
Choque fiscal à vista' 
A advertência que o presi-

dente Barbey fez no seu' dis-
curso de reabertura da reu-
nião ministerial de quarta-
feira de que adotará novas 
medidas restritivas e amplia-
rá a presença do Estado na 
economia reflete a preocupa-
ção do Governo com a rigidez 
do crescimento da demanda e 
a resistência do setor privado 
em investir no aumento da 
capacidade produtiva, segun-
do a interpretação de creden-
21adas fontes da área econô-
mica. 

Embora não avancem nu-
ma data para a próxima ati-
tude do Governo, esses infor-
mantes não descartam a pos-
sibilidade de, dentro de três 
meses, se a situação atual se 
mantiver inalterada, ter o 
Governo de recorrer a novo 
pacote econômico, desta feita 
um choque fiscal na área do 
imposto de renda, visando a 
geração da poupança adicio-
nal de que necessitará para 
elevar o seu nível de investi-
mentos. 

DEMANDA AQUECIDA 
E visível, segundo a área 

econômica, a preocupação 
com a possibilidade de manu-
tenção de altos níveis de de-
manda a partir de janeiro 
próximo. Esse temor deriva 
das primeiras avaliações do 
efeito ' das medidas adotadas : 
no dia 21 de novembro passa-
do, no âmbito do Cruzado II. 
O reajuste cavalar nos preços 
dos combustíveis não arrefe-
ceu o consumo, o qual, no 
mês passado, refletiu um 
crescimento de quase 15% 
em relação ao mesmo mês do 
ano passado, embora o novo 
preço tenha sido praticado 
somente durante dez dias do 
mês. 

Outro fator de preocupação 
diz respeito à indecisão do se-
tor privado em relação à pro-
moção de novos investimen-
tos que não sejam os custea-
dos com recursos públicos. A 
expectativa de que a taxa de 
poupança interna, atualmen-
te no nível de 14% do PIB, 
evolua para algo entre 23% e 
25% parece desvanecer-se 
com a frustração do projeto 
governamental de estimular, 
pela via fiscal, as aplicações 
de longo prazo e punir com 
uma pesada carga de impos-
tos as aplicações especulati-
vas de curto prazo. 

Conforme se salienta na 
área econômica, a despeito 
da generosa tributação, que 
Começou a vigorar a partir de  

outubro passado, os apl icado-
res, inclusive os grandes con-
glomerados financeiros, bre: 
feriram permanecer no curto 
prazo, ainda que pagando 
uma taxa maior. 

E verdade — salientam es-
ses informantes — que a 

• política monetária restrititi-
va, posta em prática pelo 
Banco Central, ao reduzir 
drasticamente a oferta mone-
tária à economia, fez dispa-
rar as taxas de juros e as 
aplicações especulativas de 
curtíssimo prazo ficaram 
com a preferência dos aplica-
dores. 

Como essa armação naõ 
funcionou, tenta agora o Go-
verno reverter a situação, 
abrindo mão da expectativa 
da captação de recursos de 
longo prazo, para investi-
mento, em favor do retorno 
da taxa de juros a um pata-
mar aceitável. Isso será feito 
através de nova mudança no 
sistema de tributação das 
operações financeiras, 
reduzindo-se a carga fiscal 
inoidente sobre as operações --  
de curto prazo, para melho-
rar a liquidez do sistema ban-
cário.,  

Eia alteração, contudo, 
significará, por outro lado, a 
.frustração do objetivo de esti-
mular a geração de recursos 
'no, mercado destinados ao fi-

'' 

 
: no, 

	de programa de 
investimento de longo prazo. 
Fracassou, pelo menos por 
enquanto, a idéia do Banco 
Central de criar dois grandeF. 
segmentos no mercado finan-
ceiro: o primeiro, constituído 
dos recursos de sobra de cai-
xa das empresas, aplicados a 
juros elevados e a prazo 
curtíssimo, abaixo de 28 dias; 
o segundo, representando 
uma maior massa de recur-
sos para aplicação a prazos 
longos com baixa carga fis-
cal. 

Concretamente, se a situa-
ção atual permanecer até o 
início de março, será inevitá-
vel um novo "pacote" econô-
mico, desta feita para gerar 
receita adicional de até Cz$ 
150,0 bilhões mediante um 
choque fiscal na área do im-
posto de renda das pessoas 
físicas e das empresas. 
Trata-se da providência que 
desde maio passado vem sen-
do defendida por uma corren-
te do governo identificada pe-
los "pais"do cruzado estabe- , • 
lecidos no Banco Central e a 
equipe técnica do Ministério .;  
do Planejamento. 


