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Brasilia, 30 de novembro de 1988
Dr Ricardo Santiago

DD Presidente do IPEA
Brasilia, DF

Prezado Senhor:

Estou encaminhando em anexo o documento "Programa de Modernizacao
e Ajustamento, 1989" que constitui o relatdrio final mencionado
no contrato de prestacgdao de servigos por mim firmado com o IPEA.

Naturalmente, a apresentagao deste relatdrio final nao exclui a
possibilidade de minha participagao nos debates e nas eventuais
modificagdOes a serem determinadas no mencionado documento, antes
de sua aprovagao definitiva pelo Governo.

Renovo o0s meus protestos de elevada estima e consideragao.

Atenciosamente,

o o,

tavo Maia Gomes



PROGRAMA DE MODERNIZACADO E AJUSTAMENTO - 1989

I ~ INTRODUCAO

1.4.- A ameaca da hiperinflacSo

Hi pelo menos quinze anos, a sociedade brasileira tem
convivido com taxas de inflag3o que crescem de forma praticamente
ininterrupta. Em 1973, tivemos uma var ia¢3o anual dos precos de
13,8X; em fins de 1988, a taxa mensal de inflagdo alcan¢a duas
vezes aquele nivel. Se a variagcdo do indice de Pregos ao
Consumidor registrada em outubro do cbrrente ano (27,25X) fosse

mant ida ao longo de 12 meses, a inflag3o anual ultrapassaria 1700X.

Elaraments, hd um 1limite de telerdncia do sistema
econfmice e da prépria sociedade 8 elevacBes absurdas de precos;

claramente, estamos nos aproximando rapidamente deste limite. Para
além da marca divisdria, estd a definitiva perda de controle sobre
o processo inflaciondrio; para além do limite de tolerdncia, esta
a hiperinflagdo. Ninguém sabe ao certo com quantos por cento de
inflagdo mensal se vprecipitard, finalmente, a desorganizacao
completa do sistema econdmico que sempre se associa & ocorréncia

da hiperinflagio. Porém ninguém mais duvida de que € para onde

estamos caminh;ndo. se forem mantidas as atuais tendéncias.
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Diante disso, i: quase desnecessirio lffrnar qQue, na
atual etapa da histéria brasileira, nfo hd tarefa n;li urgente do
aue a de corrigir os rumos, redirecionar » economia, evitar a
hiperinflacSo. Foram erros acumulados a0 longo dos anos aque,
somados a condi¢des externas desfavoraveis, levaram a essa
situaciio de elevada gravidade. Hoje, ji nfo existe espaco de

) manobra para que a desintegraclo econdmica e social_.que ora nos

ameaca seja evitada de forma indolor.

I.2.- Objetivos do Programa

A gravidade do atual momento e as raizes historicas da
crise econdmica brasileira n3o apenas praticamente impdem ao
Governo e a sociedade os objetivos do Programa de Modernizagdo e
Ajustamento - 1989, como também determinam a ordem cronoldgica com
que esses objetivos terdo de ser perseguidos e alcancados. Dessa

forma, ¢é importante explicitar como objetivos principais deste

Programa:

i) Um objetivo imediato de reverter a acelerac¢io
inflacionaria, evitando, no mais curto espaco de

tempo pPossivel, a ameaca da hiperinflacdo;

2) Um objetivo de curto praro de obter redugdes
graduais, substanciais e sustentadas das taxas

mensais de inflag3o, a partir de janeiro de 1989;



3) Um objetivo de médio orazo de retomar o crescimento
econAmico em bases firmes, sob a lideranca do setor
privado, e orientado de modo a reduzir as

dispar idades de renda entre pessoas e regidoes.

A ordem crondlogica dos objetivos.acima ¢ determinada
pela presente conjuntura econdmica brasileira, a qual impde
urgente e prioritdria atencio ao perigo da hiperinflacio. Somente
O anuncio e o0 inicio imediato da execucio de medidas drasticas
visando ao reequilibrio das financas publicas poder3ao dar o
indispensdvel suporte de credibilidade as metas de reducao gradual
da inflacdo acertadas no ambito do Pacto Social, atenuando, dessa
forma, o0 <quadro atual de incertezas que ameaca precipitar o Pais

no descontrole absoluto dos precos.

Finalmente, numa perspectiva de médio prazo, espera-se
qQue o0 reequilibrio das financas puiblicas e a queda significativa
da taxa de inflagdo removam os principais obstaculos para a
retomada sustentada do crescimento econdmico, sob a lideranga do
setor privado. Para isso, deverd também contribuir a redugao das
transferéncias de renda para o exterior gque o Governo continuarad

perseguindo, no processo de renegociacio da divida externa.
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11 - RAIZES DA ACELERACZO INFLACIONARIA

11.4.- Origens

A atual crise econdmica brasilelra, refletida,
sobretudo, nas elevadissimas taxas de inflagfo e na estagnaco do
produto industrial, tem raizes que remontam aos primeiros anos da
década de setenta. Considere-se, por exemplo, O que aconteceu em
1973. Com o brusco aumento dos precos internacionais de petrdleo,
uma onda de pressoes inflaciondrias se espalgou pelo mundo. No
Brasil, e nos paises importadores de petrdleo, em geral, a esse
efeito se somou um outro: € que, com o aumento do prego de um
produto que importdvamos em larga escala, estes paises ficaram

consideravelmente mais pobres.

“Estar mais pobres” significava, para esses paises, que
eles n3o poderiam mais continuar consumindo e investindo nos
niveis em que o0 vinham fazendo, a menos, naturalmente, que
contassem com financiamento externo para tanto. Alguns paises,
como os industrializados, em geral, resolveram logo se
conscientizar da nova real idade e trataram de implementar
politicas de ajustamento que comprimiram a despesa interna ao

nivel da nova renda nacional.

E claro que a consequéncia imediata dessas medidas foi
o aparecimento da recess3o, naqueles paises. Em compensacido, eles
evitaram a armadilbha do endividamento, logrando, efetivamente, se
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ajustar das novas condli¢cSes da cEBnomia mundial. Passado ua breve
per iodo, os paises industrializados estavam, outra vez, crescendo
economicamente, praticamente sem inflacfo. # o que se vé na Tabela
1. Ali se constata que, apds a brusca desaceleraciio do crescimento
econdmico registrada em 1973/75 pelos paises da OCDE, ji em
1976-78 eles haviam retomado taxas elevadas (para os seus padrdes)
de expans3o do produto. A inflacio subiu muito nesses paises, em

1973-75, mas comecou a se reduzir ji no triénio seguinte.

Tabela 1
BRASIL E PAXSES INDUSTRIALIZADOS
Taxas de Inflac3o e de Crescimento do Produto Interno,

1970-72 / 1985-87 e 1988
(Taxas medias anuais, em X)

H Brasil ! Paises Industrializados(1)
Per iodo | mm—————— - ——— ] memmm e, ————————————

t{ Inflac3o(2) { Crescimento ! Inflagio(2) ! Crescimento

i ! do PIB ! ! do PIB
1970~-72 19,6 11,2 5.2 3,8
1976'—78 4207 6)4 Bos 402
1979-81 84,1 4,2 11,2 2,0
1982-84 155,9 1,3 6,1 2,3
1985-87 183,3 6,4 3.4 3,0
1988 (p) 900,90 1.0 4,9 3,0

Fontes dos Dados Brutos: FIBGE e OCDE
(1) Paises integrantes da OCDE
(2) Medida pelas variagcoes dos indices de precos ao consumidor

P = previsides
Apesar de que as condigcoes dos paises industrializados
eram, entdo como agora, muito diferentes das condi¢coes econdmicas
e sociais, por exemplo, do Brasil, & importante assinalar que o
comportamento dos governos daqueles paises mais ricos

consubstanciou um caso claro de enfrentamento imediato da situaglo
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desfavorivel a que suas respectivas economias haviam sido também

submet idas.
I1.2 - A estratégia gradualista

O Brasil reagiu diferentemente ao primeiro choque do
petridleo. Pressionado pela.. dificuldade de aceitar redugcides
temporirias da renda global optou-se por uma estratégia
gradualista de ataque a crise. Para viabilizar essa estrateégia,

decidiu-se recorrer a emprést imos externos.

Com o0 recurso ao endividamento externo, conseguiu~-se,
no primeiro momento, ndo arpenas evitar os dissabores da redu¢do da
renda global mas também serviu para amenizar parcialmente o
conflito distributivo, reduzindo, dessa forma, as pressdes
inflaciondrias. Mudangas na sistemdtica de indexac¢do,
particularmente no que diz respeito a politica salarial, também
foram introduzidas, reforcando a mesma orientacao bdsica de evitar

a absor¢3o imediata e integral dos custos da crise.

0O ajustamento imediato foi, assim, evitado, muito
embora deva ser dito que a estratégia de endividamento externo
estava acoplada a um programa de substitui¢c3o de importacdes, de
modo a tornar a economia brasileira, no futuro, menos vulneravel a

choques externos.
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De fato, a Tabels { demonstra que, hos anos {973-79,
apenas desaceleranmos ;ridualncntc a taxa de crescimento, enquanto
boa parte do wmundo experimentava dias dificeis. Conseguimos, atée
mesmo, driblar temporariamente a inflaclo: proporcionalmente, o
aumento da inflaclo brasileira de 1970-72 para 1973-75 foi muito
menor do <que o mesmo aumento registrado pelo grupo de paises
industrializados. Vitarias enganosas, infelizmente, como iriam
demonstrar os anos seguintes: no triénio 1976-78, nossa inflacio
continuou a subir e nossas taxas de crescimento a ficar menores.

Exatamente o oposto do que ocorria nos paises industrializados.

0 preco pago pela estratégia gradualista foi
representado, obviamente, pelo crescimento vertiginoso da divida
externa e pelo inicio da disseminag3ao dos mecanismos de indexagao
de precos e saldrios. A fuga dos custos do ajustamento radpido
teve, como dito, consequéncias agradaveis no curto prazo, mas
também deixou o Pais mais vulnerdvel a eventuais chogques externos
de magnitude semelhante ao de 1973-74, caso estes viessem a
ocorrer enquanto a economia brasileira n3ao tivesse completado o
sey ajuste estrutural. Esse era o principal elemento de risco da

estratégia seguida.

Infelizmente, em 1979, o0s precos do petroleo foram,
outra wvez, abruptamente elevados:; um pouco depois, a mudan¢a da
politica monetdria do governo norte-auericano-elevou 0s Jjuros que
pesavam sobre a nossa divida externa a alturas nunca dantes
imaginadas. O impacto conjunto desses acontecimentos significou
uma nova perda de renda para o Brasil.
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S& que, hdquela altura, Havia fatos novos contra néds: @
inflagio, que n&o havia parado de crescer) a divida externa ate
entio acumulada e a generallzacfo, com encurtamento de prazos, dos
esquemas de correcio automatica de precos e saldrios. Nio
surpreende, portanto, constatar que, ao contririo do que havia
ocorrido antes, .o impacto inflacionirio dos choques de 1979-Q!

tenha sido sentido agudamente no Brasil.

Em 1979-84, portanto, outra vez nos defrontamos com
uma combinac3o perversa de pressides inflaciondrias que se somavam
a0 nosso empobrecimento real. Mais uma vez evitamos o ajustamento
rdpido do dispéndio interno (ao contrdrio, até reaceleramos O
crescimento, em 198@), ao custo de comprometer, ainda mais, O
nosso futuro: numa op¢do jad aquela altura dificil de Jjustificar,
passamos a nos endividar mais rapidamente para pagar a cada vez

mais elevada conta de juros da divida externa.

Em adicdo a isso, a inevitavel aceleracio
inflaciondria respondemos, em grande parte, com a generalizag3o e
o arperfeicoamento dos mecanismos de convivéncia com a inflag3o: os
prazos de correcao de precos e saldrios iam sendo apertados e O
universo coberto pelos mecanismos formais de indexacao ia-se
ampliando. Como antes, muito embora o efeito anestésico _imediato
desses mecanismos de indexa¢ao fosse aparentemente favordvel, seu
efeito de longo prazo era tornar a inflagio progressivamente mais

dificil de ser combatida.
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s r
. Por duas vezes, portanto, em clrcunttfncias

histérlcas‘ criticas (1973 ¢ 1979-81), conseguimos encontrir formas

de escapar, temporariamente, aos rigores do ajustamento rirido a

situacoes desfavordveis no censirio mundial.
11.3 - Ajustamento externo, desequilibrio interno

Prolongar tal processo indefinidamente teria sido
impossivel. Com efeito, ja nos 1ltimos meses de 1980 havia ficado
claro que o Brasil n3o poderia continuar por muito tempo a ignorar

seu desequilibrio externo lancando miao de financiénentos em

ddlares. Com efeito, a partir de i983, o Pais viu-se,
definitivamente forgcado a reorientar; num prazo curto, sua
economia, a ¢fim de gerar, via saldos positivos na balanga

comercial, os dilares que anualmente tinhamos de pagar aos noOssoOS

credores.

Na epratica, isso significou que o peso do desajuste
externo acumulado ao longo dos anos passou a ter de ser suportado

internamente.

Da forma que se passaram as coisas, caberia ao setor
piblico, mais uma vez, assumir um papel crucial na conducd3o do
processo. A razdo bdsica para isso foi dada pelo fato de que, ao
longo dos anos, a divida externa foi-se tornando progressivamente
uma divida do Governo brasileiro aos bancos internacionais. Quando
cessou o financiamento externo-dos juros devidos a esses bancos,
portanto, o Governo brasileiro teve de buscar outras fontes, desta

- —
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2 _
vez internas, para comprar os ddlares que se acuuulﬁban no Banco
Centrnl] por conta dos saldos positivos na balanc."comcrclal. e

remeté-l1os de volta ac exterior.

O: sejan, & partir do momento em que o setor piblico
brasileiro nio pdde cont inuar a fechar suas contas com recurso aos
emprést imos externos, ele teve de se voltar Para o sistema
financeiro nacional. A partir dai, o desajuste externo comecou a
se transformar en desajuste interno; a partir dai, boa parte do
que aconteceu na economia brasileira foi refletido ou teve relacdo
com a magnitude do déficit operacional do setor publico. A tabela
2 contém informacoes sobre esse déficit, de 1984 a 1988. 0O ponto
mais importante a assinalar € que o deficit manteve-se sempre

elevado, mesmo em face de uma infla¢cg3ao que n3op parava de se

acelerar.

Na verdade, a ldgica do ajustamento interno teria si-
do simples. Dado que o Governo passou a ter de remeter uma parte
da renda interna para pagar os juros da divida acumulada, se-
guir-se-ia que essa parcela teria de ser extraida de alguma manei~
ra dos detentores internos dessa mesma renda. DO ajustamento inter-

no, na acep¢tao da palavra, significava, portanto, que o Governo

-50-



ot

Tabela 2 ¢
BRASIL ’

Indicadores Financeiros e Reais do Dtleustancﬁto do Setor Piblico

—— S —— ————

. T A SR e e M Gl e g T D M e Gl e ey G SN G CHm PR S GED S e s R SR S A e R D G slie e A S S G S e — G S — - W

- - — — —— — — — ————— — — — ——— S~ — . > — i ——— > - - —— - G e - —

Déticit Opera-

cional do

tor-Piblico

Se-

(Em X do PIB) 6,2 7.7 4,4 2,9 4,3 3,5 5,5 3.8

Investimento
.Bruto do Se-
tor Estatal(i)

‘(Em X do PIB) 10,8 10,46 8.7 7,0 7,3 7,8 8,3 7.4

etk e et e Ty S ——

Poupranca em Conta
Corrente do Go-

verno

(Em X do:PIB) (2) 2,3 1.8 0,9 e,7 -0,4 2,3 -1,3 -2,0

Receita Fiscal

da Unido

(Em X do PIB) (3) ?.5 9.7 2.7 9.2 ?.4 ?.9 9.4 8,4

i ol o — —— i i e S — T G — ——— b

Receita Fiscal

da Unifio, Liquida
de Transferéncias
a Estados e Muni-

cipios
(Em Z do

———— — — ———— — -

PIB) 7,8 7,9 8,0 8.3 7,0 7,3 6,9 6,0

——— - — — — —— —— — — — — — — — —— — — ———— —_— A Ty Hi ———— T ¢ i e - ——— — —— - - T > G, e ——

Divida Piblica

Anmpliada

(Taxa X Real de

Crescimento

Ano) (4)

a0
67.4 1259 _2100 75.1 44’3 _15.1 45'4 (n-d-)

— e e — —— - — A A oy T — R g — — A T AP i — i ——

Fontes: Banco Central do Brasil, FIBGE e SEST

Notas: (1)

(2>
(3)

(4)

(p)
(n.d-)-

Setor produtivo estatal mais Governo no sent ido das con-
tas nacionaisi

Governo no sentido das contas nacionais;

Liquida de incentivos e restituicoes, exceto operagcdes
de crédito;

Depidsitos voluntdrios do SBPE no BACEN, mais Depodsitos
Vinculados a Contratos de Cambio, mais Divida Publica
Mobilidria junto ao Publico:;

Previsodes;

N3o disponivel.
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teria de cortar gastos ﬁ aumﬂntar r§c¢‘£:' no montante suficiente
para cobrir a contrlpérfidf. em cfuzadés, dos ddlares aque ele
remet ia para os credores externos. Na medida em que isso nio fosse
feito de forma planejada, acabaria ocorrendo de forma andrquica.

Disso certamente daria testemunho a aceleracio da inflagdo.

Mais wuma vez, entretanto, o Pais encontrou formas de
contornar a gravidade da crise, sem resolvé-la., Diante das
Pressoes <que, naturalmente, se levantaram contra tentativas de
impor © aJustamento interno nos moldes referidos acima, foram
feitos cortes de gastos, mas estes tenderam a incidir _sobre
despesas de investimentos, como o demonstram os dados da tabela 2.
Cortar investimentos, para preservar os gastos correntes,
significa apenas acomodar o presente, a custa de comprometer o
futuro. Passados alguns poucos anos, O que ocorre € que a
capacidade produtiva do pais fica dilapidada e a economia se torna
cada vez menos capaz de produzir o adequado sustento da populagdo.
Por seu turno, a continua queda da poupangca em conta-corrente do
Governo - em si uma outra evidéncia da tentativa de fugir aos
rigores do ajustamento - da poucas esperangas de que o

invest imento publico possa voltar a crescer num futuro previsivel.

0 outro componente do ajustamento interno, ou seja, o
aumento da receita fiscal, também ndo se waterializou. Ao
contrdario, desde 1983, a tendéncia da arrecadacdo tributdria da
UniSo, como proporcdo do PIB, tem sido francamente declinante. De
maneira ainda ma:s eloquente, a receita fiscal da UniSo, 1liquida

_12....



de transferéncias pars cstado‘ e municipios, tem cafdo
Persistentemente, como proporcio do PI1B, desde 1983. Os dados

correspondentes estSo na Tabela 2.

A queda da receita fiscal simboliza, mais uma vez, a
dificuldade encontrada pelos sucessivos governos em enfrentar de
maneira cabal a situacdio de crise em que tem vivido a ‘economia
brasileira. 0DOe fato, diante do agravamento da crise, refletida na
inflacio sempre crescente e na recessio que vem e volta, o setor
piiblico tem adotado 1linhas de politica que, em regra, procuram
atensar para o setor privado os custos da crise. S5 que, como

consequéncia, esses mesmos custos se concentram cada vez mais no

Estado.

Em adic3o a tudo isso, ao mesmo tempo em que o
investimento piblico e a receita tributaria da Uni3o iam
declinando, a velha inflacdao ia-se tornando mais robusta,
alimentada prelo desequilibrio financeiro do Governo e sustentada
pela producdo de incertezas e pela proliferac3o dos mecanismos de
indexac3o na economia. Essa proliferacdo também pode ser entendida
como uma forma de fugir a realidade: ao invés de se tomar a
decisio penosa de corrigir os desequilibrios que causam a subida
dos precos, arela-se para o uso generalizado de mecanismos que

permitam conviver com a doenga sem ter de aturar a dor.

Todas essas formas de contornar o ajustamento interno
deixaram o0 problema bdsico intocado, ao mesmo tempo em que
comprometiam as perspectivas de medio prazo da economia

_13-



brasileira. No final das con{;s. o setor publico terminou tendo de
recorrer continuamente e em doses macicas a0 sistema financeiro
nacional, para cobrir os seus sucessivos déficits operacionais. O
impacto da continuacio desse processo sobre a divida . interna do
setor piblico (no seu conceito ampliado, definido na nota 4 A
Tabela 2) foi devastador: a exce¢So de anos anormais, como 1983 e
1986, a divida publica interna real tem crescido permanentemente a
taxas alarmantes. Esta situacfio nfo pode ser sustentada por muito

tempo.

A histdria de nossas respostas aos desajustamentos
externo e interno revela, dessa forma, uma longa crdnica de
tentativas de contornar a crise sem arbar com 0s seus custos. Que
essa estratégia tem fracassado no que diz respeito a luta contra a
inflacdo € wmais do que claro. Para tornar o quadro ainda mais
grave, entretanto, acabamos descobrindo, numa visio de mais longo
prazo e, naturalmente, a posteriori, que os resultados alcan¢ados

quanto ao crescimento econdmico tampouco foram os esperados.

Como o comprovam os graficos i{.A e 1.8, os paises que
se ajustaram aos choques externos e as pressides inflacionarias
deles decorrentes conseguiram, como regra, manter suas taxas de
crescimento econdmico aos niveis histéricos, de 1974 a 1987, ao
mesmo tempo em que reduziam, efetivamente, suas taxas de inflacdo.
Ji o Brasil obteve exatamente o inverso: a cada ano, de uma forma
geral, mais inflacdo e menos crescimento. Dada a imperiosa
necessidade do crescimento econdmico no Brasil, a evidéncia do
Grdfico 1.8 ndo pode deixar de ser levada em conta.
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a ldi das evidéncias histdricas, portanto, mostra-se
insustentdvel a hnnnutcncﬁo de estratépia que, mais uma vez,
procure contornar a crise, sem arcar com os custos do ajustamento
que se faz necessario.

11.4 -~ Déficits, dividas e inflacho

Huito“ embora as raizes remotas da aceleracio
inflacionaria no Brasil se situem no processo descrito acima, suas
causas Pproximas tém tudo a ver com as interacoes entre as pressces
globais do setor publico sobre as fontes internas de
tinanciamento, de um lado, e 0s esquemas de indexacao de pregos,

saldrios e ativos financeiros, de outro.

Com a tendéncia ao progressivo esgotamento das fontes
externas de financiamento, o setor piblico brasileiro wvoltou-se
para as fontes internas, a fim de cobrir seu déficit. Ha duas
fontes cldssicas de financiamento interno do setor piiblico: a
emissio de base monetdaria e a colocagdo junto ao setor privado de

titulos da divida mobiliaria do Governo.

Existe amplo reconhecimento de que uma utiliza¢io
muito intensa da emiss3o0 monetaria como fonte de financiamento dos

déficits publicos sera, inevitavelmente, inflacionaria. Menos
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reconhecido’ é o fato de que a capacidade de o Governo financiar-se
com titulos sem provocar inflacfo também tem limites - e esses

limites j& foram ultrapassados, no caso brasileiro.

Para tornar mais claro o ponto, conveém mencionar que

a capacidade de um Governo se financiar com ¢titulos depende-
= \

principalmente:

1) da existéncia de mecanismos que permitam aos toma-
dores antecipar, com razoavel seguran¢a, o valor
real dos rendimentos prometidos pelo titulo e o
valor real de face do titulo na data do resgate;

2) do volume e do perfil da divida ja colocada Jjunto
ao piblico, particularmente com relagdo a
magnitudes como a receita tributdaria e o PIB;

3) do tamanho do déficit publico em relagio ao PIB ou
a receita tributaria, bem como a maior ou menor

persisténcia do déficit ao longo dos anos;



. e
4 4) da histdria passada do setor piblico no qye diz

respeito & sua disposicio de honrar comproniisos.
de manter uma politica econdmica coerente com as
intencdes anunciadas e & sua capacidade de corri-
gir desequilibrios financeiros percebidos como

graves.

NOo caso brasileiro, varios fatores vém contribuindo
para produzir avaliagcdes cada vez mais pessimistas, por parte do
piiblico, com relac3o as condicoes mencionadas acima. Dentre estes,
um fato importante tem sido a gradual diminuic3o da eficacia da
correcao wmonetaria como um mecanismo capaxr de garantir ao
comprador do titulo piblico a manutenc3o de seu valor real, ao
longo do tempo. Como os esquemas de indexac3o s3o vinculados a
inflag3o passada, ocorre que, sempre que a inflac3o se acelera, a

correcao se torna incapaz de recuperar integralmente as perdas do

valor real dos titulos.

Um fator mais geral, contudo, e muito mais
importante, tem sido a perda de confiangca do piblico nos papéis do
Governo. Razdes objetivas para tal fen3meno, se se toma a situacdo
tal como ela se apresenta hoje, tém a ver, sobretudo, com o perfil
da divida mobilidaria governamental colocada .junto ao piiblico, toda
ela vencivel praticamentc em um dia. Tampouco escapa a percepcao
do publico o fato de que embora em termos internacionais a relacio
divida/PIB registrada no Brasil n3ao seja demasiadamente elevada, a
tendéncia bdsica tanto do PIB como da receita tributdria tem sido
de declinio, nos anos recentes, enquanto que a divida n3o para de
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trescer, em termos reais.

Como se isso nlo bastasse, a histdéria da politica
econSmica brasileira, nos iltimos anos, tem sido a histéria de
intengoes repetidamente anunciadas e seguidamente desmentidas
pelos fatos, de reduzir ou eliminar o déficit piblico. Num plano
mais geral, a coeréncia entre a politica econdmica .efetivamente
praticada e as intencdes anunciadas também tem sido menor do que

seria desejavel.

A deterioracido da confianca do piblico nos titulos do
Governo n3o ocorreu subitamente; ela foi gerada e ampliada ao
longo dos anos. O importante a assinalar aqui, entretanto, € que
neste processo, as reacdes do piblico e do sistema financeiro
foram-se opondo contra-rea¢cdes do Banco Central. Foi da interacdo
dessas reagcdes e contra-reacoes que se produziram as
caracteristicas que, presentemente observadas no mercado de
titulos da divida piblica, exPlicam porque a emissio desses

titulos tem, hoje, impactos inflacionarios, no Brasil.

Em resumo, O que ocorreu foi que, a medida que a
confianca do setor privado nos titulos do Governo foi diminuindo,
a aceitac3o voluntdaria desses titulos foi, correspondentemente, se
contraindo. O Governo reagiu ampliando a colocac3o compulsdria de
seus titulps Jjunto as institui¢cdes financeiras, de um lado, e
renunciando a algumas das caracteristicas cldssicas dos tituloé
publicos, de outro. No limite do processo, a que o sistema chegou
no presente, os titulos da divida pdblica praticamente n3o tém

-9~



;

mals tomadores finais. As instituicdes financeiras que os mantém
en carteira financiam—-nos com depdsitos de 'ovcrﬁlght'. o8 quais
pouco se diferenciam dos depdsitos a vista, na sua liquidez, mas

que oferecem a0s seus tityulares a proteciio contra a inflacio.

A instabilidade que esses arranjos comunicam a0
sistema financeiro tem sido percebida com clareza: ela culmina na
possibilidade de uma corrida aos depdsitos de "overnight®, o aque
implicaria, da noite para o dia, uma multiplicac8o por cinco do
volume de dinheiro (na sua definicd3o tradicional) em circulacdo na
economia. Quase desnecessario € dizer que isso significaria a
entrada definitiva e instantdnea na hiperinflacio. A wversdo
gradualista deste processo € a que a economia brasileira vive
hoje: a medida que decresce a confian¢a nos titulos do Governo, o
piblico comeca a tentar acelerar a velocidade de circula¢do de sua
moeda indexada (os depdsitos do “overnight®). Tentativas de
colocar mais e mais titulos apenas agravam este processo: 0s Novos
titulos se transformam em moeda que, no momento seguinte,

pressionam a demanda de ativos e de bens, acelerando a inflagdo.
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A aceleraclo da infllcﬁo.'% em ditima insténcia
provocada pelas continuas pressces do ;ctbr Pdbllico Junto wmo
sistema financeiro nacional, diminui a eficédcia da correclo
monetiria, intensificando a disposiclio do piblico de se livrar de
parte de seus depdsitos de ‘overnight® e contribuindo, dessa

maneira, para nova aceleraciio da inflac8o.

Num extremo, o colapso do sistema pode ser total, se
uma onda de descren¢a na capacidade de o Governo honrar seus
comspromissos futuros 1levar a uma corrida contra os depédsitos do
"over . Mas, fora dessa versdo "de choque®, jd estd em marcha, na
economia brasileira, wum processo de caminhada gradualista para a
hirerinflagao. Esta caminhada somente poderd ser interrompida se o
Governo der um sinal claro e absolutamente insofismdvel para o
piiblico de que, a partir de agora, medidas drasticas serdao tomadas
a fim de corrigir os desequilibrios que vém alimentando este

Processo.
11.5 - 0 financiamento do setor publico em 1987 e 1988

Vdr ios indicadores sugerem que, de fato, a capacidade
de endividamento do Governo por meio de titulos encontra-se hoJje
per igosamente proxima a seu limite. Na situacdo presente, tanto o

volume da divida quanto o seu custo estiao afetando a credibilidade
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do Governo gnquanto devedor, sendo recorrentes as versdes de
moratdria interna, as «quais, embora destituidas de tundamento,
trazem o risco cde gerar {fugs irremediivel de recursos para outros

ativos o que, ocorrendo, levaria o Pais para a hiperinflacso.

Os Graficos 2 e 3 apresentam evidéncias importantes,
relacionadas as crescentes pressdes.do setor piblico sobre as
fontes internas de financiamento. - O Grafico 2 mostra a
participacio dos enpré#tinos do Sistema Financeiro Nacional ao
setor privado, em relacsio aos empreéstimos totais desse mesmo
sistema. A queda da participacdo do setor privado no total dos
financiamentos sugere fortemente um efeito de ‘crowding-out’
(expuuls80) do setor privado pelo setor publico, como beneficidrio
dos financiamentos concedidos com recursos internos. Jd no Grafico
3, pPode-se observar a tendéﬁcia de crescimento persistente da

divida publica total, desde 1984 mas, especialmente, a partir de

1986.

Foi por wvolta do inicio de 1987 que a questdo
*déficit publico e o seil financiamento” passou a assumir
propor¢nes particularmente graves, no quadro geral de deterioragao

econdmica pos—-Plano Cruzado. Isso se deveu, essencialmente, a
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quuéncin de déficits gptraclonais elevados, desde o inicio da
¢cada; wsos emprestimos #ﬁbilco: subs idiandos a0 setor privado; e as
dificuldades ¢requentes de financiamento do ' déficit, pelo
progressivo esgotamento das fontei externas ¢ pela pressio, entso

Ji excessiva, do setor piblico sobre o sistema financeiro interno.

Os dados .. empiricos anal isados nesta secio
consubstanciam as afirmativas da se¢3o anterior, apontando para as
consequéncias inflacionarias e desestabilizadoras decorrentes das

pressides do setor publico sohre as fontes internas de

financiamento.

I11.5.4 ~ Financiamento externo

Antes de 1982, havia ingressos expressivos de
emprést imos novos voluntdrios para o fechamento do balangco de
pagamentos, entd3o em crise aguda. Isso ocorria tanto do lado das
empresas estatais e setor piblico tradicional, como do 1lado do
setor privado. Parte dos empreéstimos contraidos por este ultimo
eram retidos pelo Banco Central, sob a forma de depssitos
registrados ea moeda estrangeira. A partir de 1983, contudo,
esgotaram—~se as fontes bancdarias voluntdrias. Outras fontes, de

importancia desigual, continuaram, entretanto, a existir.

Um exemplo sdo os emprést imos liquidos de
amortizacdes dos organismos multilaterais (Banco Mundial, Banco
Interamericano de Desenvolvimento, entre outros) e agéncias
governamentais (especialmente Eximbanks) dos paises desenvolvidos.
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Estas fontes tém .sido tradicionalmente 1Jlimitadas, contudo, cmf

/

relaciic as necessidades tipicas de financiamento do balango de

pagamentos do Brasil.

0O refinanciamento do principal da divida contraida
anteriormente a 1983 pelo setor privado nacional junto aos bancos
privados tem também sido usada como fonte de financiamento para o
setor piblico. Do  principal que vem vencendo nos ultimos anos,
cerca de 60X sSo de responsabilidade do setor publico, ficando 4@X
como deébitos do setor privado. Na medida em que o setor privado
recolhe em cruzados ao 8anco Central os pagamentos das
amort izacoes destas dividas antigas, que o Governo consegue
refinanciar externamente, o setor piblico pode ufilizar aqueles
cruzados como fonte de financiamento. € claro, entretanto, que
este processo tende ao esgotamento, .jd que o estoque de divida
externa privada vai ficando a cada ano menor, enquanto o oposto

ocorre comr a divida externa publica.

Uma outra fonte de financiamento externo para o setor
piiblico € o refinanciamento de juros devidos aos bancos privados.
85 houve, a rigor, dois anos em que esta fonte esteve disponivel:
em 1984 e em 1987. Em 1984, a subestimac83o, feita no inicio do
ano, do saldo da balanca comercial, levou a uma concessio,
negociada por parte dos bancos privados, de US$ 4,5 bilhoces acima

do que se revelou, a posteriori, necessdrio para fechar as contas

externas naquele ano.
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Em' 1987, a declaracio de moratsria técnica por parte
do @8rasil implicou um refinanciamento forcado de USS 4,3 bilhdes,
devidos na forma de Juros aos bancos privados, apesar de que as
retaliacdes do Sistema Financeiro Internacional tenham diminuido
consideravalmente, em termos liquidos, os beneficios da moratsdria
de {987 como- fonte de financiamento para o setor pdpllco
brasileiro.

Salvo desenvolvimentos presentemente impossiveis de
prever, acredita-se, em geral, que o refinanciamento de juros como
fonte de Ffinanciamento externo esteja completamente esgotado.
Contudo, como o setor piblico € hoje o grande devedor externo,
emprést imos para refinanciamentos de Jjuros constituem, em
principio, uma fonte bdsica de alivio das pressces internas - via
déficit publico e seu financiamento interno - apesar de

representarem comprometimento futuro da receita publica.

Em 1987 e 1988, particularmente, as fontes exte?nas
de financiamento do setor piblico menc ionadas acima se
contrapuseram fatores de pressio do setor externo sobre as
financas do setor publico brasileiro. As principais destas
pressides decorreram da acumulagio de reservas, da conversio da
divida externa e dos reempréstimos de recursos externos ao setor

privado nacional.

11.5.2 ~ Pressiies do Setor Puiblico sobre o financiamento interno
do Banco Central
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Os elementos constantes da Tabela 3 permftem isolar

s prc;sﬁes totais do setor externo {(ou, na hipdtese .lltcrnntivu.
identificar se tem havido financiamento externo liquido para o
setor piublico). Deduzindo-se os itens que s8o contemplados no
Orcamento Geral da Unifio # no Orcamento das Operacdes Oficimis de
Crédito, o setor externo aparece como financiador liquido do
Governo,- tanto em 1987 aquanto em 1988, o que se tem devido,
principalmente, a rolagem da divida externa do setor privado junto
aos bancos privados internacionais, Jji deduzidas as pressides
tipicas de programacao monetaria do BACEN, em particular as

relativas a conversido da divida.

Por seu turno, as pressnes liquidas do Orgcamento das
Operacoes Oficiais de Credito referem—se aos empreéstimos 1liquidos
ao setor publico (estatais e governos estaduais € municipais, seja
por conta da rolagem da divida externa, seja para o puro e simples

financiamento do déficit), ao setor exportador e ao setor

agropecuario.

As demais Pressdes da programa¢do monetdria do Banco
Central se referem a recursos nao-monetdrios eventualmente obtidos
pelo BACEN para fechamento de suas contas, deduzidos os gastos com
operagcoes tipicas do banco (assisténcia financeira de 1liquidez,
por exemplo) e o repagamento dessas dividas eventuais com o setor

privado.

Tabela 3
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PRESSGES DO SETOR PUBLICO SOBRE O FINANCIAMENTO INTERNO DO
‘ BANCO CENTRAL (a)

X do PIB
1987 1988
1. Pressdes Vinculadas ao Setor Externo na
Programacio Monetaria do BACEN.(b)..... -~1,50 -0,14
1.1. Pressdes Totais do Setor Externo . 1,42 3,07
1.2. Menos: Pressdes nos Orcamentos
Fiscais .(C)III.IIII..I...l..ll.l. "-.2'92 -3.21
2. Pressnes Liquidas do Orcamento das Opera-
¢oes Oficiais de Crédito (Avangos de
Crédito Menos Retornos) (d)..ccececcnass 6,32 2,58
3. Demais Pressdes da Programagio Mone-
ta'l’ia do BACEN .(2).-.-............... -1.31 0'44
Subtotal cesvvennas 3,51 2,88
4, Déficit Oreracional do Governo Central.... 3,35 3,43
TOTAL - ® & ® ® ® b " " " " " " " "8 """ e 6.86 6’31

Fontes: BACEN e STN.

(a) Financiamento por base monetdaria e titulos

(b)) Reempreéstimo ao Setor Privado, refinanciamentos de principal
e Juros da divida externa bancaria, variacdo de reservas,
conversao de divida, outros depdsitos no BACEN (depdsitos
registrados em moeda estrangeira e sob o amparo da Resolugdo
1208 do C.M.N.), entre outros de dificil identificagdo.

(c) Repasses liquidos da rolagem para o setor piblico, empréstimos
liquidos ao setor exportador (inclusive subsidios) e encargos
financeiros liquidos do BACEN.

(d) Além dos empréstimos ao setor piublico e ao setor exportador
mencionados em ¢, emprestimos liquidos ao setor agropecuario.

(e) Do lado dos dispéndios: operagnes com ouro, com
microempresas, assisténcia financeira de liquidez etc. Do
lado dos recursos: empreéstimo compulsidrio s/combustivel e
lubrificantes (liquido de aquisicdao de obrigagcoes do FND),
depodsitos vinculados ao SBPE, encargos s/viagens e venda de
moeda estrangeira, depdsitos compulsorios s/depdsitos a Prazo

etc.
Como se pode observar, a partir dos dados da Tabela
3, tanto em 1987 quanto em 1988, embora um poOuUCO menos
intensamente neste iltimo ano, foram elevadas (4,9X e 6,3%X do PIB,

-28-



respect ivamente) as pressdes do setor pdbfico sobre o sistema
financeiro interno, pela principal via de ;tuacio destas pressdes,
qQue ¢ o Banco Central. Praticamente 5@X daquelas p}cssses
der ivaram do déficit operacional do OGU, o <qual se manteve

basicamente inalterado, de 1987 para 1988.

Em 1987, ao déficit do OGU adicionaram—se as pressdes
decorrentes das operacoes oficiais de crédito, especialmente com o
setor agricola, devido ao baixo retorno dos emprést imos concedidos
& época do Plano Cruzado, e com o setor publico, com destaque para
as operacoes de saneamento financeiro dos bancos estaduais. Tais
pressdes foram parcialmente contrabalancadas por ingressos n3o
tipicos do Banco Central (depdsitos do Sistema Brasileiro de
Poupanca e Empréstimos compulsdrios no contexto do Fundo Nacional
de Desenvolvimento, entre outros) e pelos depdsitos relativos a
suspensdo do pagamento dos juros da divida externa bancdria.

Somente isto evitou que o impacto total ultrapassasse Bx do PIB.

Ji em 1988, as pressies do OGU, praticamente
inalteradas em relacd3o ao ano anterior, se somaram as relativas ao
setor externo (na programagao monetaria do BACEN), devidas,
principalmente, a suspensdao da moratdria técnica e ao surgimento,
de forma substancial, dos dispéndios relativos a conversio da
divida externa. Ao longo do corrente ano, foi o ajuste feito nos
empréstimos a agricultura (com regularizacido dos retornos) e ao
setor publico (tanto estatais como governos estaduais €
municipais) que permitiu evitar a explosao do impacto total, Ja
que o0s demais itens da programacdio monetdaria do BACEN, desta
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feita, se tornaram cxpanslonistas."devldo. principalmente, ao
encerramento dos depdsitos do SBPE e do empreéstimo compulssdrio

como fontes de financiamento do Banco Central.

Note-se, tambeém, que as pressoes sobre a base
monetdria e sobre o lancamento de titulos da divida publica
decorrentes da acumulac8o de reservas internacionais foram muito

intensas, tanto em 1987 quanto em 1988, mas especialmente neste

dltimo ano.

A conclus8io bdsica que se pode tirar da andlise dos
dados acima € que a manutencdo dos niveis de pressio do setor
piiblico sobre as fontes de financiamento interno aos niveis
observados em 1987 e 1988 se torna completamente incompativel com
os sinais de exaustdo destas mesmas fontes internas de
financiamento, Jja emitidos ao longo do corrente ano. No presente
contexto da economia brasileira, a palavra ajustamento se tornou
sindnimo de reducdo das pressies do setor puiblico sobre as fontes
internas de financiamento. N3o é mais possivel continuar tentando
contornar a crise, evitando arcar com os seus custos. Os 1dltimos
pilares <que permitiram ao pais seguir esta estratégia se acham,

hoje, claramente esgotados.

I1I - ESTRATEGIA DE COMBATE & INFLACAOD

As pressoes do setor piblico sobre o financiamento
interno do Banco Central atingiram os valores de 6,86% e 6,31X do
PIB, em 1987 e 1988, respectivamente. A trajetdria da inflaclo,
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nestes dois anos, Ppos em cvldﬁncia O perigo de perda total de

controle sobre o nivel de precos. Na Tabela 4 estiio indicadas as
projecSes para 1989: se fossem mantidas as tendéncias verificadas
até o presente momento, as pressSes do setor piublico sobre o
financiamento interno do Banco Central atingiriam nada menos do

que 7,39X do PIB, no ano vindouro.

TABELA 4
PRESSSES DO SETOR PUBLICO SOBRE O FINANCIAMENTO INTERNO DO
BANCO CENTRAL (a)

X do PIB

- ———— - —————— - - ——— — —————— — — — — - - —— . - S = ————— e i —————— T — ¢t - ——

1989 1989
(Potencial) (Prosramado)

———— i - A S g S A A S ———— ——— — — — D f — — — T —— S ——

1. Pressdes Vinculadas ao Setor Externo

na Programacio Monetdaria do BACEN.(b).....—-9,28 -1,B84
1.1. Pressces Totais do Setor Externo 2,84 0,38
1.2. Menos: Pressdes nos Orcamentos
F'scals l(c)l.-....ll.l...lll..l-. "3,13 -2,19
2. Pressides Liquidas do Or¢amento das Ope-
ragioes Oficiais de Credito (d).eeeaaan- {,45 9,29
3. Demais Pressdes da Programac3o Mone~
ta‘rla dO EACEN .(e)-------I.-.....---- 0027 °|27
Sl.l.b t Ot al " s saceaces s 1.44 -1'25
4, Déticit Operacional do Governo Central.... 5,95 9,56
T 0 T A L ® ® o o 0 ® " 0" O SO s e BB BB 7‘39 —0‘69

—— — ——— i - L A s Ml e St S .

Fontes: BACEN e STN.
(a) -~ (e): ver notas a Tabela 3

Claramente, a perspectiva de hirerinflagcdo se
aproximou de forma palpdvel da economia brasileira. A reversio do
processo e a consecugdo dos objetivos estabelecidos na seg3o 1.2
do presente Programa exigem, nestas ;ondicﬁes. uma mudanga
driastica nas tendéncias atualmente verificadas. 0 Governo
reconhece, entretanto, que nem todo o problema se resume nas
pressdes que © setor publico exerce sobre o setor financeiro
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interno e que uma cstrafﬁﬂia te combate efetivo & presente crise

da economia brasileira tcfd de contemplar trés pontos basicos:

1)

2)

3)

a reducdo a zero, numa base mensal e Jja 3 partir
de Jjaneiro de 1989, de todas as formas de pressio
do setor piublico sobre o sistema financeiro
nacional. 1Isso quer dizer que nio arenas o déficit
operacional do setor publico sera eliminado em
1989, mas também que ser3o reduzidas a zero as
Pressdes conjuntas sobre a base monetaria e sobre
a divida publica decorrentes da expansao do
crédito publico, da acumulacio de reservas
internacionais, das operacoes de conversao da
divida externa e dos repasses ('relending’)

internos dos {financiamentos externos;

a reduc3o do estoque da divida externa, em moldes
tais que n3o colidam com o ponto bdsico mencionado
acima, de maneira a possibilitar a diminuicdo e
posterior elimina¢ci3o das transferéncias liquidas

de renda do Brasil para o exterior;: e
a modificagcdo das regras, da periodicidade e da

cobertura dos mecanismos de indexacd3o hoje

vigentes na economia brasileira.
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Aresar fde reconhecer a importfincia fundamental de
cada um desses pontos para o encaminhamento de uma soluclo

duradoura pPara 33 Crise brasileira, o Governo estd tambem

consciente de que.

1) a reducso do estoque da divida externa devera ser
Perseguida e alcang¢ada como resultado da
negociacido entre o Governo e os bancos credores. 0
detalhamento da posic8o brasileira com relacio a
fase seguinte das negociacnes deve ser apresentada
em seu devido tempo, n3o sendo, portanto, objeto

do presente documento:

2) a modificac3o das regras de indexacao somente
poderd ser conseguida de forma satisfatoria no
ambito de uma politica de rendas acordada entre
trabalhadores e empresdrios, com apoio do Governo.
0 foro adequado para a defini¢cdo desta politica ¢€
;onstituido pelos representantes de trabalhadores
€ empresdrios nas negocia¢cdes do Pacto Sociatl,
razdo pela qual este documento n3o incorpora

definicoes rigidas com respeito a uma politica de

desindexacd3o da economia brasileira.

Tendo em vista essas consideracoes, segue-se qﬁe o
presente Programa cuidard, basicamente, de detalhar as medidas
através das quais o Governo, com a indispensiavel colaboragio do
Poder Legislativo, espera atingir a meta de reduzir a zero todas
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as ncccssidld‘s de endividamento adicional do setor piiblico Junto

a0 sistema f}nanceiro nacional, em 1989,

A

estratégia de ajustamento das <financas piblicas

para 1989 contemplara os seguintes principios biasicos:

1)

2)

3)

4)

)

a reducdo a zero do deficit piblico operacional
niama base mensal, o que exigira que as
sazonal idades naturais de um orcamento sejam

amortecidas por movimentos. financeiros

compensator ios nos demaisi

alem do corte e racionalizacio dos gastos, o
Programa atuard na direc3o de reverter a tendéncia

decrescente da receita liquida da Unilo;

o aumento da receita para $989 serda feito de forma
tal «que o seu impacto sobre a carga tributaria e o

seu possivel efeito sobre os custos das empresas

sejam minimos;

a reducao de despesas se concentrard nos subsidios
e gastos correntes, preservando os investimentos

produtivos do Estado;

os programas de expansio dos investimentos das
Empresas Estatais n3o ser3o cortados desde que,

depois de aprovados pelo mérito, encontrem fontes
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As
pautadas pelos

deste Programa,

1)

3)

4)

S

é)

7)

8)

?)

ie)

11)

12)

13)

”
‘

Va
de recursos que nSo impactem o Déficit Operacional.

principaie medidas de politica fiscal para 1909,

principios acima mencionados, e adotadas no #&mbito

sfo:

a cobranca de débitos da divida ativa;

o aumento do esforco de arrecadacido;

o encurtamento dos prazos de recolhimento de
tributos e contribui¢cnes sociaisi

a corre¢ao monetaria dos tributos e das
contribuicdes sociais depois do prazo de
recolhimento;

a redugcidao, suspensdao ou extingc3ao de incentivos
fiscais na Area de impostos diretos e indiretos;

a incorpora¢cdo no Orcamento Geral da Unido do
resultado operacional do BACEN:;

a cobranga de “Contribui¢gdo Social sobre o Lucro
de Pessoas Juridicas®, para reforgcar O novo
orgcamento da Seguridade Social;

a reorientacio do programa de financiamento das

Empresas Estatais, atraves de programas de

desmobilizag¢do, venda de a¢coes e venda de empresas
estatais;

a realizagclo de cortes de gastos com pessoal;

a realizag3o de cortes de ‘outros custeios e
capitat” do Orgcamento Geral da Unido;

a limitag3o dos dispendios com programas de
crédito rural.

a redugiao dos subsidios e transferéncias de
capital as empresas estatais;

a descentralizacio de encargos aos Estados e
Municipios (“Operacio Desmonte”);
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14) a realizacio de cortes nos °SBubsidios mo Crédito
Rural® e nas "Despesas com Trigo e demais Produtos
Agropecudr ios " ;

15) o aperfeicoamento dos mecanismos de controle do
endividamento das Empresas Estatais e dos Estados

Municipios, alem de outras operagoes do
r.amento das Operacoes Oficiais de Credito.

No que tange as pressides advindas do 8alango de
Pagamentos, O pPrincipio bdsico é o de evitar a conti;uacio do
processo de acumulac3o de reservas. Como é sabido, a acu;ulacﬁo de
reservas constitui em si uma fonte de press3o sobre as finangas
piblicas. Muito embora haja argumentos favoraveis aquela acu-
mulaci3o, considera-se que, na atual conjuntura da economia bra-
sileira, o nivel existente de reservas ja € amplamente satis-
fatério, n3o se justificando, portanto, que se aumentem impostos

ou se reduzam ainda mais os gastos piblicos a fim de criar espago

para compra de mais reservas internacionais.

-36-



A

-

estratégia coerente com este principio de nSo

acumular reservas inclui:

1)

2)

Com

a manutencio do apoio ao setor exportador, na
forma de wuma politica cambial que proricie ao
setor a remuneracfo adequada. NEo serid feita,
portanto, qualquer modificagso -nas regras de

reajuste do cambio tais como vigentes no presente

momento

a reducio do saldo comercial para USS 14,5 bilhdes
devera ser conseguida atraveés do aumento das
importagoes, estimuladas estas por medidas de

liberaliza¢3o que se detalham a seguir:

o objetivo de promover o aumento das importacses,

serio adotadas as seguintes medidas:

1)

2}

As importag¢des de ativos fixos, tais como
maquinas, equipamentos e pegas para manutencso,

ficar3o liberadas de qualquer limite quantitativo.
Os bens para processamento poder3o ser importados

em limites ate 30X super iores aos valores

aprovados nos Programas de Importagciao de 1988B.
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3) Ficar§o 1liberadas da lprtsintacﬁo de Programa de
Importagiio as empresas cujas importacdoes nlo
ultrapassem USS 100.000,00 durante o mno de 1989

(o limite em 1988 € de USS 50.000,00).

4) A lista de bens cuja emissio.de guia de importaglo
se encontra suspensa sera diminuida de 2.371 itens

para 1.206.

S) Ser3o diminuidos o©0s Prazos minimos exigidos na
Resolugdao ne 1485 para o financiamento das
importacides. Os bens para ativo fixo terio o prazo
reduzido de S epara 2 anos:i as partes, pecas,
componentes e os produtos industrializados de
consumo duravel terd3o o prazo de financiamento
minimo reduzido de i1 ano para 180 dias; os demais

produtos ter3o o prazo reduzido de 180 para 90

dias.

Ainda com relacd3o ao setor externo, sera determinada
a suspens3o temporaria das conversides e dos reeapréstimos
(‘relending’) ao setor privado, pelos efeitos destas operac¢des
sobre o setor financeiro doméstico. Dado que a posigdo do Governo
brasileiro com respeito a reneﬁociacﬁo da divida externa é a de
conseguir a reduci3o negociada do estoque (e, consequentemente, dos
servicos) dessa divida, algum espaco de financiamento poderd ser
criado, em seguida a conclusio daquela negociacdo. Dependendo do
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¢

desemPenho .das demais fontes de pressfo sobre o financiamento
interno do setor piblico, as operacoes de conversSo ¢ de
'relending” rpoderfoc ser retomadas ainda durante o desenrolar no

per iodo de cobertura deste Programa.

0 ajustamento da oferta de creditos oficiais sera
feito, fundamentalmente, pPor meio da limitac3o dos financiamentos
oficiais a pequenos € mini proprietdrios agricolas, excluindo-se
do acesso ao credito oficial o médio e grande proprietdirio. A
esséncia dos cortes real izados nas contas da agropecuaria
refere-se aos itens "custeio agricola e pecudrio’ €

‘comercializacao do trigo'. Tais cortes estao associados as

seguintes medidas:

1) a limitag3o dos financiamentos concedidos com
recursos do Tesouro aos mini e pequenos proviatarey
rurais, com consequente deslocamento dos produ-

tores de médio e grande porte ao mercado de

credito privado;

2) a reduc3o do preco de aquisic3o do trigo nacional,
da safra 1989, para aproximadamente US$% 140 por
tonelada, O que representa um decréscimo em torno
de 15X em relagcdo ao prego fixado para a safra de

1988.
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NSo hid razbo para temer que os cortes acima

saenc ionados impactem negativamente a producBo mgropecusria, pois

as reducdes mais expressivas serfio feitas no custeio agropecudrio

fornecido pPelo Tesouro aos meédios e gorandes produtores que,
entretanto, n8o deveriao enfrentar dificuldade para obter

financiamento nos bancos comerciais.

De fato, as informacdes disponiveis a esse respeito
indicam que o0s bancos privados n3o est3o conseguindo cumprir
plenamente nem mesmo suas exigibilidades do credito rural, por
falta de tomadores. Ademais, mesmo Que wvenha a ocorrer um
esgotamento dos recursos obrigatdrios, os produtores rurais de

médio e grande porte n3o tenderiam a ser prejudicados tendo em

vista as seguintes razdes:

1) com a reduclo do deficit piiblico e do processo de
endividamento do Tesouro, as pressoes sobre as

taxas de Jjuros de mercado dever3o ser, a médio

pPrazo, menores,;

2) as taxas de Jjuros pagas por essas categorias de
produtores rurais (9% a.a.) est3o relativamente
proximas as taxas de mercado, uma vezZ que

atualmente inexiste o subsidio ao crédito rural;

3) em face da recuperacio dos precos internos e
externos da grande maioria dos produtos agricolas,
©0s produtores encontram-se capitalizados, podendo,



r 4
em consequéncia, participar (pm maior aporte de

recursos Proprios no financlanénto de sua

atividade, como alids Ji vem ocorrendo.

0O efeito conjunto de todas as medidas de ajustamento
financeiro do Estado detalhadas na segSo IV, a seguir, seri o de
reduzir drasticamente a pressdo do setor publico sobre as fontes
internas de financiamento. Na verdade, como o revela a iltima
coluna da Tabela 4, estd prevista uma pressio liquida ligeiramente
negativa (da ordem de @,69X do PIB) do setor publico sobre o
financiamento interno, com o que se criard, na verdade, uma margem

para o resgate de parte da divida piublica mobilidaria interna.

A reduc3o aproximadamente a zero das necessidades
globais de financiamento interno do setor publico permitird, pela
primeira vez em muitos anos, a recuperagdo do instrumento de
politica monetdria por parte do Banco Central. Desobrigado de
financiar o Tesouro e livre de todas as demais pressdes, podera o
Banco Central orientar a politica monetdria de modo a que ela
cumpra seu papel precipuo de reguladora da liquidez da economia.
Cabera a politica monetdria, nessas condigdes, exercer um papel
importante na contenc3o da demanda agregada, sinalizando através
de Jjuros reaig elevados, a disposi¢cd3o do Governo de reverter a

tendéncia de aceleragcio da inflaglo.

Dentro da 1linha de politica econdmica adotada neste
Programa, a politica monetdaria serd ativa tendo, contudo, um papel
de suporte, coadjuvante ao esforgco de ajustamento global do setor
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piiblico.

A taxa de Jjuros do ‘overnight” serd mantida em niveis
elevados, em termos reais, no inicio do Programa, como indicac8o
da nova orientac8o da politica econdmica. A taxa de Juros n8o
sera ajustada de forma passiva, entretanto, mas devera variar de
acordo com a eyplucio da conjuntura. Na medida em que as medidas
fiscais e crediticias vdo surtindo efeito em termos de reducio da

inflac3do as taxas de juros poder3ao ir sendo, correspondentemente,

abrandadas.

Dado que o BACEN deixara de se ver compelido a
injetar reservas no sistema autonomamente, face ao equilibrio de
suas contas e das contas do Governo, o setor privado tera de
buscar recuperar a liquidez real, que iria se estreitando, face a
continuidade da inflacao. Esta demanda por liquidez devera se
materializar sob a forma de reducdo do estoque de titulos
piiblicos, abrindo a oportunidade de o Banco Central recomprar parte

da divida publica sem criar impactos inflacionarios na economia.
Na sec¢ao seguinte, as medidas de aJjustamento
financeiro do setor piiblico, que constituem o nicleo central do

presente Programa, serao expostas € discutidas em detalhe.

IV - AJUSTAMENTO FINANCEIRO DO SETOR PUBLICO
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IVv.g. ~ foiclt operacional do setor pd&iico nos anos recentes

A curva do déficit operacional(#) do setor pdblico
agregado n8o financeiro mostra uma inflex3o em 1984, crescendo de
menos de 3X do PIB realizado naquele ano, pPara um nivel programado
de 4X em 1988 ¢ um nivel potencial de mais de 7X em 1989 (grafico
4). No corrente ano, a politica fiscal implicita no Programa de
Modernizagcio e Ajustamento - 1988/89 estabeleceu como metas

déficits agregados de 4X € 2%, respectivamente, para 1988 e 1989.

Os resultados da politica fiscal implementada em 1988
Jjd apontam para uma execu¢do provavel em torno da meta
estabelecida para o presente ano. Entretanto, apesar do enorme
esforco de programacio encetado a partir da Lei de Meios submet ida
ao Congresso Nacional em agosto, o déficit inicialmente programado
para 1989 n3o cairia abaixo dos 4X. FfFinalmente, em fun¢c3o das
vicissitudes que afetaram a aceleragd3o da inflacdo neste segundo
semestre do ano, dos efeitos orcamentarios da nova Constituigcd3o e
do estreitamento das fontes de financiamento do déficit publico,
optou-se, ent3do, Por um tratamento uai§ austero das finangas
piblicas. A decis3o foi no sentido de antecipar o ajustamento

pleno das finangas pPiblicas ja para o ano vindouro.

(3) B coRecite dE @eficit operacional aqui utilizado é o mesmo do

‘Plane de Controle Macroecondmico”, Jjulho de 1987, e do

‘ggagrana de Medernizagie ¢ AJustamento - 1988-8%9°, malo de
1 8- ”
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No que tange ao Orcuﬁeﬁto Geral da Unifo, o gréfico 5
revela uma tendéncia crescente ainda mais acentuada do deficit
operacional. Esse resultado sintetiza a peculiar evolugio
estrutural das financas da Unifo desde o inicio da década de 7@.
Tal evolucao estrutural caracteriza-se por um persistente declinio
da receita bruta como pProporcao do PIB e forte tendéncia
ascendente das transferéncias a estados e municipios (grafico é).
O primeiro movimento explica-se tanto pela crescente inflacdo, que
deteriora a arrecadacido real do Estado, como pela crescente evas3o
fiscal. 0 segundo movimento, particularmente nos anos 8¢,
explica-se tanto por uma intensificacao das transferéncias
negoc iadas, como por mudancas institucionais, a exemplo da emenda
Passos Porto. O resultado final desses movimentos foi uma abrupta
queda da receita da UniSo (liquida de transferéncias para estados
e municipios), de 9,3X do PIB em i972 para 6,8X em 1989, e,

potencialmente, pPara 4,7%Z em 1989, se nada fosse feito.

Complementarmente, do lado das despesas orcamentarias
hda que se notar o enorme deslocamento para cima, nos anos 80, do
patamar dos .juros e outros encargos financeiros (grafico 7)
decorrentes tanto do intenso processo de estatizagio da divida
externa do Pais como do aumento das taxas de Juros
internacionais. Além disso, deve-se notar a reversdao da tendéncia
decl inante da; despesas com pessoal e encargos sociais a partir de
1984/85 (grdfico 8). Cabe mencionar ainda que, com relacio a este
dltimo componente da despesa publica, a nova Constituicdo
contribuiu para reforcar as inflexibilidades da pPolitica fiscal.
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Em sintese, a fcﬁdéncia crescente do deéficit piblico
operacional observada nos ultimos anos explica-se tanto por uma
contragio da receita 1liquida do Estado como por expansdes
definitivas de componentes importantes do gasto, movimentos esses
n&o compensados quer por recuperagho da receita, quer por
realocacdo da despesa. Como se mostra neste Programa, a politica
fiscal para 1989, de equilibrio das financas piblicas, encara de

forma decisiva essa quest3o, de ha muito tempo pendente, e

apresenta uma solugio.

O traco fundamental da politica fiscal para 1989 ¢€é a
busca do equilibrio <financeiro no cﬁnjunto dos orcamentos do
Governo. Das medidas de politica fiscal encaminhadas e implicitas
nos resultados orcamentdrios resultou um pequeno superdvit de
©,07X do PIB, no qual os reduzidos déficits fiscais da Unido e dos
estados e municipios serao mais do que compensados pelo resultado
superavitario que serd gerado pela nova politica de financiamento
das empresas estatais. O equilibrio financeiro da Previdéncia
Social foi viabilizado a partir da criac3o de novas fontes de

receita, além de corte de gastos.

Os orcamentos e o elenco de medidas da politica fiscal

sdo explicados a segnuir.
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IVv.2.- Ajustamento fiscal
V1.2.1.- Orcamento Geral da Unilo

O Programa de Modernizac8o e Ajustamento 1988-1989, de
maio do corrente ano, preconizava um conjunto de medidas para a
contenc3o de um-déficit operacional potencial no Orcamento Geral d

Unido de mais de SX do PIB para nao mais do que 4X em 1988.

Essas medidas envolveram cortes na direa de pessoal,
através da suspensiao da aplicacao da URP nos meses de abril e
maio, reducdao das despesas com o trigso, além do estabelecimento de
us teto para os gastos de custeio e de capital dos drgaos
piiblicos. Ademais, paralelamente a maior racionalizagdo da
estocagem reguladora, buscou-se reforcar a énfase na politica
agricola de fixac3o de precos minimos, limitando-se os dispéndios

com programas de crédito rural.

A execuclo financeira provavel do Tesouro Nacional
indica que as metas programadas serao certamente alcancadas. De
fato, n3o0 obstante a antecipagdo da reposi¢cdao salarial do
funcionalismo e outros desvios ji observados, n3o foi comprometido
o objetivo fixado para as necessidades de financiamento liquido do

0.6.U.

Entretanto, as transferéncias de capital as empresas
estatais federais continuaram exercendo forte pressio sobre as
finangcas do Tesouro, representando nada menos do que 1,5 do P18
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&
em 1988. Porém, por constituir transferéncia iInter-orcamentiria,

essa prcssib sobre o 0.G.U. nBo significa necessar iamente aumento
liauido da deficiéncia de recursos financeiros do setor piblico

consolidado.

No que tange ao exercicio financeiro de 1989, o primeiro
mapeamento-do 0.G.U. ja incorporava algumas das principais sudancas
em matéria de finangcas piblicas a serem introduzidas pela nova
Constituicio, ent3o em elaboragdo, notadamente aquelas relativas a
nova partilha tributaria. Conforme se observa no quadro abaixo, a
situacdo detectada mostrava um agudo desequilibrio financeiro do
Tesouro Nacional, bastante superior a programagido e a execucao

provavel de 1988, bem como a execu¢cdo financeira dos dois anos

anteriores.

Os fatores determinantes desse déficit operacional
potencial +foram o aumento das transferéncias constitucionais a
estados e municipios, a reposi¢cao ao funcionalismo, a partir de Jja-
neiro do proximo ano, das URP suspensas nos meses de abril e maio
do corrente ano, bem como o aumento dos encargos sociais assoCi-

ados a folha de pagamentos em vigor a partir da nova Constituig¢3o.

Tabela &

Necessidades de Financiamento Liquido do Orcamento Geral da Uniso
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1986-198¢9

Em X do PIB

- N e TR T v ke S M G- S e e A G GED SEN M P e S S W M D M PES S g e e A S M G G GEN D P S S G She AR SIS S PP e s S

EXECU EXECU PROGRA~ EXECUCAD PROJETO NOVA PROP
C&0 C&0 MADO PROVAV. POTENCIAL ORCAMENT.

1. Receita To-
tal (1) 9.23 10,42 8,63 10,75 8,58 13,30

II. Despesa Yo~
tal (2) 11,23 12,57 12,06 13, 64 14,53 13,86

II1. Necessida-
des de Fin.

Liag. 2,00 3,35 3,43 3,97 5,95 0,56

Fonte: SEPLAN,
(1) Exceto Opera¢cdes de Credito.
(2) Exclui "float’ e amortizacodes.

-— - . —————— o o Y

Esses resultados exigiriam uma ampla reestrutura¢cio do gasto
piiblico <federal, visando a composi¢do da estratégia global de
estabilizag80 macroecondmica que j3a se delineava, em grande parte,

no estrito controle da politica fiscal.

A adaptagdo das financas federais a nova partilha
tributdria foi feita principalmente através da descentralizagdo
dos encargos (a chamada “Operacdo Desmonte” ), que resultou na
eliminagcido de certas dotacdes orcamentdarias do 0.G.U. associadas
aos estados e municipios. Essa descentralizagcdo atingiu,
essencialmente, as transferéncias negoc iadas aos estados e
municipios, atividades e projetos financiados por impostos cuja
titularidade passou a esfera estadual e municipal ou relacionados
a despesas que foram transferidas para essas entidades federativas
e, finalmente, o0s recursos empregados pelo Tesouro Nacional a
conta de contrapartidas de empréstimos externos destinados ao
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;flnnnciamcnto de projetos estaduais e municlpais. Alédm dessa

diicentralizucio de encargos foi levada a efeito também a

eliminacSo de atividades e projetos visando ao aumento da

eficiéncia do gasto ptiblico.

Ji em relacio as despesas com "Pessoal e Encargos
-Bociais”, foi determinado um corte global de 13X no wvalor
‘Projetado, de modo = adaptar as despesas sob essa rubrica ao

limite constitucional de 65X da receita liquida disponivel da

Uniso.

N3o obstante o esforco empreendido, o primeiro Projeto
de Lei do Orcamento Geral da Unido para 1989 éxibia uma
deficiéncia 1liquida de recursos da ordem de 2,75X do PlIB8. Na
mensagem <que encaminhou a referida proposta orcamentaria ao
Congresso Nacional, o Governo Federal Ja admitia como
insuficientes as ac¢des corretivas até ent3o adotadas, e prevenia
para a necessidade de ajustes complementares que adequassem O

0.6.U. ao objetivo de estabilizagdo econdmica em 1989.

Considerou-se, iniciamente, 9que a meta do Programa de
Modernizac3o e AJjustamento de deéficit publico consolidado, de 2%
do PIB, fosse compativel com a politica de estabilizagi3o para
1989. Entretanto, os eventos que acabaram por reacelerar o
Processo ‘fnflacionério (discutidos na secao Il1.i) e os decorrentes
desequilibrios do sistema financeiro acabaram poOr exigir uma
antecipagcio da meta de eliminag3o total do déficit do setor
publico.



.

Dado esse quadro, foi programado um esforco fiséal
adictonal, de modo a equilibrar o 0.G.U. de 1989, nfo s> atraves
da contencio das despesas de custeio e de capital como também wvia
aumento da arrecadaciao fiscal. Nesse sentido, a execuc8o fiscal
devera ser conduzida no sentido de buscar a manutenc8o do
equilibrio das financas publicas numa base mensal, compensando

sazonal idades de um orcamento com resultados dos demais.

0O novo 0.G.U. apresenta um acreéscimo ltiquido das
despesas 9lobais, numa aparente contradigcao com a politica <fiscal
proposta. Ocorre, porem, que o referido acréscimo se deve

exclusivamente a variac3o das receitas as quais varios itens de

despesa est3o vinculados.

Desse modo, o0 aumento da arrecadac3o dos impostos
partilhados com os estados e municipios implica também aumento dos
valores a eles transferidos. Da mesma forma, a incorporacdo ao
Orcamento Geral da Unido das receitas do PIS/PASEP -- antes
administrados por entidades financeiras oficiais e ndo transitando
pelo 0.G.U. -- tem sua contrapartida na despesa da Unido, por meio

7
do pagamento do abono pecunidrio anual, do seguro-jésemprego e do

7
repasse de recursos ao BNDES para o financiamento de programas de
desenvolvimento. Adicionalmente, o0s recursos da ~"Contribuigdo
Social sobre o Lucro de Pessoas Juridicas ora criada, apesar de
integralmente destinados ao sistema de Segur idade Social,
transitar3o também pelo 0.G.U., tendo um impacto sobre as

despesas, no que se refere ao financiamento do déficit da
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,
Previdéncia Social, mas contribuindo para a reducSo do déficit da
UniSo, tendo em vista que o restante da contribuiclo (Cz% ' 153,
bilhdes) destinar~se~-a ao financiamento de projetos na drea social

Jja incluidos nas despesas.

Os cortes de despesas incidiram inicialmente sobre as
transferéncias correntes do Tesouro a algumas estatais federais ~-
concedidas a titulo de subvengdes e subsidios -~ de modo a
compatibilizar gradativamente as receitas da atividade-fim dessas
empresas com o0s custos efetivamente incorridos na geragcido de bens
e servigos. Conforme se observa abaixo, o valor programado € o
menor dos Altimos anos, o que sera possivel a partir da
consolidagiao do realismo tarifdrio ja em vigor desde 1987 e da

elevacio da produtividade dessas empresas.

Tabela 7
Transferéncias a SEST (Subsidio) - 0.G.U.
1986/1989
Em X do PIB
1986 1987 1988 1989

DISCRINMINACAD =  —————mmmmmmmmm
EXECUCAOD EXECUCA0 EXEC.PROV. NOVA PROP.ORC.

Transferéncias a
SEST (Subsidio) 0,39 0,60 @,58 0,35

Fonte: SEPLAN.

No que tange aos "Subsidios ao Crédito Rural” e as
"Decpesas Liquidas com Trigo e Demais Produtos Agropecudrios”, a
programacao estabelecida para 1989 € mais estreita do que a do ano

corrente.



£

A concessiio de cméréstiuos para a cobertdru‘do custeio
agricola e pPecusrio se restringirs doravante aos mini ¢ pequenos
produtores rurais, diminuindo-se assim os desembolsos liquidos do
Orcamento <ce Credito e o correspondente subsidio a agricultura.
Por outro lado, sera reduzido em cerca de i5SX o preco de compra do
trigo nacional por parte do governo, acelerando o _pProcesso de
retirada da intervencao oficial desse mercado, iniciado em 1987.
Finalmente, ser3o ainda mais rigorosos os criterios para a
aquisicido de produtos agricolas, objetivando a minimizac3o das

perdas com a estocagem reguladora.

Tabela B8
0.6.U. - 1986 - 1989
Despesas Liquidas com Produtos Agropecuiarios e
Subsidios ao Credito Rural

Em X do PIB

1986 1987 1988 1989
DISCRIMINACZO ————————— e e e e — — — —m - —_—

EXECUCAD EXECUCAO EXEC.PROV. NOVA PROP.ORC.

Subsidio ao Creédi-

—— — — - - ——— e e

to Rural 0,22 0,66 0,07 0,05
Despesa Liquida
com Produtos Agro-

pecuarios(i) 0,95 1,17 0,64 0,07

Fonte: SEPLAN.
(1) Inclui as despesas com o Trigo.

Quanto as despesas com "Pessoal e Encargos Sociais”, o
valor fixado no projeto de lei original foi mantido, n3o obstante
o acréscimo de encargos sobre a folha de pagamentos da UniSo
induzido pelo novo texto constitucional. Essa conten¢d3o serd

viabilizada por meio da intensificacio do processo de
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racionalizacBo da administracio piiblica {fdcral. visando a

elevacio da produtividade do funcionalismo.

Os “Juros e Outros Encargos Financeiros’ apresentam-se
na programacdo em patamar mais elevado do que o valor provivel de
1988. Isso se deve ao proprio crescimento da divida prblica e
também a conduc3o de uma politica monetdria ativa inserida no

contexto global deste programa de estabilizacdo.

Finalmente, nas "Outras Despesas Correntes e de Capital’
foi Promovido um corte linear de 20X naqueles itens n3o vinculados
a receita, que totalizou Cz% 196,00 bilhdes. Além do mais, foi
eliminada @« Provis3o para Compensar Sazonalidades (Cz$% 122,8
bilhes) e reduzida para cz% 50,0 bilhdes a Reserva de

Contingéncia, cuja dotacdo anterior era de Cz% 150,@ bilhdes.

Com relag3o a receita tributdria, foi adotado um
conjunto de medidas que permitiram eleva-la, em 1989, dos Cz%
4.286,7 bilhdes previstos, na Primeira Lei de Excesso de
Arrecadac3o de 1988, e dos Cz% 5.990,0 bilhdes previstos no Projeto
de Lei de Meios de 1989, para cerca de Cz% 8.059,6 bilhides,
correspondendo este udltimo aumento a um esforco fiscal liquido de

3,4% do PIB, como demonstrado a seguir.

As medidas adotadas do 1lado da receita tributéria
basicamente incluem a alterac3do dos prazos de recolhimento dos
tributos e a ado¢cdo da correcdo monetdria a partir desse prazo;i a
reducio dos incent ivos fiscais cujo pPrazo nio seja



predeterminado; a cobranca de déblto{jda divida ativa, e a
cobranga de uma contribuicio social sobre o lucro das pessOas
Juridicas, Esta iiltima foi estipulada em 12X do resultado apurado

no caso das instituicoes financeiras, € em BX no caso das demais

pessoas Jjuridicas.



A

] «
medida relativa aos{ Prazos de recolhimento dos

tributos permitira um ganho de Fcceitl da ordem de Cz$% 362;0‘

bilhdes, ou ©,59X do PIB, e serd aplicada da sepuinte forma:

1)

2)

3)

o imposto de renda retido na fonte deverd ser
recolhido até o segundo dia subsequente ao do fato
gerador, incidindo correc3o monetdria, pela OTN
fiscal, apos essa data, o que permitird um aumento

de receita de Cz% 70,@ bilhdes, ou 0,14X do PIB;

O imposto sobre PFodutos industrializados (IPI)
passarda a ser recolhido até o sétimo dia da quinzena
subsequente a do fato gerador, incidindo correcio
monetdria didria apods essa data, medida esta que
permitira um aumento de receita de Cz% 205,90

bilhdes, ou 0,33X do PI8;

as contribui¢cdes para o FINSOCIAL e o PIS/PASEP
dever3do ser recolhidas até o segundo dia do més
subsequente ao da ocorréncia do fato gerador,
incidindo correc3o monetaria apds essa data. No
caso do FINSOCIAL, a med ida permitird uma
arrecadacdo adicional de Cz% 87,0 bilhdes, ou ©0,14%
do PIB; no caso dos recursos do PIS/PASEP, além do
efeito gerado pela medida ipplementada. ha que
salientar que apds a promulgagio da nova
Constituicdo esses recursos passaram a transitar

pelo Tesouro, determinando um incremento de receita
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da UniSo de cefca de Cz$ 600,06 bilhdes, ou ¢,98X do

PIB, Ja comput;do o efeito do encurtamento do prazo
de recolhimento. Mesmo com a reducfio da aliquota
dessa contribuicSo de 0,65% Para @,35X do
faturamento das empresas, a arrecadacso obtida com a
inclus3o do PIS-PASEP na receita do 0.G.U. sera de

Cz$ 325,0 bilh32§.

A reducdo dos incent ivos fiscais permitira uma
arrecadag3o adicional de Cz$ 38,0 bilhdes (0,04X do PIB) no caso
do Imposto de Importacdo, Cz$ 78,0 bilhdes (0,13X do PIB) no caso
do Imposto de Renda e Cz% 142,09 bilhdes (0,23X do PIB) no caso do

IPI. Nesse sentido, foram adotadas basicamente as seguintes

med idas:

1) serda reduzido para SX o limite da deducio do imposto
de renda devido, para projetos de <formac¢so
profissional de empregados, para concessio do vale

transporte e para atividades voltadas para o.

desenvolvimento tecnoldgico industrial;

2) serdo eliminadas aliquotas especiais de imposto de

renda para concessiondarias de servigos plblicos e de

energia elétrica, para a ELETROBRAS e TELEBRAS e

para servigos de saneamento bdsico;
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3) serfo supensas, por dois anos., a aplicacio de 1X do

imposto de renda devido, para a Fundncio:Educar e a

reducio por aplicacio em cultura;

4) ser§o extintos a isenc8o relativa a reservas
florestais em formaclo, o beneficio relativo a
empreend imentos do Programa Grande Carajas, além de
ser reduzido o limite das microempresas, de 10.000
para 5.000 OTN, e suspensos incentivos no ambito da
politica industrial, Zonas de Processamento de
Exportacdo, e reducdo de impostos das importacdes de

equipamentos para televisio e radiodi fusSoi

S) finalmente, serao ainda revogados incentivos
diversos, entre os quais destacam-se os ligados a
ent idades seguradoras, sociedades de capital de
risco, compensacao de prejuizos abrangidos por

contratos BEFIEX, entre outros.

No que se refere as demais medidas, assinala-se que a
criacido da contribuigc3o social sobre o lucro das pessoas juridicas
permitira arrecadar adicionalmente cerca de Cz$% 593,0 bilhdes, ou
0,97X do PIB, sendo compensado pela reduc3o da aliquota do Imposto
de Renda da Pessoa Juridica de 35X para 30X e a diminuigi3o da
aliquota do PIS/PASEP de @,65% para 0,35X sobre o faturamento. * A
criacdo dessa contribuig3o, conforme salientado anteriorneﬁte. tem
por objetivo a obtenc3o de recursos para financiar as despesas da
segur idade social determinadas pela nova Constituigio. Essa opgdo
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permite que se ﬁompcnsc ou reduza o impacto inflaciondrio gerado

pelo cncurtamentb dos prazos de recolhimento das tontribuicﬁes do
FINSOCIAL e do PIS/PASEP, alem de constituir uma forma de

arrecaduaciio socialmente mais justa, por ser progressiva.

Por seu turno, a institui¢cio da cobranca de deébitos da
divida ativa, Jjuntamente com um esforco de fiscalizacio adicional,
permitira um acréscimo de Cz9% 1.467,0 bilhdes (1,9X do PIB) na
receita da Uni3o, mais do que compensando as perdas determinadas
pela reducdao do Imposto de Renda nas operagsdes de curto prazo e
pela incorporacdo, a base de incidéncia do ICM, dos impostos
incidentes sobre transportes e comunicacdes, além dos impostos
inicos sobre 1lubrificantes e combustiveis, energia elétrica e
minerag3o. Para 1989, as perdas de receita determinadas por essas
dltimas medidas foram estimadas em Cz$ 745,4 bilhd3es, ou cerca de

1,2X do PIB.

Finalmente, assinale—-se que, pela primeira wvez, O
Orcamento Geral da UniSo incorpora o resultado operacional do
Banco Central do Brasil, o que Permitird um acréscimo de cerca de

Cz% 145.0 bilhdes no total da receita do Tesouro, correspondente a

@,24X do PIB.

Apesar do conjunto de medidas implementadas resultar
num aumento significativo da receita da Unido (3,37X do 'ﬁIB em
relac3o ao projeto de lei original), deve assinalar—-se que desse
aumento apenas 0,28X do PIB constituira aumento da carga
tributdria no praximo ano. O que € digno de nota € que a

-50-—



14

totalidade 6?35: aumento de carga tribq;iria ocorrerd sobre os
Impostos d{retosa os impPostos indtrttos,‘nb cbntririo, terSo uma
pequena reducio em termos de PIB, conforme mostra a Tavela 9. Cabe
salientar, assim, que o insignificante acréscimo de carga
tributdria resultante do presente ajuste de politica fiscal n3o e

inflacionario.

. Tabela 9@
Evolu¢cio e Composic3o da Receita da UniSo, 1987-89

—— . ———— v ST S T T T S S A TS G G — — — — . i S S ——— . g TR A M S M v ——— ——— o P Y w———— —

Projeto Nova
de Lei Programacdo

. P Al il ke S T S —— - — S S AU U M e dhin m— o -

Cz% y4 Cz% y4 Cz9% b4 Cz$ y 4
Bilhdes PIB Bilhdes PIB Bilhdes PIB Bilhdes PIB

————— T —— i o o T . S P S —— T ————— {———— — {—— .

(+)Divida ativa

e esf.fiscaliz. - - -~ - - - 1132.0 1.84
(+)Resultado Oper.

do BACEN - - - - - - 145.0 0.24
(+)Inclusio do '

PIS-PASEP - - - - - - 360.0 0.59

(+)Reducao incen-
tivos fiscais - - - - - - 258.0 0.42
(+)0utras Receitas 1179.1 9.22 4286.7 8.63 5990.0 9.76 6164.6 10.04
.Impostos e Con-
trib. Diretos 4014 .5 3.14 1523.4 3.07 2654.6 4.32 2812.6 4.58
«.Impostos e Con-
trib. Indiretos ... ... 2423.0 4.88 2863.3 4.66 2858.0 4.65
.Demais Receitas ... ... 340.6 .69 A472.1 0.77 A494.0 0.80

(=)Receita total 1179.4 9.22 4286.7 8.463 5990.0 9.76 8059.6 13.12

Fonte: ;BF/SEPLAN

No 4que se refere a parceta mais significativa do
aumento da receita que n3o corresponde a elevacdo da carga
tributdria, verifica-se que cerca de 1,9 do PIB (ou 1,84X, se se
excluem Cz$% 35,0 bilhdes relativos ao PIS-PASEP) ser3o gerados

atraves da cobrangca de divida ativa e de um esfor¢o adicional de
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tiscalizacio, constituindo, portanto, uma arrecadaclio relativa a

ilpotéol devidos ¢ n¥o pagos em exercicios anteriores. Est ima-se
que © efeito substancial dessa medida ocorra em 1989. Além disso,
a receita de 1989 inclui os valores relativos ao resultado
operacional do BACEN (0,24X do PIB) e ao PIS-PASEP (0,59X do PIB
se se incluem os Cz% 35,0 bilhdes de cobranca de divida ativa), os
quais anteriormente nfo transitavam pelo Orcamento Geral da
Unido. Por fim, a reducao ' das rendncias tributarias,
correspondente a ©,42X do PIB, mais do que uma simples elevacido da
receita, deverd ser entendida como uma reduc3o da despesa, Jja que

equivale a uma forma implicita de subsidio.
Iv.2.2. - Previdéncia Social

Em meados do ano, com a virtual estagnagcdo do nivel da
atividade econdmica, a queda nos niveis salariais e o crescimento
na demanda por beneficios e servigos previdencidrios, previu-se na
Previdéncia um déeficit operacional da ordem de 0,48Y% do PIB para

1988, superior, portanto, ao 0,23% ocorrido em 1987.

Entretanto, a execucdo proviavel do orgcamento da
Previdéncia Social em 1988 mostra um déficit de ©,34%, inferior ao
programado em meados do ano. Esta queda prevista se deve,
principalmente, ao comportamento das "despesas’ e,
particularmente, ~dos gastos com "beneficios”, que tendem a ficar
aquém da programagio. Por outro lado, tende a ocorrer um
crescimento do iten “pessoal” em relagdo ao programado
inicialmente, devido basicamente a antecipagdo, para fim de 1988,
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Yo pagamento da URP de abri] e de maio, previstas orlginariamente
pPara serem pagas em Jjaneiro de f?B?, alem do pagamento do abono de

CzS 25.000,090 a ser pago em novembro e dezembro de 1988.

Tabela 10
Necessidades de Financiamento Liquido
Orcamento SINPAS - 1984/1989

Em % do P1B
1988 1989

DISCRIMINACAD 1986 1987 - —————————— e

PROG. EXEC.PROV. POTENC. PROG

- Despesas 4,98 4,74 5,014 4,67 S,48 5,32
- Ajuste Criterio

Financiamento -0,02 -0,03 - - - -
~ NFL (Conc.Operac.) -0,25 0,23 0,48 0,34 1,12 0,00

- D e i > — — — — — — ——— ————— — — — - - - - ———

Fonte: SPO/MPAS.

O orcamento da Previdéncia Social estimado para 1989
apresentou um déficit operacional “potencial’ da ordem de Cz% 88,2

bilhdes, a pre¢os de junho/88, representando 1,12X do PIB.

Do 1lado da receita est imam-se as “Contribuigodes
Previdencidarias" em Cz% 2.581,5 bilhdes, °‘Transferéncias da Unido"

em C=z$ 90,8 bilhdes e "Receitas Diversas” em C2% 3,9 bilhdes.

Do 1lado das despesas os "beneficios’ a serem pagos pPela
previdéncia social est3o estimados em. Cz% 1.738,9 bilhdes,
inclusive desembolsos relativos aos beneficios criados pela nova
Constituic3o e <que ter3o de ser pagos jid em 1989 (cerca de Cz%

280,3 bilhdes, correspondendo a 77,2% do crescimento da rubrica
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‘beneficios’).

Os beneficios criados pela nova Constituicio e que
afetam o orcamento da previdéncia social s8o: a) o de que trata o
Art. 58 das Disposicdes Transitorias, o qual dispde que “os
beneficios de prestacdo continuada, mantidos pela previdéncia
social na data da promulgac@o da Constituicdo, ter3o seus valores
revistos, a fim de que seja restabelecido o poder agquisitivo,
expresso em niumero de saldrios minimos que tinham na datz de sua
concessao” (a ser pago a partir de maio de 198%9); e b) os
beneficios criados com a aplicacdo do Art. 2ei%, g S:, o0 qual
determina que nenhum beneficio “terd valor mensal inferior ao

saldrio minimo® e que dever3ao ser pagos a partir de outubro de

i989.

Para a "assisténcia médica® foram est imados desembolsos
de Cz% 708,8 bilhdes, inclusive a atual izagcdo dos valores dos atos

médicos com base na OTN, a partir de janeiro de 1989.

A despesa estimada com "pessoal” totalizou C2% 5i7.,6
bilhides, incorporando~-se nessa rubrica os gastos com a

implantac¢so, em 1989, do °‘plano de carreira dos funcionarios do

MPAS " .

Na busca do equilibrio ofcamentério decidiu~se, do lado
das despesas, por um corte da ordem de Cz% 99,9 bilhoes na rubrica
de "pessoal”, relativo a uma redu¢io nas despesas com a implantagio
do “plano de carreira’ inicialmente previsto.
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0 Governo implementou, também, acoes importantes
visando a prover a previdéncia social de fontes de recursos
estiveis ao 1longo dos PpProximos anos e suficientes para a

eliminacio do deficit operacional potencial em 1989, a saber:

1) adicional de arrecadacio do FINSOCIAL gerado da

seguinte forma:

i) correcao monetdaria das contribuigses a arrecadar
= Cz$ 87,0 bilhdes;
ii) redirecionamento da aliquota adicional de ©0,iX%

(em 1988 destinada para a reforma agraria) = Cz$

63,0 bilhdes;

2) direcionamento de parcela da nova “Contribuig¢so
Social sobre o Lucro das Pessoas Juridicas® a

previdéncia social = Cz% 440,0 bilhdes.

A criacdo da ‘Contribui¢do Social sobre o Lucro das
Pessoas Juridicas  atende ao preceito constitucional contido no
Art. 195, item I, da nova Constitui¢c3o no seu Capitulo II, °‘Da
Segur idade Social”. A correcio monetdaria da arrecadagdo do
FINSOCIAL obedece aos mesmos pPrincipios que nortear3o, também, as
.arrecadacﬁes do IPI, IRRF e PIS-PASEP. Os recursos do FINSOCIAL a
serem suPrimidos da reforma agrdria ser3o compensados Ppor outra

fonte do Orcamento Geral da Unfﬁo.
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Essé conjunto de medidas do lado das receitas carreara
2 previdéncia social em 1989 mais C2% 590,Q bilhdes, a precos de

Junho/88, contribuindo, assim, para o alcance da meta de deficit

Zero.
IV.2.3. - Empresas Estatais

Em 1988, o orcamento das empresas estatais federais,
exclusive transferéncias de capital do Tesouro, tende a apresentar
um déficit de @,47X do PIB. Esse resultado decorre, em grande
parte, do ajustamento efetuado no segundo semestre deste ano nas
despesas correntes (servico de terceiros, além de materiais e

produtos), sem o 9i1al o déficit das estatais federais chegaria a

0,56X do PIB.

Considerando~-se o desempenho das empresas estatais
estaduais e municipais, as quais dever3ao registrar wuma variacao
liquida de sua divida de ©,38X do PIB, o deficit global das
estatais atingira @,85X, inferior portanto aos 3,04X observados em
1987. Dado que o investimento total das estatais (federais,
estaduais e municipais) € estimado em aproximadamente S5SX do PIB, a
sensivel diminuicdo do déficit ja representa uma significativa
recuperacao da capacidade de poupanca do setor produtivo estatal,

permitindo—~lhe financiar mais de 80X de seus investimentos.
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Incluidas as transferéncias de capital do Tesouro, as
cnprcsas: estataic wapresentarfo este ano um superdvit de 1,i%X do
PIB. Aproximadamente 60X do total dessas transferéncias foram

dest inado a capitalizacio da SIDERBRAS e da ELETROBRAS.

O objetivo fundamental do Governo para 1989 €& zerar o
déficit.- das empresas estatais federais. Como as necessidades
potenciais de financiamento situavam-se em ©,78X do PIB, ¢foi
necessaria a adocdo de medidas adicionais visando a um esforco de
ajustamento, no sentido de adaptar o setor produtivo estatal a um
novo padrao de financiamento. Fundamentalmente, pretendeu-se, de
um lado, encontrar fontes alternativas de receita e, de outro,
racionalizar as despesas correntes, PpProcurando~-se preservar o

programa de investimento produtivo.

Tabela 11
Necessidades de Financiamento Liquido das
Empresas Estatais(i)

Em X do PIB

— v ——— ————— —————— — T i S mh

DISCRIMINAGAD ————— o oo e e e e
EXECUCAD EXECUGAC PROGR. EXEC.PROV. POTENCIAL PROGR

Estatais Fede-

rais 1,62 i1,7¢ 0.56 0,47 ©,78 0,0
Estatais Esta-

duais € Munic. ©,53(2) 1,36 0,31 0,38 -0,10 -0,10
Total Estatais 2,15 3,06 0,87 ©,85 0,68 -0,10

(1) Exclui transferéncias de capital do Tesouro a SEST.

(2) Inclui ©,02X de ajuste para o critério de <financiamento do
BACEN.
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0 cdlculo do deficit potencial para 1989 reflete, de um
lado, uma ligeira reduc8o das receitas totais em relacio a
execuc8o Provavel de 1988 e, de outro, uma relativa estabilidade
das despesas. A queda das receitas totais foi devida basicamente
a2 diminuic30 das receitas financeiras e do subsidio do Tesouro. €
necessdrio salientar que, apesar da sensivel reduci3o dos encargos
financeiros ocorrida em funcdo do processo de saneamento das
enpresas SIDERBRAS e ELETROBRAS, as despesas podem vir a aumentar
de <forma consideravel, caso venha a generalizar—se a incorporacio
nos salarios do diferencial de inflagc3o de junho de 1987, Com
efeito, nessa hipodtese, o déficit potencial para 1989 poderia

atingir 1,27X do PIB.

Na programacdo +final, foram as seguintes as medidas
adotadas para zerar o deficit das empresas estatais federais . Em
primeiro 1lugar, deflagrou-se um programa de desimobilizag3o de
bens mdveis, imdveis e participagdes societdarias n3o vinculadas
diretamente as atividades operacionais das empresas, estimando-se
arrecadar em uma primeira instdncia Cz$ 80,0 bilhdes de um
potencial de Cz% 264,8 bilhdes. A viabilidade deste programa serad
potencializada pela implementagso de pPrograma paralelo de
financiamento a ser executado pPrimordialmente, pelas entidades que
fazem parte do Sistema Financeiro de Habitag3o, pela Caixa
Econdmica Federal e pelo BNDES. Adicionalmente, o programa sera
vinculado ao Org¢camento SEST 1989 e de anos subsequentes
condicionando os pleitos de investimentos das estatais federais a

alienagdo dos ativos nio operacionais.
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Em segundo lugar, adotou~se um programa de lancamento é'
pulverizacio da propriedade das acdes emitidas por empresas
estatais, inclusive nos casos de venda de seu controle mcionario.
Desse programa participarido principalmente empresas estatais aque
tenham suas acoes sob forma escritural. Pretende-se
fundamentalmente colocar agdes em escala nacional, de modo a
cartar parcela importante da Ppoupanca dos agentes localizados nos
mais de 4,000 municipios brasileiros, primordialmente fora dos

grandes centros financeiros.

O programa de venda de agoes exige esquema oreracional
para o0 qual conta-se com a participagdo das seguintes entidades,
assegurada mediante celebra¢ciao de convénios interministeriais:

P

1) SEST/SEPLAN/PR. gdo orientador e coordenador do
Governo;

2) Secretaria de Desestatizag3ao do Ministério da Fa-
zenda;

3) Banco do Brasil S/A. 1InstituigS8o financeira encar=-
regada da captac3do dos recursos e da centralizagso
do controle do movimento das agdes;

4) Empresa Brasileira de Correios e Telégrafos. Colo-
cacdo de agdes princiralmente em localidades em gque
n3ao haja agéncia do Banco do Brasil, transferindo os

recirsos para a agéncia mais proxima;
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S5) TELEBRAS. Entidade que divulgarsd infornucSc{ das
emprecsas e dos negdcios acionarios realizados, ‘me~

diante uso de teleinformitica.

Estima-se que com a venda de acdes serio captados, ja

no proximo ano, Cz% 248,9 bilhdes.

Finalmente, adotou—se um programa de venda de algumas
estatais, com o0 qual se espera captar, a precos de mercado,

recursos da ordem de Cz% 149,8 bilhdes.

Tabela 12
Necessidades de Financiamento Liquido — NFL
Empresas Estatais Federais
Metas da SEST para 1989

Em Cz% MilhdDes de Jjunho/88

DISCRIMINACZO VAL OR X DO PIB
(+) NFL Exclusive Transferéncias de
capital pelo Tesouro 478.900 0,78
(-) Fontes Alternativas de Finan-
ciamento 478.900 e,78
. Desimobilizac¢cio : 80.032 0,43
. Lancamento de Acodes 248.990 0,41
. Venda de Estatais 149.878 0.24
(-) NFL Final (Meta SEST) ’ ) o

- - - —— ——— e e — c———

Em termos g9lobais, o elenco de wmedidas implementaaas
~ captard recursos adicionais de Cz% 478,9 bilhdes com 0os quais sera
zerado o0 déficit das empresas estatais federais. Este esforg¢o,
alem de zerar o deficit, representa uma mudanca de conteuddo

consubstanciada na necessidade de mudar o padrio de financiamento
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do setor produtivo estatal. {

As emPresas estatais estaduais 4 municibais
apresentario um superavit de ©,1{X do PIB, devido basicamente &
regra de pagamento de 25X do servico global da divida externa, o

qual redundara numa diminui¢ca3o da divida liquida.

Mesmo antes de se considerar as transferéncias de
capital do Tesouro, o déficit zero programado para o Sistema SEST
e o superdvit programado de @,1X para as empresas estatais
estaduais e municipais indicam que, em 1989, o setor produtivo
estatal, como um todo, contara com recursos proprios Para o
financiamento da +totalidade de seus iﬁvestimentos. Considerando
as transferéncias de capital, as empresas estatais registrard3o um
superdvit de ©0,73X do PIB. € importante salientar que mais de 30X
das transferéncias correspondem a amort izac3o de dividas e 46X
correspondem 3 capitalizac30 de vdrias empresas. Dado este
esforco de saneamento e de diversificacdao q:i fontes de
financiamento, a perspectiva € de que as empresas estatais

encontrem bases soiidas para sen futuro desenvolvimento.

Iv.2.4 — Estados e Municipios

A execucdo provavel das financas dos governos estaduais
e municipais em 1988 mostram um déficit ligeiramente superior ao
programado em meados do ano. Isso se deve, basicamente, a entrada
ndo prevista de emprést imos em moeda estrangeira e, internamente,
as excepcionalidades a Resolugcdo n2 1.469, concedidas através da
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Caixa Econdmica Federal, sob o amparo da Rcsolucidfn! 1.486.

Tabela 13
Estados e Municipios{(i)
Necessidades de Financiamento Liquido - {1 986-1988

Em X do PIB

— - — —— T — - —— - —— — ——————— - —— - - — - —— — ——— —— . —— . - — i —— - - - - —— — — ——

I. Relativa a Divida

Externa 0,22 0,19 0,16 0, 22
I1. Relativa a Divida

Interna(2) 0,70 1,36 9,31 9,414

III. Total (I + II) 0,92 1,55 0,47 0,63

——— e i T ———  —— ——

Fonte: SEPLAN
(1) Refere~se a administrag3o direta e autdrquica.
(2) Inclui, em 1986 e 1987, o Saneamento Financeiro dos Bancos

estaduais e Créeditos Especiais do BACEN.

Para 1989, o qQuadro das finangas estaduais e municipais
apontava para uma necessidade liquida de financiamento de 0,51 % do
PIB, incompat ivel com a proposta de politica macroecondsmica ora
apresentada, tornando imprescindiveis med idas adicionais

relat ivamente aquelas vigentes no presente exercicio.

Assim, além da manutencd3o das limitacdes de crédito
interno por meio da Resolucio ne 1.4469, foi fixado em 75X o teto
para a rolagem do servigo da divida externa e dos
emprést imos—ponte (Aviso MF a vencer em 1989 (Portaria STN/MF n2
S521). Essa medida —-- extensiva as empresas estatais estaduais e
municipais -~- proporcionara amortizacdes.liquidas equivalentes a
©,13X do PIB somente na administragdo direta e autdrquica, dos

estados e municipios, mais do que compensando o impacto de aumento
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{
de déficit dessas entidades, derivado ‘ da entrada de novos

financiamentos externos, Jji contratados ou em fase de contratagclo.

€ fato que os desembolsos a serem realizados em 1989
pela administracao direta dos estados e municipios relativamente a
divida externa e aos ewmpréstimos-ponte comparados a 1988 s3o
superiores em cerca de US$ 900 milhdes. Oqgrrc. no entanto, que o
aumento das receitas federais, partilhadas entre o Projeto de Lei
do 0.G.U. anterior e o atual, devera carrear recursos adicionais
que cobrirdo, com folga, os dispéndios adicionais previstos pelas
novas regras de rolagem das dividas dos estados e municipios.
Ademais, € aberta a essas entidades a possibilidade de extens3o do
mecanismo de corregao monetdaria —— ag&ra para o IPI -— aos seus
respectivos impostos, com O que seria ainda maior o 9anho

adicional de receita.

Tabela 14
Estados e Municipios (1)
Comparacao entre os desembolsos adicionais previstos com
a rolagem de 75X e o0s ganhos adicionais esperados de
receita - 1989

DISCRIMINACAD Em X do PIB
1. Desembolsos Adicionais 1989 @,27
11. Receitas Adicionais (2) @,40

1i11. Desembolso Liquido Adicional -0,13

Fonte: SEPLAN, STN/MF.
(1) Refere-se a administracao direta e autdrquica.
(2) S6 considera o efeito do aumento da arrecada¢cdo do IR e IPI
entre a nova e a antiga proposta orcamentaria do 0.G.U.




Todavia, mesmo vigendo a’

40i detectado um deficit potencial de @,29X do PIB, resultante, em

grande parte, -do potencial de oOperagSes a serem contratadas
através da ResolucBo n® 1.484, com desembolsos previstos de 87,2
milhdes de OTN em 1989. Um outro foco de pressio reside nas
Antecipacdes de Receitas Orcamentirias (A.R.0.), cujo limite de
contratacio foi elevado em funcio ndo s5 de um dispositivo
constitucional especifico, como também pelo incremento das
receitas prdéprias dos estados e municipios decorrente da nova

partilha tributdria.

Usa wvez que as A.R.0. ndo se submetem ao controle do
Governo Federal, a redu¢dao adicional nécesséria do déficit se dara
através do enquadramento das operacdes realizadas pela Caixa
Econdmica Federal abrangidas pela Resolugdo n® 14846, dentro dos
limites da Resoluc3o n® 1.469, com o que se obterd uma contencdo
do endividamento dos governos estaduais e municipais equivalentes
a 0,192 do PIB. Assim, as necessidades de financiamento dessa

esfera de governo n3ao deverdao superar ©,10% do PIB.

Tabela 15
Estados e Municipios
Necessidades de Financiamento Liquido - 1989

Em X do PIB
‘ i98¢9
DISCRIMINACZD = '
POTENCIAL PROGRAM. INICIAL PROGRAM.FINAL
1. Rel. Divida Externa 0,13 -0,10 -0,10
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11. Rel. Divida Interna .38 0,39 0,20
I1I. Total (I + ID) .51 | 0,29 0,10

Dl Ly Lk L Yy —————

Fonte: SEPLAN, STN/MF.

IV.3 - Ajustamento do Orcamento das Operacies Oficiais e Crédito

A execucldo do Orcamento das Operacdes Oficiais de
Crédito (0.0.0.C.) em 1988 mostra uma necessidade 1liquida de
recursos do Tesouro Nacional bem proxima a meta constante do
Programa de Modernizacdao e Ajustamento - 1988/8%9, n3io obstante a

alteragc3o observada em sua composicao.

As subvengdes e equalizacses se elevaram devido ao
acréscimo das despesas com produtos agropecuirios, provocado pelas
compras de <fim—de-ano do trigo nacional e pela n3o realizagcdo da
venda liquida de estoques anter iormente prevista, além do
expressivo aumento das aquisicdes de acicar destinado a
exportaciao. Movimento inverso foi observado no "Avanco de Crédito”
devido ao significativo volume de amortizacdes liquidas pagas pelo
setor privado, que foram apenas Parcialnente compensadas pela
expans3o do crédito ao setor publico. A

Tabela 16

Orcamento de Crédito
Composigiao dos Desembolsos Liquidos do Tesouro Nacional

Em X do PIB

1 988 | 1i98¢9

PROGR. !EX.PROVIPR.LEI ANT.{NOVA PR. ORC
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I. Avanco Liq. de Crédit&f 2,20 2,03 0,85 A? e,52

# Créd. Liq. a0 Setor
Priv‘do.--oo--oo--o- 0..8 _0140 0'24 °|°4

# Créd. Lig. a0 Setor
Pdblico 2.12 2,43 0,61 9,48
11. Equal izacdes/Subvencoes 0,67 0,84 0,16 0,29

III. Necessidades de Finan-
ciamento Liq. do Orga-

mento de Credito . 2,87 2,87 1,014 -- 9,77
# Financiamento , ‘
Externo Liquido Q,0t 9,02 0,14 0,13
# Financiamento
Interno 2,86 2,85 0,90 0,64
IV. Amortizacdes Externas 0,10 ¢,09 0,04 0,04

V. Desembolso Liquido do
Tesouro Nacional 2.97 2,96 1,05 0,84

Fonte: STN/MF, SOF/SEPLAN.

—— -— — ——

Em relac3o a 1989, a primeira proposta do Orcamento de
Crédito, constante do Projeto de Lei anterior do 0.G.U., Ja
apresentava significativas reducses nos desembolsos liquidos do
Tesouro Nacional relativamente a 1988, tanto no que se refere ao
chamado “Avanco de Crédito® quanto no tocante as equalizacdes e
subsidios. Nestes 1ultimos, a reducdo foi obtida através da
limitacdo da concess3o de <creédito oficial para os grandes
produtores vrurais, além do corte de 50X na comissdao de repasse
cobrada pela instituicdo financeira. A contenc3o do “Avango
tiquido de Crédito" foi pPossivel gragas a fixacdo do teto de
rolagem para o servico da divida externa e os emprést imos—ponte a
vencer em 1989 da administrac3o direta e indireta dos estados e

municipios € das empresas estatais federais.
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Entrttaniof em fun¢So do obJjetivo gloﬁ;lldt equilibrio
das contas pdblicas, foram inseridos novos ajustes no Orcamento de
Crédito, visando com Iisso a minimizar o desembolso liquido de
recursos por parte do Tesouro Nacional e, desse modo, a emissdao

adicional de divida publica.

Assim, em relac3o ao Projeto de Lei anterior, a nova
proposta orcamentdria direciona o financiamento do ‘Custeio
Agricola® e do ‘Custeio Pecudrio’ exclusivamente aos mini e
Pequenos pProdutores, com o que se obterda uma economia equivalente
a ©,24X% do PIB nos dispéndios previstos. Ademais, da reduc3o do
preco de compra do trigo nacional, kacultada pelos ganhos de
produt ividade observados nessa cultura ao longo dos tiltimos anos,

decorrera um corte de 0,902% do PIB nas despesas com o produto.

As demais altera¢cdes no 0.0.0.C. foram provocadas por

adequag¢coes na estimativa inicial, tais como:

1) exclus80, da conta °Refinanciamento de Dividas com
Aval do Tesouro Nacional® dos creditos a serem
concedidos & NUCLEBRAS, que foi extinta e teve seu
passivo incorporado ao orcamento fiscal tradicional;

2) inclus3o do Programa "PROESTOQUE", +financiado por

recursos externosi
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3) inclusBo das despesas e recéitis referentes as
orperacoes oficiais com café, com efeito nulo sobre

os desembolsos liquidos;
4) reestimativa das equalizagies do FINEX.

Todas essas mudangas podem ser resumidas no quadro a

seguir:

Tabela 17
Or¢camento de Crédito - 1989
Alteracoes dos Desembolsos Liquidos do Tesouro Nacional
na Nova Proposta Orcamentaria

DISCRIMINACAO EM X DO PIB

. Direcionamento do Custeio Agricola dos

Mini e Pequenos Produtores (-) 0,24
. Redug¢3o do Preco de Compra do Trigo (-) 0,02
. Adequa¢c8o da Proposta Orcamentdria (+) 0,02

T 0 T A L.l-l'....ll-l.-..-.-.l.l....".--.--.----(-) 0‘24

Fonte: STN/MF, SEPLAN
Cumpre observar que cerca de 65X das necessidades de

recursos do Orcamento de Credito na nova Pproposta orcamentdria
correspondem ao "Avan¢o Liquido de Crédito”, que ndo e
contabilizado no deficit operacional do 0.G.U. Ocorre que a maior
parte desses c¢reéditos s3o destinados a outras fragcdes do setor

piiblico, sendo captados, portanto, nos respectivos orcamentos.
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