo percentual acumulada em relacdo ac mesmo periodo do ¢
anterior, :
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Por sua vez, houve uma queda substancial na arrecadagao do FINSOCIAL
(42,79%), devido As agdes na Justica questionando o seu recolhimento.

Quanto a despesa do Governo, também houve contragio (13,70%), com o
Governo mantendo um controle rigido sobre os gastos publicos. As despesas de
pessoal e custeio cafram 17,68% no primeiro semestre, comparando-se com idéntico
periodo de 1991. Essa queda decorreu, em graride medida, do fato de o Governo nao
ter pago a metade do 132 salario aos funcionarios publicos, o que ocorre normaimente
no més de junho (cuja estimativa deveria atingir Cr$ 1,3 trilhao).

Por sua vez, a colocagdo maciga de titulos publicos no mercado e a
manutengdo da politica de juros reais elevados vém aumentando o custo dos
encargos da divida, com o conseqiiente reflexo sobre o déficit publico. Mesmo que
a finalidade desses titulos no seja a de financiar gastos fiscais do Governo, 0s
custos da sua rolagem sdo incluidos nos seus dispéndios e acabam pressionando
as contas publicas. Assim, o crescimento da divida resultante da liberagao dos
cruzados novos e da expansio das reservas internacionais fez com que 0s
encargos totais da divida registrassem um crescimento real de 1.525,27% no
primeiro semestre de 1992.

A divida mobiliaria em poder do publico atingiu Cr$ 82 trilhdes no final de maioe
vem-se expandindo mensalmente. Dentre os titulos langados, as Notas do Tesouro
Nacional estdo elevando sua participagao no total da divida publica, de Cr$ 7,4 trilhdes
em fevereiro para Cr$ 23,16 trihdes em maio. Através desses papéis, o Governo
procura alterar o perfil da divida, na medida em que possuem um prazo maior para
resgate.

O ajuste fiscal

Depois de varios meses de elaboragio, finalmente tomou-se conhecimentc do
projeto de ajuste fiscal organizado pela comissao indicada pelo Governo. Pelas
*hiormagdes divulgadas, o ajuste nao sera da magnitude prevista inicialmente. As
alteragbes mais significativas referem-se a redugao dos 22 impostos existentes para
apenas nove impostos.

A cargo da Unido ficardo os seguintes impostos:

- 0 Imposto de Renda, cuja aliquota seria alterada;

- oimposto seletivo, que seria aplicado sobre a produgao e circulagao, distribuigao
ou consumo de energia, telefonia, telegrafia, bebidas, carros, fumos e
combustiveis.

Nao incidiria sobre a exportagao desses produtos:

- 0 Imposto sobre Transagdes. Financeiras, o qual seria criado transitoriamente
para financiar a Previdéncia Social. Esse novo tributo substituiria as
contribuigdes sociais existentes, ou seja, FINSOCIAL e PIS/PASEP;

- 0 Imposto sobre Ativos e Comeércio Exterior, o qual seria tambem transitorio e
incidiria com uma aliquota de 2% sobre os ativos brutos-das pessoas juridicas.

Aos estados caberiam o Imposto sobre Veiculos Automotores (IPVA) € 0 Imposto

sobre o Valor Agregado (IVA), o qua!l substituiria o ICMS, 0 1Pl e 0 1SS, e, segundo 0
projeto, deveria entrar em vigor a partir de 1995. Uma alteragao importante com relagao
a esse Imposto € que a sua cobranga sera efetuada no ponto de destino das
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mercadorias e n#o na origem como ocorria com o ICMS, o 1Pl e o ISS, beneficiando
08 estados consumidores.

Aos municipios caberia o Imposto sobre a Propriedade Urbana e Rural, que
unificaria o atual IPTU e o ITR. Além disso, ficariam com 25% da receita do IVA e 50%
da arrecadagao do IPVA.

Por sua vez, os fundos de participagao incidiriam sobre o fotal dos impostos
federais, passando a se chamarem Fundo Nacional de Desenvolvimento (FND).

Esse Fundo seria rateado considerando-se a populagao, a renda "per capita” e o
aumento relativo da arrecadagao dos tributos de sua competéncia nos dois anos
anteriores ao do rateio.

Segundo o projeto de ajuste do total arrecadado pelo FND, os estados irdo receber
45%, e 0s municipios terac 0 mesmo percentual, enquanto os 10% restantes serdo
aplicados em programas de financiamento ao setor produtivo nas Regibes Norte,
Nordeste e Centro-Oeste.

A reforma fiscal proposta tem como objetivo principal aumentar a receita do
Governo, elevando 0 superavit primario.O acréscimo de receita, segundo calculos
preliminares, devera atingir 3% do PIB. Pelo lado da despesa, o ajuste fiscal prevé
cortes de 2% no montante do PIB. Um dos fatores que podera contribuir para esse
resultado € o fim da estabilidade do emprego do funcionalismo publico, na medida
em que 0s gastos com pessoal vém-se elevando nos altimos anos. '

No entanto as dificuldades politicas que o Governo enfrenta, aliadas a
resisténcia dos estados e municipios ds mudangas, podem levar o projeto de
reforma fiscal a transformar-se em medidas de pouca repercusséo financeira,
restringindo-se a solucionar o problema de caixa do Governo de forma temporaria,
como serd o caso da criagao dos impostos "transitorios”. Além disso, as principais
alteragOes fiscais sO entrariam em vigor a partir de 1993, nao surtindo efeito no
curto prazo.

Conclusédo

Parece dificil reduzir a inflagédo do atual patamar de 20% através da utilizagao de
uma politica ativa de taxa de juros. Para gue esse modelo pudesse dar certo, seria
necessaria uma recess&o brutal.

A equipe econdmica estaria disposta a iniciar a revers&o desse quadro no ultimo
semestre do ano, pois 0 Ministro da Economia acenocu com a possibilidade de um
afrouxamento na atual politica de juros, diante da aprovagao, pelo Congresso, do ajuste
fiscal. Segundo ele, mesmo que esse ajuste seja implantado, somente a partir de 1993
haveria expectativas otimistas entre os agentes econémicos, o que resultaria numa
redugdo da inflagao e na retomada do crescimento.

Entretanto problemas de ordem politica trouxeram intranquilidade & economia e
uma redugdo das expectativas quanto ao alcance do ajuste fiscal como instrumento
capaz de recuperar as receitas governamentais. Essa situagao faz com que a
guestdo do deficit publico, aliada ao crescimento da divida publica, ndo seja
equacionada.

Nesse sentido, pode-se dizer que, para o segundo semestre, a manutengao
da politica de taxas de juros elevadas e o controle dos gastos do Governo
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constituem-se nNos INstrumentos que tentardo, pelo menos, manter a inflago nos
patamares atuais.

O fechamento das negociagdes com os hancos credores internacionais podera
contribuir para que esse objetivo seja atingido, pois devera influenciar positivamente
_na formagao das expectativas dos agenies econdmicos.

No entanto qualquer que seja o perfil do acordo, este estara atrelado ao
cumprimento das metas acertadas com o FMI*.

4 Para maiores detalhes sobre as negociagbes do acordo do Brasil com os bancos credores intemacionais,
ver artigo sobre esse tema nesta Revista.



