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Subsidio e divida publica interna

SEBASTIAOC MARCOS VITAL

, e
OTAVIO GOUVEA
DE BULHOES FILHO

“Conguanto s0 uns poucos
sejam capazes de formular uma
Politica, todos nds temos direite
de julga-la” (Péricles)

1. Juros Subsidiados e Cor-

recio Monetéria Prefixada

Ao longo dos anos recentes,
vém-se observando discutivel
alocacdo nacional de recursos
devido a forte tendéncia a con-
cessdo de subsidies de crédito,
através de taxas nominais de ju-
ros inferiores  infia¢4o ou prefi-
xacéo da corregiio monetéria. A
fonte de distor¢ao, é claro, ndo
esta na concesséo de subsidios.
Est4, sim, na sua generalizagao,
com a petda da nocéo de priori-
dade, nos vultosos montantese,
alguraas vezes, forma de obten-
0 dos recursos e de concessao
dos auxilics. Enfim, a distorcdo
estd nos excessos.

Necessdrio entdo se faz, de
inicio, aclarar o que se entende
seja 0 papel econdmico Ao subsi-
dio. Entende-se, e aceita-se, que
o subsf{dio, em suas diversas mo-
dalidades, busca, em dltima ins-
tancia, tornar rentével, do ponto
de vista privado, projetos de ele-
vada rentabilidade social e
baixo (ou negativo} retorno fi-
nanceiro. Neste caso, é valioso
instrumento para a inducéo de
projetos ou programas que vi-
sem aumentar o bem-estar so-
cial, reduzir os desnivels de
renda pessoal e regional ou re
duzir riscos inerentes a certos
setores de atividades. Devem,
assim, ser dirigidos a setores
verdadeiramente prioritarios,
com a temperanca e parcimonia
devidas. £ necessério ter-se em
mente, sempre, que a Economia
&, no dizer de Lionell Robbins,“a
ciéncia que estuda os usos alter-
nativos de recursos escassos
{grifo nosso) para satisfacéo das
necessidades humanas”. Istc
posto, passemos 2 reflexdo.

Com as intenc¢des antes ex-
plicitadas, passou-se, nos anos
recentes, a utilizar largamente
os subsidios ac crédito. Mas,
dada a amplitude dos setoreses-
colhidos para concessdo de be-
neficios, o montante de recursos

-alocados e o nivel do subsidic
concedido, parece ter havido ex-
cessiva outorga de concessdes.

Em muitos ¢asos, os subsf-
dios foram oferecidos sem acon-
sideracio devida a outros aspec-
tos da politica econémica, mui-
tas vezes relegando a segundo
plano o lado reai da economia.
No que diz respeito ao crédite
agricola, 0 exempio mais clarc
parece ser ligado ao preco da ter-
ra. Dada a auséncia de mecanis-
mos compensatérios, o crédito
subsidiado levou a uma concen-
tracdo derecursos —eriqueza —
nas mios de reduzida parcels
dos produtores — a maioria d¢
Centro-Sul — e uma alta genera-
lizada do preco da terra. Do
mesmo modo. o incentivo finan-
ceiro a produgao nem sempre fo:
acompanhado por programas
que facilitassem a pesquisa. 2
tecndlogia, o armazenamento, o
transporte e a comercializacao.
Alega-se, constantemente, que
os subsidios compensam o tabe-
lamento dos produtos rurais. Na
verdade, porém, todo o setor
passou a sotrer tabelamento. en-
quanto apenas parte dos pro-
prietarios tinham acesso ao cré-
dito subsidiado.

Deste modo, o subsidio dei-
xou de cumprir integralmente
sua finalidade precipua e pas-
sou a ser fonte de distor¢oes. E é
contra 0 mav uso &/ov abuso do
mecanismo que a sociedade
reage. Que nio a acusem entiao
de estar contra o produtor rural

E justo o contrério!

E opinido corrente gue 0 sis-
tema de subsidios gerou 0s se-
guintes fenémenos: 1°, a perda
da eficiéncia alocacional do sis-

- tema econémico, com elevados
montantes de recursos alocados
em projetos de baixa (ou nega-
tiva) rentabilidade; 2°, redistri-
bui¢io perversa de renda, com
transferéncia de recursos dos
contribuintes de renda baixa
para os de elevada; 3°, aumento
do poder Governo na gestao das
poupangas; e 4°, intensificagdo
dos controles de precos.

A primeira resultante de

todo sistema de largos, e nem
sempre discriminados, subsf-

dios é a perda de nogio, por-

" parte dos agentes econdmicos,

de prioridade e rentabilidade
privada. Projetos até entéo con-
siderados invidveis melhoram
sua posiclio em relagéo ao custo
de oportunidade dos recursos
(taxa de jures) tornando-se exe-
quifveis. Assim, escassos séo alo-
cados em atividades pouco lu-
crativas, ou deficitarias (no pre-
sente) em detrimento de outros
mais rentdveis e prioritérios.

- Além disso, no futuro, maiores

recursos serfio demandados pa-
ra manter em atividade o pro-
jeto, ou se apresentario necessi-

dades de restricdes sobre con-
correntes, reserva de mercado,
encomendas governamentais,
associacdes com agentes do g0-
verno combinacdes desses es-
quemas.

O segundo efeito, ainda
mais indesejado, merece maior
refiexio, dada sua gravidade: &
redistribuicdo perversa da
renda. Aqui o problema ¢ intrin-
cado e mostra diversas facetas.

£ precisologo acentuar que,
nos casos em gue nao ha subs-
tancial diferenca entre as renta-
bilidades social e privada de um
projeto, o subsidio representa,
pura e simplesmente, transfe-
réncia de renda de um seg-
menio da sociedade para outro
. no Brasil, as estatisticas dis-
poniveis mostram que os fluxos
se dio dos menos privilegiados
para os de renda elevada. Veja-
mos Como.

Os subsidios de crédito no
Pafs se fazem, na sua majoria,
através das expansoes moneta-
rias, aumento da divida publica
e contribuicdes parafiscais de
natureza compulséria (depésito
prévios sohre iinportac¢éo, vie-
gem, quotas de contribuicges
ete). A expensio equivale, tudo
mais mantido constante, a um
empréstimo for¢ado, sem juros.
Daf deriva alta de pre¢os que
influl mais pesadamente nas
classes de renda baixa (e contra-
tusl) que nas de padréo elevado
que conseguem passar adiante
os custos da inflagéo.

No caso do aumento da di-
vida publica as autoridades cap-
tam recursos no mercado atra-
vés de titulos (ORTN e LTN} —
com juros de 4 a8% a*.e correcao
monetéria plena ou descontos
varidveis — e concedem crédito
com juros subsidiados ou com
correcio monetéria prefixada a
nivel muito inferior & taxa de
inflagéo.

Tudo estaria em perfeito
equilibrio se os detentores dos
titulos governamentais fossem
a0 mesmo tempo 0s contribuin-
tes mais fortemente tributados.
Na verdade sio os que sofrem
maior incidéncia e, além disso,
costumam ser, a0 mesmo
tempo, recipienddrios dos crédi-
tos subsidiados, de um lado, e
dos juros, descontos e corre¢io
monetéria da dfvida piblica, do
outro.

Mas, a atribui¢io de crédito
subsidiado, larga e nem sempre
discriminada, ndo deixa tam-
bém de atingir negativamente
seus proprios beneficiarios. A di-
ferenca entre o custo efetivodos
recursos e 0 custo de mercado
leva, inexoravelmente, a que a
demanda tenda a exceder a
oferta. Resolve-se ¢ impasse pe-
lo racionamento. Mas, para tal é
necessario que o préprio Go-
verno passe a gerir 0s recusros,
criando-se novos 6rgaos comis-
sdes ou correlatos, juntamente
com oS respectivos regulamen-
0% de concessao. No ha como,
entdo, escgpar da intervencao
governamental e da burocracia.
A rontrapartida do beneficio &
quase sempre a montagem de
parafernalia para o atendi-
mento. Em alguns casos € pussi-
vel mesmo que o custo (de infor-
macdes. transagdo etc.) para se
¢onseguir 0s recursos supere os
beneficios. Em recente entre-
vista o Vice-Presidente do Cen-
tro das Industrias do Estado de
Sio Paulo, Paulo Mariano Fer-
raz, criticava a ineficiéncia em-
presarial e o paternalismo go-
vernamental e iembrava as pa-
lavras de Jorge Gerdau Hohann-
petet: *'para muitos empresarios
d4 mais resultados esperar aigu-
mas horas nas antesalas minis-
teriais que tentar conseguir 10%
de produtividade em sua em-
presa’’.

Se ndo bastassem os efeitos
anteriores, ndo ha como, num
sisterna de crédito subsidiado,
se livrar dos controles de precos.
No caso do setor primério, por
exemplo, oferece-se elevado
montante de crédito e subsidios
e a0 mesmo tempo impde-se an-
tiquado e desestimulante con-
trole de pre¢os. Pela redugéo do
custo do dinheiro estimula-se a
tomada de crédito e petocontro-
le de pregos o desvirtuamento
de sua {nao} aplicacéo (na pro-
ducao). Verifica-se que fora das
culturas de exportagéo, regula-
das pelos pregos do mercado in-
ternacional (eXceto algumas in-
tervengdes governameitais), o
crescimento agricola tem sido ti-
mido quando confrontado como
crescimento populacional e,
mais ainda, se comparado com
os montantes dos créditos (sub-
sidiados) concedidos. O Pals
continua — com sua extenséo
continental e amplas terras agri-
cultaveis — a importar, dentre
outros produtos, leite, feijéo, ce-
bola e arroz. Melhor talvez fosse
utilizar o sébio conselho do em-
baixador Roberto Campos: 0
melhor adubo para a agricultura
€ 0 prego.

Mas, aqui também reconhe-
ce-se que seria simplista demais,
para ndo dizer simpldrio, reduzir §
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o problema agrario brasileiro
apenas a dois aspectos moneta-
rios: precos e crédito. Ha cons-
ciéncia que a gama de proble-
mas ¢ ampla e variada, mu-
dando de tom nas diversas re-
gides do Pafs. Poder-se-ia enu-
merar dificuldades que vio das
alteracdes climéticas a estrutu-
ra fundidria, passando pela pes-
quisa agropecuéria, tecnologia,
armazenagem, transporte, dis-
tribuicio, mecanizagao e educa-
¢do rural, para enumerar os
mais 6bvios. Busca-se, sim, des-
tacar os dois fatores no conjunto
dos problemas.

No que tange & Agricultura
é preciso ter em mente ainda
que algum subsidio de crédito é
indispenséavel. Néo se discute a
terapéutica, mas a posologia. O
setor, sujeito a0 mais incontro-
iavel dos riscos — os caprichos
da natureza - nao pode ser det-
xado ao sabor das forgas de mer-
cado. Reconhece-se que a néo-
intervencio governamental le-
varia os produtores a requere-
rem elevatias taxas de rentsbili-
dade para compensar 0s riscos
inerentes. A adequada remune-
ra¢do do aito risco viria infiuir
negativamente sobre o0 bem es-
tar dos consumidores. Ainda
mais num Pais onde a popula-
¢do cresce a taxas ainda muito
elevadas. Assim, ndo hd como
deixar de compensar parfe dos
riscos empresariais com subsf-
dios A questdo, vale repetir, é
como administrar € dosar 0s be-
neficios.

Os subsidios de crédito, no
Brasil, n&o se iimitam, é claro,
a0 setor primario. Se estendem
a0 setor secundario e ao ter-
ci4rio. Os criticos dos subsidios
costumam, erroneamente, fixar
suas baterias contra a Agricul-
tura. Grande injustica! O mau
uso do instrumento deve ser
combatido em todos osniveisde
atividade.

Em recente entrevista o mi-
nistro da Fazenda mostrava que
82% de todo o crédito concedido
no Pafs se encontra controlado.
Tal significa que estes recursocs
tém custos regis, negativos, nu-
los ou ligeiramente positivos.
Tal se d4 pelo fato de mesmo 0s
recursos emprestados com cor-
re¢ao monetaria plena (das
ORTN) e juros de 52 9% a* pos-
suem custonulo ot Ligeiramente
positivo, dadas as atuals taxas
de infiacéo e oprocesso de corre-
¢do (parcial) do valor das ORTN.

Obvio é também que os res-
tantes 185 dos recursos acusam
custos elevadissimos Estes ao
serem captados no mercadc de-
vem remunerar positivamente
os aplicadores, roprirem as des-
pesas gerais e administrativas
das instituicdes financeiras e os
riscos dos empreendimentos. E,
neste segmento, os consumido-
res S0 0s mais atingidos,dada a
menor protecao, com taxas de
juros variando de 1009 a 500%
as

Aqui também a redistribui-
cAo perversa de renda é obvia.
Os compracores de roupas, ele-
trodomésticos e autormnoveis a
prestacio. certarente situgdos
nas ciasses mais baixas de
renda, sdo os gue sofrem maio-
res custos financeiros. Nao ha
para o crédito pessoal ou imobi-
ligrio qualquer subsidio. £ pos-
sivel construir-se uma fabrica
com custos financeiros alta-
mente sibsidiados (correcio
monetéria prefixada)l, mas
ainda nin se SHmpra, nas proxi-
midades. uraas4 popularcom
qualiquer subsidio (corre¢éo mo-
netéria pleaa e jurcs de 8 a 12%
as).

Ava'iamos agora 9 custo so-
cial do suosidic do erédito. Para
tanto vale destacar trecho doar-
tigo do economista Anténio
Caetane Filho publicado na Ke-
vista de Finangas Publicas, do
Ministério da Fazenda (n® 334,
Abr. Mai..Jun. 78-p.47). *'... 0
custo total dos programas de
crédito rural cresceu de 2835 mi-
lhdes de cruzeiros em 1974 para
11348 e 17619 mithGes de cruzei-
ros em 1975 ¢ 1976, respectiva-
mente. Os dois ultimos valores
representariam cerca de 10% da
totalidade dos gastos publicos
registrados no Or¢amento da
gniéo nos anos corresponden-

es’”.

Sim, o equivalente a 10% da
despesa da Unido foi dispendido
como subsfdio, somente ao cré-
dito rural. Uma estimativa glo-
bal deveria adicionar os subsf-
dios de crédito ao setor secundg-
rio e tercidrio provenientes do
D.L. 1452 (BNDE e 6rgaos fede-
rais) e outras linhas do Banco
Central e Banco do Brasil.

De-qualquer modo, 10% das
atuais despesas piblicas corres-

ponde a pouco mais que o or¢a-

mento de Educacdo do Pais, af
compreendido além do Ministé-
rio da Educagio e Cultura, os
outros 6rgaos da Uniéo e trans-
feréncias a Estados, Distrito Fe-
deral e Municipios. Assim, para
efeito de raciocinio, vale lem-
brar que somente com 0s recur-
sos destinados ao subsidio do
crédito rural poder-se-ia mais
que dobrar os gastos em Educa-
cdo, sem qualguer aumento de
impostos ou redugéo em outros
programas. Com 0 mesmo mon-
tante poder-sé-ia, tudo mais
mantido constante, quadrupli-
car o orcamentn do Ministério
da Agricultura ou, ainda, qua-
druplicar os dispéndios em
saude e saneamento.

Os montantes sao tao vulto-
sos que seria desejavel que se
refletisse melhor sobre os crité-
rios nacionais para a elei¢éo de
prioridades, restringindo-se
apenas a alguns setores essen-
ciais 0s recursos subsidiados, ra-
cionalizando-se sua concessao.
Os demais poderiam conviver
com custos financeiros de mer-
cado e pre¢os de mercado. En-
fim, ver-se-ia qual o melhor in-
centivo: crédito subsidiado ou
pregos justos?

Finalmente, vale conside-
rar que o exagerado cresci-
mento, nos ultimos tempos, dos
montantes correspondentes aos
subsidios de crédito decorreu,
também, da aceleragdo das ta-
xas de inflac@o. Ao se utilizar o
sistema de taxas nominais prefi-
xadas é inevitavel que, em uma
conjuntura de inflagdo forte-
mente instdvel, a componente
do subsidio passe a flutuar.
Quanto maior a taxa deinflacdo
maior a componente de transfe-
réncia de riquezas, dadas as ta-
xas prefixadas nominalmente.
Ao se editar o Decreto-lei 1452
(correcao maxima de 20% a*),
por exemplo, 0 governo nao pre-
tendia, a rigor, criar subsidio,
mas estimular as empresas a
realizar investimentos através
de uma “‘garantia” de que a cor-
rocdo monetdria seria perfeita-
mente previsivel e ndo ultrapas-
saria a 20% a® Se se tivesse ob-
tido sucesso no combate & infla-
cio, ter-se-ia aleangado o obje-
tivo de estimular investimento,
sem que 0s créditos definidos
com base D.L. 1432 fossem sub-
sidiadas ou, pelo menos, quenao
fossem fortemente subsidiados.

Entao, além de maior rigor
na eleicdo de prioridades, o sis-
tema de crédito subsidiado pode
ser aprimorado pela utilizag@o
de sistemdtica operacional que
assegure maior estabilidade no
grau do subsidio A aplicacfiode
percentuais de rebate sobre a
correcao monetria, por exem-
pio, produziria aquele resultado.
De acordo com a prioridade (ou
necessidade} se aplicaria rebate
de 0 a 100% sobre a corre¢aomo-
netaria, de tal modo que a com-
ponente do subsidio passasse
automaticemente a se ajustar
as flutuacoes da taxa de infla-
¢&o.

2. A Questdo da Divida Pu-

blica Interna

Em 31 de dezembro de 1977
a divida pubiica interna atingiu
a Cr$ 240 x 492 milhGes, mon-
tante equivalente ao total da re-
ceita da Unido do mesmo ane.

Como percentagem do Pro-
duto Interno Bruto (PIB), a di-
vida retida pelo ptblico (exceto
Carteira do Banco Central),
atingiu 8,8% contra os 4,9% de
1971,6,7% de 1973e7,9% de 1975.

Alberto Sozin Furuguem e
Octéavio Gouvea de Bulhdestém
alertado a todos para o rapido
crescimento da divida interna
enquanto o Tesouro apresenta,
contabilidade, or¢camentos
equilibrados ou levemente defi-
citarios. Se nao demonstra ne-
cessidade de recursos, por que o
Tesouro tem-se endividado? A
resposta parece ser: paraexpan-
séo do crédito (subsidiado),
muito acima do crescimento dos
melos de pagamentos!

Né#o hé davida que a contra-
partida da divida tem sido a
reinjeccdo dos recursos sob a
forma de crédito e seus efeitos
indesejaveis sobre os precos
que. desde 1974, mostram
grande rebeldia ao controle,
mantendo-se acima do “limiar
do medo (segundo Kafka)”. 30%
a-a. Masm além disso, a reutili-
zacao dos recursos pelas autori-
dades monetérias poder4 conti-
nuar criando grandes pressfes
inflacionarias no futuro pré-
ximo. Assim, mostrando orca-
mentos contabilmente equili-
brados e captando recursos o
Tesouro aumentou o saldo dos
seus dep6sitos junto ao Banco
Centtral. Ao apresentar even-
tuais deficiis, sacar&. O Banco
Central, tendo reinjetado-os na
Economia, terd que, para con-

trabalancar o saque, reduzir
seus empréstimos ou obter ou-
tros recursos néo-monetarios,
sob pena de insuflar a corrida
inflaciondria. -

E preciso também reflexéo
a respeito do custo da divida
que, em dezembro ultime,
atingiu a Cr$ 219 571 milhdes,
para a obtencéio de receita de
Cr$ 245 354 milhdes. Tal signi-
fica que apenas 10,5% dos recur-
sos foram de fato canalizados pa-
ra o Tesouro. 05 89,5% restantes
serviram para girar a divida co-
brindo os juros, corre¢&o mone-
taria e descontos das emissdes
anteriores. Caso 0 custo supe-
rasse a receita (colocacgao li-
quida negativa) o Tesouro saca-
ria sobre seus depdsitos no
Banco Central, gerando as pres-
s@es anteriormente descritas.

A despesa com a divida in-
terna como percentagemdo PIB
tera saltado dos 5,1% em 1871
para os 8,4% em 1973, retroce-
dendo a 6,5% em 1875 e ascen-
dendo, finalmente, a 9,4% em
1977. A rigor a “‘despesa” é ape-
nas contdbil, pois correspondem
a mera transferéncia de fundos
dentro da mesma sociedade: héa
débito e crédito contra a mesma
comunidade. Mas, dada a
grande desigualdade das ren-
das, o grosso dos titulos publi-
cos estd, geralmente, em poder
das classes de renda mais ele-
vada. Ao mesmo tempo, a predo-
minancia dos impostos indire-
tos no conjunto dos tributos e
mesmo a forte incidéncia doim-
posto de renda sobre os salarios,
faz om que a dfvida publica en-
volva transferéncias de renda
entre as classes.

O aumento do custo da di-
vida a0 longo do tempo esta li-
gado & necessidade erescente do
Tesouroc em colocar tftulos para
gerar novos Tecursos para o pa-
gamento de anteriores, posto
que tais despesas ndo estio con-
signadas no Orgamento da
Unido, 4 ndo ser pequena parce-
la. Dois fatos dai decorrem: 1. o
tesouro apresenta posigdes con-
t4beis equilibradas guando, & ri-
gor, deveria acusar déficitse 2. 2
remuneracéo dos titulos tende &
ser crescente para incentivar os
tomadores. e

O segundo fator magnifica
os pagamentos de juros e des-
contos e obriga o setor privado 2
elevar orendimento de seus titu-
los para manter sua fatia de
mercado. O resultado final sée
altas e crescentes taxas de juros
nos segmentos de mercado nio
tabelados, pressionando os cus-
tos financeiros dos setores, em-
presas e/ou individuos sem aces-
50 a0 crédito oficial. Sob esse
aspecto, o excesso de endivida-
mento represenia presséo infla-
cionéria de custos, presséo esta
ratificada pelolado dademanda
por novas liberagGes de crédite
pelas autoridades monetérias.
Além disso, obriga o governo &
aumentar a proporgo de titulos
de curto prazo no conjunto da
divida. FEsta concentracio difi-
culta o controle monet4rio, pois
torna-se fcil institui¢bes finan-
ceiras e a outros agentes econé-
micos substituir os titulos por
moeda. Diflculta ainda o pré-
prio giro da divida.

Deve-se também considerar
a duplicidade de or¢amentos
que se observa no Pais. A expan-
sao crediticia baseada na eapta-
¢éo de recursos ndo permite cla-
ra disting#o entre o custo da di-
vida e subsidio de juros nas ope-
racoes de crédito. £ relevante
notar que, dada a estrutura vi-
gente de autoridade monetéria
no Pafs {Banco Central, banco
de Fomento e banco Comercial}
e a consequente necessidade de
se elaborar o orcamento mone-
tario, acabou se institucionali-
zando a convivéncia de dois or-
¢amentos: o orgamento da
Uniéo e 0 orcamento Monetario.
Com a elasticidade oferecida pe-
lo segundo, fica-se tentado alan-
gar fora do orgamento da Unido

certos planos e programas. Ge-

neraliza-se o habito de se elabo-
rar programas de aplicagées
sem maiores preocupacoes
quanto &s fontes. O resultado fi-
nal acaba sendo maior dificul-
dade em se conter as pressbes
inflacionérias.

Um aprimoramento nos sis-
temas de registros contdbeis po-~
der4, ao permitir visdo mais rea-
lista das finangas do governo,
induzir a aperfeicoamento nos
critérios de eleicao de priorida-
des, tornando mais parcimo-
niosa a outorga de subsidios,
com efeitos positivos sobre &
alocacdo de recursos, permi-
tindo ainda melhorar a distri-
buigdo de renda.

contribuigdes para um debat;

Enfim, estas s&o modesta7 :

que ainda nio houve.




