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"Conquanto só uns poucos 
sejam capazes de formular uma 
Política, todos nós temos direito 
de julgá-la" (Péricles) 

1. Juros Subsidiados e Cor- 
reção Monetária Prefixada 

Ao longo dos anos recentes, 
vêm-se observando discutível 
alocação nacional de recursos 
devido a forte tendência à con-
cessão de subsídios de crédito, 
através de taxas nominais de ju-
ros inferiores à inflação ou prefi-
xação da correção monetária. A 
fonte de distorção, é claro, não 
está na concessão de subsídios. 
Está, sim, na sua generalização, 
com a perda da noção de priori-
dade, nos vultosos montantes e, 
algumas vezes, forma de obtem 
ção dos recursos e de concessão 
dos auxílios. Enfim, a distorção 
está nos excessos. 

Necessário então se faz, de 
início, aclarar o que se entende 
seja o papel econômico do subsí-
dio. Entende-se, e aceita-se, que 
o subsídio, em suas diversas mo-
dalidades, busca, eni última ins-
tância, tornar rentável, 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 indução de 
projetos ou programas que vi-
sem aumentar o bem-estar so-
cial, reduzir os desníveis de 
renda pessoal e regional ou re-
duzir riscos inerentes a certos 
setores de atividades. Devem, 
assim, ser dirigidos a setores 
verdadeiramente prioritários, 
com a temperança e parcimônia 
devidas. É necessário ter-se em 
mente, sempre, que a Economia 
é, no dizer de Lionell Robbins,"a 
ciência que estuda os usos alter-
nativos de recursos escassos 
(grifo nosso) para satisfação das 
necessidades humanas". Isto 
posto, passemos à reflexão. 

Com as intenções antes ex-
plicitadas, passou-se, nos anos 
recentes, a utilizar largamente 
os subsídios ao crédito. Mas, 
dada a amplitude dos setores es-
colhidos para concessão de be-
nefícios, o montante de recursos 
alocados e o nível do subsídio 
concedido, parece ter havido ex-
cessiva outorga de concessões. 

Em muitos casos, os subsí-
dios foram oferecidos sem a con-
sideração devida a outros aspec-
tos da política econômica, mui-
tas vezes relegando a segundo 
plano o lado real da economia. 
No que diz respeito ao crédito 
agrícola, o exemplo mais claro 
parece ser ligado ao preço da ter-
ra, Dada a ausência de mecanis-
mos compensatórios, o crédito 
subsidiado levou a uma concen-
tração de recursos— e riqueza — 
nas mãos de reduzida parcela 
dos produtores — a maioria do 
Centro-Sul — e uma alta genera 
lizada do preço da terra. Do 
mesmo modo. o incentivo finan-
ceiro à produção nem sempre foi 
acompanhado por programas 
que facilitassem a pesquisa, a.  
tecnologia, o armazenamento, o 
transporte e a comercialização. 
Alega-se, constantemente, que 
os subsídios compensam o tabe-
lamento dos produtos rurais. Na 
verdade, porém, todo o setor 
passou a sofrer tabelamento, en-
quanto apenas parte dos pro-
prietários tinham acesso ao cré--

1 dito subsidiado. 
Deste modo, o subsídio dei-

xou de cumprir integralmente 
sua finalidade precípua e pas-
sou a ser fonte de distorções. E é 
contra o mau uso eiou abuso do 
mecanismo que a sociedade 
reage. Que não a acusem então 
de estar contra o produtor rural 
ou o lucro. É justo o contrário! 

É opinião corrente que o sis-
tema de subsídios gerou os se-
guintes fenômenos: 1°, a perda 
da eficiência alocacional do sis-
tema econômico, com elevados 
montantes de recursos alocados 
em projetos de baixa (ou nega-
tiva) rentabilidade; 2°, redistri-
buição perversa de renda, com 
transferência de recursos dos 
contribuintes de renda baixa 
para os de elevada; 3°, aumento 
do poder Governo na gestão das 
poupanças; e 4°, intensificação 
dos controles de preços. 
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A primeira resultante de 
todo sistema de largos, e nem 
sempre discriminados, subsí-
dios é a perda de noção, por 
parte dos agentes econômicos, 
de prioridade e rentabilidade 
privada. Projetos até então con-
siderados inviáveis melhoram 
sua posição em relação ao custo 
de oportunidade dos recursos 
(taxa de juros) tornando-se exe-
quíveis. Assim, escassos são alo-
cados em atividades pouco lu-
crativas, ou deficitárias (no pre-
sente) em detrimento de outros 
mais rentáveis e prioritários. 
Além disso, no futuro, maiores 
recursos serão demandados pa-
ra manter em atividade o pro-
jeto, ou se apresentarão  

dades de restrições sobre con-
correntes, reserva de mercado, 
encomendas governamentais, 
associações com agentes do go-
verno combinações desses es-
quemas. 

O segundo efeito, ainda 
mais indesejado, merece maior 
reflexão, dada sua gravidade: a 
redistribuição perversa da 
renda. Aqui o problema é intrin-
cado e mostra diversas facetas. 

É preciso logo acentuar que, 
nos casos em que não há subs-
tancial diferença entre as renta-
bilidades social e privada de um 
projeto, o subsídio representa, 
pura e simplesmente, transfe-
rência de renda de um seg , 
mento da sociedade para outro 
e. no Brasil, as estatísticas dis-
poníveis mostram que os fluxos 
se dão dos menos privilegiados 
para os de renda elevada. Veja-
mos como. 

Os subsídios de crédito no 
País se fazem, na sua maioria, 
através das expansões monetá-
rias, aumento da dívida pública 
e contribuições parafiscais de 
natureza compulsória (depósito 
prévios sobre importação, via-
gem, quotas de contribuições 
etc). A expansão equivale, tudo 
mais mantido constante, a um 
empréstimo forçado, sem juros. 
Daí deriva alta de preços que 
influi mais pesadamente nas 
classes de renda baixa (e contra-
tual) que nas de padrão elevado 
que conseguem passar adiante 
os custos da inflação. 

No caso do aumento da dí-
vida pública as autoridades cap-
tam recursos no mercado atra-
vés de títulos (ORTN e LTN) --
com juros de 4 a 8% ase correção 
monetária plena ou descontos 
variáveis — e concedem crédito 
com juros subsidiados ou com 
correção monetária prefixada a 
nível muito inferior à taxa de 
inflação. 

Tudo estaria em perfeito 
equilíbrio se os detentores dos 
títulos governamentais fossem 
ao mesmo tempo os contribuin-
tes mais fortemente tributados. 
Na verdade são os que sofrem 
maior incidência e, além disso, 
costumam ser, ao mesmo 
tempo, recipiendários dos crédi-
tos subsidiados, de um lado, e 
dos juros, descontos e correção 
monetária da dívida pública, do 
outro. 

Mas, a atribuição de crédito 
subsidiado, larga e nem sempre 
discriminada, não deixa tam-
bém de atingir negativamente 
seus próprios beneficiários. A di-
ferença entre o custo efetivo dos 
recursos e o custo de mercado 
leva, inexoravelmente. a que a 
demanda tenda a exceder a 
oferta. Resolve-se o impasse pe-
lo racionamento. Mas, para tal é 
necessário que o próprio Go-
verno passe a gerir os recusros, 
criando-se novos órgãos comis-
sões ou correlatos, juntamente 
com os respectivos regulamen-
' os de concessão. Não há como, 
então, escapar da intervenção 
governamental e da burocracia. 
A contrapartida do benefício é 
quase sempre a montagem de 
parafernália para o atendi-
mento. Em alguns casos é poss; - 

vel mesmo que o custo (de infor-
mações. transação etc.) para se 
conseguir os recursos supere os 
benefícios. Em recente entre- 
vista o Vice-Presidente do Cen-
tro das Indústrias do Estado de 
São Paulo, Paulo Mariano Fer-
raz, criticava a ineficiência em-
presarial e o paternalismo go-
vernamental e lembrava as pa-
lavras de Jorge Gerdau Hohann-
petet: "para muitos empresários 
dá mais resultados esperar algu-
mas horas nas antesalas minis-
teriais que tentar conseguir 10% 
de produtividade em sua em-
presa'. 

Se não bastassem os efeitos 
anteriores, não há como, num 
sistema de crédito subsidiado, 
se livrar dos controles de preços. 
No caso do setor primário, por 
exemplo, oferece-se elevado 
montante de crédito e subsídios 
e ao mesmo tempo impõe-se an-
tiquado e desestirnulante con-
trole de preços. Pela redução do 
custo do dinheiro estimula-se a 
tomada de crédito e pelo contro-
le de preços o desvirtuamento 
de sua (não) aplicação (na pro-
dução). Verifica-se que fora das 
culturas de exportação, regula-
das pelos preços do mercado in-
ternacional (exceto algumas in-
tervenções governamentais), o 
crescimento agrícola tem sido tí- 
mido quando confrontado com o 
crescimento populacional e, 
mais ainda, se comparado com 
os montantes dos créditos (sub-
sidiados) concedidos. O País 
continua -- com sua extensão 
continental e amplas terras agri-
cultáveis — a importar, dentre 
outros produtos, leite, feijão, ce-
bola e arroz. Melhor talvez fosse 
utilizar o sábio conselho do em-
baixador Roberto Campos: o 
melhor adubo para a agricultura 
é o preço. 

Mas, aqui também reconhe-
ce-se que seria simplista demais, 
para não dizer simplório, reduzir  

o problema agrário brasileiro 
apenas a dois aspectos monetá-
rios: preços e crédito. Há cons-
ciência que a gama de proble-
mas é ampla e variada, mu-
dando de tom nas diversas re-
giões do Pais. Poder-se-ia enu-
merar dificuldades que vão das 
alterações climáticas a estrutu-
ra fundiária, passando pela pes-
quisa agropecuária, tecnologia, 
armazenagem, transporte, dis-
tribuição, mecanização e educa-
ção rural, para enumerar os 
mais óbvios. Busca-se, sim, des-
tacar os dois fatores no conjunto 
dos problemas. 

No que tange à Agricultura 
é preciso ter em mente ainda 
que algum subsídio de crédito é 
indispensável. Não se discute a 
terapêutica, mas a posologia. O 
setor, sujeito ao mais incontro-
lavei dos riscos — os caprichos 
da natureza — não pode ser dei-
xado ao sabor das forças de mer-
cado. Reconhece-se que a não-
intervenção governamental le-
varia os produtores a requere- 
rem elevadas taxas de rentabili-
dade para compensar os riscos 
inerentes. A adequada remune-
ração do alto risco viria influir 
negativamente sobre o bem es-
tar dos consumidores. Ainda 
mais num Pais onde a popula-
ção cresce a taxas ainda muito 
elevadas. Assim, não há como 
deixar de compensar parte dos 
riscos empresariais com subsí-
dios A questão, vale repetir, é 
como administrar e dosar os be-
nefícios .  

Os subsídios de crédito, no 
Brasil, não se iimitam, é claro, 
ao setor primário. Se estendem 
ao setor secundário e ao ter-
ciário. Os críticos dos subsídios 
costumam, erroneamente, fixar 
suas baterias contra a Agricul-
tura. Grande injustiça! O mau 
uso do instrumento deve ser 
combatido em todos os níveis de 
atividade. 

Em recente entrevista 3 mi-
nistro da Fazenda mostrava que 
82% de todo o crédito concedido 
no País se encontra controlado. 
Tal significa que estes recursos 
têm custos reais, negativos, nu-
los ou ligeiramente positivos. 
Tal se dá pelo fato de mesmo os 
recursos emprestados com cor-
reção monetária plena (das 
ORTN) e juros de 5 a 9% a° pos-
suem custo nulo ou ligeiramente 
positivo, dadas as atuais taxas 
de inflação e o processo de corre-
ção (parcial) do valor das ORTN. 

óbvio é também que os res-
tantes 18% dos recursos acusam 
custos elevadíssimos Estes ao 
serem captados no mercado de-
vem remunerar positivamente 
os aplicadores, coornem as des-
pesas gerais e administrativas 
das instituições financeiras e os 
riscos das empreendimentos. E, 
neste segmento, os consumido-
res são os mais atingidos, dada a 
menor proteção, com taxas de 
juros variando de 100% a 500% 
aa. 

Aqui também a redistribui-
ção perversa de renda é óbvia. 
Os compradores de roupas, ele-
trodomésticos e automóveis a 
prestaçáo certamente situados 
nas classes mais baixas de 
renda, são os que sofrem maio-
res custos financeiros. Não há 
para o crédito pessoal ou imobi-
liário qualquer subsídio. É pos-
sível construir-se urna fábrica 
com custos financeiros alta-
mente subsidiados (correção 
maneta ria prefixada), mas 
ainda não se compra, nas proxi-
midades. uma casa popular com 
qualquer subsídio (correção mo-
netária plena e juros de 9 a 12% 
fia). 

Avaiamos agora o custo so-
cial do subsidio do crédito. Para 
tanto vaie destacar trecho do ar-
tigo do economista Antônio 
Caetano Filho publicado na Re-
vista de Finanças Públicas, do 
Ministério da Fazenda (n° 334. 
Abr. Mal.:Jun. 78-p.47): "... o 
custo total dos programas de 
crédito rural cresceu de 2835 mi-
lhões de cruzeiros em 1974 para 
11348 e 17619 milhões de cruzei-
ros em 1975 e 1976, respectiva-
mente. Os dois últimos valores 
representariam cerca de 10% da 
totalidade dos gastos públicos 
registrados no Orçamento da 
União nos anos corresponden-
tes". 

Sim, o equivalente a 10% da 
despesa da União foi dispendido 
como subsídio, somente ao cré-
dito rural. Uma estimativa glo-
bal deveria adicionar os subsí-
dios de crédito ao setor secundá-
rio e terciário provenientes do 
D.L. 1452 (BNDE e órgãos fede-
rais) e outras linhas do Banco 
Central e Banco do Brasil. 

D•qualquer modo, 10% das 
atuais despesas públicas corres-
ponde a pouco mais que o orça- 

mento de Educação do País, aí 
compreendido além do Ministé-
rio da Educação e Cultura, os 
outros órgãos da União e trans-
ferências a Estados, Distrito Fe-
deral e Municípios. Assim, para 
efeito de raciocínio, vale lem-
brar que somente com os recur-
sos destinados ao subsídio do 
crédito rural poder-se-ia mais 
que dobrar os gastos em Educa-
ção, sem qualquer aumento de 
impostos ou redução em outros 
programas. Com  o mesmo mon-
tante poder-sê-ia, tudo mais 
mantido constante, quadrupli-
car o orçamento do Ministério 
da Agricultura ou, ainda, qua-
druplicar os dispêndios em 
saúde e saneamento. 

Os montantes são tão vulto-
sos que seria desejável que se 
refletisse melhor sobre os crité-
rios nacionais para a eleição de 
prioridades, restringindo-se 
apenas a alguns setores essen-
ciais os recursos subsidiados, ra-
cionalizando-se sua concessão. 
Os demais poderiam conviver 
com custos financeiros de mer- 
cado e preços de mercado. En- 
fim, ver-se-ia qual o melhor in-
centivo: crédito subsidiado ou 
preços justos? 

Finalmente, vale conside-
rar que o exagerado cresci-
mento, nos últimos tempos, dos 
montantes correspondentes aos 
subsídios de crédito decorreu, 
também, da aceleração das ta-
xas de inflação. Ao se utilizar o 
sistema de taxas nominais prefi-
xadas é inevitável que, em uma 
conjuntura de inflação forte-
mente instável, a componente 
do subsídio passe a flutuar. 
Quanto maior a taxa de inflação 
maior a componente de transfe-
rência de riquezas, dadas as ta-
xas prefixadas nominalmente. 
Ao se editar o Decreto-lei 1452 
(correção máxima de 20% a`.), 
por exemplo, o governo não pre-
tendia, a rigor, criar subsídio, 
mas estimular as empresas a 
r ealizar investimentos através 
de uma 'garantia" de que a cor-
reção monetária seria perfeita-
mente previsível e não ultrapas-
saria a 20% a°. Se se tivesse ob-
tido sucesso no combate à infla-
ção, ter-se-ia alcançado o obje-
tivo de estimular investimento, 
sem que os créditos definidos 
com base D.L. 1452 fossem sub-
sidiados ou, pelo menos, que não 
fossem fortemente subsidiados. 

Então, além de maior rigor 
na eleição de prioridades, o sis-
tema de crédito subsidiado pode 
ser aprimorado pela utilização 
de sistemática operacional que 
assegure maior estabilidade no 
grau do subsídio A aplicação de 
percentuais de rebate sobre a 
correção monetária, por exem-
plo, produziria aquele resultado. 
De acordo com a prioridade (ou 
necessidade) se aplicaria rebate 
de 0 a 100% sobre a correção mo-
netária, de tal modo que a com-
ponente do subsídio passasse 
automaticamente a se ajustar 
às flutuações da taxa de infla-
ção. 

2. A Questão da Divida Pú-
blica Interna 

Em 31 de dezembro de 1977 
a dívida pública interna atingiu 
a Cr$ 240 x 492 milhões, mon-
tante equivalente ao total da re-
ceita da União do mesmo ano. 

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

Alberto Sozin Furuguem e 
Octávio Gouvea de Bulhões têm 
alertado a todos para o rápido 
crescimento da dívida interna 
enquanto o Tesouro apresenta, 
contabilidade, orçamentos 
equilibrados ou levemente defi-
citários. Se não demonstra ne-
cessidade de recursos, por que o 
Tesouro tem-se endividado? A 
resposta parece ser: para expan-
são do crédito (subsidiado), 
muito acima do crescimento dos 
meios de pagamentos! 

Não há dúvida que a contra-
partida da dívida tem sido a 
reinjecção dos recursos sob a 
forma de crédito e seus efeitos 
indesejáveis sobre os preços 
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-
zação dos recursos pelas autori-
dades monetárias poderá conti-
nuar criando grandes pressões 
inflacionárias no futuro pró-
ximo. Assim, mostrando orça-
mentos contabilmente equili-
brados e captando recursos o 
Tesouro aumentou o saldo dos 
seus depósitos junto ao Banco 
Centtral. Ao apresentar even-
tuais deficits, sacará. O Banco 
Central, tendo reinjetado-os na 
Economia, terá que, para con- 

trabalançar o saque, reduzir 
seus empréstimos ou obter ou-
tros recursos não-monetários, 
sob pena de insuflar a corrida 
inflacionária. 

É preciso também reflexão 
a respeito do custo da dívida 
que, em dezembro último, 
atingiu a Cr$ 219 571 milhões, 
para a obtenção de receita de 
Cri 245 354 milhões. Tal signi-
fica que apenas 10,5% dos mui-
sos foram de fato canalizados pa-
ra o Tesouro. 0s89,5% restantes 
serviram para girar a dívida co-
brindo os juros, correção mone-
tária e descontos das emissões 
anteriores. Caso o custo supe-
rasse a receita (colocação lí-
quida negativa) o Tesouro saca-
ria sobre seus depósitos no 
Banco Central, gerando as pres-
sões anteriormente descritas. 

A despesa com a dívida in-
terna como percentagemdo PIB 
terá saltado dos 5,1% em 1971 
para os 8,4% em 1973, retroce-
dendo a 6,5% em 1975 e ascen-
dendo, finalmente, a 9,4% em 
1977. A rigor a "despesa" é ape-
nas contábil, pois correspondem 
a mera transferência de fundos 
dentro da mesma sociedade: há 
débito e crédito contra a mesma 
comunidade. Mas, dada a 
grande desigualdade das ren-
das, o grosso dos títulos públi-
cos está, geralmente, em poder 
das classes de renda mais ele-
vada. Ao mesmo tempo, a predo-
minância dos impostos indire-
tos no conjunto dos tributos e 
mesmo a forte incidência do im-
posto de renda sobre os salários, 
faz om que a dívida pública en-
volva transferências de renda 
entre as classes. 

O aumento do custo da dí-
vida ao longo do tempo está li-
gado à necessidade crescente do 
Tesouro em colocar títulos para 
gerar novos recursos para o pa-
gamento de anteriores, posto 
que tais despesas não estão con-
signadas no Orçamento de 
União, a não ser pequena parce-
la. Dois fatos daí decorrem: 1. o 
tesouro apresenta posições con-
tábeis equilibradas quando, a ri-
gor, deveria acusar déficits e 2. a 
remuneração dos títulos tende a 
ser crescente para incentivar os 
tomadores. 

O segundo fator magnifica 
os pagamentos de juros e des-
contos e obriga o setor privado a 
elevar o rendimento de seus títu-
los para manter sua fatia de ,  
mercado. O resultado final são 
altas e crescentes taxas de juros 
nos segmentos de mercado não 
tabelados, pressionando os cus-
tos financeiros dos setores, em-
presas e/ou indivíduos sem aces-
so ao crédito oficial. Sob esse 
aspecto, o excesso de endivida-
mento representa pressão infla-
cionária de custos, pressão esta 
ratificada pelo lado da demanda 
por novas liberações de crédito 
pelas autoridades monetárias. 
Além disso, obriga o governo a 
aumentar a proporção de títulos 
de curto prazo no conjunto da 
dívida. Esta concentração difi-
culta o controle monetário, pois 
torna-se fácil instituições finan-
ceiras e a outros agentes econó-
micos substituir os títulos por 
moeda. Dificulta ainda o pró-
prio giro da dívida. 

Deve-se tambémconsiderar 
a duplicidade de orçamentos 
que se observa no País. A expan-
são creditícia baseada na capta-
ção de recursos não permite cla-
ra distinção entre o custo da dí-
vida e subsídio de juros nas ope-
rações de crédito. É relevante 
notar que. dada a estrutura vi-
gente de autoridade monetária 
no Pais (Banco Central, banco 
de Fomento e banco Comercial) 
e a consequente necessidade de 
se elaborar o orçamento mone-
tário, acabou se institucionali-
zando a convivência de dois or-
çamentos: o orçamento da .  
União e o orçamento Monetário.. 
Com a elasticidade oferecida pe-
lo segundo, fica-se tentado a lan-
çar fora do orçamento da União 
certos planos e programas. Ge-, 
neraliza-se o hábito de se elabo-
rar programas de aplicações 
sem maiores preocupações 
quanto às fontes. O resultado fi-
nal acaba sendo maior dificul-
dade em se conter as pressões 
inflacionárias. 

Um aprimoramento nos sis-
temas de registros contábeis po-
derá, ao permitir visão mais rea-
lista das finanças do governo, 
induzir a aperfeiçoamento nos 
critérios de eleição de priorida-
des, tornando mais parcimo-
niosa a outorga de subsídios, 
com efeitos positivos sobre a 
alocação de recursos, permi-
tindo ainda melhorar a distri-
buição de renda. 

Enfim, estas são modest 
contribuições para um debat 
que ainda não houve. 


