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CAPITULO VI
A IMAGINACAQ REFORMISTA

6.1) Introducio

Em principios da década de 1960 o quadro institucional
brasileiro era francamente desfavorivel azo desenvolvimento eco-
ndémico. Fora os problemas da desordem politica, da inflagio
descontrolada ¢ dos deficits externos, o pais se ressentia da falfa
de leis e instituicdes adequadas ao seu processo de crescimento.
A idéia de que o Brasil reclamava Reformas de Base urgentes
transformou-se em slogan demagdgico no Governo Goulart, sem
que no entanto surgisse qualquer proposico pragmaética capaz de
ajudar o desenvolvimento. A intensa atividade reformista iniciou-se,
de fato, a partir da Revolugio de Margo de 1964, tendo repre-
sentado uma das mais notdveis contribuices do Governo Castelo
Branco 4 construgfo de um novo modelo econdmico para o Brasil.

Uma anilise suméria da economia brasileira no inicio da
década de 1960 destaca a existdncia, na época, de pelo. menos
cinco grandes falhas institucionais: a) a ficcio da moeda estdvel
na legislacio econdmica; b) a desordem tributiria; ¢} a pro-
pensfo ao deficit orcamentdrio; d) as lacunas no sisterna finan-
ceiro; e) os focos de atrito criados pela legislagfo trabalhista,
E oportuno comentar cada um desses pontos.

Como em muitos outros paises, a legislagdo econdmica bra-
sileira anterior a 1964 ergueu-se no pressuposto de que o cruzeiro
(ou o seu antecessor mil-réis) fosse uma moeda estiavel. Assim,
por exemplo, a lei da usura, promulgada em 1933, proibia’ juros
nominais superiores a 12% ao ano, ¢ a lei da clausula ouro,
promulgada no mesmo ano, proibia gue qualquer contrato firmado
entre duas partes no territério nacional estipulasse pagamentos
em ounfra moeda que nSo a macional, ¢ pelo sen valor legal.
A remuneragio das concessiondrias de servigos piblicos era fixada
em fungio dos investimentos histéricos, expressos pelo seu valor
nominal. E as sucessivas leis do inquilinato, promulgadas apds a
Segunda Guerra Mundial, congelavam ou semicongelavam os
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aluguéis expressos em cruzeiros. Com uma inflagiio crdnica e vio-
lenta, essa ficgio legal da moeda estivel teria que provocar
profundas distor¢es na alocagfic de recursos, tal como foi assi-
nalado no capftulo anterior, ¢ que sfo enumeradas em qualquet
texto cldssico sobre inflagfo. A solugéc brilhantemente adotada a
partir de 1964 foi a de se reconhecer explicitamente a existéncia
da inflagdo pele ipstitutc da correcdo monetdria, Os principios
dessa corregdo, j& delineados no capitulo anterior, serfio expostos
em pormencres na proxima secgdo.

A desordem tributdria manifestava-se em pelo menos guatro
pontos: i) na falta de adaptacfio da legislacdo fiscal & inflagfo;
ii) na incidéncia de impostos indiretos em cascata; iii) na proli-
feragiio de impostos destituidos de funcionalidade econdmica;
iv) na descoordenagfio entre impostos da Unifo, dos Estados e
Municipios.

A resposta do sistema fiscal i inflagio antes de 1964 foi

. bastante morosa. Com a persisténeia da alta crénica dos pregos

desenvolveram-se alguns mecanismos parciais de .adaptagio: os
impostos indiretos especificos foram transformados em ad-valorem;
as tabelas do complementar progressivo sobre a renda das pessoas
fisicas foram sucessivamente revistas e, a partir de 1961, passaram
a ter as suas faixas expressas em saldrios minimos; e, apds 1959,
as empresas adquiriram o direito de corrigir -monetatiamente o seu
ativo imobilizado, embora essa corregio ficasse sujeita a um imposto
de 10% na fonte, ¢ a nova tradugio monetiria dos ativos néo
pudesse ser levada em conta no cilculo das depreciagbes. Essa
adaptaciio, todavia, estava longe de alcangar a extensfio necessiria
diante da intensidade do ritmo de ascensiio de precos, sobretudo
no caso do imposto de renda. A contabilidade das empresas, por
exemplo, acusava sistematicamente dois focos de ilusdo de lucro;
a) a insuficiéncia das depreciagbes, jA que as que podiam ser
deduzidas do lucro ftributdvel eram apenas calculadas com base
no custo histdrico nominal dos equipamentos e instalagdes,
tornando-se inteiramente incapazes, com a inflagio, de atender
&s necessidades de reposigdo do ativo fixo das empresas; b) os
lucros absorvidos na manutengfo do valor real do capital de giro
(isto é, na reposicio de estoques, e na perda de poder aquisitivo
dos ativos financeiros liquidos). Uma andlise dos balangos conso-
lidados das Sociedades Andnimas entre 1960 e 1964 mostrou que,
na época, sO essa segunda forma de ganho ilusério corresponden a
cerca de 60% dos lucros totais declarados. Na érbita das pesscas
fisicas, o chamado imposto sobre o lucro imobilidrio incidia sobre
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diferengas nominais entre precos de venda ¢ compra expressos em
moedas de poder aquisitivo diferente. E, no reverso da medalha,
as multas percentuais que o Governo cobrava aos contribuintes
que se atrasavam no pagamento de impostos eram muito inferiores
as taxas de inflagfo e de juros.

Segundo alguns comentaristas, essa ilusio monetaria trans-
formou o imposto de renda num verdadeiro jogo de “ladrio que
rouba ladriio”, Uma empresa que procurasse apresentar um balanco
sem artificios seria duramente penalizada pelo fisco: nfo sd teria
que pagar o imposto de renda sobre os lucros ilusérios absor-
vidos nas depreciagbes nfo contabilizadas e na manutenciio do
capital de giro, mas também, ficaria sujeita ao imposto sobre lucros
extraordindrios sempre que os lucros representassem mais do que
30% do capital mais reservas ou mais de 25% do capital mais
reservas mais financiamentos (limites facilmente atingiveis, dada
a taxa de inflag@o da época). Em compensacfio, a prépria legislagéio
admitia alguns mecanismos de escape. Assim, por exemplo, as
provisdes para devedores duvidosos podiam ser infladas, para efeitos
fiscais, em até 10% do total das contas a receber. Ao mesmo
tempo, a fiscalizagfo era bastante relaxada, ¢ os atrasos no paga-
mento de impostos eram punidos a taxas bem inferiores 4 da
inflagfo. Assim, por exemplo, em 1963, gquando o nivel geral
de precos subia de cerca de 80% ao ano, as multas anualmente
cobradas pelo atraso no pagamento do imposto de renda se limi-
tavam 'a 32%. Nessa mesma época, as letras de importagio do
Banco do Brasil eram cotadas a taxas préximas de 55% ao ano.
No campo do lucro imobilidrio, a pritica que a inflacio generalizon
foi a do subfaturamento das escrituras: os iméveis eram escriturados
pela terca ou pela quinta parte do valor real das tramsacGes.

A solugio encontrada apés 1964 foi a de eliminar, progressi-
vamente, a tributagio dos Iucros ilusérios pela introducfo de vérios
dispositivos sobre corregio monetiria em nossa legislagiio fiscal,
observando-se sempre o principie de que corregdo monetéria, como
simples reajustamento nominal de valores, nic representa ren-
dimento tributivel. Como contrapartida, os mecanismos de escape
foram eliminados (hoje as provisbes para devedores duvidosos
ficam limitadas a 3% das contas a receber) ¢ o atraso no paga-
mento de impostos tornou-se sujeito & corregiic monetdria do prin-
cipal e das multas. Além disso a fiscalizagio fornou-se bem mais
eficiente e os sonegadores ficaram sujeitos nfo apenas a multas,
mas também a agfo penal.
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No que diz respeito & forma de incidéncia dos impostos
indiretos, existem dois sistemas tradicionalmente conhecidos: o do
imposto em cascata, que é cobrado cada vez em que a mercadoria
muda de estabelecimento, e sem dedugfo dos impostos pagos nas
etapas anteriores. E o dos impostos sobre valor adicionado,
nos quais se estabelece essa dedugdo (na pritica, cada empresa
calcula os seus impostos periodicamente, debitando-se pela apli-
cagio da aliquota devida nos produtos vendidos e creditando-se
pelos impostos pagos nas mercadorias compradas). A superio-
ridade dos impostos sobre valor adicionado sobre os de incidéncia
em cascata se manifesta em trés ponfos: a) os impostos em
cascata estimulam a concentragfo vertical do processo produtivo
(de modo a minimizar as passagens das mercadorias de um esta-
belecimento para outro); j4 os impostos sobre valor adicionado
sio neutros em relacdo a essa concentragdo; b) no sistema de
incidéncia sobre 0s valores adicionados cada empresa se transforma,
automaticamente, num elemento de fiscalizagdo dos seus fornece-
dores, o que nio ocorre na incidéncia em cascata; c) € boa praxe
de comércio internacional isentar as mercadorias exportadas da
incidéncia de impostos indiretos. Essa isenc¢o pode ser total no caso
dos impostos sobre valor adicionado: o exportador ndio paga o
imposto. sobre as mercadorias vendidas ao exterior e credita-se
pelo imposto pago nas mercadorias compradas, recuperando assim
os tributos que oneraram o produto nas etapas anteriores da
produgdo. J4 na incidéncia em cascata nfio hd como recuperar
esses impostos anteriormente acumulados ao valor das mercadorias
exportadas. .

Até 1958 o imposto de consumo (posteriormente substituido
pelo imposto sobre produtos industrializados) incidia em cascata,
e até 1966 a principal fonte de receita estadual, o imposto sobre
vendas e consignacbes, obedecia ao mesmo sistema de incidéncia.
A substituicdo deste Gltimo imposto, a partir de 1967, pelo atual
Imposto sobre a Circulagdo de Mercadorias (ICM), com muito
maior grau de coordenacdo interestadual do que o seu antecessor,
representou um dos passos mais importantes para a melboria da
funcionalidade do sistema fiscal brasileiro.

Além dos impostos injustos e os incidentes em cascata, havia
os destituidos de funcionalidade econdmica. Deles o mais importante
era o “imposto de selo”, o qual nfo incidia sobre rendas, merca-
dorias ou servigos, mas sobre contratos. A Constituicdo de 1967
aboliu esse tributo, substituindo-o parcialmente pelo imposto sobre
operacdes financeiras (IOF), o qual néio constitui receita tributéria,
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mas que & tratado como reserva monetdria (isto &, como fonte
de recursos do Banco Central).

Por dltimo, a descoordenacgéio fiscal. A Constituicio de 1946
delimitara as Orbitas de tributacfo federal, estadual ¢ municipal
como feudos independentes. O resultado era um sistema de super-
posigdes tributdrias sem sentido de conjunto e as freglientes guerras
fiscais entre Estados e entre Municipios, cada qual procurando
atrair para si, com ofertas de isencGes, novas empresas industriais
e comerciais. A Constituigio de 1967, determinando que as regras
bésicas dos impostos Estaduais ¢ Municipais seriam estabelecidas
por leis complementares, e que o Senado Federal fixaria as
aliquotas méximas para cada um desses tributos melhorou consi-
deravelmente o grau de coordenagfio entre os impostos da Unido,
Estados ¢ Municipios.

Fora a desordem tributdria, a orcamentdria. Até 1964, con-
forme se salientou anteriormente, os deficits de caixa da Unido
representavam um dos principais focos auténomos da expansio
monetaria e da inflagdo de procura. Em grande parte essa propensio
ao deficit resultava do direito generalizado de propor despesas
adicionais sem criar novas fontes de Receita, direito que era
partithado pelo Poder Executivo e pelo Congresso Nacional. Por
outro lado, a prépria forma de elaboracio da proposta orgamentaria
conduzia sistematicamente A engorda dos deficits: a inflacdo era
levada em conta nas previsdes da receita (ji que a arrecadagdo
tributdria nominal normalmente deveria crescer com o aumento
geral dos pregos) mas néo na estimativa da despesa (a qual teria
que ser ajustada pelos aumentos de vencimentos dos funcionirios
publicos, etc.). Assim, um orcamento aparentemente equilibrado
ou com um nivel tolerdvel de desequilibrio, de fato encerrava
brutal deficit potencial e que se tornaria visivel no momento em
que a inflagio também reajustasse o valor nominal das despesas
aprovadas. A meia solugio encontrada para o problema foram os
cortes orgamentdrios durante a execucfo: diante da perspectiva
de um deficit insuportavelmente superior as previsdes, o Minis-
tério da Fazenda estabelecia, no meio do exercicio, uma série de
cortes de verbas, substituindo a execuclo orcamentdria pela de uma
programagio financeira, Tratava-se, todavia, de um tipico remendo
& guisa de soluglo. Os cortes. de verbas representavam uma meia
austeridade que nfo conseguia evitar a ocoriéncia de altissimos
deficits orcamentérios. E, por outro lado, perturbavam considera-
velmente a administragdo pfiblica, que se havia preparado para
gastar as somas aprovadas no orcamento, Na realidade os orga-
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mentos irrealistas, e que pelos deficits embutidos precisavam ser
substituidos por uma programagio financeira, representavam
faléncia completa de planejamento governamental.

Desde 1964 o Governo Federal passou a administrar o seu
orcamento com muito maior austeridade e, nos dltimos anos, os
deficits se reduziram a proporgdes insignificantes do produto interno
bruto. Uma medida de extrema importincia para a consecugio
desse objetivo foi o dispositivo do Ato Institucional n® 1, posterior-
mente incorporado 4 Constituicio de 1967, e que proibiu o Poder
Legislativo de aumentar o total de despesas na votagéo do orgamento
da Unifio. Melhorar os métodos de elaboracdo da proposta orga-
mentaria, prevendo o impacto da inflagio ndo apenas do lado da

receita mas também no da despesa, de modo a que se tornasse

desnecessdrio o corte de verbas numa programacfo financeira
posterior, foi tarefa que demandou muito mais tempo. S6 a partir
de 1971 € que os orgamentos foram elaborados com suficiente
realismo para dispensar tais cortes. FEssa melhoria da técnica
orgamentiria representou, de fato, um dos grandes passos em favor
da dignificacfo do sistema nacional de planejamento.

Outro setor visivelmente retardatirio da economia brasileira
no inicio da década de 1960 era o sisterna financeiro. De um
lado, o controle do sistema criador de moeda era bastante precério:
ndo havia um Banco Central, ¢ as suas funcdes eram divididas
entre o Tesouro Nacional, a SUMOC e o Banco do Brasil. O
Tesouro Nacional possuia a competéncia legal de emitir papel-
moeda. A SUMOC era o 6rgdo normativo da politica -monetiria
e cambial, mas ndo possufa nenhuma autoridade executiva sobre o
sistema. O Banco do Brasil desempenhava a fungiio de banqueiro
do Tesouro e de banqueiro dos Bancos {através da Carteira de
Redescontos e da Caixa de Mobilizagdo Bancéria) misturando essas
fungGes tipicas de Banco Central com as de um Banco Comercial
¢ um Banco de Fomento. Essa mistura de funces no Banco do
Brasil representava, na realidade, um dos mais sérios obsticulos
4 boa conducdo de uma programacio monetiria,

Por outro lado, a inflagfio, combinada com a lei da usura,
desestimulou por completo a aplicagio de poupancas em titulos de
renda fixa: depdsitos a prazo, debéntures e obrigagbes governa-
mentais. Como conseqiiéncia o sistema bancirio particular espe-
cializou-se quase que exclusivamente no desconto de efeitos comer-
ciais a prazo curto, raramente superior a 120 dias. A oferta de
crédito a longo prazo, para o financiamento industrial ¢ para
as hipotecas, se limitava a uns poucos recursos oferecidos por
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agéncias governamentais, como o Banco Nacional do Desenvol-
vimento Bcondmico e as Caixas Econdmicas. Tais financiamentos,
a juros subsidiados, eram altamente disputados pelos interessados e,
em muitos casos, a sua distribuigio se guiava por critérios de
prestigio politico. Obviamente a escala em que eram oferecidos
era mmuitoinferior & da procura potencial. Ao mesmo tempo, O
sisterna tributdrio em vigor poucos incentivos trazia ao desenvol-
vimento do mercado de agbes. Assim, no inicio da década de 1960,
a atrofia do sistema financeiro se havia transformado num dos
mais ponderdveis obsticulos & manutengfio de um crescimento
répido da economia brasileira. As empresas, diante da estrutura
do mercado e das desvantagens fiscais de manter altos indices de
capital de giro préprio, passaram a depender exageradamente
do financiamento bancdrio a curto prazo. O resultado era uma
estrutura financeira bastante frigil, altamente vulnerdvel a qualquer
recessfio tempordria das vendas. Novas inddstrias que se haviam
instalado no pais, como a automobilistica, a de mAaquinas e a de
eletrodomésticos, ressentiam-s¢ da falta de um mecanismo que
pudesse assegurar o financiamento das suas vendas pelo sistema
de crédito ao consumidor, A construgio residencial se tornara
altamente limitada pela escassez do mercado de hipotecas. Gene-
ralizou-se, na época, o sistema das incorporagdes, segundo o qual
o8 condéminos de um novo edificio de apartamentos pagavam todo o
seu valor durante a construgio. Essa se prolongava por um tempo
absurdo, a fim de que os conddminos, bem ou mal, aglientassem
tais pagamentos. E o préprioc Governo era vitima da corrosdo do
mercado de capitais: tornava-se impossivel cobrir os deficits
ptblicos pela emissfio de titulos voluntariamente subscritos pelo
ptiblico. Na realidade, a maior parte dos deficits era financiada
por empréstimos do Banco do Brasil ao Tesouro Nacional, e as
raras emissdes de titulos piiblicos costumavam revestir-se da forma
esdriixula de “empréstimos compulsérios”, cobrados como adicio-
nais do imposto de renda.

Em principios da década de 1960, o setor privado procurou
oferecer uma meia resposta & atrofia do mercado financeiro com
o desenvolvimenio das Sociedades de Crédito e Financiamento.
Tais sociedades comseguiram descobrir um mecanismo de escape a
lei da usura concedendo empréstimos mediante aceite em letras de
cimbio, as quais eram vendidas ao péblico com aprecidveis desigios.
Surgiu, assim, um embrifio de mercado de crédito a médio prazo.
A falta de instrumentagfio legal, ¢ os Onus fiscais que incidiram
sobre esses titulos a partir de 1963, nfio permitiram, no entanto,’
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que o sistema se desenvolvesse com a disciplina ¢ a escala adequadas.
Em 1964, por exemplo, virias Sociedades de Crédito e Finan-
ciamento anunciavam taxas de 56,25% =20 ano para a remuneracéo
dos compradores de letras de chmbio. Contudo, a inflagio, na
época, beirava os 90% anuais, de modo que os compradores
de letras, apesar das altfssimas taxas nominais, eram condenados 3
descapitalizac8o em termos reais. Por outro lado, os 6nus fiscais
que incidiam sobre as operagbes do sistema, tornavam as taxas de
empréstimos das Sociedades em guestfio insuportavelmente elevadas,
da ordem de 100 a 120% ao ano. Vérias empresas tentaram, na
época, construir um mercado financeiro paralelo, sem a interve-
niéncia das Sociedades de Créditos e Financiamento, vendendo
ao piiblico promissérias e letras de cdmbio, O descontrole desse
mercado, onde freqiientemente imperavam os endividamentos em
bola de neve, levou virias empresas a insolvéncias ruidosas.

A criacio de um sistema que fornecesse o necessario suporte
financeiro ao desenvolvimento econdémico do pais deve conside-
rar-s¢ uma das realizagBes mais imaginativas dos Governos poste-
riores a 1964, particularmente do Governo Castelo Branco. Em
sintese, essa criagio de um novo mercado de capitais deveu-se a
trés fatores: ao principio da corregfio monetéria, ao esforco de
reorganizagfo institucional e aos incentivos fiscais. O principio
da corregfio monetaria, inicialmente aplicado as Qbrigacdes Reajus-
tdveis do Tesouro Nacional, depois as letras imobilidrias, e mais
tarde aos demais titulos privados, criou uma nova modalidade de
aplicaco capaz de atrair poupancgas privadas em escala substancial,
mesmo numa conjuntura inflacionaria: o titulo de renda real fixa.
Apenas para citar um exemplo, gracas a esse sistema a divida
interna federal em titulos pode elevar-se de 41 milhdes de cruzeiros
em 1964 para 26.179 milhdes em 1972, passando de 0,2% para
-8,9% do produto interno bruto. O esfor¢co de remodelagfio insti-
tucional estabeleceu-se, numa primeira etapa, com a lei 4.595, a
qual crion o Banco Central, delimitou mais. claramente as fungdes
do Banco do Brasil e dos Bancos Comerciais, estabelecendo que as
operagbes do primeiro deveriam ser subordinadas ao Orcamento
Monetario. {Esse dispositivo, ainda que executado com algumas
imperfeices, teve o grande mérito de forgcar o Banco do Brasil
a comportar-se como Autoridade Monetdria, e ndo mais como
simples banco comercial). Anteriormente a lei 4.380 havia criado
outro importante segmento do mercado de capitais, o Sistema
Financeiro de Habitagfio, tendo como principal ponto de apoio
o Banco Nacional de¢ Habitagdo. E em meados de 1965, a lei
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4,728 institucionalizou todo o sistema delimitando as fungdes dos
Bancos Comerciais, Bancos de Investimento e Desenvolvimento,
Sociedades de Crédito e Financiamento, Sociedades de Investimento,
Sociedades Corretoras e Distribuidoras, Sociedades de Crédito
Imobilidrio, - Associagdes de Poupanca e Empréstimos, etc. Na
realidade o esforgo de reorganizac@o institucional vem prosseguindo
por uma sériec de leis e atos normatives. Um dos passos mais
importantes nesse sentido foi, nos tltimos anos, a criagdo das
operagdes de open-market pelo Banco Central

O papel dos incentivos fiscais no desenvolvimento desse mer-
cado serd discutido na segfo 5.3. Como ressaltamos anteriormente,
a sustentagdo de um alto nivel de demanda na economia brasileira,
de modo a assegurar a absor¢fio da capacidade produtiva existente,
$6 pdde ser conseguida gragas ao extraordindrio desenvolvimento do
mercado de capitais. Assim, os Bancos de Investimento, com suas

. poperacbes de repasse e aval, asseguraram o acesso de infimeras

empresas nacionais ao crédito externo. As Sociedades de Crédito
e Financiamento permitiram a intensificacfo das vendas de ®auto-
vefculos e eletrodomésticos pela instituicio do crédito ao consu-
midor. O sistema financeiro de habitagdo forneceu o mais valioso
apoio A construgfio civil, e a indastria brasileira de bens de capital
encontrou no FINAME a primeira fonte adequada para o finan-
ciamento das suas vendas.

Um outro foco de dificuldades institucionais ao desenvolvi-
mento, no quadro anterior 4 Revolugiio de 1964, encontrava-se
no Ambito das relagbes trabalhistas. Em primeiro lugar as nego-
clages coletivas para reajustes de saldrios representavam om fator
de permanente atrito entre empregados e empregadores, gerando
muita greve ¢ inquietacfio social, A falta de critérios objetivos
para o julgamento de dissidios coletivos levava -a flagrantes dis-
torgOes salariais. Algumas categorias, como a dos portudrios até
marco de 1964, escudadas em sindicatos fortes, obtinham reajustes
altamente vantajosos, muito superiores i taxa de inflagfo. Outras
classes de menor poder coesivo perdiam continuamente poder
aquisitivo com os reajustamentos atrasados em relagio & alta geral
de pregos. Essas tensdes salariais atingiram o seu ponto culminante
durante 0 Governo Goulart, quando a inflagfo se transformou de
violenta em explosiva, e quando as greves e¢ agitacdes sindicais
eram patrocinadas pelo proprio Poder Publico.

Em segundo -lugar, ¢ preceito trabalhista da indenizagdo e
estabilidade transformou-se em arma de agressdo tanto dos traba-
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lhadores quanto das empresas. Com a melhor das inten¢Ses, mas
com pouco pragmatismo, a Consolidacio das Leis do Trabalho
havia estabelecido que todo trabalhador despedido, antes de dez
anos de servigo, faria juz a uma indenizagio correspondente a tantos
meses de saldrio quanto fossem os anos de permanéncia no
emprego. E que, apds dez anos de servigo, o empregado sé poderia
ser despedido ou por falta grave ou no caso de fechamento da
empresa, Neste dltimo caso, ser-lhe-ia devida uma indenizagio
em dobro da normal (por exemplo, trinta saldrios mensais para um
empregado que houvesse permanccido quinze anos na empresa).
Na realidade a suposta garantia da estabilidade do emprego trans-
formou-se em instabilidade para a maioria dos trabalhadores, pois
as empresas adotavam a praxe preventiva de despedir os empre-
gados que chegavam aos nove anos de casa. A mio-de-obra perdia
mobilidade em prejuizo dos préprios empregados, que freqiien-
temente desistiam de uma oferta de melhores saldrios noutra ativi-
dade para ndo perder os direitos trabalhistas do emprego antigo.
E, para as empresas, o sistema implicava num aprecidvel passivo
potencial de indenizagBes, ndo escriturado nos seus balancos nem
levado em conta para quaisquer efeitos fiscais.

Um dispositivo de protecio ao empregado, explicitamente
inserido na Constitnigio de 1946, permaneceu como uma equagio
insoldvel até a década de 1960: o que previa a participacio dos
trabalhadores no lucro das empresas. Apesar de vérias tentativas

de regulamentaco, esse dispositivo nfio chegou a ser aplicado na

pritica, diante de duas dificuldades basicas: a) como aferir o
lncro sobre o qual os trabalbhadores teriam direito 4 participacio;
b) como efetuar o rateio das participagfes entre os empregados,
Sob esse tdltimo aspecto, sabe-se que o lucro por trabalhador
depende, antes de mais nada, da relacdo capital/mAo-de-obra
- caracteristica da tecnologia da firma. Assim, distribuir uma percen-
tagem fixa dos lucros de cada empresa aos trabalhadores da
mesma seria um sistema socialmente injusto, premiando indevida-
mente os empregados das indistrias “altamente capitalizadas.
(Os empregados de uma usina hidrelétrica, por exemplo, rece-
beriam uma participagfio incrivelmente mais polpuda do que 08
de uma industria téxtil).

A solucio encontrada pelo Governo, a partir de 1964, para
o problema das negociagBes salariais coletivas j& foi descrita no
capitulo anterior: a férmula da politica salarial. Como assinalamos,
essa férmula nfio apenas serviu para conciliar o combate 4 inflagfo
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com o objetivo do fortalecimento da taxa interna de poupanga.
Serviu também para homogeneizar os reajustes das diferentes
categorias de empregados, flexibilizando o mercado de trabalho,
¢ evitando quaisquer greves ou atritos nas negociacdes — ja que os
resultados se expressam inequivocamente pela aplicagio de uma
formula aritmética,

O problema das indenizagBes e da estabilidade foi solucionado
com uma das mais brilhantes invencGes dos responsdveis pela
formulagzo do novo modelo brasileiro de desenvolvimento: O Fundo
de Garantia do Tempo de Servico (FGTS) criado pela lei 5.107 de
1966, Embora opcional (o trabalhador tanto pode optar pelo Fundo
quanto pelo antigo sistema da Consolidagdo das Leis do Trabalho),
0 novo regime vem virtualmente substituindo o antigo. Dentro do
sistema da Lei 5.107, as empresas podem despedir a gualquer
momento os seus empregados sem que lhes deva qualquer inde-
nizagio (salvo o més de aviso-prévio). Em compensagfo a empresa
é obrigada a depositar mensalmente, em conta bancéria individual
para cada assalariado, oito por cento da remuneracfio a ele paga
a qualquer titulo. Esses depésitos, que sfo efetuados como énus da
empresa, rendem aos seus titulares (isto &, aos empregados) corre-
¢io monetiria e juros de pelo menos 3% ao ano, podendo ser
sacados: a) quando o empregado é despedido ou aposentado;
b) quando o empregado estabelece negécio préprio; ¢) quando o
empregado do sexo feminino se casa; d) quando o empregado
adquire moradia prépria; ¢) em caso de doenga grave.

A empresa é obrigada a recolher os 8% nfio apenas para os
empregados que optaram pelo regime do Fundo de Garantia
do Tempo de Servico, mas também para os que se conservam no
antigo regime da indenizaco ¢ estabilidade. No dltimo caso,
os depdsitos em questdo nfo podem ser sacados pelo empregado,
mas apenas pela empresa, no caso do pagamento das indenizacdes
correspondentes, Para a empresa, a vantagem do sistema do Fundo
de Garantia esti em eliminar o seu passivo trabalhista (ou, pelo
menos, a limitd-lo aos casos herdados do passado). O trabalhador
tem a vantagem de contar com os seus depésitos no Fundo ndo
apenas em caso de ser demitido, mas também em outras circuns-
tAncias especiais. Em particular, no antigo regime, o empregado
que voluntariamente se demitisse do emprego perderia direito a
qualquer indenizagfo. J& no sistema do FGTS, o empregado con-
tinuva com os antigos depdsitos em seu nome (embora 8§ os possa
sacar numa ocasifio futura). E além dessas vantagens para os
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dois lados, o Fundo de Garantia resolveu mais um problema funda-
mental para a economia brasileira: o de suprir os recursos bésicos
para o financiamento do sistema de habitagio. De fato, os recursos

rotativos do FGTS, que em meados de 1973 subiam a 17 bilhdes.

de cruzeiros, e que sdo geridos pelo Banco Nacional de Habitag8o,
representam 2 maijor fonte institucional de poupangas hoje existente
no mercado brasileiro de capitais.

Finalmente, em setembro de 1970, o Governo Federal encon-
trou uma férmula pritica de atendimento ao dispositivo consti-
tucional sobre a participagio nos lucros, com a criagio do Pro-
grama de Integrag@o Social (P.I.S.). Os recursos do programa
se compdem: a) de uma contribui¢io das empresas igual 2 0,5% do
seu faturamento (a partir de 1974); b) de uma redugio de 5%
na aliquota do imposto de renda devido pelas pessoas juridicas
(a qual, embora também recolhida pelas empresas, representa a

contribuicio do Governo Federal ao Programa). Contrariamente

a0 que ocorre com o Fundo de Garantia, as contribui¢des ao
P.1.S. ndo so individualizadas pelas empresas aos seus assalariados.
Isso se explica, pois as diferengas de relagio capital/méo-de-obra
gerariam tremendas distorcdes na quota por empregado das dife-
rentes empresas. O sistema adotado ¢ de um recolhimento a uma
caixa Gnica, € que entio é rateado entre todos os empregados
registrados no sistema em duas parcelas: uma, de 50% do fundo,
que é devida proporcionalmente ao saldric de cada beneficidrio;
outra, dos 50% restantes, ¢ que é distribuida proporcionalmente
aos qiingiiénios de servico de cada empregado.

As contas do P.1.S., tal como as do FGTS, rendem a seus
titulares correcio monetdria e juros de 3% ao ano. Os recursos
rotativos, que em meados de 1973 superavam a marca dos 3 milhes
de cruzeiros, sfio administrados pela Caixa Econdmica Federal no
financiamento das atividades econdmicas em -geral. As condicdes
sob as quais os trabalhadores podem sacar os depdsitos acumulados
no P.1.S. sdo semelhantes &s previstas no Fundo de Garantia do
Tempo de Servico. Além disso, é permitida a retirada anual
da correcdo monetdria ¢ dos juros sobre os depdsitos.

A descriciio acima d4 uma idéia do que representou a ima-
ginacio reformista dos responsdveis pela formulacio da politica
econdmica a partir de 1964, particularmente durante o Governo

Castelo Branco. As secgbes que se seguem examinarfo os porme-

nores de dois campos especialmente importantes dessas reformas:
a correcdo monetdria e o sistema de incentivos fiscais.
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6.2) A correglio monetdria

A principal preocupagio do Governo Castelo Branco, logo
ap0s a Revolugio de Margo de 1964, ndo parece ter sido apenas
combater uma inflacio que progredia a galope. Parece ter sido,
igualmente, a de estabelecer um convivio tdo pacifico quanto possivel
do sistema econdmico com a inflagio pela ampla adogfio do insti-
tuto da correcéio monetaria, Dentro da ortodoxia dos tratamentos
de choque essa duplicidade de objetivos parecia um tanto contra-
ditéria, e é provavel que a alta de precos tivesse sido contida
com mais vigor se os reajustes automaticos fossem transferidos
para uma segunda fase, apbs o substancial abrandamento da
inflagdo. Contudo o Governo havia adotado a metodologia gradua-
lista. Impor, de sibito, a expectativa de pregos estiveis constituia
tarefa invidvel, nfio sé pelas préprias declaragdes do Governo,
como pelo cepticismo natural de uma geragdo que se habituara a
viver com os pregos em alta. E, subliminarmente, talvez persistisse
a idéia de que o Brasil ndo se livraria da inflagio com a facilidade
prevista pelo PAEG.

Embora numa inflagio cronica e violenta os reajustes de pre¢os
e salarios acabem por se tornar mais ou menos automiticos, a
indexagdo, isto é, a revisdo periédica de pregos por autorizacdo
legal e com base no comportamento de indices preestabelecidos,
era pouco comum no direito brasileiro antes de 1964. De fato, o
{inico caso de reajuste automético facultado pela lei era a corregéo
monetaria do ativo imobilizado das empresas, instituida pelo art.
57 da Lei 3.470 de novembro de 1958, Essa corregfio, fodavia,
estava longe de neutralizar o impacto da inflagio sobre o balango
das empresas. Primeiro porque sobre ela incidia um imposto de
10%, como se se tratasse de um ganho de alguma espécie, ¢ néo
de uma simples atualizagio de valores contébeis. Segundo porque
tal correcdo nfio poderia ser levada em conta no calculo das novas
quotas de depreciago. Por dltimo a corregdo atingia apenas o
ativo imobilizado, ndo filtrando a componente iluséria do lucro
absorvida na manutencio de capital de giro. De fato, 4 maioria
das companhias, s6 interessava utilizar essa corregio como vilvula
de escape ao imposto sobre lucros extraordinérios, o qual incidia
pesadamente sobre as empresas que exibiam, nos balangos, mais
de 30% ao ano de rentabilidade em relagdo ao capital mais
reservas.

De um modo geral o Governo Castelo Branco reservou a
correciio monetdria para aquelas dreas em que ela se mostrava
mais recomendével do ponto de vista do estimulo & produgéo, a

131




eqilidade fiscal e ao mercado de: capitais. O campo politicamente
mais tentador para a indexagfo, o dos salarios, foi devidamente
contornado pela formula do reajustamento pela média e nfio pelo
pico, ji explicada no Capitulo II. Devido & subestimativa do residuo
inflacionario, esse critéric parece ter provocado certo declinio dos
salarios reais entre 1965 ¢ 1967, o que afinal era a contrapartida
da meihona da pos1§ao que se pretendla garantir aos locadores de
imoveis, aos concessionarios de servigos de utilidade publica, aos
portadores de titulos de renda, e aos demais beneficidrios da
inflagdo corretiva. O Governo também evitou a introduglo
da corregiio monetiria num setor em que ela se poderia tornar
dramaticamente explosiva: o dos depdsitos 4 vista nos bancos
comerciais.

O primeiro diploma legal de importincia sobre correcdo
monetéria, apds a Revolugdo, foi a Lei 4.357, de julho de 1964,
As principais- disposicbes do texto sobre a matéria foram as
seguintes:

a) Institufram-se as Obngagoes Reajustéveis do Tesouro
Nacional (ORTN). Um dos mais notérios efeitos da inflacio sobre
o mercado de capitais fora, até entfio, a atrofia da procura pelos
titulos da divida publica federal. Estes dificilmente encontravam
outros subscritores que ndo os mutuantes compulsérios de adicionais
de imposto de renda, ou os bancos que os adquiriam como alter-
nativa aos recolhimentos & ordem das Autoridades Monetdrias.
As ORTN restauraram o prestigio da divida puablica federal e iriam
desempenhar importante papel no financiamente do deficit da
Unifio nos anos subsegiientes;

b) Foi .criada a correcio monetdria dos débitos fiscais em
atraso, Isso corrigiu uma das mais esdriixulas distorgdes da inflagio
sobre a eqiiidade tributdria, a de incentivar os contribuintes a se
atrasarem nos seus pagamentos ao Governo, procrastinando-os o
quanto possivel, inclusive pela multiplicagdo dos recursos judiciais;

¢) A correcio monetdria do ativo imobilizado foi tornada
compulséria, reduzindo-se o imposto de 10 para 5%, e criada a
opgdo para subscrever 0o dobro em ORTN de prazo nfio inferior

a cinco anos. A Lei 4.506, de novembro de 1964 ehmmou esse

imposto a partir de janeiro de 1967,

d) Permitin-se que a correcdo monetdria do ativo imobilizado
fosse levada em conta no célculo das depreciagBes, em etapas
parciais a partir de 1963, ¢ em valores integrais a partir de 1967;

¢) Criou-se o conceito da “manutengfio do capital de giro”,
correspondente ao lucro ilusério na reposigio do ativo circulante
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liquido. Preocupada com o impacto sobre a arrecadagfio, a lei sé
permitiu que a manutengio do capital de giro fosse deduzida
do lucro para efeito do célculo do imposto sobre lucros extraor-
dindrios, mas nic do imposto de renda normal;

f) Instituiv-se a corregdo monetdria do custo dos imdveis
para efeitos da apuragio do chamado “lucro imobilidrio” das
pessoas fiscais, sujeito ao desconto do imposto de renda na fonte.
Esse imposto, entio incidente sobre uma diferenca nominal de
valores defasados no tempo, além de flagrantemente injusto, gene-
ralizava a pratica do subfaturamento nas transacdes com iméveis.
(Por volta de 1963, bom nimero dessas transagdes era escriturado
pela terca ou quinta parte do valor real da venda.)

Um segundo campo fértil para a introdugfio da corregiio
monetdria 101 © mercado imobilidrio. A inflagio havia reduzido
4 mingua a atividade da consfrugio civil (apesar da famosa
especulagio por volta de 1950, e apesar do desinteresse das
poupangcas privadas pelo mercado de capitais) em virtude da atrofia
do mercado de hipotecas (a pequena oferta disponivel de entidades
governamentais, era arduamente disputada pelos pistoldes politicos)
e do semicongelamento dos aluguéis pelas sucessivas leis do inqui-
linato. A legislacdo posterior de 1964 procurou reativar a cons-
trucdo de iméveis instituindo a corregio monetiria dos aluguéis,
e das prestacbes e saldos devedores dos financiamentos imobi-
liarios. As principais medidas, nesse sentido, foram as seguintes:

a) A Lei 4.380/64 criou o Banco Nacional de Habitago,
as Sociedades de Crédito Imobilidrio, as letras imobilidrias, e
generalizou o principio da correcio monetdria nos empréstimos
concedidos pelo sistema; tal corregfio, das prestagbes e saldos
devedores, seria sempre efetuvada dois meses apds as modificagOes
do saldrio minimo;

b) A Lei4.494/64 instituiu a corregfio monetaria dos aluguéis,
com normas diferentes para os aluguéis antigos (contratados antes
da lei) e para os novos (contratados a partir de novembro de
1964). Estes dltimos, uma vez expirados os respectivos contratos,
seriam reajustados sempre que houvesse anmento de saldrio minimo
{o reajuste entrando em vigor com dois meses de defasagem).
Para a corregio dos aluguéis antigos, a lei ¢stabeleceu um meca-
nismo razoavelmente complicado, o qual somava duas componentes,
uma levando em conta a inflagdo posterior a novembro de 1964,
outra destinada a eliminar o congelamento passado. Este dltimo
seria absorvido gradualmente de modo a que, em 1974, os aluguéis

133




chegassem ao nivel real de sua contratacio inicial, deduzida apenas
uma parcela correspondente & depreciagio do imével;

¢) A Lei 4.728/65 permitiu que os financiamentos e letras

imobili4drias fossem corrigidos trimestralmente, nos mesmos {ermos,

das Obrigacbes Reajustaveis do Tesouro Nacional;

d) A Lei 4.864/65 liberou de quaisquer restriches quanio
3 lei do inquilinato e quanto as clausulas de corregdo monetaria 0s
aluguéis ndo residenciais e os aluguéis de residéncias com “habi-
te-se” posterior 4 data da lei;

e) A Lei 5.107/66 instituiu 0 Fundo de Garantia do Tempo
de Servico, formado por contribuigbes das empresas equivalentes a
8% da folha de salarios, e que foi destinado aos trabalhadores em
substituicio ao antigo sistema de estabilidade e indenizacfo traba-
lhistas. Os recursos desse Fundo, que sfo sujeitos & correglio
monetiria, sfo aplicados em financiamentos imobilidrios pelo
Banco Nacional de HabitacZo.

Uma terceira drea de_introdugio da correcdo monetaria foi
a da tarifagﬁ‘omﬁ"s/s'éfvigos de utilidade ptiblica, Uma das maiores
distorcBes causadas. pela inflacdo brasileira nos decémios de 1940
e 1950 havia sido o desestimulo &s inversdes privadas na édrea
dos servicos de utilidade ptiblica e 0 enfraquecimento da capacidade
de reinversio das concessiondrias. Isso, devido ao critério de
remuneracdo dos capitais investidos nesses servigos, limitada a 10%
ao ano sobre o seu valor histérico nominal. Naturalmente, com a
inflacdo crénica, as tarifas foram objeto de sucessivas revisdes.
Estes, no entanto, sé cobriam o aumento dos gastos operacionais
na producdo dos servigos, ndo contemplando qualquer reajuste na
remuneracdo nem na depreciago do investimento das concessio-
narias. :

O artigo 57 da Lei 3.470, promulgada em novembro de 1958,
encaminhou a solucdo para O problema. De acordo com suas
disposicdes, a correcdo monetdria do ativo imobilizado, tornada
automdtica pelos coeficientes do Conselho Nacional de Economia,
valeria para “todos os efeitos legais”. Estranhamente, entre 1959
e 1964 essa corregiio, no caso das concessionérias de servigos de
utilidade piblica, foi aplicada por um critério bastante assimétrico:
foi levada em consideragiio no céleulo das tarifas portudrias, mas
nio nas de energia elétrica. Essa assimetria provavelmente se
deveu 3 tendéncia nacionalista da época: por volta de 1959,
as principais concessiondrias de energia elétrica do Pais (embora
nio as de portos) eram controladas por capitais estrangeiros.
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A permissio para que as concessiondrias de energia levassem
em conta a corregfo monetaria do seu ativo imobilizado no cilculo
das tarifas veio finalmente a se efetivar em novembro de 1964,
com a promulgagdo dos Decretos 54.936/54.938, os quais resta-
beleceram 2 interpretacfo natural do artigo 57 da Lei 3.470,
Essa medida foi rapidamente reproduzida na maioria dos servigos
de utilidade pablica de concessdo estadual, como os telefones.

Outra 4rea de ampla aplicagio do instituto.da corrego mone-
taria fol o mercado de capitais. As Leis 4.357 ¢ 4.380 haviam
estabelecido, em 1964, os dois primeiros casos de corregio monetéria
em titulos de crédito — a das ObrigacSes Reajustaveis do Tesouro
Nacional e a das Letras Imobilidrias. Em julho de 1965, a lei do
mercado de capitais (Lei 4.728) iria estender a indexag@o a uma
longa série de outros titulos e aplicagbes mobilidrias: letras de
cimbio,  debéntures, debéntures conversiveis em agGes, depositos
a prazo e certificados de depdsito. Inicialmente a lei previa que a
corregio seria reservada aos titulos com prazo superior a um ano

‘(em alguns casos, até superior a dezoito meses, como no dos

certificados de depdsito). A insisténcia do mercado em operar a
prazos mais curtos, ¢ o virtual afastamento dos bancos comerciais
dos descontos a mais de 120 dias, obrigou o Governo a reduzir o
prazo minimo da correcdo para seis meses. Tambim a pratica
consagrou, na maioria das operacdes de 6 a 24 meses, a corregdo
prefixada, ao invés da verificada a posteriori, desejada pelo
Governo.

A major parte da legislacio brasileira sobre corregdo mone-
tiria foi promulgada durante o Governo Castelo Branco. No final
do seu mandato foi até editado um. texto bastante sofisticado, o
Decreto-Lei 62, que previa a corregio monetiria dos balangos.
O sistema proposto refinava a idéia da manutengfo do capital de
giro, calculando-a por um métedo mais preciso e tornando-a auto-

- maticamente dedutivel do lucro sujeito ao imposto e incorporivel

ao capital. O Decreto-Lei 62, todavia, nfo chegou a ser posto em
vigor.

Nos anos subseqiientes poucas modificagbes se efetuaram no
instituto da correcdo monetiria. No inicio do Governe Costa ¢
Silva o Decreto-Lei 322 procurou suavizar os reajustes de aluguéis
antigos, a fim de atenuar a componente corretiva da inflagiio que
vinha incomodando os indices do custo de vida. Em compensacéo,
as locagtes contratadas a partir do decreto ficaram isentas de quais-
quer restricbes da lei do inquilinato, quer se tratasse de prédios
antigos ou novos. " :

135




Taxqbé,mﬁ_g_p_axﬁrﬂ,da,19.68__comega;am a avolumar-se as criticas.

3 corregio monetiria dos financiamentos do Plano Nacional de
Habitacéo, em parte por um saudosismo das hipotecas subsidiadas,
em parte porque alguns saldrios nfio acompanhavam, pelo menos
a curto prazo, a evolugio das ObrigagBes Reajustéveis, em parte
porque varios mutudrios se haviam endividado além de suas possi-
bilidades, Uma objecio freqilentemente levantada na é€poca, e que
resultava de uma incompreensfio aritmética, era a de que, apds o
pagamento das primeiras prestagdes, o saldo devedor excedia, em
valor nominal, o financiamento contratado. Essas criticas, todavia,
nfio chegaram a abalar o principio da correcido monetéria nos finan-
ciamentos de imdveis. Pelo menos até agora, o Banco Nacional
de Habitagdo conseguiu contorns-las criando diferentes planos
atuariais,! inclusive o chamado Plano de Equivaléncia Salarial, que
reajusta prestagdes e saldos devedores na proporgdo dos aumentos
do saldrib minimo.

Em fins de 1969, no periodo da Junta Militar que substituiu
provisoriamente o Presidente Costa ¢ Silva, o principio da corregido
monetaria foi revogado, inclusive com alguns efeitos retroativos,
para as concessiondrias de portos. A medida, de inspiragdo estra-
nhamente pouco racional, representou um retorno setorial a
mentalidade anterior a 1964.

Apesar dos notdveis progressos realizados, o instituto da

.corregio monetéria ainda requer alguns aperfeicoamentos de por-

menor. O Decreto-Lei 401, promulgado em fins de 1968, veio
permitir que a manutencfio do capital de giro fosse deduzida do
lucro tributivel das empresas, o que representaria a eliminag@o
do 1iltimo foco de tributagiio de lucros ilusérios. Contudo, a defi-
nicdio de capital de giro préprio contida no Decreto-Lei 401 é tecni-
camente defeituosa (por exemplo, no cdmputo do disponivel mais
realizdvel menos exigivel, incluem-se no exigivel os débitos em
moeda estrangeira, mas excluem-se, do realizdvel os créditos em
moeda estrangeira). Além disso, a lei limitou a redugdo do imposto
pelo cémputo da manutengdo de capital de giro a um maximo
de 20%. .
Também o principio de que corregio monetdria ndo constitui
rendimento tributivel parece ter sido regulamentado de forma
inadequada. O principio correto seria o de isentar de qualquer
imposto a correcdo monetéria de recursos préprios dos contribuintes,
mas nio a de recursos de terceiros. Assim, uma empresa podera,
dentro da legislagio vigente, obter um beneficio fiscal que ideal-
mente nio lhe seria devido, contraindo um empréstimo bancério
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para comprar titulos com corregdo monetéria: a corregfio desses
titulos nfio é considerada receita tributavel, enquanto que os juros
sdo despesas dedutiveis. O Decreto-Lei 1.189 de 1971 tentou elimi-
nar essa forma de evasfio estabelecendo que s6 nfo é tributivel a
corregfio monetdria das pessoas juridicas que for incorporada ao
seu capital, ou mantida em reserva para posterior capitalizagéo.
Como é impossivel saber qual a parcela da receita de uma empresa
que cobre a sua despesa, qual a que se destina & distribuicdo de
dividendos ¢ gual a que se destina & capitalizagdo, é ficil perceber
que a solucfio adotada pelo Decreto-Lei 1.189 ¢ francamente
inadequada.

A férmula tecnicamente correta seria a preconizada no De-
creto-L.ei n® 62, e que jamais foi posta em pritica: 'a empresa,
em primeiro lugar, contabilizaria como teceitas as corregbes mone-
t4rias recebidas e como despesas as pagas. Em seguida procederia
4 correcio monetdria ¢ cambial nas contas do ativo imobilizado,
capital mais reservas, realizivel e exigivel. A contrapartida dos
saldos dessas correcBes monetdrias e cambiais (que seria intitulada
correcdo monetdria do balango) é que seria deduzida (ou em casos
excepcionais acrescentada) da conta de lucros e perdas. A implan-~
tagio dessa férmula (que inclusive eliminaria a atual figura da
manutencdo do capital de giro) suprimiria as atuais injusticas
de incidéncia resultantes da imperfeita compreensdo dos mecanismos
da corregdo monetiria.

6.3) Os incentivos fiscais

E bem conhecido o principio de que um bom sistema de
impostos deve atender a trés finalidades: ao objetivo fiscal,
de arrecadar recursos para o financiamento das despesas publi-
cas; ao objetivo social de melhorar a distribuigdo da renda ¢ da
riqueza; e ao objetivo funcional de aperfeicoar a orientagfio da pro-
dugio e dos investimentos,

Tanto o objetive social quanto ¢ funcional se alcangam pela
instituicio de impostos diferenciados, segundo as mercadorias,
rendas, servicos, ete. Do ponto de vista social, o principio que
se firmou desde ¢ inicio do século atmal é o que recomenda a
progressividade dos impostos pessoais, como meio de atenuar as
desigualdades individuais de renda. Do ponto de vista funcional,
os principios s8¢0 menos uniformes, dependendo dos propdsitos da
politica econdmica. Um imposto de renda fortemente progressivo
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pode ser funcional (além de socialmente recomendavel) numa
economia que concentre suas preocupagdes no combate &s osci-
lagBes ciclicas da produgiio e do emprego, de acordo com a chamada
teoria dos estabilizadores embutidos, Mas pode ser antifuncional
num pafs predominantemente voltado para o incentivo & poupanca
e ao esforgo individual. '

Do ponto de vista histérico o primeiro exemplo importante
de tributagdo funcional foi fornecido pelas tarifas aduaneiras prote-
cionistas. Tratava-se de impostos que pretendiam nfo apenas
arrecadar recursos para o Governo, mas também incentivar o
desenvolvimento de certas inddstrias locais pela reserva de mer-
cado. Um segundo cxemplo cldssico é o das isengbes tributirias,
parciais ou totais, transitérias ou permanentes, com as quais vérios
governos procuravam cstimular a realizagio de determinados
empreendimentos. ,

Desde o término da Segunda Guerra Mundial os economistas
vém apontando a tributagfio funcional como um dos instrumentos
mais poderosos para acelerar o crescimento das nagdes de baixa
renda per-capita. Algumas propostas grandiosas praticamente
cafram nos arquivos, como a do Expenditure Tax de Kaldor.
Qutras porém tém sido postas em prética com aprecidvel sucesso.
H4 cerca de dez anos, o Brasil vem adotando amplo esquema de
tributacdo funcional por meio do seu sistema de incentivos fiscais.
Trata-se de um meio eficaz pelo qual o Governo pode orientar
a iniciativa privada, conjugando os méritos da liberdade dos
mercados com o do planejamento central.

Embora muito amplos, os incentivos fiscais hoje adotados
no Brasil podem ser classificados em trés grupos: os que procuram
estimular o desenvolvimento de certas regiGes e setores especificos
de atividade; os que procuram estimular o mercado de capitais ¢ a
abertura do capital das empresas; e os relativos as exportagoes.
E interessante apresentar uma descrigio geral desses incentivos.

Historicamente, os primeiros incentivos desse tipo foram
criados pela Lei 4.239 de junho de 1963, e se destinavam aos
investimentos no Nordeste. Tratava-se da regiio mais pobre do
pais, abrigando mais de 30% da populagéo brasileira, e cuja renda
per-capita, em 1960, equivalia apenas a um tergo da do Sul do pais.
Alguns anos antes o Governo, apos minucioso diagndstico -sobre
0s problemas do Nordeste criara a SUDENE (Superintendéncia do
Desenvolvimento do Nordeste). A Lei 4.239 veio tornar funcional
a politica de fomento regional por intermédio de incentivos fiscais,
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O principio adotado pela Lei 4.239 foi o de permitir que
todas as empresas do pals, ao invés de pagar 50% do imposto
de renda, investissem a quantia correspondente no Nordeste em
projetos aprovados pela SUDENE. Isso significava a possibilidade
de as empresas aplicarem recursos no Nordeste sem custo alter-
nativo. Uma firma, ao invés de pagar 100 ao fisco, poderia pagar
apenas 50 e investit os 50 restantes no Nordeste. Do ponto de
vista filoséfico, o Governo Federal abria mio de uma receita fiscal
para que a quantia correspondente fosse aplicada, pelo setor pri-
vado, na principal regifo-problema do pais,

O sistema criado se baseia na relagfio entre irés agentes, 2
empresa optante, a empresa beneficidria e a SUDENE. Entende-sc
por empresa optante a pessoa juridica, situada em qualquer regido
do pais, que utiliza a faculdade de deduzir do imposto de renda
d'evido quantias a serem investidas no Nordeste, Por empresa bene-
ficidria a que elabora, implanta e desenvolve projetos, localizados
no Nordeste e aprovados pela SUDENE ¢ que irdo investir os
recursos financeiros oriundos dos incentivos fiscais. Nao ha proibi-
¢éo, mas também nfio hd nenhuma obrigagio de que a empresa
beneficidria seja subsididria da optante. Uma empresa beneficidria,
por sua vez, pode captar os inceativos fiscals de quantas optantes
quiser ou conseguir. Finalmente a SUDENE examina e aprova
projetos, e fiscaliza a aplicagfo dos recursos de acordo com planos
previamente tragados para o desenvolvimento regional,

Dentro do sistema, a empresa optante, nas datas devidas
para o pagamento do imposto de renda, deve depositar os incentivos
fiscais correspondentes no Banco do Nordeste do Brasil. Num
prazo de trés anos, esses recursos devem ser aplicados em alguma
empresa beneficidria, sob pena de se transformarem em obrigagdes
de renda fixa. As aplicacBes usualmente se fazem em agdes da
empresa beneficidria, em alguns casos com dividendos fixos, noutros

" com dividendos preferenciais, noutros ainda com plena participaco

nos lucros. Essas agdes, em geral, ndo dio direito a voto, e nfo
pOdf:lln ser alienadas num prazo de cinco anos a contar "de sua
aquisicio, E inportante notar que as empresas beneficidrias podem
ter sel capital com mais de 509% de agdes sem direito a voto,
contrariamente A regra geral fixada na legislagdo brasileira sobre
sociedades andnimas.

~ Alei exige que o capital das empresas beneficidrias, além de
incentivos fiscais, seja constituido de recursos préprios. Até 1970,
todavia, as proporgdes eram bastante eldsticas para os projetos
novos aprovados pela SUDENE, e os de maior prioridade podiam
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limitar-se a ter, no capital, 25% de recursos proprios, completando
os 75% restanies com incentivos fiscais. Para os empresarios locais,
gue entravam com Iecursos préprios, o sistema era bastante atra-
tivo, pois poderiam obter acionistas externos, que contribuiam com
trés vezes o capital original do empreendimento, que -em geral
participavam da empresa sem direitoc a voto nas Assembléias
Gerais, ¢ que muitas vezes recebiam um dividendo limitado, sem
plena participacéo nos lucros. Para as empresas do Centro-Sul
que organizavam seus projetos préprios no Nordeste, o sistema era
igualmente estimulante, pois permitia que a cada cruzeiro efetiva-
mente desembolsado se acrescentassem outros trés de incentivos
fiscais sem custo alternativo para os contribuintes. O Banco do
Nordeste, por sua vez, gerindo os fundos rotativos correspondentes
aos depésitos ainda ndo aplicados em incentivos fiscais, costumava
conceder financiamentos a longo prazo e juros favorecidos para
os projetos aprovados pela SUDENE. Esses financiamentos, em
vérios casos, cobriam 50% do investimento total. Assim, 0s recursos
préprios para a realizagfo dos projetos prioritarios da SUDENE
podiam ficar limitados a 12,5% dos - investimentos necessarios,
ficando 37,5% por conta da subscrigio de capital por incentivos
fiscais, e os 50% restantes financiados pelo Banco do Nordeste.
Em alguns casos, a parcela de recursos proprios era ainda menor,
pois parte dos investimentos eram financiados por suppliers credits
ou por bancos estaduais de desenvolvimento.

Além desse incentivo bésico criado pela Lei 4.239, vérios
outros foram assegurados as indistrias que se instalavatn no
Nordeste com aprovagio da SUDENE: isengdes de direitos adua-
neiros na importagio de equipamentos, redugdes ou isengBes do
imposto de renda e dos impostos estaduais sobre vendas ¢ circulagdo
de mercadorias, durante certo nimero de anos, etc.

A partir de 1966, vérias outras aplicagdes regionais e setoriais
foram premiadas com incentivos fiscais do mesmo tipo, concorrendo
com 0s investimentos no Nordeste, Como alternativa ao pagamento
de 50% do imposto de renda, as pessoas juridicas passaram a
poder investir ndo apenas em projetos aprovados pela SUDENE,
mas também em projetos de desenvolvimento da Amazbnia apro-

vados pela SUDAM (Superintendéncia do Desenvolvimento da-

Amazonia); em projetos de reflorestamento aprovados pelo IBDF
(Instituto Brasileiro de Desenvolvimento Florestal); em projetos
de pesca aprovados pela SUDEPE (Superintendéncia do Desen-
volvimento da Pesca); e em projetos de. turismo, especialmente
de construcdo de hotéis, aprovados pela EMBRATUR -(Empresa
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Brasileira. de Turismo). Ao declarar o imposto de renda, as pessoas
juridicas deveriam indicar os quantitativos das diversas opgdes de
incentivos fiscais, com a ressalva de que o total ndo poderia ultra-
passar 50% do imposto de renda calculado antes de tais abati-
mentos, Para os projetos de pesca e de turismo situados fora da
drea do Norte ou Nordeste, os incentivos correspondentes também
ficavam limitados, respectivamente, 2 25% e 8% do imposto
calculado. Para se ter uma idéia da distribuigiio dessas opges, em
1970, 54,0% dos incentivos fiscais do imposto de renda das pessoas
juridicas foram destinados ao Nordeste; 22,1% & Amazc“mia; 13,4%
3 pesca, 3,9% ao turismo e 6,6% ao reflorestamento. Posterior-
mente foi aberta nova linha de incentivos ao Estado do Espirito
Santo, dentro do limite" global dos 50% do imposio calculado
mas %phcével apenas as pessoas juridicas sediadas no estado en::
questao,

![ndiscutivelmente 0 sistema de incentivos fiscais em questfo
contribiin ponderavelmente para o desenvolvimento das 4reas e
setores beneficiarios, particularmente no caso do Nordeste, a quem
coube o maior quinhdo de tais estimulos. Ao longo do decénio
de 1960, as desigualdades regionais de renda, embora ainda acen-
tuadas,_pelo menos nfo tenderam a agravar-se, Em alguns estados
nordestinos, como em Pernambuco ¢ na Bahia, o progresso permi-
tido pelo sistema dos incentivos fiscais tornou-se visivel a oltho nu
com a implantagio de novas inddstrias, ¢ com o seu efeito multi:
plicador na geragfio de servigos.

B Apesar desses aspectos positivos, por volta de 1970, vérias
criticas vieram & tona quanto 3 eficiéncia do sistema de incentivos
f1s’c_als, particularmente no caso do Nordeste. A primeira dessas
criticas alegava que a SUDENE, embora bem sucedida na tarefa
de aumentar a produgfio industrial do Nordeste, havia fracassado na
meta de criagio de empregos. O sistema de incentivos, equivalendo
a um subsidio A formacfo de capitais, induzia os empresdrios a
gscolherem técnicas e projetos gue usavam muito capital e absorviam
pouca mao-de-cbra. Assim, entre 1960 e 1970, foram aprovados
projetos num total de aproximadamente 1,5 bilhdo de ddlares,
mas que geravam apenas cerca de 150 mil empregos diretos, o dque
indica um investimento médio de 10 mil ddlares por emprego
gnado. Ainda que se admita que cada emprego direto gere quatro
mgiiretos, no setor tercidrio, teriamos apenas 750 mil empregos
criados entre 1960 e 1970. Isso parecia insuficiente para uma
regiio cujo principal problema é a superabundincia de méo-de-
obra, ¢ cuja populagiio cresce anualmente .de cerca de um milbdo
de habitantes. )
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Como decorréncia da alta densidade de capital dos projetos
aprovados, o mecanismo de incentivos parece ter desenvolvido
apreciavelmente a 4rea industrial no eixo Salvador-Recife, mas
poucos beneficios parece ter trazido ao vasto interior do Nordeste.
Essa a segunda critica, a de que a SUDENE, embora melhorando
globalmente a renda per-capita do Nordeste, vinha agravando as
desigualdades relativas no ambito intra-regional.

Em terceiro lugar, a critica ao sistema de captago. As em-
presas beneficidrias, uma vez aprovados seus projetos pela SUDENE,
safam desordenadamente 3 busca de optantes que quisessem subs-
crever seus incentivos, sem um plano bem estruturado, ¢ sem
nerthuma garantia de que essa captagéio se completasse. O resultado
era o actimulo de projetos parados no meio do caminho a busca
de incentivos, e o pagamento de comissdes absurdas aos corretores
que conscguiam recolher os incentivos nas empresas do Sul.

Essas criticas, que até entfio se vinham desenvolvendo no
plano dos debates académicos, encontraram sua exposigio dramé-
tica na seca que, cm meados de 1970, avassalou o Nordeste brasi-
leiro, Tornou-se claro que a industrializagio do Nordeste favorecida
pelos incentivos fiscais néio havia sido capaz de provocar uma trans-
feréncia de populagiio que evitasse a repetigBo da mais antiga
tragédia nordestina. .

A reacio do Governo Federal diante de tais criticas foi a
de retirar metade dos novos depésitos de incentivos fiscais para dois
novos programas de desenvolvimento e interiorizagdo do Norte ¢
do Nordeste, O primeiro deles, o Programa de Integragio Nacional,
criado pelo Decreto-Lei n® 1.106 de junho de 1970, rescrvou
30% dos novos incentivos para a construgdo da rodovia Transa-
mazbnica. Ao segundo, o PROTERRA, destinado & redistribuir
terras e estimular a agroindistria mo Norte e no Nordeste, ©
Decreto-Lei 1.179 de junho de 1971 vinculou 20% dos novos
depésitos para investimentos com recursos do imposto de renda.
Essas alocagdes devem vigorar até o fim de 1976, reduzindo &
metade, isto &, a 25% do imposto devido pelas empresas, as novas
quantias disponiveis para aplicagio em projetos da SUDENE,
SUDAM, SUDEPE, IBDF ¢ EMBRATUR.

 Além desses incentivos basicos ao Nordeste, ao Norte, a
pesca, ao reflorestamento e ao turismo, encontram-se hoje em vigor
dois outros de menor monta, os relativos 3 EMBRAER e ao
MOBRAL. Sem prejuizo dos demais incentivos, as pessoas juridicas
podem, ao invés de pagar 2% do imposto de renda calculado
(antes da deducdo dos incentivos), aplicar 1% na subscricio de
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acbes da Empresa Brasileira de Aeronautica (EMBRAER) e doar
1% 3 Fundacio MOBRAL — Movimento Brasileiro de Alfa-
betizacfo. Esta dltima parcela corresponde a uma doagio e ndo
a um investimento que se incorpore ao ativo da empresa. Trata-se,
todavia, de uma doaclo sem custo para a empresa, ja que Iepre-
senta uma alternativa ao pagamento de 1% do imposto de renda.
Com essas doacdes, ¢ com uma participagio na arrecadagdo da
foteria esportiva, 0 MOBRAL conseguiu, entre setembro de 1970
e dezembro de 1973, alfabetizar seis milhBes de adolescentes e
adultos, reduzindo a taxa nacional de analfabetismo de 33%
para 21%. :

Vejamos agora o segundo grupo de incentivos fiscais, os

relativos 2o mercado de capitais e A abertura do capital das
eImpresas.

Além da instituicdo da corrente monetiria, e da aceitagio do
principio de que tal corregio néo conmstitui rendimento tributével,
trés grupos de incentivos fiscais vém sendo concedidos ao mercado
brasileiro de capitais: o Decreto-lei 157, os abatimentos da renda
bruta das pessoas fisicas, ¢ os estimulos as sociedades andnimas
de capital aberto. Desde sua instituicdo as leis relativas a tais
incentivos tém sofrido uma série de modificagdes, a descrigio que
se segue se referindo aos mecanismos em vigor no exercicio de 1973,

O Decreto-Lei 157 permite que as pessoas fisicas, ao invés de
pagar certa fragdo do imposto de renda devido, subscrevam a
quantia c¢orrespondente em quotas de Fundos em Condominio.
Esses Fundos sdo administrados, em geral, por instituigdes finan-
ceiras privadas, em carteiras de acBes, de acordo com -as normas
estabelecidas pelo Banco Central. A fragiio do imposto de renda
dedutivel para tal finalidade varia de 24%, nas camadas .de renda
mais baixas, até 12% nas faixas mais altas. Para o contribuinte,
a subscrigdo de tais quotas de fundos nada custa, j4 que se trata de
simples alternativa ao pagamento do imposto, nos mesinos prazos
e épocas. As quotas assim subscritas podem ser resgatadas, 50% a
partir de dois anos, 25% a partir de trés e 25% a partir de quatro
anos. Trata-se de um mecanismo instituido pelo Governo com a
finalidade de injetar novos recursos no mercado de agdes, forta-
lecendo_especialmente o capital de giro das pequenas e médias
empresas.

Além das dedugdes permitidas pelo Decreto-Lei 157, as pessoas
fisicas podem abater do imposto de remda 50% das quantias
aplicadas na subscricdo piblica de novas agdes do Banco do
Nordeste do Brasil ¢ do Banco da Amazdnia. As dedugbes em
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questdo ndo podem ultrapassar 25% do imposto calculado, e as
agBes correspondentes ndo podem ser negociadas durante dois anos.

Fora os estimulos acima, vérios abatimentos podem ser intro-
duzidos na renda bruta das pessoas fisicas como resultado de
aplicagdes no mercado de capitais. Os incentivos em questdo séo
menos poderosos do que os anteriores, j4 que o abatimento se
faz na renda sujeita & tributagdo e ndo no préprio imposto. A inten-
sidade do estimulo depende da faixa do tributo em que se enconira
- o contribuinte (as faixas em causa sobem progressivamente até
50%). A titulo de exemplo, imaginemos um individuo que se
encontre na faixa de 40% de tributacdo, e que subscreva QObri-
gagdes Reajustdveis do Tesouro Nacional. Pela legislagdo em vigor,
ser-lhes-4 facultado abater da renda bruta 30% da quantia subscrita.
Isso significa que o contribuinte recuperara 12% do seu investi-
mento sob a forma de redugdo do imposto de renda.

'Qs abatimentos desse tipo permitidos na declaragdo do imposto
de renda de 1973 foram os seguintes:

a) 30% das importincias efetivamente aplicadas em Obri-
gactes do Tesouro Nacional, em titulos da Divida Piblica
Estadual ¢ Municipal, em letras imobilidrias do sistema
financeiro de habitacio e em agBes nominativas ou
endossdveis das sociedades de capital aberto;

b) 15% das quantias cfctivamente aplicadas na aquisigio
de quotas de Fundos em Condominio, agbes de socie-
dades de investimentos e letras hipotecdrias emitidas com
autorizacdo do Bance Central;

¢) 20% do saldo médio mantido em cadernetas de poupanga
do sistema financeiro de hab_itagﬁo;

d) 100% das importincias efetivamente aplicadas na subs-
cricio de acbes nominativas de empresas declaradas de
interesse para o Nordeste ou para a Amazonia, das quantias
investidas em projetos de reflorestamento aprovados pelo
IBDF e em empreendimentos turisticos aprovados pelo
Conselho Nacional de Turismo.

A esses abatimentos podem ser acrescidos, dentro de um
pequeno limite, os rendimentos proporcionados pelos investimentos
em questdio, sob a forma de juros, dividendos, etc. Em conjunto,
tais abatimentos nfo podem ultrapassar 50% da renda bruta, ¢ os
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titulos correspondentes nfio podem ser negociados durante dois
anos, sob pena de perda das vantagens fiscais.

Para compreender os incentivos & abertura do capital das
empresas ¢ importante lembrar as regras basicas do imposto de
renda sobre as sociedades andnimas, Para as companhias fechadas,

as incidéncias previstas na legislagBo em vigor sfo as seguintes:

a} em cada cxercicio as empresas pagam 30% de imposto
sobre os lucros auferidos, mais 5% de adicional sobre
os dividendos distribuidos, desse total podendo ser deduzi-
dos os incentivos fiscais & SUDENE, SUDAM, etc. Nio
ha imposto sobre os aumentos de capital decorrentes da

incorporacdo de reservas ou da corregio monetdria do
ativo;

b) os dividendos distribuidos em dinheiro ficam sujeitos a

um desconto na fonte de 25%, se o benifici4rio for pessoa
fisica, 15% se for pessoa juridica sediada no pals, e 25%
se for residente no exterior. O beneficidrio pessoa fisica,
apds esse desconto fica dispensado de incluir os dividendos
na sua declaracdo pessoal de renda sujeita ao imposto;
~ou, se preferir, poderd ndo sofrer o desconto na fonte
para depois incluir os dividendos na sua renda tributdvel.
Os dividendos recebidos por pessoas juridicas também s6
sofrem o desconto na fonte de 15%, nfo sendo incluidos
no lucro tributavel de seus beneficidrios. Quanto as re-
mesas de lucro, além dos 25% na fonte hi um adicional
progressivo quando tais remessas excedem, como média
trienal, 12% ao ano sobre o capital mais reinvestimentos
registrados no Banco Ceniral;

¢) as bonificacBes em agdes recebidas como resultado dos
aumentos de capital por incorporagdo de reservas e lucros
e por correcdo monetdria do ativo imobilizado, nfo sdo
consideradas rendimento tributivel dos seus beneficidrios.

As sociedades de capital aberto sfio aquelas que, de acordo
com os critérios exigidos pelo Banco Central, seguem determinadas
normas quanto ao direito estatutdrio das minorias, quante & publi-
caciio de balancos, etc., mantendo parte do seu capital disseminado
entre o piblico. Para as empresas de maior porte exige-se, como
grau minimo inicial de disseminacfo, que 20% do capital votante
estejam espalbados entre pelo menos 500 acionistas, cada um
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possuindo no minimo 100 agBes e no méximo 1% do capital
O coeficiente minimo de disseminagfio é aumentado cada dois anos,
para 22% numa primeira etapa, 24,2% numa segunda, e assim
progressivamente, de.10% ao biénio, até chegar a 49% do capital
da empresa. O aumento do coeficiente de disseminagfio pode ser
preenchido indiferentemente com agdes preferenciais ou ordinérias.

Qs incentivos fiscais assegurados &s sociedades de capital
aberto e a seus acionistas s&o os seguintes:

a) nfio incide sobre essas sociedades o imposto de 5% sobre
distribuigio de dividendos; '

b) os dividendos pagos por essas scciedades a outras pessoas
juridicas ficam isentos do recolhimento de 15% na fonte;

¢) os dividendos pagos por essas sociedades a pessoas fisicas
que nfo os desejem incluir na declaragfio pessoal de renda
ficam sujeitos a um recothimento na fonte de apenas 10%,
ao invés de 25%;

d) a parcela dos lucros distribuidos que corresponder a mais
de 25% e menos de 50% do lucro total da empresa
fica isenta do imposto de renda incidente na pessoa
juridica;

e) como ja se assinalou anteriormente, as pessoas fisicas podem
abater da renda bruta 309% das guantias aplicadas na
subscricio de novas agBes- nominativas ou endossiveis
dessas sociedades, desde que tais agSes nfo sejam nego-
ciadas durante dois anos,

O progresso do mercado de capitais proporcionado pela
corregio monetdria e pelos estimulos fiscais acima descritos tem
sido um dos principais esteios da atual politica brasileira de acele-
ragio do desenvolvimento e de simuitdneoc combate gradual a
inflagdo. O mercado de titulos pablicos renasceu com as Obrigacdes
Reajustéveis ¢ com as Letras do Tesouro Nacional, estas dltimas
abundantemente usadas nas operagdes de open-market. Em 1963,
85,7% do deficit federal eram financiados pela expansé@o de crédito
do Banco do Brasil. Em 1972, as novas emissdes de titulos da
Unido cobriram 16 vezes o deficit orcamentério: contra um deficit
de 516,2 milhdes de cruzeiros foram colocados a mais ......
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Cr% 8.282.5 milhdes de Letras do Tesouro Nacional. O saldo de
Cr$ 7.766,4 milhdes teve o importante papel de absorver parte
da éxpansfo monetéria gerada pela acumulagfio de reservas externas
e pelo aumento dos empréstimos internos ao setor privado.

Além do renascimento do mercado de titulos piblicos, as
novas instituicdes financeiras como os Bancos de Investimento,
as Sociedades de Crédito e Financiamento e o Sistema Financeiro da
Habitacfio passaram a atuar como elemento fundamental de apoio
4 indéstria e ao comércio, A expans@o dos empréstimos dessas
instituicdes se processou a taxas extremamentes velozes. Para citar
apenas um dado, em dezembro de 1966 os empréstimos das
sociedades de crédito e financiamento, dos bancos de investimento
e do Banco Nacional de Habitagfo representavam, em conjunto,
apenas 21% dos empréstimos dos bancos comerciais ao setor
privado. Em fins de 1972 essa percentagem jd se situava em 100%,
apesar de terem crescido substancialmente, em termos reais, 0s
empréstimos dos bancos comerciais ao setor privado.

Mais tumultuado, mas ainda assim bastante promissor, foi
o desenvolvimento do mercade de agdes. Com os estimulos fiscais
criados pela nova legislagdo, com os altos niveis de Incratividade
registrados a partir de 1968, e com poucos papéis sendo disputados
pelo publico, as cotagdes nas Bolsas de Valores subiram fantas-
ticamente entre principios de 1969 e meados de 1971: as taxas
médias de aumento de precos situaram-se em nada menos do que
260% em 1969, 110% em 1970 e 140% no primeiro semestre
de 1971 (o que, em termos acumulados, equivalia a uma alta de
mais de 1.700% em dois anos e meio). A subida dos precos, na fase
final, era predominantemente especulativa e uma inversdo de tem-
déncias teria que ocorrer no momento em que oS novos under-
writings comegaram a absorver os recursos que entfio giravam no
mercado secunddrio. De fato, entre o pico de 1971 e principio
de 1973, as cotacdes médias cairam de cerca de 70%. Essa insta-
bilidade ressabiou um bom ntmero. de investidores que hoje

~encaram com extrema desconfianga as aplicacGes em agdes ¢ fundos

mituos. Ainda assim, foi possivel a abertura do capital de um
bom nitmero. de empresas e a acumulagio de uma experiéncia que,

no futuro, poderd permitir o desenvolvimento de um mercado
mais amadurecido.

A divida que paira sobre todo esse sistema de incentivos ao
mercado de capitais consiste em saber se ele ndo distorce as fina-
lidades sociais do imposto de renda. Sabe-se, por exemplo, que 0s
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contribuintes individuais de renda mais alta sdo justamente os que
mais se beneficiam do sistema de incentivos, Assim, por exemplo,
um individuo que disponha de suficiente acesso ao crédito bancério
pode reduzir duplamente o seu imposto de renda contraindo em-
préstimos (e deduzindo juros até 6% da renda bruta) e comprando
letras imobilidrias ou Obrigagdes Reajustiveis do Tesouro Nacional.
Também a tributagiio sobre os assalariados de rendas. altas parece
bem mais pesada do que a que incide sobre os acionistas das
empresas de capital aberto (ainda que se considere o imposto sobre
a pessoa juridica como uma antecipagfo do que incide sobre as
pessoas fisicas). H4 assim quem acuse o imposto de renda brasi-
leiro de se ter afastado do dogma da progressividade pela excessiva
incorporag@o de estimulos a certas aplicagdes mobilidrias,

" Vejamos agora o terceiro grupo de incentivos fiscais, o relativo
as exportagoes. Desde 1964 foram introduzidos, na legislag@o brasi-
leira, os seguintes dispositivos teferentes ao caso:

a) a Lei 4.502 de novembro de 1964 isentou as exportages
do imposto sobre produtos industrializados (o gual so
incide sobre os produtos manufaturados);

b) a Lei n® 4.663 de junho de 1965 estabeleceu que as em-
presas podem deduzir do seu lucro tributivel, para efeitos
do imposto de renda, o percentual equivalente ao de suas
exportaghes em relagio as vendas totais. Trata-se de uma
forma prética de isentar do imposto de renda o lucro
sobre as exportagdes; :

¢) o Decreto-Lei n2 37 de novembro de 1966 permitiu que
as emptesas solicitassem a devolucdo dos impostos de
importagdo incidentes sobre matérias-primas, partes e
pecas, etc., incorporadas a produtos exportados;
s

d) a Constitui¢do de 1967 isentou do imposto sobre a circula-
cdo de mercadorias a exportagio de produtos - manufatu-
rados; para as demais exportacOes o Senado Federal, pela
Resolugdo 65 de 1970 estabeleceu uma aliquota maxima
para a incidéncia desse imposto, fixada em 13,5% para
1973 ¢ 13% a partic de 1974; vérios Estados, todavia,
cobram aliquotas menores ou até isentam do I.C.M.
vérias das suas exportagbes de produtos néo manufatu-
rados; ‘
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e)

0 Decreto-Lei 491 de margo de 1969 estabelecen, através
do imposto sobre produtos industrializados, um subsidio
as exportagbes de produtos manufaturados, destinado a
compensar, como forma indireta de “draw-back” os en-
cargos parafiscais que n#o sfo restituldos nessas vendas
a0 exterior, em termos de Previdéncia Scocial, Fundo de
Garantia do Tempo de Servigo, etc. Além da isencho
do imposto, a firma pode creditar-se, em sua escrita fiscal,
da importincia que corresponderia ao Imposto Sobre
Produtos Industrializados, calculade como se devido fosse,
sobre a fatura de exportagio até o limite de 15%. Esse
erédito pode ser utilizado para dedugio do imposto devido
nas operagdes do mercado interno ou, caso haja sobra, para
pagamento de outros tributos federais, para compensagdo
nos exercicios seguintes, podendo ainda ser transferido
entre diferentes estabelecimentos industriais da mesma
empresa;

f) dentro dos mesmos principios estabeleceu-se por Convénio

g)

h)

celebrado entre o Ministérioc da Fazenda ¢ os Secretirios
da Fazenda dos Estados, um sistema de créditos fiscais no
I1.C.M. para as exportagdes de manufaturas em igual
valor ao crédito do I.P.I. instituido pelo Decreto-Lei 491.
Isso equivale & duplicagiio do subsidio criado por esse
decreto a titulo de compensagio dos énus parafiscais, ndo
restituidos nas exportacBes; Co

o Decreto-lei 1.189 de setembro de 1971 permitiu; que
as empresas fabricantes de produtos industrializados

" importassem equipamentos estrangeiros, independentemente

da existéncia de similar nacional e com isencfio dos impos-
tos de importagio e produtos industrializados, em valor
correspondente a até 10% do incremento de suas expor-
tagbes em relacdo ao ano anterior;

o Decreto-Lei 1.236 de agosto de 1972 permitiu que, em
casos especificos aprovados pelo Presidente da Reptiblica,
ouvidos os Ministros da Fazenda e da Indistria e Comércio,
pudessem ser importados conjuntos industriais completos,
com isengdo dos impostos de importagio e produtos indus-
trializados, independentemente da existéncia de similar
nacional, desde que a sua produgio se destinasse essen-
cialmente & exportagio. '
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O é&xito desse capitulo da politica de incentivos' ndo deixa
margem a ddvidas, tendo em vista a expansiio das exportacdes,
em geral e as de manufaturas, em particular. A eliminagiio de todas
as incidéncias diretas e indiretas sobre as manufaturas exportadas
adere ao principio de que “um pais ndo deve ter a pretensiio de
exportar os seus impostos” e representa bela conquista no campo
do aprimoramento da nossa politica fiscal. Menos estaveis devem
considerar-se os subsidios que indiretamente sfo assegurados s
exportagbes de manufaturados através dos créditos especiais do
Imposto sobre Produtos Industrializados e do Imposto sobre a
Circulacdo de Mercadorias. A permanéncia desses subsidios podera
ser obstada pelas reagBes dos paises compradores na medida em
que o Brasil se transforme num exportador de produtos industria-
lizados em escala significativa no cenario mundial. Também é de se
esperar, a longo prazo, maior eqiiidade no tratamento fiscal das
exportagdes -de produtos primérios em comparagio com as de
manufaturas. :
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