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1 INTRODUCAO

Este trabalho trata do papel assumido pela politi-
ca fiscal na estratégia do Cruzado II. E importante destacar que
o ajuste da economia pretendido com a edigao do pacote economico
de 21 de novembro de 1986 ancorou-se predominantemente no instru
mento fiscal, embora tenha contado, nessa sua formulacao origi-
nal, com a decisiva colaboracdo da politica salarial para a ma-
terializacdao dos objetivos com ele perseguidos, entre as quais
se destacam o desaquecimento da demanda, a melhoria das condi
cdes externas e o financiamento do déficit publico. O papel, en-
tretanto, que fora reservado a politica salarial, atravées do ex-
purgo do indice que corrige os salarios das elevacdoes de precos
e.impostos indiretos estabelecidos pelo Cruzado II, ficaria com-
prometido com a decisdo tomada pelo governo, as vésperas do Na-
tal de 1986, de abandonar, temporariamente, a indefensavel posi-
cio de manter o expurgo e lancar novamente o onus do ajuste so-
bre os assalariados. Assim, ao restaurar-se o calculo, sem expur
go, do Indice de Precos ao Consumidor Restrito (IPCR), o anti-
go INPC, como o indice que mede a inflacao do Pais e que conside
ra o aumento do custo de vida das familias que ganham até 5 sala
rios minimos, foram abertas importantes brechas na estratégia do
Cruzado II. Para contornd-las novamente o governo acionaria a po
litica fiscal, procurando substituir o papel que caberia a poli-
tica salarial pelo manejo do Imposto de  Renda, conforme se discu

te na parte final do trabalho.

A importdncia assumida pela politica fiscal para
os objetivos do Cruzado II justifica a sua investigacao, espe-
cialmente porque a estrutura tributaria é explorada nos seus li-
mites sem conhecer qualquer mudanca de profundidade. O trabalho
divide-se e foi elaborado em dois momentos distintos. No primei-
roavalia aestratégia do Cruzado II na sua formulagao original e
o papel que foi reservado & politica fiscal. No segundo conside-
ra, face ao recuo do governo em relacao ao indice dos salarios,
as implicacdes para a estratégia global do Plano que essa deci-
sdo representaria e os caminhos que foram trilhados para resga-
ti-la. A manutencdo do texto em sua forma original nao comprome-
te nem a sua estrutura nem o entendimento da problematica em dis

cussao.



2 LIMITES E OBJETIVOS

A divulgacdo do elenco de decreto-leis que compCem
o que é considerado a segunda fase do Plano Cruzado revelou, ao
mesmo tempo, os limites, a importancia e o estreitamento do raio
de manobra do instrumento fiscal no processo de ajustes e de cor

recdo de rumos da economia brasileira.

Os limites, porque o Imposto de Renda (IR) - o tri
buto que balizou os debates na imprensa e - as discussoes entre
os membros que compoem a equipe econdmica do Presidente Sarney

para materializar o objetivo de contracdo da demanda agregada -
revelou-se, afinal, inadequado para viabilizar os ajustes na di-
mensdo pretendida. Isto se deve, ao que tudo indica, a sua es-
treita base de incidéncia da qual estdo excluidos os salarios
mais baixos, por uma questdo de justica social, e os altos rendi
nentos, por uma questdo da legislacdo tributaria que os torna
praticamente infensos ao onus fiscal. Diante disso, a conviccao
de que o grande esforco fiscal pretendido recairia predominante-
mente sobre a classe média, penalizando indistintamente a todos
os seus membros, aliada & incerteza sobre os seus efeitos e a ex
clusio dos saladrios mais baixos das perdas reais pretendidas, le
vou as autoridades econdmicas a optarem pela ampliacao da tribu-
tagio indireta - na figura do Imposto sobre Produtos Industriali
zados (IPI) - concentrada em alguns poucos produtos. Apesar dis-
so, %or serem produtos amplamente consumidos pela populacao, é
certo que essa elevacdo do IPI tera o condao de, por um lado, re
duzir a renda real dos assalariados que, por sua vez, nao sera
recomposta uma vez que as variacgOes de prec¢os originarias de im-
posicdes tributdrias indiretas passam, ao lado de outras, a se-
rem expurgadas dos Iindices que corrigem oOs salarios; e, por ou-
tro, de carrear recursos para os cofres publicos em tal dimensao
que sera possivel ao governo cobrir, com folga, o seu déficit
previsto para 1987 ou, alternativamente, reduzir a sua divida mo

bilidria junto ao publico para cerca de Cz$ 200 bilhdes.

A importancia do instrumento fiscal para a corre-
cio de rota da economia confirma-se, por sua vez, tanto pela pro
fundidade concentrada de suas mudancas, como pelos multiplos ob-
jetivos com ele perseguidos. Estes referem-se ao corte da deman-
da - aparentemente o objetivo prioritario do pacote econdmico -

via fortes elevacOes de pregos de alguns bens; a melhoria das



contas publicas para o que se deve considerar, além do aumento da
carga tributaria, os reajustes de alguns precos e tarifas do se-
tor publico - gasolina, energia, telefones e correios - e a reti-
rada dos subsidios ao acucar e ao alcool combustivel com a majora

¢ao de seus precos; a adequacadao do instrumento ao funcionamento
do mercado financeiro, corrigindo-se imperfeigOes anteriores que
permitiam a cobranga de tributos sobre rendimentos reais negati-
vos; e, finalmente, éo seu direcionamento para tornar mais renta-
vel a atividade exportadora ao ampliar os incentivos fiscais (i-
sencao do IR adicional e das contribuicdes sociais do PIS/PASEP)

a ela destinados.

O estreitamento do raio de manobra da politica fis-
cal para os objetivos da politica econdmica resulta, inequivoca
mente, da exploracao nos seus limites da atual estrutura tributa-
ria feita pelos gestores da politica econdmica da Nova Republi-
ca. Sem alteracOes em sua esséncia, as mudancas promovidas no IR
e na tributacdo indireta, aliadas a expansao da receita decorren-
te do crescimento econbmico, devem, com certeza, levar a carga
tributdria bruta a superar em 1987 o indice de 30% do PIB, percen
tual gue n3o encontra registro na histéria das financgas publi-
cas no Brasil. Assim, sem que se promova uma reforma que amplie
a "base fiscal no Pais, torna-se dificil vislumbrar novas frentes
que possam ser exploradas para que O governo, caso necessite, ve-
nha a promover novos ajustes em suas financas. Esse possivel imo-
bilismo do instrumento devera permanecer na dependéncia, para ser
rompido, do novo formato tributdrio a ser legado ao Pais pela As

sembléia Nacional Constituinte.



3 0S ALVOS DAS MEDIDAS FISCAIS

Para seu melhor entendimento convém agrupar as me-
didas fiscais contidas nos decretos-leis de acordo com os objeti
vos comelas perseguidos. Embora umaou outra sirvapara viabilizar
mais de um objetivo, esse procedimento facilita sobremaneira a
compreensao do Cruzado II em sua complexidade. Ganha-se, assim,

em clareza, embora com prejuizo da elegancia.

3.1 O Corte da Demanda Agregada

A expressiva elevacao de pregos concentrada em um
pequeno niimero de produtos - gasolina, alcool, automoveis, bebi-
das e cigarros - foi a principal medida adotada para a contragao
da demanda agregada.1 No quadro 1 estdo dispostas essas majora-
¢Ses de acordo com os produtos, podendo-se perceber a intensida-

de com que elas ocorreram.

QUADRO 1

AUMENTOS DE PRECOS DE PRODUTOS
ESTABELECIDOS PELO CRUZADO IT

Aumento de Quota Aumento de
Produtos Precgo FND Pregco total
(%) (3)/AP (%)
Automdoveis 80 30 104
Gasolina 60 ‘ - 60
Alcool 60 - 60
Bebidas 100 - 100
Cigarros
. marcas popula-
res 55 - 55

. demais marcas - 120 ~ 120

Além de sofrear as pressOes exercidas sobre a capa

cidade produtiva da economia, essa brutal elevacao de precos te-

1A partir de 10 de abril os precos de tabela dos automoveis serao reduzi
dos em 107 através da reducdo equivalente da aliquota do IPI. O objetivo des-
sa medida foi o de induzir o consumidor a postergar a aquisicao do veiculo pa
ra o proximo ano, acenando-se com a reducao de seu preco. -



ve também, como objetivo, liberar execedentes para as exporta-
¢oes, cujo desempenho nos ultimos meses reintroduziu no cenario

o sempre temido fantasma da crise cambial.

Deve-se ter claro que boa parcela desses aumentos
explica-se, a excecao do alcool e da gasolina, pela majoracao
das aliquotas do IPI que sobre eles incide, promovendo-se, por-
tanto, uma grande trénsferéncia de recursos da populagao consumi
dora desses bens para o setor publico. Pouca relacao tiveram,
portanto, essas elevagoes, com o objetivo de corrigir um nd
gordio do Plano Cruzado - o desequilibrio relativo de pregos da
economia. Todavia, dados os seus inequivocos efeitos inflaciona-
rios, essa drenagem de renda poderia, entretanto, ser recuperada
por ocasidao dos reajustes salariais de cada categoria. Diante
disso, o governo, para assegurar essa perda, substituiu o IPC
(A) como indexador que balizava o disparo do gatilho salarial,
pelo IPC (R) que nao incorpora, entre outras, as variacbOes - de

precos desses produtos.

Os reajustes de outros pregos e tarifas - correi-
os, telefone e energia - foram efetuados menos com o propobsito
de contencao de demanda, embora sobre ela exercam efeitos pela
reducao da renda real,do que com o objetiVo de recompor as per-
das resultantes de sua grande defasagem e de restaurar - como no
caso do setor elétrico - suas taxas de rentabilidade indispensa-

veis para a liberagao e contratacao de novos recursos externos.

3.2 A melhoria das Contas Publicas

As medidas adotadas para melhorar o desempenho das
contas do setor publico - uma das razoes basicas do Cruzado II -
podem ser agrupadas em quatro blocos: a) elevacao da carga tribu
taria indireta; b) a correcao dos precos e das tarifas publicas;
c) a retirada de subsidios; e d) a concessao de uma anistia fis-

cal.
a) A elevacao da carga tributaria indireta

O tributo utilizado para aumentar a carga tributa-
ria bruta foi o Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI).
Esta escolha pode ser explicada tanto do ponto de vista legal co
mo do ponto de vista de sua importancia como fonte geradora de



receita. No primeiro caso, porque a Constituicao atribui ao Exe-
cutivo poderes para alterar suas aliquotas ao longo do exerci-
cio fiscal sem que isso implique, portanto, desrespeito ao Prin-
cipio da Anualidade. No que diz respeito a sua produtividade bas
ta mencionar que o IPI figura ao lado do IR como o tributo de
maior importdncia do sistema de arrecadacao tributaria, e ainda
que os trés produtos majorados com a sua incidéncia - automo-
veis, bebidas e cigarros - sd3o responsaveis por cerca de 60% de
sua arrecadacao. Nao foram gratuitas, portanto, nem a eleicao do
tributo a ser manejado, nem a escolha dos produtos a serem pena-
lizados. E neste caso, ao lado do objetivo de contengao da deman
da, parece ter assumido maior importancia o aumento da arrecada-

cdo tributaria.

0 quadro 2 mostra a profunda alteracdo ocorrida
nas aliquotas do IPI que incidem sobre o valor desses produtos.
Como se percebe seu aumento oscila entre 100% (charutos, cigar-
ros feitos a md3o, etc) e 900% (mosto de uva, vinhos de mesa,
etc). N3o constam do quadro os aumentos relativos aos cigarros
de papel e de filtro que entraram em vigor a partir do dia 20 de
dezembro de 1986. O aumento do IPI, todavia, a semelhanca dos de
mais, € o principal componente de sua elevacao de prego em 55%
para as margas populares e de 120% para as demais marcas, desti-
nando-se uma parcela de 25% para o aumento da margem do fabrican

te.

Dada a magnitude desses aumentos, o IPIL torna-se
um candidato dotado de contribuig¢des para arrebatar a lideranga
do IR na arrecadacao tributaria federal. Embora pertenga ao gru-
po dos impostos indiretos semicivilizados, porque suas aliquotas
sio diferenciadas de acordo com o produto, nao ha como negar que
a expansdo do IPI, nos moldes estabelecidos, tera como resultado
o agravamento do perfil regressivo da carga tributaria no Bra-
sil. Pode-se contra-argumentar que seu aumento ocorre sobre pro-
dutos supérfluos - automdéveis, por exemplo - e nocivos a saude -
cigarros e bebidas - e que, portanto, estaria, do ponto de vista
social, mais que justificada sua penalizagao. E ainda que no to-
cante aos cigarros os aumentos diferenciaram-se consoante crité-
rio de consumo4popu1ar/sofisticado. Embora valida - sem questio-
nar a questdo  relativa a superfluidade do produto - a argumenta-
cdo para os automdveis, hd de se reconhecer o forte e execravel

conteudo moralista, digno do periodo vitoriano, que condena e pe



QUADRO 2

AS ALTERAGCOES NAS ALIQUOTAS DO IPI

Aliquota Nova
Atual Aliquota
(%) (%)
Cervejas 80 230
Mosto de uvas filtrado doce 10 100
Outros mostos de uvas 4 40
Vinhos de mesa 10 100
Vinhos de sobremesa ou licorosa,
exceto da Madeira, do Porto e de Xerez 10 100
‘Champanha 30 200
Frisante 10 100
Moscatel espumante 10 100
Outros espumantes 30 - 200
Outros mostos de uva 10 100
Outros vinhos de uva 20 200
Sidra, perada, hidromel, etc. 30 100
Rum 90 240
Vodca , 90 240
Uisque 90 240
Concentrados para uisque 45 140
Licor 72 240
Aguardantes e batidas 50/75 140
Aperitivos de alcachofra 40 140
Outros aperitivos 72 240
Genebra, gim, Steinhaeger, Pisco 90 240
Destilados alcdolicos 25/45 1n0
Outros alcoois etilicos 90 240
Charutos 15 30
Cigarro feito a mao 15 30
Cigarrilha : 15 30
Extratos de fumo, rapé e outros 15 30
Automovel gasolina até 100 CV 33 100
Automdvel gasolina acima de 100 CV 38 107
Automovel alcool até 100 CV ' 28 92
Automovel dlcool acima de 100 CV 33 100
Automovel Diesel até 100 CV 32 28
Automovel Diesel acima de 100 CV 37 105
Outros autombveis _ 32 98
Automdoveis especiais para corridas 37 105
Camionetas, furgoes, pick-ups 16 "4
CKD de automoveis até 100 CV 32 98
CKD do autombovel acima de 100 CV 37 100
CKD de automovel Diesel até 100 CV 32 98
CKD de automovel Diesel acima de 100 CV 37 105
CKD de outros automoveis 32 98
CKD de automdveis de corrida 37 105
CKD de camionetas e furgoes 16 74

FONTE: Folha de Sao Paulo, 25/11/86.



naliza o consumo de bebicas e de cigarros. E sabe-se muito bem
que ndo é essa a questao. Esgrimida dessa forma, a argumentacgao
se fragiliza e abrem-se os flancos para que OS criticos da atual
politica econdmica aperfeigoem suas pontarias. Ademais, a argu-
mentacdo moral ndo justifica, sob qualquer hipotese, a manipula-
cdo econdmica de expurgar do indice que corrige os salarios, a
elevacio dos precos desses produtos que tém um peso consideravel
na ceSta de consumo dos trabalhadores que recebem até 5 salarios
minimos2. Mantida a decisdo do expurgo ter-se-a como resultado,
além de uma politica tributaria mais injusta, também uma politi-

ca salarial perversa.

Ainda no tocante a politica tributaria, se se con-
sidera que o aumento do prego de gasolina também sera absorvido
pelo Tesouro Nacional através da elevacao da aliquota do Imposto
sobre Operacdes Financeiras (IOF) cobrado sobre os combustiveis,

duas ilacdes podem ser evtraidas:

1) a tributacdo indireta, que muito pouca identidade guarda com
a questdo da equidade, volta a ocupar posigao de destaque na es-

trutura tributaria nacional; e

2) realizou-se, com desenvoltura, O mesmo casuismo tao caracte-
ristico da Velha Repiblica de impedir que Estados e Municipios
se apropriem de parcela dos recursos adicionais gerados pelo
aumento de pregos dos combustiveis em questéo, ao se estabelecer
a sua absorcao pelo Tesouro via IOF e nao via majoragao do Impos
to Onico sobre Combustiveis e Lubrificantes (IUCL) no qual aque-
las esferas tém uma participacdo de 60%. Permanece viva na memo-
ria de todos a forma como o estdo Ministro do Planejamento Del-
fim Netto esvaziou, em 1983, os efeitos da Emenda Passos Porto,
adotando o mesmo procedimento. Aqui, portanto, os instrumentos u
tilizados pertencem, e foram tomados emprestados, do arsenal de

politica econdmica da Velha Republica.
b) A correcao das tarifas publicas

A correcdo dos precos e das tarifas publicas nao

2para se ter uma melhor idéia disso, basta dizer que apenas o cigarro com
filtro tem uma participacao no INPC de 4,497.



foi feita de forma abrangente com vistas a evitar maiores impac-
tos inflacionarios. Dessa forma, procurou-se concentrar os rea-
justes sobre as empresas publicas cujos servigos ndo afetam, de
forma importante, a estrutura de custos da economia. Mesmo onde
isso nao ocorreu - como no caso da energia - os aumentos foram
mais moderados para os consumidores industriais.

Trés foram os setores privilegiados com a correcgao
das tarifas: os correios, que amargavam, ha tempos, uma defasagem
de precos da ordem de 80%, tiveram suas tarifas reajustadas em
percentuais idénticos; os servicos de telefone, cujas tarifas se
encontravam defasadas em60%, aproximadamente, sofreram reajustes
de 35%; o setor elétrico que, deblaterando com sérias dificulda-
des financeiras e uma defasagem média de tarifas da ordem de

57,2%, conheceu reajustes diferenciados conforme mostra o quadro

3 abaixo:
QUADRO 3
REAJUSTE DAS TARIFAS DE ENERGIAS
Consumidor Reajuste (%)
Setor Industrial 10
Setor Comercial 44
Setor Rural 10

Setor Residencial

. Consumo (Kw hora)

0 a 30 0
31 a 100 30
101 a 200 50
201 a 300 | 60
acima de 300 80
média 44

Duas questdes sao aqui dignas de nota: a primeira
refere-se & progressividade do reajuste das aliquotas para o con
sumo residencial de energia. Deve-se deixar claro que além do
proposito de favorecer os consumidores de menor porte, suposta-
mente os de renda mais baixa, hd o claro objetivo de penalizagao

e, portanto, de desestimulo ao consumo de energia numa época em
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que o Pais se defronta ccom sérias dificuldades na area.

A segunda diz respeito ao reajuste das tarifas do
setor industrial. Para amortecer o impacto inflacionario dessa
medida estabeleceu-se que para as empresas onde as despesas com
energia elétrica sdo superiores a 3% do faturamento - estima-se
em 1 400 os consumidores eletro-intensivos - o aumento da aliquo
ta serd diferenciado de forma a ndo superar o indice de 0,3% do

faturamento dessas emprecas.

Mais do que para qualquer outra area, o aumento do
preco da energia parece ter tido como principal motivacao o aten
dimento das exigéncias do Banco Mundial para a concessao de no-
vos empréstimos ao setor. Isto porque como uma das exigéncias € a
de que a remuneracao do investimento do setor atinja o patamar
minimo de 10%, o nivel de apenas 3,6% com gque ele vinha operan-
do, dada a defasagem de suas tarifas, estava comprometendo a ne-
gociagdo de novos empréstimos e dificultando a liberacgao de par-
celas de recursos ja contratados junto ao BIRD e junto aos ban-
cos estatais do Japdo, Ardbia Saudita e Escandinadvia. Com a majo
racdo das aligquotas a previsdo é de que a taxa de rentabilidade
de investimento do setor se amplie dos atuais 3,6% para o nivel
4,6%, o que se ainda bem abaixo do minimo legal exigido, fortale

ce a posicdo do Pais nessas negociacgdes.
c) A retirada dos subsidios

Embora a retirada do subsidio ao trigo fosse insis
tentemente apontada como a principal medida a ser adotada nessa
drea, ela acabou ndo ocorrendo, o que foi justificado pelas auto
ridades governamentais pela importancia de sua manutengao para
preservar o poder aquisitivo das familias de rendas mais baixas.
Essa argumentacdo, ainda que aceitavel em termos, uma vez que com
provadamente o maior beneficiario desse subsidio € o produtor do

Cereal4, n3o pode ser utilizada para justificar a elevagao do
IPI sobre as bebidas e os cigarros para financia-lo como vem sen

3¢F. Jornal da Tarde, Sao Paulo, 22/11/86.

“Ver sobre esta questdo: BUAINAIN, A.M. "Desenvolvimento externo do  setor
agricola". CECON/IE. Campinas, mimeo, dez, 1986.
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do feito pelas autoridades econdmicas. Isto porque, enquanto o
subsidio ao trigo situou-se, em 1986, em torno de Cz$ 23 bilhoes,
a estimativa de arrecadacao com aqueles produtos aproxima-se de
Cz$ 50 bilhOes para 1987. Na hipotese de baixa inflacao e da
continuidade da retirada gradual desse subsidio, esses valores

tornam-se conflitantes, e o argumento esmorece.

Abandonada a investida contra o trigo, a elimina-
cao do subsidio restringiu-se ao alcool combustivel que teve, a
semelhanca da gasolina, seu prec¢o majorado em 60%, e ao agucar
que sofreu um aumento de 25% em seu prego e cujo subsidio pre-
via-se custar aos cofres publicos cerca de Cz$ 6 bilhoes antes
do Cruzado II.5

O subsidio concedido ao leite, que também se cogita
va eliminar com a corregao de seus precos — O que acabou nao se
verificando - teve prorrogada a sua concessao, ao mMesmo tempo
que foi determinada a politica de reajustes graduais de seu pre-

¢o a partir de janeiro de 1987 até a sua plena extingéo.6

d) A anistia fiscal

A anistia fiscal concedida pelo governo aos contri
buintes contempla dois casos distintos: um que autoriza as pes-
soas fisicas a apresentar na declaracao do IR em 1987 os bens ou
acréscimos patrimoniais que foram omitidos, por qualquer razao
que seja, na declaracao anterior. Sobre o valor declarado incidi
ra uma aliquota de 3% ficando o contribuinte dispensado de apre-
sentar prova de origem dos valores ou bens, cingindo-se a compro
var a legalidade de sua aquisigao; outro, que dispensa ou reduz
as multas de débitos fiscais e parafiscais - Finsocial, PIS/

PASEP e taxa de Melhoramento dos Portos - vencidos de pequenos
valores.

Os objetivos perseguidos com essas medidas sao tarn

bém de duas naturezas: no primeiro caso, objetiva-se, além de ga

5Gazeta Mercantil. "Belluzzo defende corte dos subsidios ao trigo, ao agu-
car e ao alccol". 7/11/85.

6Em janeiro, o feajuste do leite seria de 10:,57%.
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nhos de arrecadacao, a regularizacgao da situacao dos contribuin-
tes que estavam fora do alcance da fiscalizacdo, de forma a tor-
ni-la mais eficiente e produtiva; no segundo, a meta consiste em
agilizar a Justica e o Fisco, liberando-os dos pequenos proces-=
sos de cobranca judicial de impostos - estima-se que cem mil dos
175 mil processos sejam cancelados - de forma a centralizar a

sua acao sobre os grandes devedores.7

Embora ganhos fiscais possam ser obtidos com es-
sas medidas n3o se deve alimentar muitas ilusdes em relacao aos
seus resultados. Isto porque, a expectativa da criacao de um im-
posto sobre o patrimdnio pela Assembléia Nacional Constituinte
deve atuar como fator inibidor para os contribuintes que se en-

: ~ 8
contram em situacao irregular.

3.3 O Mercado Financeiro

Com o objetivo de incentivar a poupancga financei-
ra, o Cruzado II alterou a sistematica de tributacao incidente
sobre os seus rendimentos, procurando corrigir imperfeigdes ante
riores que reduziam a sua rentabilidade. Dessa forma, em contra-
partida 3 elevagdo das aliquotas incidentes sobre O rendimento
dos titulos financeiros, conforme mostra o quadro 4, estabeleceu
-se a sua taxac3o somente sobre o valor que exceder o rendimento
médio das Letras do Banco Central - LBC, que passam, com a refor
ma, a exercer o papel de indexador do mercado financeiro. Essa
nova sistemdtica corrige a distorgao anterior que permitia a co-
branca de tributos sobre rendimentos reals negativos, ao mesmo
tempo que contribui para aumentar a rentabilidade das aplicagoes
financeiras sem que se exercgam pressGes altistas sobre as taxas

de juros nominais, e também para incentivar a poupanc¢a interna.

Tratamento idéntico passa a ter a Caderneta de Pou
panca. Com a extingao da OTN a partir de 192 de marco de 1987,
completando o processo de desindexacao da economia iniciado com
o Plano Cruzado I, o rendimento da Caderneta passara a ter como

piso o rendimento médio do "open market" medido através da va-

7CF. Folha de Sio Paulo de 27/11/86 e de 3/12/86.

8Estimativas recentes da Secretaria da Receita Federal indicam uma arreca-
dacao em torno de Cz$ 15 bilhoes (CF. Folha de Sao Paulo, 9/12/86).



TRIBUTACAO DE

QUADRO 4

TITULOS NO MERCADO FINANCEIRO

Titulos/aplicacoes

Momento de
Retengzo

Aliquota
IR-Fonte

Base de
Calculo

Tratamento .
do 1F-Fonte

Prefixados (LC, CDB, RDB etc)
Posfixados (CDB, Debéntures, Titulos publicos, etc)
emitidos a partir de 01/12/86

407

No pagamento ou

T{tulos e obrigacoes pre ou posfixados que identif#
quem o beneficiario da renda (depdsitos a prazo sem
emissio de certificado, titulos nominativos intrans
fer{veis, titulos nominativos escriturais mantidos
em instituicao financeira, debentures nominativas es
criturais mantidas em instituicoes autorizadas, t{tg
los registrados no Selic ou Cetip, todos emitidos a
partir de 01/12/86)

credito dos
rendimentos

35%

Sobre a parcela
da remuneracao
que exceder ao
rendimento da LBC

Rendimentos de titulos publicos
- OTN escritural, LBC e LTIN

Nao ha

emitidos a partir de 05/09/86
titulos publicos em geral

Nao ha

LBC (rendimento apés 01/10/86)

Isento de Imposto

Pessoa Fisica =
exclusivo na

na fonte e na de- fonte
claracao
Ganho de capital na cessao ou liquidacao de titulos, Na cessao ou Remuneracao aufe |Pessoa Juridica
obrigacoes e aplicacoes de renda fixa liquidacao de rida acima daque |- antecipacaodo
. renda identificada 35% titulos e la produzida pelo |devido na decla
. renda nao identificada e LBC 407% obrigacoces t{tulo no periodo |racao
Desagios na primeira negociacao:
. titulos nitlicos emitidos a partir de 05/09/86, Nio hé
e OTN escritural e titulos equiparados emitidos S - -
ate 04/09/86
LBC emitidas apos 01/10/86 Nao ha - -
_Debentures nominativas nao transfer{veis por endosso,
escriturais ou registradas no Cgtip, com renda prefi— Nio ha -
xada, sem clausula de repactuacao e prazo de emilssao -
minimo de 180 dias emitida a partir de 01/12/86
. Debentures regulamentadas pelo DL 2133/84, a partir
da 12 repactuacao ocorrida apos 30/11/86, desde que Nao ha _ _
adaptadas as condicoes estabelecidas para as debentu
res do quadro anterior ,
Outros titulos emitidos a partir de 01/12/86 Na colocacao do |[Diferenca positi-
. posfixados 50% titulo va entre o valor | _
. prefixados 35 ou 407 de emissdo e ode ' .
negociacao B
OperacEes de curto prazo (inclusive Over e Open) Na transferencia Rendimento da Exclusivo na fon-
Prazo ou resgate do bperacao te para pessoas
01 a 28 dias 607 t{tulo, obrigacao fisicas e juridi-
29 a 42 dias 507 ou aplicacao cas
42 a 56 dias 457 i

FONTE: Trevisan e Associados Auditores Independentes,

Siglas utilizadas:

PNR = Roerihe de Denasdito Bancario:

CDB = Certificado de depdsito bancario;
DL = Decreto-lei; IR = Imposto de Renda; LB
to; OTN = Obrigacbes do Tesouro Nacional; '"over" =

in: Folha de Sao Paulo, 30/11/86.

Selic = Sistema Especial de Liquid

acao e Custodia.

Cetip = Central de Custédia e de Liquidalao financeira de titulos;
C = Letras do Banco Central; Open = "open market" (mercado aber-
“over night" (negécios por um dia no mercado aberto);

€1



riacio das LBC, mais a taxa de 1,5% ao trimestre. O mesmo pacote
prorrogaria a isencdo do IR para os seus rendimentos até 31/12/
1988.

Como novidade, o governo criaria duas modalidades
de poupancga popular. Uma, a "poupanga-peculio", que se refere a
uma caderneta de poupanca vinculada, provavelmente, a compra de i
rioveis, sendo suas aplicagodes dedutiveis do IR das pessoas fisi-
cas até o limite de Cz$ 100.000,00 anuais. Todavia, caso haja re
tirada antes do prazo de cinco anos, O total sera tributado na
declaracao de rendimentos. A outra modalidade refere-se ao "Pla-
no de Poupanc¢a e Investimento em Beneficio dos Trabalhadores =
PAIT". Neste plano, as empresas podem formar carteiras de inves-
timentos - acdes, titulos plublicos e privados - dela podendo par
ticipar empregado e empregador. As aplicagdes, a semelhanca do
determinado para a Poupanga-Pecilio, poderdao ser deduzidas do
TR. Todavia, somente apos dez anos O patrimdonio podera ser resga
tado. As duas modalidades de poupanga, embora inovadoras, nao de
vem ser vistas, entretanto, com muito otimismo em virtude dos
prazos muito longos - cinco anos para a poupanga-peculio e dez
para o PAIT - estabelecidos para o que o poupador possa se bene-
ficiar dos incentivos em um Pais de reconhecida pouca tradigao

em matéria de poupanca pessoal.

3.4 O Incentivo as Exportacdes

Além do cimbio que voltou a flutuar de forma a
garantir a rentabilidade e a competitividade do setor exporta-
dor, com a melhoria da prezada relacio ortodoxa cambio/salarios,
duas medidas de cunho fiscal foram adotadas para auxiliar nessa
irdua tarefa de resgatar a tranquilidade no front externo. Uma,
foi a autorizacdo para que as contribuicgdes parafiscais relati-
vas ao PIS/PASEP passem a ser dedutiveis do IR das firmas expor-
tadoras. A outra, refere-se a redugao do IR adicional, equivaleg
te a 10%, para as empresas exportadoras. Caso a empresa alcance
o percentual de 50% nas suas exportagodes, a redugdo do IR adicio
nal é integral, ou seja, 10%. Se a relagéb ficar abaixo de 50%
mas acima de 25%, a reducdo é de 6%, pagando o exportador apenas
4% e, abaixo de 25% a reducdo é de 3%, cabendo a empresa O paga-
mento de 7% do IR adicional.

Diferentemente do cambio, as medidas de natureza
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fiscal sao duvidosas em seus efeitos sobre as exportacdes. Isto
porgue, as empresas essencialmente voltadas para o mercado exter
no ja gozam desses beneficios tributarios, restringindo-se, por-
tanto, esse ganhos apenas para aqueles que destinam sua producao

tanto para o mercado interno como para O externo.
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4 0OS GANHOS FINANCEIROS ESPERADOS COM O CRUZADO II

Os ganhos financeiros que o governo espera obter
com o Cruzado II correspondem a cerca de 5% do PIB estimado para
1987. S3o ganhos de natureza fiscal - o principal componente -,
ganhos origindrios do empréstimo compulsdrio sobre veiculos e
combustiveis que alimentam o FND, e do aumento das tarifas de e-
nergia elétrica. Os ganhos relativos ao aumento das tarifas tele
“dnicas e dos servicos de correios nao est3o considerados mas de
vem ser importantes, inclusive para aliviar o Tesouro, especial-
mente no caso da Empresa Brasileira de Correios e Telégrafos -
ECT, dos subsidios que vinham sendo feitos para compensar, em
parte, a defasagem de seus precos. O quadro 5 mostra o volume de
recursos da ordem de Cz$ 175,86 bilhdes que o governo espera ar-
recadar em 1987 com as medidas contidas no Plano Cruzado II, ten
do-se clareza de que este montante corresponde aproximadamente
3 metade dareceita tributdria federal arrecadada em1986 e, ainda,
que supera, em cerca de Cz$ 70 bilhGes o déficit do setor publi-

co estimado para este mesmo ano.

Além disso, espera o governo economizar cerca de
Cz$ 50 bilhdes em 1987 com o fechamento de quize empresas esta-
tais contempladas na Reforma Administrativa anunciada no bojo do
pacote econ6micog. Os ganhos esperados totalizam, portanto, cer-
ca de Cz$ 226 bilhdes, o correspondente a 6% do PIB estimado.

Muitas dGvidas persistem, entretanto, em relagao
3ds hipoteses de crescimento estabelecidas para estimar esses ga-
nhos, que podem nao se materializar na dimensao pertendida, e so
bre a destinacdo a ser dada a esses recursos visto os efeitos
distintos irradiados para a economia, caso sejam utilizados alter
nativamente para o financiamento do déficit, para o resgate de
parcela da divida mobilidria junto ao publico ou para a realiza-

cdo de investimentos publicos.

QCF. Jornal da Tarde, Sao Paulo, 22/11/86.



QUADRO 5

GANHOS FINANCEIROS DO CRUZADO II

Fontes Cz$ Milhoes

1. Tributos - IPI 70.360
. veiculos 22.845
fumo 26.135
cerveja 14.897

. vinhos 2.720

. uisque e aguardente de cor 3.763

2. Outros: IOF e Subsidios 60.000
. gasolina e alcool 60.000

3. Empréstimo Compulsorio (FND) 32.000
. sobre veiculos 13.000

. sobre combustiveis 19.000

4. Tarifas de Energia 13.500
TOTAL (1+2+3+4) 175.860

FONTES: 1) Gazeta Mercantil, 22 a 24/11/86
2) Jornal da Tarde, Sao Paulo, 22/11/86.
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3 A DESTINACAO DOS RECURSOS

Uma questdo que tem gerado controvérsias refere-se
ao destino a ser dado aos recursos adicionais arrecadados com O
Cruzado II. O governo insiste na tecla de que oOs recursos serao
utilizados para resgatar parcela da divida mobiliaria junto ao
piblico gue atualmente anda pela casa dos Cz$ 340 bilhdes, apds o
resgate de aproximadamente Cz$ 30 bilhdes propiciado pelo proces
so de remonetizacdo da economia e pelo apreciavel crescimento
das receitas pﬁblicas em 1986. Caso isso ocorra, a divida podera
ser reduzida para Cz$ 210 bilhoes, se for confirmada a hipotese
de expansdo adicional da arrecadacdo tributaria de Cz$ 130 bi-
lhdes, e ter-se-a, ao final do processo, um governo menos endivi
dado com um raio de manobra ampliado para administrar a sua divi
da e exercer um controle mais efetivo sobre a taxa de juros. Em
contrapartida, serdo repostos os niveis de liquidez, neutralizan
do-se os propdsitos perscguidos com o Cruzado II, e ndo havera
sinalizacdo positiva para o setor privad> 'm termos de retomada
dos investimentos publicos, a ndo ser no que diz resp:iltc a par-
cela relativa ao FND, que, como visto,ndo & expressiva, supondo-
-se que seja rompido o imobilismo deste fundo e que ele entre e-
fetivamente em funcionamento, o que até o momento nao ocorreu.
De qualquer forma, a onda de incertezas que grassa na economia
nio sera removida, sendo perfeitamente possivel esperar que con-

tinue em paralisia o processo de investimentos.

Apesar da insisténcia das -autoridades econdmicas
em afirmar que os recursos serao utilizados para a monetizagao
da divida, predomina entre os analistas a certeza de que eles
serdo destinados para cobrir o déficit do setor publico em 1987
estimado, no conceito de necessidades liquidas de financiamento,
em 5% do PIB. Sabidamente o governo ndo contard, para o proximo
ano, com os ganhos advindos do processo de remonetizacgao. da eco-
nomia propiciado pelo Plano Cruzado I. Assim, a cobertura do dé-
ficit, se colocado como objetivo da politica econdmica para sa-
tisfazer as exigéncias dos credores externos, sO podera ser fei-
ta ou com a expansdo da receita e/ou com a contracao dos gastos
publicos, aparentemente dois objetivos basicos persegquidos com
o Cruzado II. Certo, entretanto, & que.a natureza estrutural do
déficit publico, origindrio em sua quase totalidade das dividas
internas e externas acumuladas, apenas procrastinam, sem equacio-

na-lo, a sua remogao. E, se realmente feita a opgao pela moneti-
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zacao do déficit, os efeitos, a semelhanca do resgate da divida
piblica, revelam—se incapazes de reverter as expectativas dos em

presarios para a retomada dos investimentos.

A terceira e a menos provavel alternativa para os
recursos adicionais arrecadados refere-se a sua destinagao para
a realizacao de investimentos publicos de forma a viebilizar o
Plano de Metas e remover os gargalos potencials que se apresen-
tam nas areas de insumo basicos e de infra-estrutura econdmica,
o que, se materializado, ainda teria o condao de, ao sinalizar
positivamente para o setor privado, atenuar oOu mesmo Iremover
as incertezas da economia. Embora desejavel, essa alternativa
vem sendo reiteradamente nzgada pelas autoridades econdmicas, talvez
pela necessidade de convencer o Pais dos sacrificios impostos
também ao governo. Perde-se, com isso, e reconhece-se que O paco
te ndo contempla a definicdo dos investimentos necessarios e re-
queridos pela econcmia, a oportunidade de dar inicio & correcao
de seus deseqguilibrios macroecondmicos e de se acenar favoravel-
mente para que os investimentos privados se intensifiquem e per

mitam a expansdo da capacidade predutiva da economia.



20

6 OBSERVACOES FINAIS SOBRE O CRUZADO II

0 objetivo prioritario perseguido com o Plano Cru-
zado II foi, indiscutivelmente, O desaguecimento da demanda, me-
dida indispensavel, entre outras coisas, para reverter a critica
situacdo externa, onde a perda crescente de divisas dos Ultimos
meses ameacava com a iminéncia de uma nova crise cambial. Os ins
-rumentos acionados para materializar esses propdsitos cingiram-
~se predominantemente ao cambio - que teve abandonada a sua pari
dade fixa e voltou a sofrer minidesvalorizacOes com base na in-
flacio interna - e a politica fiscal. A importancia conferida a
sssa ultima, traduzida na forte expanséo da arrecadacao concentra
da em alguns poucos produtos, deixou claro, por outro lado, que o
equacionamento dos problemas de caixa do governo acabaria também
figurando entre as razdes basicas do Plano. Neste sentido, predo
minaria a idéia de ser aproveitada a oportunidade para a obten-
¢do de ganhos também nessa frente - trunfo importante nas nego-

ciagdes a serem iniciadas com 0S5 credores externos.

Boa parte das medidas contidas no Plano Cruzado II
34 era esperada por parcela importante da populagio e muitas ja
vinham sendo amplamente debatidas nos 6rgaos de imprensa do
Pais. Seu antGncio, feito alguns dias apds as eleicdes que ofere-
ceram ao governo uma consagradora vitdria, gerou grandes descon-
tentamentos na populacido e no seio de boa parcela dos economis-
tas. Isto porque, a truculéncia das medidas, concentradas na ma-
joragao de pregos e aliquotas de um paqueno numero de produtos
amplamente consumidos pela populagéo, aliada a mudanga do indexa
dor dos salarios que deixava de considerar essas variacgOes, re-
tardando a detonacdao do "gatilho", pareceu representar, compreen-=
sivelmente, um verdadeiro presente de grego por parte do governo
como forma de retribuir, através da imposicdo de pesadas perdas,
a vitdéria que lhe havia sido garantida pela populacao. Para 0s
economistas, a decepg¢io provinha principalmente do fato de ter=
-se perdido a oportunidade de se fazer a correcac de rumos do
cruzado I, com a revisdo mais abrangente do desequilibrio de pre
gos relativos da economia e a redefinicdo dos investimentos pa-
blicos, medidas indispensaveis para a remocao das incertezas que
paralisam, ha tempo, os agentes econtmicos. O proprio governo re
conheceria, diante disso, que o Plano Cruzado II nao contemplava
esses dois graves problemas, tendo-se centrado apenas nas dques-—

tSes relativas ao esfriamento da demanda e ao equacionamento da
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situacdo externa. Restou, assim, a sensacao de que transferia-se
para o mercado a correcgao dos desequilibrios de precos - ou para
um proximo pacote econdmico - ao mesmo tempo que se adiava a re-
tomada dos investimentos pﬁblicos, e sinalizava-se, para os a-
gentes econdmicos, com fortes expectativas inflacionarias dada a

dimensao concentrada dos reajustes de precgos.

Por qué teria o governo optado por fazer esses a-
justes, via preco? Ha de se lembrar de que o IR foi o tributo
que balizou as discussbes a respeito das correcoes necessarias
ao Plano Cruzado, em virtude de suas reconhecidas caracteristi-
cas relativas & eficiéncia e a equidade. A alegacgao das autorida
des econdmicas para justificar a sua opcao pelo ajuste via pre-
cos foi a de que a elevacdao do IR, por ter este tributo uma ba-
se muito estreita, acabaria penalizando predominantemente os
assalariados cuja renda varia entre 10 e 25 salarios ‘minimos.
Contrariamente, através da elevacao de pregos dos produtos, a-pe-
nalizacdo ficaria restrita diretamente aos seus consumidores. Al
gumas qualificacbes devem ser feitas a respeito dessa argumenta-
cdo. Em primeiro lugar, se restrita ao IR, a verdade & que o a-
- juste ndo teria sido realizado na dimensao pretendida pelo gover
no e nem seriam gerados os recursos fiscais adicionais que este
esperava se apropriar. Em segundo, porque, se centrado no 1R,
nao se atingiria o objetivo, em que pese reiteradamente negado,
de contrair também a demanda das classes de baixa renda, porque
excluidas de sua incidéncia. Dada a significativa expansao  dos
rendimentos reais desses estratos, especialmente no periodo pds--
Plano Cruzado, e os acentuados desequilibrios entre a oferta e a
demanda de bens nao-duraveis e semi-duraveis, era evidente que
um dos objetivos perseguidos foi a contracao de seu poder de com
pra real, o que foi assegurado com as alteragdes promovidas no
indice e no gatilho salarial. Em terceiro lugar, dada a dimensido
do aumento dos pregos dos bens que compOem a cesta de consumo da
classe média, o Onus final, para ela, pode ser superior ao que
representaria a elevacao do IR. Afinal, numa visdao otimista, casc
este fosse dobrado, sua arrecadacdao ndo ultrapassaria os Cz$ 20
bilhdes, enquanto os ganhos tributdrios esperados com o aumento
dos precos e aliquotas da tributacdo indireta devem chegar a
Cz$ 130 bilhOes. Uma alternativa que ndo parece ter sido consi-
derada pelas autoridades econdmicas, talvez pela sua obviedade,
diz respeito a combinacdo e a distribuicdo do sacrificio imposto

a populacado entre o IR e a tributacdo indireta. Teria havido,
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neste caso, pelo menos a preocupag¢ao em transferir para as cama-
das mais ricas parcela desse Onus e em aliviar o peso langado so
bre os ombros mais fracos. Afinal, se verdadeira a opgao prefe-
rencial pelos pobres, nada mais correto do que trilhar os cami-

nhos da equidade.

O que é mais preocupante, entretanto, no conjunto
do Plano Cruzado II, diz respeito a destinacdo que sera dada aos
recursos adicionais arrecadados. Caso eles realmente se destinem
ao financiamento do déficit ou ao resgate da divida, é in-
questiondvel que o governo estaria sinalizando de forma negativa
para o setor privado e aumentando as incertezas da economia por
nio acenar com a retomada dos seus investimentos e com a imple-
mentagdao do Plano de Metas. A afirmagao governamental de que es-
te sera efetivamente o destino dos recursos deixa irresolvido
este problema indispensavel para o crescimento auto-sustentado
da economia. Ha ainda o temor, nada infundado, de que parcela
desses recursos seja dilapidada para promover, através da subsi=
dios, isencdes e redugdes de aliquotas, a correcao de alguns pre

cos da economia.

Enfim, o Plano Cruzado II, se teve por objetivo de-
saquecer a demanda, resgatar a tranquilidade da situacdao exter-
na e melhorar as contas publicas, ndo dedicou atencao a corre-
cdo dos desequilibrios de precos relativos presentes na economia
e nem a redefinicdo do financiamento dos investimentos piblicos
e privados de longo prazo. Por isso, a menos que O mercado se en
carreqgue de fazer essas correcgOes de precos, para que haja uma
nova etapa de congelamento, e que Os recursos fiscais adicionais
sejam destinados a realizacdo dos investimentos publicos, pode-
-se esperar para um periodo muito proximo a adogao de novas me-
didas complementares se se pretende manter O crescimento, ainda
que a niveis mais reduzidos, e a taxa de inflacao em patamares su

portaveis.
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7 O INDICE DOS SALARIOS E A ESTRATEGIA DO CRUZADO IT

Pressionado pelo movimento sindiéal e amargando,
além do desgate representado pela primeira greve geral da histo-
ria do Pais, a perda de credibilidade junto a populacdo, o gover
no acabaria abandonando, temporariamente, a indefensavel posicgao
de expurgar, do indice gue mede a variacao de precos da econo-
mia, os aumentos de pregos e de impostos indiretos estabelecidos
pelo Cruzado II. Assim, as vésperas do Natal de 1986, restaurou-
-se o calculo, sem expurgo, do indice de Precos ao Consumidor
Restrito(IPC/R), o antigo INPC, com o indice que mede a inflacao
do Pais e qué considera o aumento do custo de vida das familias

gue ganham até 5 salarios minimos.

Algumas qualificagOes e outras indagacoes devem
ser feitas em relagdo a nova postura governamental. Em primeiro
lugar, ha de se reconhecer ter sido o recuo do governo apenas
parcial, porque de carater provisOrio, uma vez que para O novo
indice previa-se sua adogao apenas "enquanto ndo fosse efetivada
a atualizacao dos procedimentos metodoldgicos" necessarios para
o calculo de um novo indice. Sua definicdo seria transferida, es
tranhamente, para os agentes envolvidos na negociacao do pacto
social que foi habilmente revivido pelo governo, a época, numa
situacado em que se tornava irreversivel a sua perda de credibili
dade. Somente num pais em que indice de.precos e indexador da e-
conomia se confundem & que se pode explicar a razao de se trans-
ferir para uma mesa de negociacdo os termos e as condigoes de
sua medicdao em detrimento de critérios estritamente econOmicos.
O correto seria despolitizar o indice que mede a variagao de pre
cos e, portanto, a inflacao, e resgatar o papel de indexador co-
mo um instrumento de politica econdmica que pode ou nao coinci-
dir com a variacdo de precos ocorrida. Nessa perspectiva, o inde
xador, e nao o indice, é passivel de negociacgao. Em segundo lu-
. gar, a substitulcdo do IPC(A) - anteriormente apontado como o me
lhor indice - p=2lo IPC(R) sem expurgo, pareceu ter tornado me-
nos truculentas as medidas do Cruzado IT. Tudo se passou como se
retiradas as perdas adicionais com a desisténcia do expurgo dei-
xassem de ter importancia as implicagbes, em seu conjunto, das
medidas contidas no Cruzado II para a economia e para a socieda
- de.

De qualquer maneira, era inegadvel que o novo indi-
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ce, que reflete o aumento do custo de vida das familias que ga-
nham até 5 salarios minimos, era defensavel técnica e politica-
mente, porque capaz de preservar, na auséncia de manipulacgao, o
poder de compra dos saladrios. Importa, assim, discutir o onus
que ele representou para a estratégia governamental contida no

Cruzado II e gue caminhos foram buscados para resgata-la.

Sabidamente, o achatamento dos salarios reais que
seria provocado pelo expurgo do indice tinha um triplo objetivo:
o aprofundamento do processo de desindexacdo da economia inicia-
do com o Cruzado I; o desaquecimento da demanda, visando restabe
lecer o seu equilibrio com a oferta e liberar excedentes para a
exportagao; @ a melhoria da relagao cdmbio/salarios de forma a
permitir a recuperacdo da competitividade das exportagoes brasi-
leiras altamente comprometidas no Ultimo trimestre de 1986. Ana-

lisemos cada um desses objetivos.

Embora verdadeiro o objetivo de desindexagao da e-
conomia iniciado com o Plano Cruzado, uma vez que se pretendia a

desmontagem dos mecanismos responsaveis pela inflacdo de carater

inercial, certo é que o governo, apds a criacao das Letras do
Banco Central (LBC) - que visou separar a administragdo da divi-
da plblica da politica monetdria - acabou sendo vitima de seus

proprios instrumentos face a asfixia externa e aos desequili-
brios internos. Com o Cruzado II, reindexou-se o cambio a infla-
cao interna; extingiu-se a OTN, mas estabeleceu-se o rendimento
da LBC para a correcdo dos ativos financeiros, reindexando o sis
tema e imobilizando a politica monetaria; sinalizou-se para os
precos com elevagoOes expressivas e praticamente entregou-se ao
mercado a responsabilidade de seus ajustes. Na pratica, portan-
to, o processo de indexacdo da economia parece ter sido revitali
zado. Sendo isso verdade, apenas os salarios ficariam desprotegi
dos das elevagdes de precos e de impostos indiretos. O recuo,
portanto, apenas corrige um desvio da Nova Repiblica e nao com-

promete a estratégia de desindexacdo. Esta, na pratica, ja havia

sido abandonada pelas autoridades governamentais.

Quanto ao desaquecimento da demanda interna, ainda
que o recuo se traduzisse, de fato, em recomposicao das perdas
salariais e detonagdo do gatilho & sua época correta, a expecta-
tiva era de que a reducao do ritmo de crescimento prevista para

1987 e a paralisia dos investimentos publicos e privados garanti
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riam, ainda que nao na proporc¢ao desejada, a sua materializacgao.
Mas, insatisfeitas com a perdas dos ganhos que seriam obtidos neg-
sa frente com o expurgo salarial, as autoridades econdmicas acio
nariam um conhecido artificio criado e explorado pela Velha Repl
plica, que consistia em aumentar a carga tributaria do Imposto de
Renda sobre as pessoas fisicas, através do sub-~reajuste da tabe-
la da declaracao anual de rendimentos, e de elevar a antecipacéao
da retencao do IR-fonte. Assim, seria estabelecido o indice de
correcao para a primeira em 110%, guando a inflacao média do pe-
riodo alcancou 140%, e para a segunda - a tabela do IR-fonte -,
determinou~se a correcao de 12,3% para 1987, quando a inflacao
em 1986 ultrapassou a casa dos 60%. A estimativa de expansao do
IR-fonte de 55,2% em 1987 em relacao a 1986 mostra a dimensao do
arrocho fiscal que ocorrera e a importancia atribuida a este ins
trumento para substituir o papel que antes era previsto para o
expurgo salarial. A argumentacao das autoridades econdmicas & de
que essa medida apenas visa corrigir as imperfeicoes do sistema
de bases correntes que teria sido estruturado em bases falhas.
Embora procedente essa argumentacdo, nada garante que a correcao
teria de ser feita nessa dimensao, a nao ser o fato de gque se
pretenda de um sé golpe garantir de uma s6 vez dois objetivos: a
correcao do sistema e a contencao da demanda agregada na dimen-
sao pretendida; a ultima, um dos principais objetivos do Cruzado
IT.

No tocante a melhoria da relacao cambio/salarios,
este objetivo ficaria comprometido com o estabelecimento do novo
indice. Ainda que a relacdao fundamental seja a de cambio/custos
e que as elevadas taxas de juros a época representassem a princi
pal causa de sua deterioragao, o governo pretendia melhora-la a
través da liberacdo do cambio e da compressao dos salarios. Com
o recuo, o objetivo de aumentar o poder de competitividade das
exportagOes brasileiras, com o manejo dessas variaveis, ficou
comprometido. Tanto que, a época, esperava—-se por uma maxidesvalo-
rizacao ou por uma aceleracadao das minis caso o saldo da balanca
comercial em janeiro e fevereiro repetisse o desempenho do Glti-
mo trimestre de 1986 e o processo de renegociacao da divida ex-
terna nao resultasse favoravel as pretensdes brasileiras. O go-
verno, sensatamente, acabaria optando pela segunda alternativa,
descartando os conhecidos efeitos perversos que uma maxi causa a

economia.
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Se o recuo do governo em relacdo ao indice que cor
rige os salarios comprometeu parte da estratégia do Cruzado II,
procurou-se, por outros caminhos, resgata-la. Estes foram, nova-
mente, predominantemente de natureza fiscal. Os desdobramentos
da situacdo economica em 1987 & que responderdo pela sua efica-

cia e apontarao os seus limites.
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