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Política fiscal: o ajustç fiscal 
e as contas do Governo* 

Alfredo Meneghetti Neto* 

A essência do ajuste fiscal 

o P r o g r a m a d e Es tab i l i zação E c o n ô m i c a a n u n c i a d o pe lo G o v e r n o Federa l no 

in íc io d o m ê s d e d e z e m b r o d e t e r m i n o u q u e "a r e o r g a n i z a ç ã o f isca l d o Es tado é a s u a 

p e d r a f u n d a m e n t a l " . ^ C o n s e q ü e n t e m e n t e , e le é c o m p o s t o , e m s u a p r ime i ra e t a p a , d o 

c h a m a d o "A jus te F isca l e Iníc io d o P r o c e s s o d e M u d a n ç a d e R e g i m e F isca l " , o u o 

"Equ i l í b r io 1994 /95 " ( cu r to p razo ) . E s s e a jus te f i sca l s ign i f i ca p a r a o p o v e r n o i m p l e m e n ­

ta r a s m e d i d a s p rov i só r i as q u e m o d i f i c a m a leg is lação t r ibu tár ia , a Lei d e D i re t r i zes 

O r ç a m e n t á r i a s ( L D O - 9 4 ) e o fa tor d e r e m u n e r a ç ã o d a c o n t a ú n i c a do T e s o u r o N a c i o n a l . 

Es ta ú l t i m a a l t e ração d e t e r m i n a q u e a r e m u n e r a ç ã o d a s d i spon ib i l i dades d o T e s o u r o 

N a c i o n a l n o B a n c o Cen t ra l se ja g a s t a e x c l u s i v a m e n t e c o m a d ív ida mob i l i á r ia ( i n te rna 

e e x t e r n a ) e c o m a d í v i da ex te rna s o b a responsab i l i dade d o T e s o u r o . 

o texto foi elaborado com informações obtidas aíé 29.03.94. Convém salientar que somente na última semana 
de março de 1994 é que foram divulgados os dados de dezembro de 1993, o que, aliás, coincidiu com a saída 
do Ministro Fernando Henrique Cardoso. Esse fato, inclusive, ganhou repercussão na imprensa 
(FSP,8.03.94,p. 1 -6). Assim, a Secretaria do Tesouro Nacional levou quase três meses para divulgar os dados 
de sua execução financeira consolidada do ano de 1993. Na realidade, é óbvio que a Secretaria do Tesouro 
não deve ter tido dificuldades operacionais de contabilizar os dados do último mês de dezembro para fechar 
o ano de 1993, até porque os dados já devem estar todos sistematizados em planilhas eletrônicas. O fato de 
os dados terem sido publicados com atraso permite concluir que o valor do déficit de dezembro de 1993 ficou 
guardado como um segredo pelo Ministério da Fazenda para evitar repercussões negativas sobre o programa 
de combate à inflação. Essa ó, na realidade, uma ação que não deve passar despercebida, pois certamente 
saíram prejudicados todos os analistas de finanças públicas das várias instituições de pesquisa no Brasil, 
que não conseguiram desenvolver o seu trabalho, e, indiretamente, a sociedade brasileira, por não ter tido 
consciência do desequilíbrio fiscal. Não se deve esquecer que a obtenção de dados dos órgãos públicos ó 
direito da sociedade, como bem determina a Constituição Federal, artigo 5, parágrafo 17, 
O autor agradece aos colegas Isabel Noemia Rückert, Luiz Augusto Estrella Faria e Selmar Afonso 
Hertzberj, do Núcleo do Estado e Setor Financeiro da FEE, os comentários a leitura de uma versão 
preliminar deste texto, assim como às estagiárias Luciane Reohden Macedo e Áurea Soares. Este texto 
também contou com a ajuda de Áurea Soares na organização de um banco de dados. 

Economista da FEE e Professor da PUC-RS, 

O Programa enfatiza que existe um enorme in-ealismo orçamentário no Brasil, que, inclusive, foi acentuado no 
infcio dos anos 90. A despesa orçada, excluHa a rolagem da dMda interna, situou-se, respectivamente, em US$ 
144, US$ 113 e US$ 108 bilhões nos exercícios de 1990,1991 e 1992, enquanto a receita efetivamente realizada 
ficou em US$ 111, US$ 78 e US$ 68 bilhões. Conclui que existe uma imensa disparidade entre o gasto público 
e a receita e que o contingenciamento (limites à realização de despesas) não foi suficiente, e a única alternativa 
é a repressão fiscal (Banco Central, 1994,p.139), O que o documento quer dizer é que não basta criar limites à 
realização de despesas e o que resta ao Govemo é "segurar" as transferências dos estados e municípios. 
Assim, pelo menos, segundo o Govemo, pode haver um certo equilíbrio fiscal das contas da União. 



A propósito, a estrutura dos contribuintes do Imposto de Renda-pessoa física, por classes de renda, é bem 
peculiar no Brasil. Existem 1,3 milhão de contribuintes isentos; 1,6 milhão sujeitos a faixa de 15%; 1,2 
milhão pagam 26,6% de IR e somente cerca de 9.963 contribuintes (0,2% do total) estão sujeitos à faixa 
de 35%. Aliás, em função do perfil dos salários no Brasil, já surgiu até quem defendesse (como 
Furugem,1994,p 2-2) a idéia de que, ao invés de se criar uma faixa de 35% — onerando a classe média e 
gerando pouca renda —, seria mais produtivo taxar rendas menores, com uma alíquota de 10%, pois 
permitiria maior volume de arrecadação e ampliaria o contingente de contribuintes interessados em cobrar 
melhoria na qualidade dos gastos públicos (s/c). Obviamente, é absurdo defender uma política tributária 
tão injusta como essa, pois, além de penalizar ainda mais a classe pobre, vai contra o principio básico nas 
finanças públicas de que todos os tributos devem estar graduados segundo a capacidade econômica do 
contribuinte. Isso está, inclusive, determinado na Constituição Federal, artigo 145. É necessário lembrar 
que uma pessoa que ganha um salário mínimo, ao gastar todo o seu orçamento doméstico na alimentação, 
está deixando ao fisco de 25% a 40% pelos tributos embutidos no preço. Com proposições dessa natureza 
é que se obsen/a que ainda não se chegou a um consenso no Brasil, que as pessoas com menor renda 
estão pagando proporcionalmente mais impostos do que os que ganham mais. 

T o d a s e s s a s m e d i d a s f o r a m e n v i a d a s a o C o n g r e s s o an tes d o f ina l do a n o , e m 

f u n ç ã o d o pr inc íp io cons t i t uc iona l d a an te r io r idade , q u e i m p e d e a c o b r a n ç a d e i m p o s t o s 

n o m e s m o a n o e m q u e s ã o c r i ados o u a u m e n t a d o s . 

O pacote f iscal, e m pr imeiro lugar, reduziu os prazos de apuração e recolh imento d e 

t odos os impostos federais. A Med ida Provisória n ' 406 antecipa os prazos de recolhimento, 

por exemplo , do Imposto sobre Produtos Industrial izados (IPI) — que passa a vencer, e m 

méd ia , 2 2 d ias antes d o prazo anterior — , do Imposto de Renda na fonte (méd ia d e se is 

dias), da C O F I N S (média de 13 dias) e do PIS ( também méd ia de 13 dias). Logicamente, 

e s s a med ida é importante, po is faz c o m que o Tesouro deixe d e pender receita c o m a inf lação 

q u e existe entre o fato gerador e o efetivo pagamento do imposto (chamado efeito Tanzi) . 

E m segundo lugar, o paco te e levou as alíquotas do Imposto de Renda-pessoa física 

( IRPF) para o s contr ibuintes sujei tos à faixa de 2 5 % , que p a s s a m a recolher impos tos c o m 

base n u m a al íquota d e 2 6 , 6 % . Esse aumen to de tr ibutos, entretanto, n ã o at ingiu os 

contr ibu intes sujei tos à fa ixa d e 1 5 % da tabela para cálculo do IR na fonte. Foi t a m b é m 

c r iada u m a alíquota d e 3 5 % para o s salár ios mais e levados (ac ima de U S $ 10 mil).^ 

A s empresas t a m b é m p a s s a m a pagar mais impostos, c o m u m aumen to de 5 % nas 

al íquotas, incluindo o adic ional sob re o lucro real. Ass im, a alíquota de 2 5 % sobe para 

2 6 , 2 5 % e at inge 3 5 0 mil empresas e m todo o País; t a m b é m o adicional sobre o lucro real 

o u ariDitrado passa de 1 0 % pa ra 1 0 , 5 % para as empresas que lucram ac ima d e 2 5 mil UF IRs 

mensa i s . J á o adic ional pa ra os bancos aumen ta de 1 5 % para 15,75%. A contr ibuição socia l 

sob re o lucro do s is tema f inancei ro t a m b é m foi aumentada d e 2 3 % para 3 0 % . 

O u t r a m u d a n ç a re fe re -se à s e m p r e s a s q u e não r e c o l h e r e m o Impos to d e R e n d a -

- p e s s o a ju r íd i ca e a con t r i bu i ção soc ia l c o m b a s e e m es t ima t i va de lucro, a s qua i s t e r ã o 

d e a r ca r c o m u m a m u l t a d e 5 0 % s o b r e o va lo r dev ido . 

o a j us te f isca l e s t a b e l e c e u , a inda , q u e d e v e have r u m a c o b r a n ç a c o m a l í quo ta 

m á x i m a d iár ia d e 1,5% d o Impos to s o b r e O p e r a ç õ e s F inance i ras ( lOF) p a r a o s 

c h a m a d o s C D B s " ca recas " — ap l i cações q u e s i m u l a m t a x a s in fer iores à q u e l a s p ra t i ­

c a d a s pe lo m e r c a d o p a r a fug i r d a t r i bu tação . A l é m d isso , o Impos to Prov isó r io s o b r e 

M o v i m e n t a ç ã o F inance i ra ( I P M F ) vo l tou a se r c o b r a d o , c o m u m a a l íquo ta d e 0 , 2 5 % . 

F i n a l m e n t e , ou t ras m u d a n ç a s d i zem respe i to : à exc l usão d a b a s e d e cá lcu lo d a 

C O F I N S p a r a a s v e n d a s a o Exter io r rea l i zadas pe lo p rópr io expor tador ; à subs t i t u i ção 

d o m ó d u l o f i sca l c o m o u n i d a d e d e m e d i d a dos imóve is rura is pe lo s e u e n q u a d r a m e n t o 

e m fa i xas d e a l í quo tas p rog ress i vas ; à de te rm inação d e l imi tes pa ra d e d u ç ã o d o 



Existem informações de que, politicamente, não tiouve muita dificuldade por parte do Govemo em convencer 
alguns partidos que ameaçavam obstruir o Fundo no Congresso. O argumento utilizado pela liderança do 
Govemo na Câmara e pela Relatoria Geral da Revisão foi que uma obstnjçâo faria com que os bancos 
ficassem livres do recolhimento da contribuição por um mês (quase US$ 200 milhões). E ainda mais. Foi 
espalhado um boato no Congresso de que a promulgação não seria aprovada por causa dos interesses 
pessoais de alguns parlamentares em receber verba de campanha das instituições financeiras em um ano 
de eleições gerais (.1.8,2.3.94, p-3). Assim, o Fundo Social de Emergênda foi finalmente promulgado. 

I m p o s t o d e R e n d a v i a i ncen t i vos f i sca is ; e , f i na lmen te , à i m p l e m e n t a ç ã o d a mu l t a d e 

3 0 0 % p a r a o c o m e r c i a n t e q u e n ã o emi t i r no ta f i sca l . 

M a s é impo r t an te sa l i en ta r q u e o p r inc ipa l i n s t r u m e n t o p r o g r a m a d o pe la e q u i p e 

e c o n ô m i c a p a r a garan t i r a a n u l a ç ã o d o déf ic i t púb l i co do a n o d e 1994 é o F u n d o Soc ia l 

d e E m e r g ê n c i a ( F S E ) , q u e v i g o r a r á po r u m p e r í o d o d e do i s a n o s ( 1 9 9 4 e 1995 ) . 

A T a b e l a 1 m o s t r a q u e o F S E é cons t i t u ído por m e i o d o apo r te d e 1 5 % d a 

a r r e c a d a ç ã o d e t o d o s o s i m p o s t o s e con t r i bu i ções f ede ra i s ( imp l i cando c o r t e s , n a 

m e s m a p r o p o r ç ã o , d a s d e s p e s a s f i nanc iadas c o m recu rsos v incu lados ) e d e u m 

ad i c i ona l d e 5 % inc id indo s o b r e a s a l íquo tas dos m e s m o s impos tos e con t r i bu i ções . 

A s s i m , o F u n d o Soc ia l d e E m e r g ê n c i a é , s e m d ú v i d a , o pr inc ipa l i n s t r u m e n t o c o m 

q u e c o n t a o G o v e r n o Fede ra l p a r a cobr i r c o m p r o m i s s o s bás i cos d e cus te io , c o m o o 

p a g a m e n t o d e bene f í c i os d a P rev idênc ia Soc ia l , q u e r e p r e s e n t a m 4 5 , 4 8 % d o to ta l , 

e q ü i v a l e n d o a m a i s d e U S $ 7 b i l hões , c o m o p o d e se r v i s to n a T a b e l a 2 . 

P a r a a s a ú d e e s a n e a m e n t o se rão d e s t i n a d o s pe lo F u n d o a lgo e m t o r n o d e U S $ 

4 , 6 b i l h õ e s , r e p r e s e n t a n d o c e r c a d e q u a s e 3 0 % d a rece i ta . A e d u c a ç ã o t e m ga ran t i dos 

U S $ 1,1 b i l hão , c o m p e s o e m t o r n o d e 7 % n a to ta l i dade d o s recu rsos ; e p a r a a 

ag r i cu l t u ra e o M in is té r io d o T r a b a l h o s e r ã o d e s t i n a d a s p a r c e l a s m e n o r e s — c e r c a d e 

U S $ 4 3 2 e U S $ 2 1 4 r e s p e c t i v a m e n t e . F i na lmen te , u m a s o m a rep resen ta t i va d e U S $ 2 

b i l hões , e s t á s e n d o d i r ec i onada pa ra o s m a i s d i ve rsos t i pos de gas tos q u e o G o v e r n o 

F e d e r a l a t é a g o r a n ã o espec i f i cou . 

H o u v e mu i tas indef in ições e longas negoc iações q u e p recede ram a v o t a ç ã o d a s 

m e d i d a s prov isór ias e do F u n d o Soc ia l d e E m e r g ê n c i a pe lo C o n g r e s s o revisor. Do is 

m e s e s d e p o i s de o P rog rama te r s ido remet ido a o C o n g r e s s o , j á hav iam s ido a p r o v a d a s 

s e i s m e d i d a s p rov isór ias , den t re a s qua is a q u e cr ia a mu l ta d e 3 0 0 % p a r a o comerc i an te . 

En t re tan to a i nda es tão p e n d e n t e s a ma ior par te de las , c o m o , por e x e m p l o , aque la q u e 

e s t a b e l e c e a a l íquota d e 3 5 % d o Impos to d e R e n d a para o s sa lár ios a c i m a de U S $ 10 

m i l .Mas o F u n d o — q u e é o i tem ma is impor tan te do P rog rama de Es tab i l i zação — fo i 

aco lh i do f i na lmen te pe lo C o n g r e s s o revisor, depo i s d e q u a s e t rês meses d e negoc iações . 

Espec i f i camen te , no d ia 8 d e fevere i ro de 1994 , o F u n d o fo i ap rovado e m pr imei ro tu rno 

po r 3 3 8 v o t o s a 3 8 , c o m a p e n a s qua t ro abs tenções ( C A T A L D O , 1994, p. 1). Ma is ta rde , 

n o d i a 1 = d e m a r ç o , o C o n g r e s s o rev isor a p r o v o u — c o m 3 7 2 vo tos favo ráve is con t ra 6 1 

con t rá r i os — a p romu lgação imed ia ta do F S E , t endo s ido pub l icado no Diár io Of ic ia l d o 

d ia s e g u i n t e ( JB , 2 .3 .94 , p.3). 

A s s i m , o G o v e r n o d e v e c o m e ç a r a reco lher , e m 1 * de j u n h o , a s con t r i bu i ções 

p r e v i s t a s n a e m e n d a q u e c r iou o F u n d o Soc ia l d e E m e r g ê n c i a , s e n d o q u e , a té lá , g r a n d e 

p a r t e d a s m e d i d a s p rov isó r ias q u e a i n d a e s t ã o p e n d e n t e s t ê m t e m p o d e se r m e l h o r 

a c o l h i d a s pe lo C o n g r e s s o rev isor .^ Por ou t ro l ado , a i n d a c o n v é m l e m b r a r q u e con t i ­

n u a m o s p r o b l e m a s p a r a a a p r o v a ç ã o d o O r ç a m e n t o d e 1994 . S e g u n d o M a g a l h ã e s 

( 1 9 9 4 , p .16) , isso d e v e r á a c o n t e c e r s o m e n t e no s e g u n d o s e m e s t r e d e 1994 . 



Tabela 1 

Formação do Fundo Social de Emergência 

DISCRIMINAÇÃO US$ MILHÕES 

Desvinculação de 20% das receitas de impostos 
e contribuições federais 

Aumento da alíquota do PIS das instituições 
financeiras de 0,60% para 0,75% 

Retenção do IR dos funcionários públicos .... 
Alterações no ITR 
Aumento do IR - pessoa física 
Aumento do IR sobre aplicações financeiras .. 
Cobrança de lOF dos fundos de carteira livre. 
Tributação do CDB "careca" 
Contribuição sobre o lucro dos bancos 

TOTAL 

12 900 

500 
500 
200 
600 
100 
300 
200 
200 

15 500 

FONTE: JORNAL DO BRASIL (2.3.94). FSE começa a ser resolvida em 
de julho. Rio de Janeiro, p.3. 

1 0 

Tabela 2 

Distribuição das despesas, por função, do Fundo Social de Emergência 

FUNÇÕES US$ 
MILHÕES 

PARTICIPAÇÃO 
NO TOTAL 

Assistência e previdência 
Saúde e saneamento 
Educação e cultura 
Agricultura 
Trabalho 
Demais 

TOTAL 

7 049 
4 624 
1 172 
432 
214 

2 009 
15 500 

45,48 
29,83 
7\56 
2,79 
1,38 

12,96 
100,00 

FONTE: PRADO, M.C.R.M. (1994). Fundo cobrirá benefícios e gastos com 
pessoal. G a z e t a M e r x a n t i l , Sao Paulo, 24 fev., p,3. 



De fato, o contribuinte reage, invariavelmente, ou com o recurso judiciário ou com o aumento da evasão 
fiscal — sempre a posteriori. Isso, sem dúvida, é prejudicial, pois seguidamente se frustram os objetivos 
governamentais de aumento de receitas. Seria necessário um debate mais amplo sobre a fonna de realizar 
o ajuste, pois isso não é apenas um problema do Governo, mas, sim, de toda a sociedade. Quando não 
existe debate, a solução para o equilíbrio das contas públicas sempre é pelo caminho aparentemente mais 
simples e de menor resistências junto à classe política: o aumento de tributação. Aumentartributos ou criar 
novos impostos (a exemplo do IPMF) não atinge gnjpos específicos organizados, capazes de reações que 
possam ameaçar interesses politíco-eleitorais Por outro lado, cortar gastos significa reduzir o poder dos 
políticos e da burocracia e ferir interesses de gmpos corporativos bastante atuantes. Concluindo, o ajuste 
fiscal exige o debate de toda a sociedade. 

Empiricamente, não existem dificuldades de se obsertíar que isso é verdadeiro, basta lembrar o que 
aconteceu com os preços dos produtos da cesta básica antes da entrada da URV, em março. Ademais, 
Musgrave & Musgrave (1980, p.367) testaram cientificamente a relação que havia entre a inflação e os 
aumentos dos impostos sobre a renda das pessoas jurídicas nos Estados Unidos. Concluíram que os 
empresários repassavam aos preços cerca de 130% do aumento do tributo, e os únicos casos onde não 
ocorreu isso foi quando as empresas estavam sob controle de preços. Isso permite concluir que, tanto lá 
como no Brasil, os empresários são meros repassadores de impostos e que quem acaba pagando a conta 
é o consumidor Em outras palavras, no momento em que um indivíduo consome algum bem ou serviço, 
automaticamente ele se torna também um contribuinte. Para fazer com que a sociedade se dê conta disso, 
deveria ser imediatamente exigido o cumprimento do artigo 150, inciso 5, da Constituição Federal, que 
determina que o consumidor seja esclarecido acerca dos impostos que incidem sobre mercadorias e 
serviços. 

A s r e p e r c u s s õ e s d o a jus te f isca l d o G o v e r n o n a s o c i e d a d e f o r a m e n o r m e s , 

p r i n c i p a l m e n t e n o m e i o e m p r e s a r i a l , j á q u e , h i s to r i camen te , o s con t r i bu in tes b ras i le i ros 

t ê m s i d o p o u c o a t u a n t e s , po l i t i camen te , n a d e f e s a d e s e u s in te resses . ' ' 

O s e m p r e s á r i o s i n v a r i a v e l m e n t e a m e a ç a m e l e v a r o s p r e ç o s d o s p r o d u t o s e m , n o 

m í n i m o , 2 0 % p a r a en f ren ta r a s m u d a n ç a s no s i s t e m a t r ibutár io . É lóg ico q u e o r e p a s s e 

d o a u m e n t o d o s t r i bu tos p a r a o s p reços é c o n s i d e r a d o p o n t o pac í f i co p e l o s e m p r e s á r i o s , 

q u e a l e g a m n ã o te r c o m o e n x u g a r cus tos . A r g u m e n t a m q u e h a v e r á r e c e s s ã o , c o m a 

d i s p a r a d a d e p r e ç o s , q u e d a d e c o n s u m o , r edução d o s n íve is d e p r o d u ç ã o e, f i n a l m e n t e , 

d e s e m p r e g o ( JB , 17 .12 .93 , p.5). A l é m d isso , s e g u n d o e les , o i m p a c t o nas v e n d a s a 

p r a z o s e r á ma io r , po is , no c a s o , po r e x e m p l o , d e u m a v e n d a a 3 0 d ias a u m e n t a r á d e 

3 4 % a 3 5 % o p r e ç o f ina l d o s p rodu tos . T a m b é m e m re lação à C O F I N S , d e v e r á se r 

a c r e s c i d o o p reço f ina l d o c o n s u m i d o r e m 8 % a 9 % , po is a a l í quo ta d o i m p o s t o d e 2 % 

i nc i de s o b r e c a d a o p e r a ç ã o d e v e n d a , q u e p o d e c h e g a r a q u a t r o a n t e s d e o p r o d u t o 

c h e g a r à s m ã o s d o c o n s u m i d o r f ina l . 

• D e u m a f o r m a ge ra l , o s e m p r e s á r i o s c o n d e n a m a u m e n t o s d o s t r i bu tos , e x p l i c a n d o 

q u e a c a r g a t r ibu tár ia j á es tá mu i t o a l ta , e d e s p r e z a m q u a l q u e r t en ta t i va d e con t ro l e d e 

p r e ç o s p o r pa r te d o G o v e r n o , c o m o , p o r e x e m p l o , a t ravés das C â m a r a s Se to r ia i s (ve r .a 

respe i t o o s a r g u m e n t o s u t i l i zados po r B i e d e r m a n n ( 1 9 9 4 , p.2) e Pe r i nge r ( 1 9 9 4 , p.7)) . 

C o n d e n a r a u m e n t o s d e t r ibu tos a m e a ç a n d o e leva r p r e ç o s é d o q u e , e f e t i v a m e n t e , 

o s e m p r e s á r i o s d i s p õ e m p a r a c o n v e n c e r a s o c i e d a d e de q u e e les e s t ã o ce r tos . A 

p r o p ó s i t o , j á es tá p r o v a d o — tan to no "d ia -a - d ia " c o m o c ien t i f i camen te — q u e , q u a n d o 

h á a u m e n t o d o s t r i bu tos , o s p r e ç o s s o b e m jun tos . ^ 

S e r i a impo r t an te r e p e n s a r a d i s cussão da ca rga t r ibu tár ia b ras i le i ra e d a s C â m a r a s 

Se to r i a i s . E s p e c i f i c a m e n t e , a ca rga t r ibutár ia bras i le i ra es tá m u i t o m a l d i s t r i bu ída , 

p e s a n d o m a i s s o b r e o s q u e g a n h a m m e n o s , o q u e s ign i f i ca q u e ex is te u m a ex t rao rd i ­

n á r i a r e g r e s s i v i d a d e . I sso e s t á d o c u m e n t a d o a t r a v é s d e v á r i os e s t u d o s j á r ea l i zados 

n a á r e a (ver , p o r e x e m p l o , Meneghe t t i & Rücker t (1993) ) . 



É interessante expor melhor essa idéia. Sabe-se que o valor dos tributos é reajustado diariamente com 
base na expectativa da inflação corrente. Então, a indexação ajuda o Govemo, pois toma suas receitas 
quase imunes à corrosão inflacionária, ou seja, o Governo acaba neutralizando o efeito inflacionário via 
indexação das receitas. Por outro lado, as despesas públicas não estão indexadas Quanto mais a taxa da 
inflação se distancia do previsto no orçamento (o que tem sido comum), menor o valor real do gasto. Além 
disso, o Govemo adia pagamentos, aumentando a depreciação real das verbas do orçamento O único 
problema que a inflação causa aos cofres públicos é a correção monetária do sen/iço da divida pública 
intema, que é tanto maior quanto maior a inflação. Assim, grosso modo, se a taxa de juro real estiver baixa, 
a inflação temnina sendo um favor para o Govemo, ou seja, quanto maior a inflação menor o déficit do 
Tesouro Nacional. 

A l é m d i s s o , e x i s t e m i n f o r m a ç õ e s d e q u e o B ras i l d i s p õ e d a m a i o r c a r g a f i s c a l 

s o b r e o s b e n s e s e r v i ç o s . R o s a ( 1 9 9 4 , p .2 -1 ) , po r e x e m p l o , a p r e s e n t a u m q u a d r o 

c o m p a r a t i v o d a c a r g a f i s c a l d e a l g u n s p r o d u t o s e m v á r i o s p a í s e s , m o s t r a n d o q u e 

a u t o m ó v e i s , c o m p u t a d o r e s , p a p e l , l e i te , s u c o d e l a r a n j a e s a p a t o s t ê m u m a c a r g a 

f i s c a l , n o B r a s i l , q u e v a r i a d e 1 4 % a 4 5 % , a o p a s s o q u e , n o s E s t a d o s U n i d o s , n o 

J a p ã o , e m T a i w a n e n o M é x i c o , a c a r g a n ã o p a s s a d e 1 0 % d o p r e ç o f i n a l . A l é m 

d i s s o , o q u e é p r e c i s o s e r d i t o é q u e o e fe i t o m a i s d r á s t i c o d o s a u m e n t o s d o s 

t r i b u t o s é s o b r e o s a l i m e n t o s e , i n d i r e t a m e n t e , s o b r e a c l a s s e d e m e n o r r e n d a . O 

m e r c a d o d e g r ã o s n o B r a s i l , q u e j á e n f r e n t a a f a s e c r í t i ca d e f i na l d e e n t r e s s a f r a , 

c o m e s t o q u e s m u i t o r e d u z i d o s , t e n d e r á a e l e v a r s e u s p r e ç o s p a r a e n f r e n t a r a 

e l e v a ç ã o d a c a r g a t r i b u t á r i a . A s s i m , s o f r e a c l a s s e d e r e n d a m a i s p o b r e d a 

p o p u l a ç ã o , q u e g a s t a t o d o o s e u o r ç a m e n t o e m a l i m e n t a ç ã o . P o r o u t r o l a d o , a s 

C â m a r a s S e t o r i a i s — q u e s ã o f ó r u n s d e n e g o c i a ç ã o e n t r e o G o v e r n o e o s e m p r e ­

s á r i o s — t ê m s i d o i m p l e m e n t a d a s c o m re la t i vo s u c e s s o . O a c o r d o d o s a u t o m ó v e i s , 

p o r e x e m p l o , r e c e n t e m e n t e f i r m a d o e n t r e G o v e r n o ( d i m i n u i n d o a l í q u o t a s ) e e m p r e ­

s á r i o s ( b a i x a n d o p r e ç o s ) t e m d a d o b o n s r e s u l t a d o s , p e l o m e n o s a t é a g o r a . 

P r o c u r a n d o - s e , d e u m a f o r m a ge ra l , ava l ia r o a jus te f i sca l , é necessá r i o q u e a n t e s 

s e j a l e v a n t a d o u m d e t a l h e mu i t o impor tan te ; q u a s e t o d a a rece i ta d a Un ião s e d e s t i n a 

a g a s t o s p r e d e t e r m i n a d o s , o u se ja , s a b e - s e q u e pa rce las s ign i f i ca t ivas d a rece i ta v ã o 

o b r i g a t o r i a m e n t e p a r a e s t a d o s e mun ic íp ios , f u n d o s reg iona is d e d e s e n v o l v i m e n t o , 

e d u c a ç ã o , s e g u r i d a d e soc ia l e fo lha d e sa lá r ios . A s s i m o G o v e r n o Federa l f i ca c o m 

mu i t o p o u c o p a r a cobr i r d e s p e s a s co r ren tes , i nves t imen tos m í n i m o s e m in f ra -es t ru tu ra , 

a po l í t ica agr íco la , o d e s e n v o l v i m e n t o cientí f ico e os j u ros d a s d ív idas in terna e ex te rna . 

N a rea l i dade , o G o v e r n o t e m u s a d o a in f lação c o m o u m ins t rumen to bás i co p a r a o 

equ i l íb r io o r ç a m e n t á r i o . B a c h a ( 1 9 9 3 , p.1 -3) c h e g a , inc lus ive , a a f i rmar q u e o G o v e r n o 

es tá d u p l a m e n t e c a s a d o c o m a in f lação.^ 

T a m b é m a d e c i s ã o f i r m e d e cr iar o F u n d o Soc ia l d e E m e r g ê n c i a e x p õ e — c o m o 

l e m b r o u Kand i r (1994 ,p .2 -2 ) — o s pon tos nevrá lg ico d o desequ i l íb r io d o s f l uxos f i sca is 

n a U n i ã o : o e x c e s s o d e v i n c u l a ç õ e s e a d iv isão de rece i tas e a t r i bu ições e s t a b e l e c i d a s 

pe la C o n s t i t u i ç ã o d e 1988 . 

P a r a s a n e a r a s f i n a n ç a s f e d e r a i s , é n e c e s s á r i o v i ab i l i za r a P r e v i d ê n c i a S o c i a l 

( q u e e s t á f a l i d a ) , d i s cu t i r a s v i n c u l a ç õ e s e redef in i r r e c e i t a s e d e s p e s a s d a U n i ã o , 

d o s e s t a d o s e d o s m u n i c í p i o s . N ã o a c o n t e c e n d o i sso , r e s t a m p o u c a s a l t e r n a t i v a s 

p a r a o G o v e r n o F e d e r a l e q u i l i b r a r o s e u o r ç a m e n t o , e a í a i n f l ação c o n t i n u a s e n d o 

o i n s t r u m e n t o b á s i c o p a r a q u e a s rece i t as c o n s i g a m , q u a n d o m u i t o , c h e g a r p e r t o 

d a s d e s p e s a s . 



' o fluxo fiscal corresponde ao saldo das contas "acima da linha", isto é, desconsidera as contas de 
financiamento (emissão de titules da dívida pública, remuneração das disponibilidades e resultado opera­
cional do BACEN e resgate da dívida) 

Execução financeira 

Procurando-se anal isar a execução f inanceira da União, pode-se notar, pe la Tabe la 3, 

q u e o resul tado d e dezembro d e 1993 registrou u m f luxo f iscal negat ivo d e U S $ 699 mi l f iões, 

a p ó s u m superáv i t d e ca ixa d a o rdem de U S $ 2 6 2 mi l l iões e m novembro do m e s m o a n o / 

E s s e péss imo resul tado f iscal foi obt ido m e s m o c o m o substancia l aumen to , de ma is d e 

U S $ 1 b i lhão, d a recei ta l iquida e m relação a n o v e m b r o . 

O déf ic i t d e d e z e m b r o é exp l i cado pe la e l e v a ç ã o d a s t rans fe rênc ias cons t i tuc io ­

na is e p e l o s g a s t o s c o m p e s s o a l e e n c a r g o s . O c r e s c i m e n t o dos g a s t o s c o m p e s s o a l 

fo i c o n s e q ü ê n c i a d o 13* sa lá r i o d o s se rv i do res , e o a u m e n t o d a s t r ans fe rênc ias 

cons t i t uc iona i s d e c o r r e d o p róp r i o a u m e n t o d a s rece i tas . 

O T e s o u r o N a c i o n a l t e r m i n o u o a n o d e 1 9 9 3 c o m u m déf ic i t f i sca l a c u m u l a d o d e 

U S $ 10 ,3 b i l hões , o q u e é u m resu l tado mu i t o p ior d o q u e o d o a n o d e 1992 . H o u v e , 

e f e t i v a m e n t e , u m a u m e n t o d e U S $ 2 ,9 b i l hões nos g a s t o s c o m p e s s o a l e m re lação a o 

a n o an te r i o r .En t re tan to e s s e a u m e n t o d a d e s p e s a c o m p e s s o a l , d e 1 9 , 3 % e m re lação 

a o a n o d e 1 9 9 2 r e p r e s e n t a s i m p l e s m e n t e u m a s u a v e ten ta t i va de r e c o m p o r o sa lá r io 

d o s sen / i do res , q u e h a v i a s i do con t i do n o a n o d e 1 9 9 2 e q u e c a u s o u u m e n o r m e c u s t o 

soc ia l . Pe lo l ado d a s t rans fe rênc ias i n t e rgove rnamen ta i s (a e s t a d o s e mun ic íp ios ) , 

h o u v e u m a u m e n t o d e 1 3 % e m re lação a o a n o anter ior , a l c a n ç a n d o o p a t a m a r d e U S $ 

12 ,8 b i l h õ e s ,o q u e re f le te , e m par te , a e l e v a ç ã o d a rece i ta t r ibu tár ia f ede ra l . 

O u t r o fa to impo r t an te é o e n o r m e c r e s c i m e n t o ver i f i cado nas d e s p e s a s c o m 

s e r v i ç o s e e n c a r g o s d a d ív ida , q u e a u m e n t o u 1 4 9 , 5 % , u l t rapassando o p a t a m a r d o s 

U S $ 13 b i l hões . 

C o n f o r m e a T a b e l a 4 , a rece i ta t r ibu tár ia da Un ião no a n o de 1 9 9 3 f i cou e m U S $ 

52 ,1 b i l hões , o q u e r e p r e s e n t a p ra t i camen te o m e s m o níve l do a n o anter ior . E s s e fa to 

é e x p l i c a d o pe la s e m e l h a n ç a en t re a a r r e c a d a ç ã o d o a n o de 1993 c o m a d o a n o d e 

1 9 9 2 e m t e r m o s d e s a z o n a l i d a d e . 

Pe lo G r á f i c o 1 , no ta - se q u e o d e s e n h o das c u r v a s d e a r r e c a d a ç ã o dos a n o s d e 

1 9 9 2 e 1 9 9 3 s ã o mu i t o s e m e l h a n t e s . 

D e j a n e i r o a m a r ç o , a a r r e c a d a ç ã o s i t ua -se e m t o r n o dos U S $ 4 b i l hões , i n i c iando 

u m a v i g o r o s a e s c a l a d a no m ê s de abr i l , q u a n d o o n íve l d e a t i v i dade e c o n ô m i c a 

c o m e ç o u a s e t o r n a r m a i s a q u e c i d o . A a r r e c a d a ç ã o a t ing iu o p ico m á x i m o e m m e a d o s 

d e m a i o e j u n h o , u l t r a p a s s a n d o U S $ 5 b i l hões . E s s e fo i o resu l tado d a c o n j u g a ç ã o d e 

u m a sé r ie d e f a to res n e s s e pe r íodo : o se to r indust r ia l es tava c o m s u a c a p a c i d a d e 

m á x i m a d e p r o d u ç ã o , e a i n d a ex is t i am os reco lh imen tos d o Impos to d e R e n d a r e f e r e n ­

t e s ao a n o anter io r . D e j u l ho a ou tub ro , a a r r e c a d a ç ã o re to rnou a o p a t a m a r aba i xo d o s 

U S $ 4 , 5 b i l hões , re f le t indo o d e s a q u e c i m e n t o d a e c o n o m i a n e s s a é p o c a d o a n o . 

D e p o i s , nos do i s ú l t imos m e s e s d o a n o , oco r reu o s e g u n d o m e l h o r resu l tado do 

exe rc í c i o , e m razão , p r i nc ipa lmen te , d a a c u m u l a ç ã o d o Impos to d e R e n d a n a fon te 

i nc i den te s o b r e o 1 3 * sa lá r io c o m o i nc iden te s o b r e o sa lár io n o r m a l d o m ê s . É 

impo r t an te ass ina la r q u e e s s e c o m p o r t a m e n t o e x p r e s s a b e m a s a z o n a l i d a d e q u e 

ex is te n a a r r e c a d a ç ã o d e impos tos fede ra i s . 



Tabela 3 

Resumo da execução financeira do Tesouro Nacional — 1992-93 

DISCRIMINAÇÃO NOV/93 DEZ/93 
(US$ milhões) (US$ milhões) 

JAN-DEZ/92 
(US$ milhões) 

JAN-DEZ/93 
(US$ milhões) 

Receitas ,. 7 495 
Receitas líquidas (exclusive in­

centivos) 4 068 
Operações oficiais de crédito .. 219 
Emissões de títulos 2 197 

Despesas 6 386 
Pessoal e encargos I 444 
Transferências intergovernamentais 1 157 
Serviços e encargos de dívida 472 
Resgate da dívida 2 297 

Resultado do fluxo fiscal (1) 262 
Resultado do fluxo de caixa 1 110 

11 909 

5 088 
112 

5 664 
9 447 
2 081 
1 176 

478 
3 505 
-699 

2 462 

135 253 

44 222 
2 786 

72 182 
120 /09 
15 109 
11 408 
5 639 

73 679 
276 

14 544 

171 111 

48 337 
2 157 

82 918 
148 773 
18 031 
12 890 
13 823 
87 569 

-10 258 
22 337 

1993/92 

26,5 

9,3 
-22,6 
14,9 
23,2 
19,3 
13,0 

149,5 
19,0 

814,8 
53,6 

FONTE: Secretaria do Tesouro Nacional 

NOTA: Valores deflaclonados pelo IGP-DI e posteriormente convertidos pela taxa de câmbio média do mês 
de janeiro de 1994, 

(1) Exclui a remuneração das disponibilidades e o resultado operacional do BACEN, as operações de cré­
dito da União e os resgates da dívida mobiliaVia federal 

Arrecadação dos tributos federais — jan,-dez,/92 e jan,-dez./93 

DISCRIMINAÇÃO JAN-DEZ/92 
(US$ milhões) 

Imposto de Renda 16 324 
Pessoa física 873 
Pessoa jurídica 5 834 
Retido na fonte 9 517 

Imposto sobre Produtos Industrializados 9 987 
Fumo 1 849 
Bebidas 1 025 
Automóveis 862 
Outros 6 251 

Imposto sobre Operações Financeiras ... 2 817 
Imposto sobre Importação ,. 1 882 
Outros impostos 26 
SUBTOTAL 31 036 
FINSOCIAL/COFINS 4 265 
PIS/PASEP 4 868 
Contribuição Social sobre Lucro Liquido 2 714 
Outras Contribuições 9 187 

TOTAL , 52 070 

FONTE: Secretaria do Tesouro Nacional, 

JAN-DEZ/93 
(US$ milhões) 

17 968 
927 

5 920 
11 121 
10 669 
1 962 

996 
754 
947 
290 

295 
34 109 
5 527 
5 037 
3 865 
3 560 

52 198 

1993/92 

10,1 
6,2 
1,5 

15,6 
6,8 
6,2 

-2,8 
-11,3 
11,1 
16,8 
0,2 

034,6 
9,9 

31,9 
3,5 

42,4 
-61,2 

0,2 

NOTA: Valores deflacionados pelo IGP-DI, mês a mês, e posteriormente convertidos pela 
taxa de câmbio média do mês de janeiro de 1994, 



A R R E C A D A Ç Ã O F E D E R A L — 1 9 9 2 - 9 3 

(US$ bilhões) 

Jan. Fev. Mar. Abr. Maio Jun. Jul. Ago. Set. Out. Nov. Dez. 

F O N T E : Sec re ta r i a d o T e s o u r o N a c i o n a l . 

N O T A : E m U S $ b i l hões d e j an . / 94 . 

A ún ica d i ferença das duas curvas aconteceu no m ê s de se tembro d e 1993, quando 

a an-ecadação sof reu u m acrésc imo de U S $ 2 6 0 milhões, dev ido à cobrança d o IPMF, o que 

p o d e ser v isual izado na Tabe la 2 , na rubrica "outros impostos", q u e aumen tou 1.034% e m 

relação ao a n o anterior. Al iás, é interessante comentar o desempenho desse imposto que 

teve u m a an-ecadação fmstrante, muito aba ixo d a est imativa oficial. Tomando -se c o m o base 

o s dois m e s e s e m que esse imposto v igorou (agosto de 1993 e janeiro de 1994), a s u a 

a r recadação f icou abaixo d a do lOF — que sab idamente incide sobre u m espect ro mui to 

ma is reduzido de operações f inanceiras. Esse fato foi levantado c o m mui ta propr iedade pe la 

Carta d e Conjuntura do IPEA (1994, p.7) e reforça, s e m dúvida, a tese favorável a u m 

contro le maior sobre as t ransações bancár ias por parte da Recei ta Federal.® 

Vale salientar que a abrangência desse imposto é Impressionante: são 100 milhões de contas—40 milhões 
de contas correntes e 60 milhões de cadernetas de poupança em praticamente 26 mil dependências 
bancárias espalhadas pelo País, segundo informações da Federação Brasileira dos Bancos (FEBRABAN). 
Assim, a cada vez que todas essas contas são movimentadas pelo correntista o Tesouro recolhe 0,25% 
sobre o valor do cheque. Também deve ser salientado que o uso de cheques cresceu 17,2% em 1993, 
comparado com 1992, representando um total de 4,4 bilhões de documentos compensados, segundo 
estudo realizado pela Centralização de Serviços dos Bancos S.A.(SERASA)(ZH,18,7.94, p,29). Esse fato 
abre boas perspectivas para a arrecadação do IPMF no ano de 1994. Como se isso já não bastasse, existem 
propostas deaumentaraaliquotadolPMFparaO,5%emsubstituiçãoaoseventuaisaumentos dos impostos 
federais. Na realidade, não é tão fácil assim conseguir isso, pois só pode ser feito alterando-se a 
Constituição, uma vez que a Emenda 77, aprovada em março de 1993, fixou-a em 0,25%. 

G R Á F I C O 1 



Santos & Silva (1994, p.12) detalham as medidas administrativas, como a implementação de alterações 
legais especificas no caso do aumento de alíquotas da contribuição sobre o lucro para o setor financeiro e 
de normas sobre a tributação de ganhos financeiros. Além disso, há que se ressaltarque o quadro de maior 
estabilidade institucional, em contraste com o tumultuado período do Govemo Collor, assim como a 
definição de questões jurídicas anteriormente pendentes contribuíram para uma maior efetividade das 
regras tributárias. 

É óbvio que, pela participação do IPI sobre o fumo no IPI total de quase 20%, chega-se à conclusão de 
que os cigarros no Brasil pagam muito imposto. Também a julgar pelo discurso contido nos relatórios da 
Associação Brasileira do Fumo (ABIFUMO), nota-se que isso acontece em todo o Mundo. A carga tributária 
sobre o cigan-o atinge 74% sobre o preço de venda no Brasil, ao passo que em outros países, como 
Alemanha, Inglaten-a e Dinamarca, a carga fiscal sobre o preço do cigarro é de, respectivamente, 72%, 
76% e 85%. Mesmo que uma política justa seja no sentido de taxar violentamente os produtos que fazem 
mal à saúde, como o fumo e o álcool, também não se deve esquecer que a classe de baixa renda fuma e 
bebe. Conseqüentemente, agrava indiretamente o problema da regressividade do sistema tributário 
brasileiro. 

No caso da dívida pública — diferentemente das demais nibricas —, a metodologia utilizada pelo Boletim 
do Banco Central (1994, p.79) sugere deflacionar os valores pelo IGP-DI centrado em final de mês (média 
dos índices do mês de referência e do mês seguinte) e converter posteriormente para dólares pela taxa de 
câmbio de dezembro de 1989. 

O b s e r v a n d o - s e a T a b e l a 4 , p o d e - s e ve r q u e , d e u m a m a n e i r a g e r a l , a ma io r ia d o s 

p r inc ipa is t r i bu tos t i v e r a m u m b o m d e s e m p e n h o no a n o de 1 9 9 3 , o q u e s e p o d e exp l i ca r 

d e vá r i as f o r m a s . E m p r ime i ro lugar , f o r a m t o m a d a s mu i tas m e d i d a s admin i s t ra t i vas 

co r re tas ( c o m o a r e c u p e r a ç ã o d e i ns t r umen tos d e f i sca l i zação pe la m á q u i n a a r r e c a d a -

dora ) . ^ T a m b é m h o u v e u m a m e l h o r a d o níve l d e a t i v idades (o P IB bras i le i ro t eve u m 

c r e s c i m e n t o d e 4 , 9 6 % e m re lação a o a n o d e 1992) , a s s i m c o m o d o r e n d i m e n t o m é d i o 

d o s a s s a l a r i a d o s e m re lação a o a n o anter ior . 

O I m p o s t o d e R e n d a o b t e v e n o a n o d e 1993 u m a u m e n t o rea l d e 10,1 % e m re lação 

a o a n o anter io r , e x p l i c a d o pe lo fa to — j á m e n c i o n a d o e m Rücke r t ( 1994 , p.56) — d e 

q u e h o u v e a c r é s c i m o p r i nc i pa lmen te n o reco lh imen to d o IR- fon te , p r o p o r c i o n a d o , 

s o b r e t u d o , p e l a s p e s s o a s ju r íd icas , q u e p a s s a r a m a so f re r r e t e n ç ã o n a f o n t e s o b r e 

g a n h o s d a s a p l i c a ç õ e s f i nance i ras , a part i r d e 1993 . 

O IPI t e v e u m a u m e n t o d e 6 , 8 % e m c o m p a r a ç ã o c o m o a n o d e 1 9 9 2 , p r inc ipa l ­

m e n t e pe lo i n c r e m e n t o ve r i f i cado n a p r o d u ç ã o industr ia l no p r ime i ro s e m e s t r e d o a n o 

d e 1 9 9 3 . O p r i nc ipa l a c r é s c i m o o c o r r e u no IPI s o b r e o f u m o (na o r d e m d e 6 ,2%) , 

c h e g a n d o a o ó t i m o p a t a m a r d e U S $ 1,9 b i lhão — m a i s d o q u e o reco lh imen to s o b r e a s 

b e b i d a s e o s a u t o m ó v e i s j un tos . ^° 

Por o u t r o l ado , a s con t r i bu i ções soc ia is , q u e h a v i a m reg is t rado u m dec l ín io no a n o 

d e 1 9 9 2 d e v i d o a o n ã o - p a g a m e n t o pe las e m p r e s a s q u e c o n t e s t a v a m n a J u s t i ç a a s u a 

l ega l i dade , a p r e s e n t a r a m u m b o m d e s e m p e n h o no a n o d e 1 9 9 3 , e m v i r tude d a s o l u ç ã o , 

n e s s e a n o , d a m a i o r p a r t e d o s conf l i tos jud ic ia is . O F I N S O C I A L / C O F I N S e a Con t r i bu i ­

ç ã o s o b r e o L u c r o L íqu ido , por e x e m p l o , c r e s c e r a m r e s p e c t i v a m e n t e , 3 1 , 9 % e 4 2 , 4 % 

e m r e l a ç ã o a o a n o anter io r . 

N o q u e d iz respe i to à d ív ida mob i l iá r ia fo ra d o B a n c o Cen t ra l , p o d e - s e notar , pe lo 

G rá f i co 2 , q u e , e m abr i l d e 1993 , e la r o m p e u o p a t a m a r d o s U S $ 3 5 b i l hões g rada t i va -

m e n t e , a u m e n t a n d o a té o f ina l d e s s e m e s m o a n o , q u a n d o c h e g o u a U S $ 41 b i lhões.^ ̂  

A o l ongo d o a n o d e 1 9 9 3 , e la t e m p e r m a n e c i d o e m to rno d o s U S $ 3 6 b i l hões , t e n d o 

t e r m i n a d o o a n o d e 1 9 9 3 reg is t rando U S $ 3 6 , 8 b i lhões . 

O b s e r v a - s e t a m b é m pe lo Grá f i co 2 q u e a c o m p o s i ç ã o d a d ív ida púb l i ca t e m s ido 

a l t e rada s u b s t a n c i a l m e n t e nos do i s ú l t imos a n o s . 



E S T R U T U R A D A D Í V I D A M O B I L I Á R I A F E D E R A L 

F O R A D O B A N C O C E N T R A L — 1 9 9 2 - 9 3 

(USt bilhões) 

1992 1993 

F O N T E : Sec re ta r i a d o T e s o u r o N a c i o n a l . 

N o c o m e ç o d o a n o d e 1992 , a d í v i d a e s t a v a q u a s e t o d a c o n c e n t r a d a e m t í tu los 

d e l o n g o p r a z o , b a s i c a m e n t e e m N o t a s d o T e s o u r o N a c i o n a l ( N T N ) — q u e s ã o p a p é i s 

p ó s - f i x a d o s , co r r i g i dos m o n e t a r i a m e n t e pe lo I G P - M o u pe la v a r i a ç ã o c a m b i a l , c o m 

p r a z o v a r i á v e l e n t r e t r ês e 18 m e s e s . E m j a n e i r o d e 1 9 9 2 , p o r e x e m p l o , 7 8 % d a d í v i da 

e s t a v a e m t í tu los d e l o n g o p r a z o e 2 2 % e m t í tu los d o B a n c o Cen t ra l ( L B C e B B C ) , q u e 

s ã o t í tu los d e cu r t o p razo . 

A o l o n g o d o a n o d e 1 9 9 2 , o G o v e r n o fo i a u m e n t a n d o a d í v i da , c o l o c a n d o m a i s 

t í tu los d o B a n c o Cen t ra l ( B B C s ) , t e n d o c h e g a d o n o f ina l d o a n o c o m 4 2 % d e t í tu los d e 

l o n g o e 5 8 % d e cu r t o p r a z o . En t re tan to , n o a n o d e 1 9 9 3 , a l t e rou -se s u b s t a n c i a l m e n t e 

e s s a c o m p o s i ç ã o — a l iás j á c o m e n t a d o por Rücke r t ( 1994 , p .58) . 

N o ú l t imo s e m e s t r e d e 1 9 9 3 , o G o v e r n o a l o n g o u o perf i l d a d í v i d a púb l i ca e m p o d e r 

d o m e r c a d o , subs t i t u i ndo o s B B C s p e l a s N o t a s d o T e s o u r o N a c i o n a l . J á n o f i na l d o 

m e s m o a n o , o G o v e r n o c o n s e g u i u re to rnar à m e s m a c o m p o s i ç ã o d a d ív ida d e do i s a n o s 

a t rás : h a v i a , n o v a m e n t e , 7 8 % d o s t í tu los n o T e s o u r o Nac iona l e s o m e n t e 2 2 % d o s 

t í tu los n o B a n c o Cen t ra l . 

S e m d ú v i d a , i sso s ign i f i ca q u e u m a pa rce la subs tanc ia l d a d í v i da mob i l iá r ia f ede ra l 

s e e n c o n t r a v a , e m d e z e m b r o d e 1 9 9 3 , s o b a f o r m a d e t í tu los i n d e x a d o s , u m a v e z q u e 

o s t í t u los d o B a n c o C e n t r a l t ê m t a x a s d e j u r o s p ré - f i xadas . É lóg ico q u e q u a n t o m a i o r 

a i n f l ação , p io r p a r a o G o v e r n o , q u e t e m c e r c a d e U S $ 3 6 b i l hões co r r ig idos m o n e t a ­

r i a m e n t e , o q u e eqü i va le a q u a s e 1 0 % d o P I B bras i le i ro . 
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Conclusão 

C o n c l u i n d o , v a l e en fa t i za r q u e o a jus te f i sca l ex ige o d e b a t e d e t o d a a s o c i e d a d e . 

S e m a pa r t i c i pação d o c o n s u m i d o r f ina l d o s b e n s e se rv i ços , q u e é t a m b é m o con t r i ­

bu in te m a i o r d e t o d a a c a r g a t r ibu tár ia no Bras i l , p o d e - s e f rus t ra r q u a l q u e r ten ta t i va d e 

o G o v e r n o a l te ra r o s i s t e m a f i sca l — q u e c o n t i n u a r á e x t r e m a m e n t e reg ress i vo . E s s e 

d e b a t e , n e c e s s a r i a m e n t e , d e v e redef in i r o p a p e l e o t a m a n h o d o E s t a d o e , p r inc ipa l ­

m e n t e , a s a t r i b u i ç õ e s d a s t rês e s f e r a s d e G o v e r n o . 

Por o u t r o l ado , a i n d a é c e d o pa ra s e an tec ipa r c o m o s e d e s d o b r a r ã o a l g u m a s 

q u e s t õ e s c e n t r a i s p a r a q u e a i m p l a n t a ç ã o d a p r i m e i r a f a s e d o P r o g r a m a d e Es tab i l i za ­

ç ã o o c o r r a s e m d i f i cu ldades . E s s a s q u e s t õ e s d i z e m respe i to , b a s i c a m e n t e , à v iab i l i za ­

ç ã o po l í t i ca d a s m e d i d a s p rov i só r i as a té a e n t r a d a e m v igor , e m j u n h o d e 1994 , d o 

F u n d o Soc ia l d e E m e r g ê n c i a . É óbv io q u e o G o v e r n o d e v e c o n t i n u a d a m e n t e a tua r 

d u r a n t e t o d a a t ra je tó r ia d e i m p l e m e n t a ç ã o d o P r o g r a m a , d e f o r m a a rea f i rmar s e u 

c o m p r o m i s s o c o m o equ i l íb r io f i sca l . C e r t a m e n t e , a es tab i l i zação d a e c o n o m i a s u p õ e 

u m equ i l íb r io f i sca l , e n ã o é poss íve l q u e u m p l a n o d ê ce r to s e m a n t e s s e reso lver o 

p r o b l e m a d o déf ic i t f i s ca l . 

C o m p l e m e n t a r m e n t e , o G o v e r n o d e v e p rocu ra r a tuar d e f o r m a m a i s v i g o r o s a n o 

c o m b a t e à s o n e g a ç ã o , a t u a ç ã o e s t a q u e p o d e r i a con te r , a l é m d o re fo rço d o q u a d r o d e 

aud i t o res f i sca is , u m p ro je to v o l t a d o à c r i ação d e u m cód igo p e n a l t r ibu tár io q u e pe rm i t a 

a i n v e s t i g a ç ã o e a p u n i ç ã o r á p i d a s e r i go rosas e m c a s o s d e e v a s ã o e s o n e g a ç ã o — 

c o m o l e m b r a a C a r t a d e C o n j u n t u r a d o IPEA ( 1 9 9 3 , p.8). 

A s s i m , e s s e t i po d e a ç ã o q u e pr io r iza a m o r a l i z a ç ã o d a a d m i n i s t r a ç ã o p ú b l i c a 

c e r t a m e n t e s e r á fa to r d e v iab i l i zação pol í t ica d o P r o g r a m a . 
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