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RESUMO:

..............................

Discute a crise do financiamento do desenvolvi-
mento regional, em particular o da amazénia,
tendo em conta a crise fiscal-financeira da Unido
nos anos 80 e seus desdobramentos sobre o pa-
drio de financiamento da regifio Norte na década
de 90, como uma questio merecedora de estudos
em face da reforma fiscal-financeira que se avi-
zinha no Congresso.
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INTRODUCAO

P I T R R R T S N I

A partir década de 60, a questdo regienal no
Brasil, em sua dimensdo sécio-econdmica, en-
trou na agenda do governo como uma necessida-
de estratégica de reduc@io das desigualdades in-
terregionais.Porém,apesar dos avancos sobre a
terndtica,a discussdo ficou circunscrita a dindmi-
ca da economia real, sem a devida mediac@o das
varidveis monetaria ¢ financeira capazes de aju-
dar a pensar o desenvolvimento regional num
contexto de uma economia monetéria da produ-
cdo em que a moeda nacional importa na medida
em que ela interfere nas motivagdes e decisGes
dos agentes econdmicos num . mundo ndo-
ergddico dominado pela incerteza. A crise finan-
ceira do setor piblico federal dos tltimos anos,
ao acentuar o potencial dos conflitos regionais,
criou resisténcias as mudancas em dire¢éio a uma
politica nacional de desenvolvimento regional,
promovida pela acdo do Estado, com vistas a
uma distribui¢do da renda e da riqueza no senti-
do das regides periféricas. De fato, assiste-se
hoje, ailém dos movimentos pré-separatistas in-
tra-regionais, os movimentos de setores que de-
fendem o fim dos incentivos fiscais e das trans-
feréncias para a Amazonia.'

Neste sentido, o presente ensaio temn como
objetivo discatir, a partir da configuragio deste
conflito de interesses regionais e numa perspec-
tiva pés-keynesiana a crise do padrdo de financi-
amento do desenvolvimento da Amazdnia e as
alternativas para a criacdo de um novo padric
fiscal-financeirc de desenvolvimento regional a
partir da reforma tributdria em debate no Con-
gresso. Para isso, o presente trabalho foi organi-
zado em cinco secOes. Na segunda, descreve-se
os objetivos da constitui¢io do padriio de finan-
ciamento do desenvolvimento da Amazdnia, a
partir da do decreto-lei n° 1376/74,¢ discute-se
os seus fundamentos tedricos numa visdo pos-
keynesiana.No terceira, analisa-se a recente crise
fiscal da Unifio e seus reflexos no desequilibrio
or¢amentdrio do FINAM. Na quarta, discute-se
o problema da fragmentagfio dos fundos regio-

I£ certo que as resistineias das regiSes centrais contra a manutengio
do atual sistema de incentivos fiscais se traduz hoje tanto pela luta
para a redugdo dos recursos financeiros transferidos para a periferia
regional, quanto por mudanca nos mecanismos dos incentives
fiscais regionais. Enquanto isso, alguns setores das regides periféri-
cas defendem néo sé a manutengdo do atual sistema de financia-
mento do desenvolvimento da Amazdnia, como se esforcam até
para autnentar o montante dos recursos financeiros transferidos.
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nais e a reforma do seu padrio de financiamento.
Na quinta sec¢éo, retoma-se a discussio da nova
crise do padréo de financiamento da Amaz&nia e,
por -fim, conclui-se com algumas sugestdes de
mudancas.

1 A CRIACAO DO PADRAO DE FI-
NANCIAMENTO DO DESEN-
VOLVIMENTO DA AMAZONIA

A reforma do sistema fiscal-financeiro nacio-
nal, realizada em meados da década de 60, for-
neceu o suporte financeiro necessdrio ao cicle de
expansio da economia brasileira que vai de 1968
até o final dos anos 70. Este esforgo de constitui-
¢Ho institucional de um novo sistema financeiro
para apoiar o desenvolvimento econdmico do
Brasil deu-se com a inovacgéo financeira da cor-
recdo monetdria, com a reestruturagfo institucio-
nal do padrio de financiamento dos setores pii-
blico e privado e com a montagem de um aparato
institucional de incentivos fiscais-financeiros
setoriais e regionais.

1.1 A CRIACAO DO SISTEMA DE IN-
CENTIVOS FISCAIS-FINAN-
CEIROS A AMAZONIA

Em 1963,0s incentivos fiscais destinados ac
Nordeste, com base no artigo 34 da lei n°® 3995,
foram estendidos para a Amazonia Legal através
da lel n°4216, de 06/05/63.Na Amaz0dnia, apss a
criacio da SUDAM, a politica de incentivos
fiscais foi reformulada passando a reger-se pela
lei n°5174,de 26/10/66, para logo ser reguia-
mentada peio decreto n® 60.079.de 16/01/67.
Novas alteragdes ainda tiveram lugar com o de-
creto-lei n® 756, de 11/08/69, que passou para a
administragio da SUDAM todos os mecanismos
fiscais-financeiros vigentes.

O padrio de financiamento do desenvolvi-
mento regional teve, nos recursos financeiros dos
incentivos fiscais, a sua principal fonte financei-
ra. Ndo obstante, logo a seguir, hd uma pulveri-
zagdo destes recursos com a criagdo de novos
incentivos fiscais para certos setores especificos
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- a exemplo da pesca, reflorestamento e turismo -
que passaram a ser geridos pela SUDEPE, IBDF
¢ EMBRATUR. Em 1970,através do Decreto-Lei
n® 1106.foi criado o Programa de Integragdo
Nacional-PIN que passou a reter 30% do imposto
de renda devido destinado aos incentivos regio-
nais. Em 1971 na mesma linha, foi instituido o
Programa de Redistribui¢io de Terras e Estimulo
a Agroinddstria do Norte e Nordeste-
PROTERRA, através do Decreto-Lei n° 1179,de
06/07/1971, o qual passou a dispor mais 20%
dos depésitos dos incentivos fiscais regionais.

Com 2 reducgio de 50% da oferta dos recursos
financeiros da SUDAM - para bancar os seus
projetos econdmicos de interesse privado na
Amazdnia - acentuou-se o desequilibrio financei-
ro entre a disponibilidade liquida dos recursos
fiscais e a crescente demanda por recursos dos
velhos e novos projetos incentivados, Para com
tornar este desequilibrio financeiro, agravado
pelas altas taxas de corretagens cobradas no
mercado de captacio, o governo federal institnin
o Decreto-Lei n° 1376,de12/12/74,que criou os
fundos de investimento - FI-
NOR.FINAM,FUNRES E FISETs - para as em-
presas optantes pela dedugio do imposto de ren-
da da pessoa juridica. Acreditava-se,. com isso,
extinguir a préitica das altas comissdes de corre-
tagens que ocorriam no mercado financeiro de
captagio entre empresas beneficidrias e optantes.

1.2 O MODELO DOS INCENTIVOS
FISCAIS-FINANCEIROS NUMA
PERSPECTIVA POS-KEYNE-
SIANA

A maioria dos estudos sobre a questdo regio-
nal tem discutido a dindmica das varidveis reats
descoladas das monetirias e financeiras. Este
fato talvez se deva a visfio monetarista e fisca-
lista de que a moeda, o sistema financeiro e as
finangas piiblicas sdo determinagSes neutras no
desenvolvimento regional em nivel nacional. A
recente regionalizagio do processo de globatiza-
¢do produtiva, comercial e financeira voltou a
despertar o interesse pelo problema do financia-
mento das atividades econdmicas da periferia
subnacional [Dow (1992); Mawson (1992); Peet
(1992); Lee & Schmidt (1993)]. Neste sentido,
busca-se analisar 0 caso do Fundo de Financia-
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mento da Amazbnia (FINAM) enquanio princi-
pal fonte de financiamento da regido amazdnica,
numa peérspectiva pds-keynesiana. O ponto de
partida é de que a moeda afeta as decisGes a ni-
vel regional tanto quanto a nivel nacional na
medida em que numa economia monetiria da
produgio a relagdo entre moeda, finangas e pro-
ducgZo sdo interativas mesmo nos espagos eco-
ndémicos subnacionais que ndo possuem barreiras
4 entrada aos fluxos de mercadorias e capitais
[Dow (1990); Carvalho(1996)].

Como se sabe, os incentivos fiscais-
financeiros regionais, em geral, compreendem
isencoes, redugdes e deducdes fiscais.” Mas, para
fins deste ensaio, o foco da atencio estd voltado
somente para os incentivos fiscais resuitantes das
deducdes tributdrias conhecidas simplesmente
como crédito fiscal, incentivos financeiros ou
ainda incentivos fiscais- financeiros. Pois bem,
os incentivos fiscais-financeiros regionais, re-
sultantes das deducoes tributdrias sobre a renda
das pessoas juridicas, sio remiincias diretas de
parte das receitas fiscais do governo federal que
sdo transferidas ao setor privado, enquanto
agente executor da acio s6cio-econdmica pro-
movida pelo setor piblico. Trata-se, portanto, de
uma real transferéncia indireta de recursos finan-
ceiros do Estado para o setor privado nacional na
forma de uma rentncia fiscal - resultante da
subtracio “autorizada pelo governo federal de
parte do imposto devido das empresas - a qual se
realiza mediante a opgio do contribuinte aos
fundos “quase piblicos” destinados a financiar
os emprendimentos produtivos em certas regides
ou setores considerados prioritdrios pelo gover-
no.

De fato, os incentivos fiscais-financeiros se
constituem numa espécie de crédito fiscal em
que a transferéncia de recursos, enquanto uma
rentincia fiscal para o govemno, é vista também
como um incentivo financeiro que equivale a
um empréstimo praticamente sem juros, conce-
dido pelo governo central ao setor produtivo
privado. Néo se pode negar o fato de que os in-
centivos fiscais-financeiros sdo uma importante
inovacio financeira para financiar, com vanta-
gens em relacdo ao crédito convencional, a in-

As isengdes e reducdes fiscais resultam da diferenga entre © imposto
calculado e o efetivamente pago, bem como da aplicacdo efetiva do
imposto’ devido em atividades privadas. A reducio do imposto
fixade em lei pode ser vista tanto como um incentivo a um dada
regido ou setor, quanto como um tratamento diferenciado para
determinado setor on regifio de interesse estratégico para o Pafs.
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dustrializacdo regional .da periferia de paises
com desequilibrios regionais (Silber, 1983, p.89-
95). :

Na verdade, quando se trata do desenvolvi-
mento industrial de uma dada regido da periferia
nacional, certos instrumentos de politica econd-
mica de dmbito nacional, a exemplo da politica
tarifaria, sdo ineficazes na prote¢iio do desenvol-
vimento da inddstria regional nascente, sobretu-
do contra a concorréncia das empresas do centro
polarizador, jd que nfio se podem criar barreiras
alfandegdrias entre as unidades estaduais do
sistema federativo. Tampouco uma regido perifé-
rica subnacional pode recorrer, pela falta de au-
tonomia legal, as politicas macroecondmicas
monetdrias e cambiais - com instrumentos de
poupanga forgada, via inflagéo, e de controle das
importages - para garantir precos altos a produ-
¢fo final da inddstria regional e pregos subsidia-
dos & importacdo de bens de producio.

A criacéo de fundos piblicos vinculados ao
desenvolvimento regional, através do orgamento
fiscal da Unido, é um outro instrumento a que o
governo federal pode recorrer para financiar a
formaciio do capital social basice de uma regifo
periférica. Entretanto, apesar desses fundos pi-
blicos serem importantes para criar economias
externas, que geram externalidades rebaixadoras
de custos, uma politica nacional de incentivos a
industrializacio regional, baseada s6 em inves-
timentos piblicos em infraestrutura econémica, é
insuficiente para levar adiante um processo de
industrializacfio regional no 4mbito subnacional.

Como alternativa, poder-se-ia pensar ¢ go-
verno federal financiando e administratando
diretamente -a implantagdo de indistrias nas re-
gides periféricas, a partir da criacdo de fundos de
desenvolvimento regional com base em recursos
orgamentérios. Esta saida deve ser descartada,
entretanto, se se leva em conta o fato de que a
probalidade de insucesso de uma selecdo buro-
cratica de indidstrias para uma regifio atrasada,
sem levar em conta a dindmica presente e futura
do comportamento do mercado, € muito arrisca-
da e pouco eficiente em paises capitalistas onde
as atividades produtivas sfo conduzidas pelo
setor privado.

As politicas de isengbes e redugdes fiscais,
por seu turno, afetam mais as decisbes de pro-
ducdo de curto prazo do que as de investimento
do loengo prazo. De fato, as politicas fiscais de
suporte ao desenvolvimento regional podem até
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contribuir para elevar a lucratividade de novas
inddstrias que j4 operam com alguma margem de
lucro. Entretanto, num ambiente de risco ¢ in-
certeza de uma economia monetiria [Keynes
(1982, p. 175-190); Chick (1993, p.189-256);
Minsky (1985, p. 309-328)], se ndo ha expecta-
tivas de longo prazo de lucro positivo esperado
para o nove empreendimento, as politicas fis-
cais-financeiras regionais nfo conseguem agir
como redutoras de prejuizos dos gastos de in-
vestimentos produtivos.

Isto porque, na medida em que as decises de
investimento produtivo dos agentes, dentre ou-
tras opgbes do portfélio, sdo contidas pela in-
certeza quanto as expectativas da eficiéncia mar-
ginal do capital no futuro - sempre que o cédlculo
da probabilidade subjetiva do prejuizo ultrapassa
um determinado nivel tolerdvel sujeito a (des)
confiancas e convengdes dos agentes decisores -
as isengdes e redugdes fiscais tornam-se insufi-
cientes como incentivos indutores de investi-
mentos. Ji o inovativo sistema de crédito fiscal
ndo apresenta esta desvantagem. De fato, os in-
centivos fiscais-financeiros, ao reduzirem o total
do capital social aplicado que o agente desem-
bolsaria para uma nova indistria, também dimi-
nuem ¢ custo expectacional da perda no caso de
o lucro esperado nio se confirmar [Keynes
(1982, p- 115-142); Davidson (1994, p.86-
108)].

Nesta condicdio, a curva de eficiéncia margi-
nal do capital em geral pode-se deslocar para a
direita e para cima. Portanto, para os acionistas
de acBes ordindrias e possuidores de projetos
proprios, a expectativa do efeito do mecanismo
de crédito fiscal sobre os provéveis resultados
esperados pelos agentes, num ambiente de risco
e incerteza, é de que este instrumento possa agir
como redutor de perdas e amplificador de
windfall gain. Porém, quando os titulares dos
depdsitos sfio acionistas de agOes preferenciais
de proietos de terceires, entdo pede haver um
aumento na expectativa do lucro esperado,
acompanhado de uma reducdo das perdas,desde
que a eficiéncia marginal do capital seja maior
que a taxa do dividendo a pagar aos possuidores
das acOes(Hirschman,1967,p.26). ‘

E ai gue reside o principal efeito propulser do
desenvolvimento da indistria regional, baseado
nos incentivos fiscais-financeiros. De fato, além
de agir como um forte redutor do custo do capi-
tal, o crédito fiscal concedido tanto reduz o
montante de recursos financeiros que o grupo
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empresarial teria de mobilizar para investir,
quanto permite que a diferenca entre o total do
financiamento do investimento e seus recursos
préprios seja coberta ndo por crédito bancério ou
de outros credores, mas por s6cios que compar-
tilham dos riscos e incertezas do novo empreen-
dimento.

Na verdade, mais do que a simples auséncia
de oportunidade lucrativa de investimentos nas
regiGes periféricas e subdesenvolvidas, talvez
seja a incerteza acérca dos custos provaveis e da
demanda efetiva futura do mercado o principal
obsticulo ac desenvolvimento industrial da
Amazbnia - pela via do mercado - que o imagi-
nativo mecanismo de crédito fiscal tenta superar.
No caso do Brasil, o dilema da industrializagiio
regional, dado pela impossibilidade de utilizagio
de politicas de protegdo tarifiria ¢ pela inade-
quagio das politicas de isencdio e redugio fiscal
de estimulo aos investimentos regionais, foi re-
solvido através da criagdo do inovativo meca-
nismo de incentivos fiscais-financeiros que vem
sendo usado como um instrumento de financia-
mento de investimentos privados sujeitos a poli-
tica nacional de desenvolvimento regional.

Nio obstante, a redugdo da oferta dos incen-
tivos financeiros, a permanéncia das distorcdes
das altas taxas de corretagens do mercado de
captagio dos incentivos, os desvios de recursos
resultantes de préticas criminosas e o atraso dos
cronogramas de liberagdo em moeda desvalori-
zada induziram as criticas sistemiticas sobre o
baixo desempenho na utilizacdo dos incentivos
fiscais regionais.

1.3 A AVALIACAO DOS DESVIOS

DOS INCENTIVOS  FISCAIS-
FINANCEIROS DA AMAZONIA
20 ANOS DEPOIS

..............................

A partir de meados dos anos 80, e com um
atraso de 20 anos, surgem as primeiras criticas
sobre os resultados dos projetos agropecudrios e
industriais incentivados na Amazénia. A avalia-
¢do do IPEA/COMIF (1986,p.45-65), sobre os
resultados da politica de incentivos fiscais para o
desenvelvimento da Amazdnia, apontou varios
problemas. Isso levou o governo federal a alterar
o DL p° 1376, de 12/12/74, que criou os denomi-
nados fundos de investimento - FINOR, FI-
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NAM, FUNRES e FISET - para as empresas
optantes que deduziam do imposto de renda da
pessoa juridica. Acreditava-se, com isso, extin-
guir a prética das altas comissdes de corretagens
que ocorria no mercado financeiro entre empre-
sas beneficidrias e optantes.

De todas as recomendacles pertinentes do
COMIF (1986), interessam, para fins deste en-
saio, aquelas referentes as mudancas no artigo 18
do DL- n°® 1.376/74, com vista a estreitar a possi-
bilidade de coligactes nos projetos incentivados
e também impedir o vazamento de recursos li-
quidos para fins especulativos, e também aquelas
pertinentes ao art.17 da mesma Lei.

2 A CRISE FISCAL E O DESEQUILI-
BRIO FINANCEIRO DO FUNDO DE
INVESTIMENTO DA AMAZONIA

..............................

A burocracia das agéncias de desenvolvi-
mento regional, juntamente com os empresérios
locais da Amazénia, em particular aqueles que
ndo acessavam os recursos do artigo 18, justifi-
cavam a série de desvios da politica de desen-
volvimento regional, sustentada por fundos pd-
blicos, como resultado da reducdo do volume dos
recursos do FINAM nos anos 80. Era comum &
burocracia da SUDAM atribuir as defasagens
dos cronogramas de implantagio dos projetos
incentivados, ao actimulo das cartas-consulta nio
atendidas, as altas taxas de corretagem no mer-
cado de captacdo e, até mesmo, 0 nio atingi-
mento das metas previstas de produgdo, emprego
e renda, a elevada queda real dos recursos do
Fundo de Investimento da Amazénia-FINAM.
Como resultado disso, reclamava-se pelo au-
mento do aporte de recursos financeiros junto 3
Unifo, através da deniincia do desequilibrio anu-
al entre o orgamento programado e o efetivado.

2.1 A CRISE FISCAL E O AGRAVA-
MENTO DO DESEQUILIBRIO FI-
NANCEIRO DO FINAM

..............................

No inicio dos anos 80, o agravamento do de-
sequilibrio do balango de pagamento, face is
altas taxas de juros internacional e ao déficit na
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balanca comercial, e a aceleraciio da taxa de
inflagdo levaram o governo federal a adotar uma
politica de estatizagio da divida externa, em
particular assumindo, via Banco Central, os
compromissos dos pagamentos dos juros e
amortizacfio, perante os credores internacionais,
das dividas contraidas, no periodo anterior, pelas
empresas privadas, pelas empresas estatais e
pelos governos federal, estaduais e municipais
[Cruz (1983, p.28-92); Carvalho (1994, p.158-
167)1.

A partir dai, o governo federal passou a con-
duzir uma politica de ajustamento macroecond-
mico, sob o receitudrio monetarista do FMI -
para combater a acelerago inflaciondria e gerar
divisas para cobrir o servigo da divida externa -
com vista a conter, em marcha forcada, a ex-
pansdo da demanda doméstica. A inevitavel re-
ducdo do nivel da atividade econdmica, além de
gestar uma esquizofrénica ciranda financeira,
com o atrelamento da divida interna i externa,
logo refletiu-se na queda da capacidade de arre-
cadagdo tributdria do governo federal. No en-
tanto, apesar da contencfic dos gastos piiblicos
para reduzir o déficit fiscal, este esforgo ndo foi
acompanhado por uma elevac@o da receita fiscal
que caiu de menos 3,6% (1983/82) para menos
7,0% (1984/83).

Dentre os fatores que explicam esse desem-
penho desfavoravel da receita tributdria e seus
impactos sobre os gastos piiblicos, destacam-se:
em primeiro lugar, a recessdo provocada pela
contracio da demanda agregada que, ao contrair
as bases da producio e do consumo doméstico,
erodiu as fontes basicas do fluxo dos recursos
fiscais, particularmente aquelas oriundas dos
impostos indiretos. Em segundo, a estratégia de
ajustamento adotada pela via do comércio exte-
rior, baseada em incentivos & exportacdio e de
contengdo das importacdes, para gerar os saldos
positivos na balanca comercial para pagar os
juros da divida externa, acabon estreitando ainda
mais a base fiscal.” Em terceiro, a forte acelera-
¢#o inflaciondria reduziu o valor real dos tributos
arrecadados devido o efeito Olivera-Tanzi pro-
vocado pela defasagem temporal entre o fato
gerador e o ato de recolhimento dos impostos aos
cofres piiblicos. Por fim, o alto grau de sonega-

Para aumentar as exportacdes de manufaturados, o governo federal
conceden isengdes de impostos (ICM,IPI e IR) e incentivos fiscais
na forma de créditos-prémios do IPL Para conter as importagGes, o
governo federal reduzin a base de incidéncia do imposto que gra-
vava as mercadorias vindas do exterior.
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¢do fiscal, ampliado com a expansio da econo-
mia informal, completava o diagndstico da crise
fiscal do setor piiblico federal(Oliveira,1995,p.128-
168).

Esta crise fiscal do govemno federal teve re-
percussdes a nivel regional. De fato, para driblar
a face financeira da crise em relagéo aos gastos
piblicos, o governo federal buscou, de um lado,
a elevag@o do nivel de suas receitas tributérias e
financeiras, de outro, a reduciio dos gastos fis-
cais com o corte de subsidios e a contencéo dos
incentivos. A crise financeira do sistema
SUDAM-BASA e seus reflexos no desenvolvi-
mento da Amazdnia, tém suas rajzes mais gerais,
portanto, na ruptura do padréo de financia-
mento da Unido. No entanto, e além disso, hd
que se considerar a fonte de financiamento espe-
cifica do FINAM.

Como se sabe, € o imposto devido do IRPY a
base da receita tributdria ndo-inflaciondria para-a
cobertura dos déficits dos fundos de investi-
mentos regionais.Com a crise fiscal, a autoridade
central, visando aumentar a sua receita tributria
em termos reais, indexou a sistemdtica do im-
posto devido do IRPJ, através da introdugdo da
corregfio monetaria com base na ORTN fiscal. A
partir de 1983, ficava minimizado o efeito Oli-
vera-Tanzi resultante da defasagem inflaciond-
ria que ocorria entre o momento do fato gerador
do lucro empresarial e o recolhimento efetivo ao
cofre piblico do imposto pago pela empresa
contribuinte.

Entretanto, essa nova sistemdtica do IRPJ,
pouco contribuin para eliminar o déficit dos fun-
dos de financiamento regionais, em particular o
do FINAM. De fato, a receita fiscal incremental
do imposto devido, resultante da indexagio mo-
netdria, nio resultou em novos depdsitos adicio-
nais de recursos financeiros ao sistema SUDAM-
BASA, Isto porque, tratando-se de uma receita
fiscal-monetéria adicional ex post, ela ndo entra-
va na base de célculo das dedugdes fiscais - para
fins dos fundos de incentivos fiscais-financeiros
regionais - sempre que as pessoas juridicas con-
tribuintes optavam pelo pagamento & prazo do
imposto devido. Na verdade, a base de célculo
do imposto devido, que serve para as dedugSes
fiscais destinadas aos fundos financeiros regio-
nais, € ex ante. Ou sgja, as dedugGes fiscais des-
tinadas aos fundos regionais de financiamento
sdo calculadas, antecipadamente, com base no
valor do imposto devido constante da declaragio
do contribuinte do imposto de renda da pessoa

Revista Econfmica do Nordeste, Fortaleza, v. 28, n. especial, p 115-141, julho 1997



Jjuridica. Sio estas dedugBes fiscais do imposto
devido, baseadas na declara¢io do contribuinte
do IRPJ, que sfo repassadas aos fundos de in-
vestimentos regionais de acordo com as opgdes
das pessoas juridicas declarantes.

Nestas condicoes, os dep6sitos do Fundo de
Investimento da Amazonia (FINAM) passaram a
ficar dependentes nio sé das opgdes das empre-
sas contribuintes do IRPY - dentre as suas alter-
nativas de portfélio para aplicagdo nos diversos
fundos de financiamentos regionais - como tam-
bém, a partir da entrega da declaragio do IRPJ,
da forma da distribuicdo do pagamento do im-
posto total, se a prazo ou 2 vista. Neste sentido, o
valor nominal do imposto devido podia aumen-
tar, enquanto as dedugdes fiscais destinatérias ao
FINAM podiam permanecer inalteradas, ou até

[

nismo de indexagfo monetéria do imposto devi-
do. De fato, os adicionais ndo-restitufveis do
IRPJ, criados pelo governo federal como uma
forma de geracdo de receita tributdria emergen-
cial, a0 nido permitir qualquer dedugdo fiscal
para os fundos de financiamento regionais, pio-
raram ainda mais capacidade de financiamento
dos investimentos na Amazdnia. Assim, sempre
que se criava novos adicionais néo-restituiveis,
ou se se elevava as aliquotas e/ou a hase de inci-
déncia dos impostos adicionais jd existentes,
estava se reduzindo também a base de célculo da
fonte dos fundos financeiros regionais e, por-
tanto, o valor monetirio deles expresso pela ra-
zdo incentivos fiscais/IRPJ arrecadado. Na ver-
dade, até meados dos anos 80, salta aos olhos
este desgaste da importincia relativa do Fundo
de Investimento da Amazdnia em relagdo ao total

TABELA 1
Participacéo do FINAM na Receita Tributéria do IRPJ:(1975-1985)

Anos | Fundos Regionais(%) | “Fundos Setorias(%) | “Fundos | T Total |
FINAM __ FINOR _ FISET-1 _ FISET-2 _ FISET-3  Especificos(%) (%)
1975 - 43 13,6 4,9 0,6 0,5 1,1 25,0
1979 3.9 9,2 95 0,5 0,2 1.5 24,8
1980 3,6 8.3 79 0,5 0,2 2,2 22,7
1985 2,0 7,1 3,4 0,1 0,1 1,5 14,2

Fonte: SRF/CIEF.*FISET-1 (IBDF-Reflorestamento); FISET-2(EMBRATUR-Turismo); FISET-3

(SUDEPE-Pesca),

**EMBRAER + FUNRES+ MOBRAL;*** Percentagem do Imposto de renda de Pessoa Juridica
(IRPJ) efetivamente arrecadado para os fundos piiblicos de incentivos financeiros.

mesmo cair, se ¢ contribuinte-optante, no ato da
sua declaracdo do imposto devido, optasse por
outros fundos regionais ou setoriais.

Neste particular, quanto maior fosse a prefe-
réncia pelos pagamentos a prazo, em detrimento
dos a vista, maior tenderia a ser a diferenca entre
o percentual médio potencial - fixado por lei em
25% e destinado ao fundo de investimentos da
Amazdnia - e o percentual médio efetivo que
indica a proporgio do valor nominal resultante
das dedugdes fiscais do imposto de renda da
pessoa juridica-IRPY efetivamente arrecada-
do.Com efeito, pode-se dizer que este mecanis-
mo agravou a jé restrita capacidade financeira da
SUDAM para os investimentos privados, através
de significativa perda real dos recursos do FI-
NAM.

Cabe observar, porém, que esta erosdo real
dos recursos do FINAM ndo se deve s6 ao meca-

Revista Econdmica do Nordeste, Fortaleza, v. 28, n. especial, p 115-141, julho 1997

dos recursos financeiros efetivamente arrecada-
dos do IRPJ, como mostra a TABELA 1.

A partir de 1983, porém, com a ampliagio da
base de calculo do imposto adicional nio-
restituivel sobre o lucro tributdvel das empresas,
teve-se um incremento n3o sé do ndmero de
contribuintes sujeito ao pagamento deste adicio-
nal, como também um novo acréscimo do seu
valor nominal, do que resultou a criagdo de um
outro mecanismo de vazamento sobre a base de
incidéncia das dedugbes fiscais para os incenti-
vos financeiros da SUDAM.

A partir de 1986, esses: impostos adicionais
ndo-restituiveis e sua majoragio tornaram-se de
vigénecia definitiva por determinacgdo da Lei n°®
7450,de 23/12/ 85.A voracidade da Unido, por
recursos fiscais ndo-inflaciondrios, também
levou o governo central a recorrer a ampliagdo
das antecipagSes de pagamentos do IRPJ e da
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extensdo da obrigatoriedade desses pagamentos ndo dependia somente desta ltima possibilidade

as novas faixas de contribuintes. No primeiro positiva, mas de uma complexa combinagio de
caso, as antecipacdes do exercicio fiscal em cur- varios fatores envolvendo os eventos dos novos
0, € que s6 venciam no préximo, embora com aumentos nos adicionais nfo-restituiveis, das
alguma vantagem para o contribuinte, como de- elevagdes das antecipagdes também extensivas
fesa contra inflag#o, implicavam numa majora- as novas faixas de renda, da preferéncia do con-
¢d0 ex post da arrecadacdo efetiva do IRPT, no tribuinte pelo pagamento do imposto a prazo ou
ano corrente, em relagdo i previsdo ex ante de 4 vista e da opgiio on ndo do contribuinte-optante
recolhimento .do imposto devido das empresas na sua declaracio anual pelo FINAM.

feita a partir da entrega da declaragéc no inicio

TABELA 2
Percentual da Opcoes do FINAM no IRPJ Arrecadado:1966-1990
Anos | Opciio FINAM(1) | TRPJ(2) | (3=1/2 x 100)
1966-1970 922 9.517 9,6
1971-1980 15.557 423.646 3,6
1981-1990 13.042.764 123.285.420 1,1

Fonte: SRE/Estatisticas Basicas de Arrecadagdo,varios mimeros.Valores em Cr$ 1.000,00.

do ano. No segundo caso, a cobranca do IRPT as De qualquer modo, pela trajetéria da evolu-
faixas de renda menores, que ampliava a base de ¢fo dos recursos do FINAM, como demonstra a
incidéncia, acabava por induzir a sonegacéo fis- TABELA 2, percebe-se que, entre 1966/1970, os
cal e assim aumentar os custos da arrecadagfo incentivos fiscais-financeiros 4 Amazdnia, que
pela pulverizacdo da cobranga. ¢hegaram a representar um percentual de quase
10% do IRPJ, declinam nos anos da década de
Contudo, j4 que o valor nominal das dedugSes 70 para uma participagio de 3,6%, e continuam
fiscais, previsto para os incentivos financeiros no caindo nos anos 80 até atingir um percentual de
ato da declaragdo do contribuinte, ndo era altera- apenas 1,1%.
do com o efeito das antecipacBes do imposto
cobrado, - ou seja, o nivel das opgdes feitas no Esta queda no fluxo financeiro do FINAM
inicic de cada ano fiscal era mantido - e como logo se refletiu no comportamento das liberacbes
também os incentivos fiscais-financeiros conti- dos recursos aos projetos incentivados da
dos nas parcelas das antecipagdes efetivadas s6 SUDAM. De fato, observando a TABELA 3,
eram de fato repassadas ao FINAM no exercicio percebe-se que a média dos valores alocados nos
fiscal vindouro aquele em que o imposto devido projetos caiu de US$0,18 bhilhdes, entre
estava sendo realmente arrecadado, conclui-se 1975/1980, para US30,14 ©bilhdes entre
que a razdo entre os incentivos fiscal-financeiros 1981/1985. Assim, além das flutnagSes reais dos
do FINAM/IRPJ arrecadados estava fadada a recursos,devido a forte inflagdio,a queda no vo-
cair no exercicio fiscal do pagamento do imposto lume dos recursos liberados refletia a escassez
antecipado. Entretanto, ¢ de outro lado, podia-se financeira de uma fonte que,além de irregu-
também esperar que esta razao entre os incenti- lar,acabava criando grandes dificuldades para o
vos fiscais-financeiros do FINAM e os IRP) gerenciamento do firanciamento da carteira de
arrecadados pudesse elevar-se, no exercicio fis- crédito fiscal daquela agéncia de fomento.
cal posterior, desde que os valores dos incentivos
financeiros deste exercicio fiscal fossem acresci- Neste sentido,quando comparam-se as libera-
dos dos valores nominais dos incentivos contidos ¢bes do FINAM com o PIB, nota-se que os recur-
nas antecipagoes ja realizadas. sos financeiros canalizados & Amazdnia apare-
cem nitidamente desfavordveis, caindo de uma
Por enquanto, dada a auséncia de estatisticas média de cerca de 0,07%(1975/80) para 0,05%
desagregadas para quantificar o impacto final de (1981/85). Numa visfo macroecondmica, esta
cada um desses mecanismos sobre a proporgio queda pode estar refletindo a recessio e seus
em questio, tem-se evidente apenas que o efeito- impactos perversos no nivel dos investimentos

sintese desses fatores, na razic FINAM/IPRJ,
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TABELA 3
Médias das Aplicagbes Financeiras e dos Investimentos Privados do FINAM:1975-1985

Anos Liberacoes PIB Liberacoes/PIB | Inv. Privado Liberacoes/Inv.
(1) (2) (3=1/2 x 100) (4) Privado(5=1/4x100)
1975-80 0,18 271,37 0,07 65,31 0,28
1981-85 0,14 319,59 0,05 56,97 0,25

Fonte: Minter/SUDAM(1990,p.253,Vo! I).*Em bilhoes de délares,deflacionado pelo IGP-DI da FGV,e
convertido a taxa média anual de Cr$5.935/US$ de 1985.

privados anos 80 na Amazénia, como se pode
ver também na coluna n® 4 da referida tabela.

22 A DESVALORIZACAO DO TITU-
LOS DO FINAM NO MERCADO
FINANCEIRO

..............................

O sistema de incentivos fiscais-financeiros,
instituido pelo Decreto-Lei 1.376/74,visava fi-
nanciar os investimentos privados, através do
abatimento de até 25% do IRPJ das empresas do
Pais para a aplicacdo em regides periféricas e
setores prioritdrios. Estas aplicagdes dos optan-
tes podiam ser realizadas indiretamente em pro-
jetos de terceiros, no caso do artigo 17, cu dire-
tamente em projetos préprios no caso do artigo
18 do Decreto-Lei n° 1.376/74.*A empresa bene-
ficidria, apos ter seu. projeto aprovado pela
SUDAM ,adquiria o direito de receber os recur-
sos financeiros, sob a forma de cotas ou agdes
preferenciais, na devida proporgio da participa-
¢do societdria fixada. Os recursos liberados pelo
BASA, enquanto banco piblico operador do
FINAM, eram aplicados em projetos dos setores
agropecudrios, industriais, agroindustriais e de
servigos basicos.

No caso dos projetos de terceiros do artigo
17,08 contribuintes/optantes recebiam apenas
cotas do FINAM que possuem um valor patri-
monial calculado pela divisdo do valor do patri-
ménio liquido do fundo pelo nimero das cotas
emitidas. Estas cotas emitidas do FINAM podi-
am ser negociadas no mercado financeiro especi-
fico entre pessoas fisicas ou juridicas, com o

*Para aplicar em projetos préprios as pessoas juridicas ou
grupo de empresas coligadas deviam deter, isolada ou con-
juntamente, pelo menos 51% do capital votante da socieda-
de titular do projeto beneficidrio do incentive.

preco das cotas variando livremente de acordo
com oferta ¢ demanda, ou podiam ser trocadas
por acbes através de leildes especiais organiza-
dos pelo BASA. No caso dos projetos proprios
do artigo 18,08 contribuintes/optantes, que sdo
também  contribuintes/investidores, recebiam
diretamente as acBes preferénciais que nfo inte-
gravam o patriménio do Fundo de Investimento
da Amazdnia. Este subsistema do mercado fi-
nanceiro de titulos, baseado nas emissdes prima-
rias de cotas e agdes emitidas pelo FINAM  &s
empresas beneficidrias, tinha como expectativa o
desenvolvimento de um mercado secundério de
agdes, como forma opcional para a alavancagem
de recursos 2 Amazonia, capaz de prescindir das
fontes tradicionais de incentivos fiscais no longo
prazo.

Nio obstante, apés 20 anos, este objetivo ndo
tinha sido alcancado. Em primeiro lugar, porque
este mercado de agdes era restrito muito mais a
permuta das cotas por agdes dos projetos de ter-
ceiros do que a negociagdo das agSes dos proje-
tos proprios incentivados. Em segundo lugar os
diversos probiemas e desvios operacionais deste
mercado financeiro especifico, conduziram a
uma intensa desvalorizagdo progressiva das cotas
¢ acdes que nfo s6 transformou esses ativos fi-
nanceiros em meras doagdes de capital a investi-
dores-especuladores, como desestimulou os
contribuintes do IPRJ a optarem pelo FINAM,
enquanto poupadores-rentistas, dada a inex-
pressiva taxa de retorno de suas poupancas.

Argumenta-se que a razdo da desvalorizagéo
do valor patrimonial das cotas do FINAM estd
ligada a forma de sua avaliagdo. Isto porque,
para o cilculo financeiro do patriménio liquido
do fundo, constituido pelo estoque dos titulos em
carteira, o valor das cotas era avaliado com base
no prego da cotagéo alcancado pelo fluxo dos
titulos que participavam do ultimo leildo.Com
isso, os tftulos que ndo iam aos leildes especiais,
promovidos pela SUDAM-BASA, passaram a ter
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os seus precgos cotados pelos seus valores patri-
moniais, com base no tltimo balanco das empre-
sas incentivadas, se inferiores ao valor nominal
do mercado, ¢ pelo valor nominal de mercado se
inferiores aos valores patrimoniais.

[10]

De fato, pode-se dizer que, de 1978-85, o bai-
xo desempenho das empresas incentivadas do
FINAM implicou tanto uma desvalerizagio real
do valor patrimonial do estoque das cotas e
agdes na carteira de titulos, quanto uma avalia-
¢io financeira muito baixa dos tftulos negocia-

TABELA 4
Valores Médios Patrimoniais e de Mercado dos Titulos dos Fundos Regionais;1978-1985

ANOS | FINAM | FINOR

V.Patrimonial(l) V.de Mercado(2) (1/2)  V.Patrimonial(3) V.de Mercado(4) (3/4)
1978 107,54 31,64 3.4 108,66 26,65 41
1979 82,61 22,99 3,6 87,70 18,12 4,8
1980 62,72 14,60 4,2 75,41 19,55 38
1985 3,46 1,97 1,8 9,67 4,73 2,0

Fonte:BASA/DEIFA:Carteira de Titulos do FINAM;Jornal “Estade de S3o Paulo”;Cotagdes da Bolsa de
Valores de S&o Paulo.Virios Niimeros. Valores reais de margo de 1985.Deflator ORTN.

Mas, como as empresas incentivadas do FI-
NAM tinham um fraco desempenho contabil, jd
gue nio distribuiam dividendos e bonificagbes,
ou quando o faziam seus valores eram bem abai-
X0 da taxa de inflagfio, o resultado era uma des-
valorizaco real do valor nominal do estoque de
cotas e aghes em carteira no FINAM, Ademais,
como os titulos que jam aos leildes especiais
eram negociados, na maioria das vezes, pelo
proprico valor nominal minimo fixado pelo BA-
SA, enquanto banco operador da carteira, o fato
das agbes serem negociadas em leildes nfo au-
mentava o seu valor para efeito de cédlculo do
patriménio do fundo.Com efeito, a valorizaggo
patrimonial da cotas e agdes ficava acima e des-
casada da valorizag@io do mercado. Isto porque,
uma vez que o investidor do fundo podia reter ou
trocar as cotas por agdes, € como as cotas tendi-
am a se desvalorizar e as agbes das empresas
incentivadas ndc eram muito procuradas, o valor
de mercado das cotas do FINAM acabava sendo
irrisério.

Ademais, como as cotas trocadas por agdes
tomavam por base o seu valor patrimonial, a
cotaglio da acdo, medida pelo valor patrimonial
da cota, nfio refletia o seu real valor de mercado
em termos desse mercado de a¢cdes. Assim, ape-
sar de o precc da cotagdio do mercado se apre-
sentar inferior ac valor patrimonial, em média
guatro vezes mepor, € com a cotagdo medida
pelo valor patrimonial da cota que se avaliava e
se perpetuava a supervalorizacio do patriménio
do fundo e de suas cotas.
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dos pela via desse mercado financeiro especifi-
co. Esses resultados inexpressivos explicam, em
parte, o pouco interesse do mercado financeiro
pelos titulos do FINAM, expressos na deprecia-
¢do real dos titulos dos fundos regionais,’como
mostra a TABELA 5.

Assim, este mercado do sistema de incentivos
funcionava mais como um mecanisme de doagdo
de fundos fiscais-financeiros aos empresdrios-
especuladores do FINAM - que tinham ganhos
ficeis recomprando a pregos baixos as acgdes
preferenciais das empresas - do que um mercado
ativo de capitalizag¢io de acBes. A intransferibi-
lidade das agdes preferénciais por guatro anos,
apds a troca nos leildes, era cutro mecanismo
que as tornava iliquidas e acentuava o baixo
preco das mesmas. Por fim,o fato dos investi-
mentos ocorrerem em projetos de implantagfio
em regides periféricas, aumentava os riscos e
incertezas dos aplicadores e contribuia também
para a queda nos precos das a¢des mesmo nas
empresas incentivadas de capital mais abertas.

No tocante aos projetos proprios,cujas cotas
ndo iam aos leildes,ji gue eram trocadas direta-

30s fatores determinantes deste aviltamento dos pregos dos tiralos do

FINAM,sd0:1)o fato das empresas estarem organizadas na forma de
5/A fechadas,além de n3o sujeitd-las as normas e fiscalizagio da
CVM,nao oferecia alternativas a outros mercados financeiros para
negociagbes das agdes;2)a impossibilidade de uma avaliagio do
valor xeal das aces pelo mercado financeiro,com base na rentabili-
dade financeira,além de tornar dificil e insegura a transagiio,piorava
a imagem das empresas € rebaixava o prego das agdes 4 recompra -
pelos proéprios empresarios.
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mente por agdes pelo bance operador,havia ainda
o desvirteamento na forma da aplicagcdo dos in-
centivos financeiros,por parte de sécios isolados
ou coligados,que simulavam a participagdo acio-
néria no capital da empresa-projeto - para justifi-
car a aplicagfo de seus incentivos - visando pos-
teriormente vender os direitos desses ativos a
empresa titular em troca de uma gorda comissio
financeira.Este desvio fiscal era devido ao &
2°.do art.18,do Decreto-Lei n°1376,de
12/12/74,que permitia uma participagio acions-
ria de cada pessoa juridica - isolada ou grupo de
empresas coligadas - de no minimo de 5% do
capital votante da empresa beneficidria.

Havia ainda um outro fator marcante do baixo
desempenho financeiro do Fundo de Financia-
mente da Amazdnia,e que estava ligado a redu-
¢do do nidmero de optantes.De fato,entre
1980/1985,nota-s¢ uma queda de cerca de 58%
no nimere de optantes para o FINAM,apesar

[11]

2.3 O FINAM E OS FUNDOS CON-
CORRENTES DE FINANCIA-
MENTO

..............................

Nio se pode negar que a proliferacio desor-
denada dos muiltiplos incentivos fiscais,criados
nos ultimos anos, produziu uma justaposi¢io de
beneficios tributdrios a4 economia cujos efeitos
geraram diversos conflitos sociais € afetaram a
receita da Unifo.A generalizacdo dos incentivos
fiscais-financeiros,sobretudo os voltados para as
exportagdes,ndo sé descaracterizou a capacidade
desse mecanismo de modificar os sinais de mer-
cado de modo a induzir o empresirio para certos
objetivos pré-estabelecidos pela agdio do governo
federal,como acentuon,na auséncia de instru-
mentos compensatérios de vazamento,a concen-
tragdo da riqueza e da renda regional.Partindo

TABELA 5
Valor e Nilmero de Optantes do FINAM:1975-1985
Anos|  Valor(1) [ Indice | Niimero(2) | Indice | (3=172)
1975-1979 3.434.214 100 258.804 100 13,3
1980-1985 3.600.529 105 108.537 42 33,2
1975-1985 7.034.743 367.341 19,1

Fonte:BASA/FINAM. (1)Em mil cruzeiros de 1985.IGP-DI/EGV.

desse declinio nfo vir acompanhado de uma
descenso no valor médio dos incentivos por op-
tante se comparado com o infcio do perio-
do,como mostra a tabela n°® 6.

Esta queda das opgdes pelo FINAM poderia
ter sido causada,numa economia em reces-
sdio,pela redugfio do nimero de declarantes do
IRPY com lucro positivo.E possivel também gue
a reducdo dos optantes esteja ligada substituigio
da declaragio do IRPJ com base no lucro
realtinica forma em que € permitida as dedugdes
fiscais para incentivos financeiros,pela sistemnd-
tica da declaraciio com base no lucro presumi-
velou seja,um lucro expectacional sujeito a
frustagdes.Ha ainda a opinido geral de que a
queda do namero de optantes esteja relacionada
com ¢ baixo desempenho econdmico dos proje-
tos incentivados que,na falta de expectativas de
rentabilidade favordvel, estaria deixando os pou-
padores-rentistas mais seletivos nas suas deci-
sGes de portfélio(IPEA/ COMIF,1986,p.12).

desse diagnéstico,alguns criticos do sistema de
incentivos fiscais-financeiros regionais se apres-
saram a pedir a supress@io desse mecanis-
mo(Varsano,1979,p.30-33).

Entretanto,ao invés de se pedir o fim dos in-
centivos fiscais-financeiros,é mais prudente se
identificar as causas primdrias dos desvios e se
buscar novos instrumentos de corregdo da distri-
buicio dos incentivos fiscais regionais,ji que h4
concordincia com relagio a sua eficiéncia alo-
cativa.Neste itembusca-se desmitificar,a partir
da andlise da participagio do fundc de investi-
mento da Amazdnia na receita tributdria e no
PIB,a idéia de que o FINAM é um sorvedouro de
incentivos financeiros e que contribuiu para a
erosdo da receita fiscal.De fato,tomando-se a
tabela n®7, percebe-se que os recursos financei-
ros destinados ao FINAM representaram em
média,ao longo do periodo de 1975-1989,cerca
de 4,03% do IRPJ ¢ 11,06% do total dos incenti-
vos fiscais federais.

Esta pequena participacio do FINAM,no total
da rentincia fiscal da Unifio,ndo justifica mais
responsabilizd-lo por contribuir para 2 queda da
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receita tributdria liquida federal.Por certo,este
argumento falacioso, contra a regiio amazdni-
ca,apenas serviu muito bem aos interesses lobis-
tas de grupos regionais e setorias que gostariam
de ver desviados esses recursos para Os seus

[12]

incentivos fiscais precipitaram a extingfio dos
Incentivos setoriais e regionais.No entanto,no
curto prazo,a forte pressio da bancada politica
do norte-nordeste conseguiu logo reverter essa
decisdo. Para compensar,0os recursos do ex-

TABELA 6
Participacdo do FINAM nos Incentivos Fiscais ¢ no IRPJ:1975-1989

Anos Opcio pelo | Total dos Incenti- | Imposto de Renda % % %

FINAM(1) vos Fiscais(2) Pessoa Juridica(3) | (1/2) (1/3) (2/3)
1975 0,8 9.8 19,2 82 4,2 51,0
1979 2,9 38,7 81,3 75 3,6 47,6
1980 5,8 76,3 163,5 7,6 35 46,7
1985 4840 5.595,0 20.616,4 8,6 23 27,1
1989 290.300,0 1.329.000,0 4.294.200,0 21,8 6,8 30,9

Fonte: Bontempo, Helio Cezar (1989,p.23). Valores em Cr$1.000.000,00 ." O Cilculo da média incluiu

todos os anos da série.

TABELA 7

IRPJ ¢ Incentivos Fiscais Para Fundos de Investimentos e Programas Especiais:1975-1989

Discriminacfio | 1975-1979 |  1980-1985 | 1986-1989
Valor % Valor % Valor %

1.Fundos de Investimento 56,1 50,7 4.648.8 54,3 838.387,0 67,2
1.1.Fundos Regionais 30,2 27,3 2.805,6 32,8 794.655,0 63,7
JFINAM 8,1 73 728,77 8.5 354.472,0 28,4
FINOR 221 20,0 2.076,9 24,3 440.183,0 35,3
1.2.Fundos Setoriais-FISETs" 204 18,4 1.325,5 15,5 20925,1 24
1.3.Pundos Especificos™ 55 4,9 517,7 6,0 13.806,9 1,1
2.Programas Especiais(PIN e Pro- 54,6 49,3 3.900,3 45,7 408.539,2 32,8
terra)
PIN 32,8 29.6 2.340,9 274 245.497,9 19.7
PROTERRA 21,8 19,7 1.559,4 18,3 163.041,3 13,1
3.Incentivos Totais(3=1+2) 110,7 100,06  8.549,1 100,0  1.246.926,2 1000
4.JRPJ 231,7 100,06 31.166,9 1000 5.062.163,1 100,0
5. FINAM/IRPI(%) 3,5 8,5 7,0
6.Fundos Regionais/TIPRI(%) 13,0 9,0 15,6

Fonte: Bontempo,Helio Cezar. (1989); Virios Relatérios do Banco Central e MINIFAZ/CIEE. "FISETs (Pes-
ca,Turismo e Reflorestamento); ~ Funres,Embraer ¢ Mobral. Valores em CR$1.000.000,00. -

negdcios particulares.

Nio hd diivida de que o agravamento da crise
fiscal-financeira do governo federal,na década de
80,redundou numa ampla crise do padrdo de
financiamente do desenvolvimento regional cu-
jos efeitos sdo marcados pelas criticas ao sistema
¢ pela retencdo dos incentivos fiscais que passa-
ram a ser apelidados de remimcia fiscal. No
governo Collor, as fortes criticas ao sistema de
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FISETs e parte daqueles dos programas especiais
foram absorvidos peles fundos regionais que
tiveram o seu percentual de participacdo eleva-
do,como mostra a tabela n° 8.

Se poderia aludir ainda que os beneficios fis-
cais 2 Amazdnia ndo se restringem aos incenti-
vos fiscais-financeiros. De fato, nic se pode
negligenciar a importincia relativa das isencSes
fiscais de suporte a produgfo econdmica - con-
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TABELA 8

Percentagem dos Incentivos ¢ Isencdes Fiscais na Receita Tributiria Federal e no PIB:1975-1989

Incentivos e Isengdes 1975-1979 1980-1985 1986-1989
% da % do % da % do % da % do
RT PIB RT PIB RT PIB
1.REGIONAIS 1,56 0,31 1,45 0,32 . 0,99 0,78
1.1.SUDAM 0,45 0,09 0,41 0,09 0,43 0,06
1.1.1.Incentivos Fiscais-Finaceiros 0,27 0,06 0,16 0,04 0,39 0,03
1.1.2.Isengdes e Reducdes Fiscais 0,18 0,03 0,25 0,05 0,04 0,03
1.2.SUDENE 1,11 0,22 1,04 0,23 0,56 0,44
1.2.1.Incentivos Fiscais- 0,76 0,15 0,47 0,11 049 ° 039
Financeiros
1.2.2 Isencdes e Redugdes Fiscais 0,35 0,07 0,57 0,12 0,07 0,05
2.SETORIAIS 0,69 0,14 0,30 0,07 0,03 0,03
3.ESPECIFICOS 0,21 0,04 0,12 0,03 0,02 0,01
4 PROGRAMAS ESPECIAIS 1,91 0,37 0,88 0,20 0,45 0,36
5.EXPORTACOES 6,49 1,26 11,27 2,64 16,08 1,27

Fonte: BonTempo (1989); Relatério do Banco Central (1992); e MINIAFAZ/SRF (virios nimeros).

cedidas pela SUDAM as empresas localizadas na
regido - e também das redugdes fiscais de até
50% do IRPY para fins de reinvestimentos.Ndo
obstante, mesmo assim,a participacéo relativa do
total dos beneficios fiscais 2 SUDAM, compara-
tivamente aos concedidos pelo governo federal a
outras regifes,setores ¢ programas especia.is,ése
mostra inexpressiva tanto em relacfio. a receita
tributdria quanto ac PIB,como mostra a tabela n°
9.

Esta redugcio da remincia fiscal na década de
80,como consequéncia do profundo déficit fiscal
e das politicas macroecondmicas de ajustamento
da economia brasileira,ampliou-se ainda mais

- nos anos 90 como resultado da reforma constitu-

cional de 1988 e das mudangas tributérias que se
seguiram a ela e que acabaram afetando o padrio
de financiamento do desenvolvimento regional.

3 A CONSTITUICAO DE 83 E A RE-
FORMA DO PADRAO DE FI-
NANCIAMENTO DA AMAZONIA

..............................

Resende et alli (1989) j4 tinha demonstrado que o©s recursos
financeiros do FINAM eram de menor monta se comparados 3
isenclio do TPT para taxis acrescidos da redugio desse mesmo
imposto para as empresas produtoras de refrigerantes.

As criticas do relatério CO-
MIF,principalmente,tiveram como  resultado
imediato um conjunto de medidas visando aper-
feigoar o sistema dos incentivos fiscais.Para tal,o
governo federal instituiu, através do DL-n°
2304,de 21/11/86, uma série de agdes para corri-
gir as distor¢bes do mecanismo de projetos pro-
prios referente ao artigo 18 do DL-n°
1376.Posteriormente,a Constituicdo de 1988 e as
inovages recentes introduzidas veltaram a alte-
rar o sistema de incentivos fiscais.Na sequéncia
se analisa os efeitos dessas mudancas - embuti-
das na esteira do Plano Cruzado - na constituicio
de 88 e na reforma do sistema de incentivos fis-
cais.

3.1 AS MEDIDAS CORRETIVAS NO
SISTEMA DE INCENTIVOS FIS-
CAIS-FINANCEIROS

..............................

No ambito do Plano Cruzado.,emergiu a re-
forma dos incentivos fiscais.O alvo principal era
gvitar a pratica das falsas coligagOes lastreadas
nas transagdes dos direitos de agdes.Para isso,no
caso dos projetos préprios,o piso da participacio
no capital votante da empresa-optante passou de
5% para 20%.No caso dos projetos de terceiro de
empreendimentos agropecudrios,passou a ser
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obrigatdrio a aplicacdo de recursos dos fundos
regionais e setoriais sob forma de debéntures nio
conversivels em agbes. Também foi reduzida a
participacéio relativa dos incentivos fiscais no
financiamento do investimento total de 75% para
50%,para os projetos de implantacdo,e de 75%
para 40% para os de reformulagio e ampliacgo.
E mais, os incentivos fiscais ficaram restritos aos
investimentos fixos.

Além das citadas medidas, merece destaque a
extingfio dos fundos setoriais que tem inicio com
a substituigfio da Sociedade em Conta de Partici-
pagido (SCP) pela Sociedade Anbnima (8.A),
como forma juridica obrigatéria e tinica para as
empresas demandantes de incentivos fiscais.Com
esta medida, as demandas de incentivos para os
projetos de reflorestamento cafram € os incenti-
vos para os fundos setoriais foram extintos sem
grandes resisténcias politicas. O mesmo nfo se
deu com as medidas voltadas & cormreciio das
distor¢des dos fundos regionais. De fato, a re-
sisténeia das agéneias de desenvolvimento regi-
onal para se adaptar as novas regras, bem como o
atraso na regulamentag@o da legislagdo, acaba-
ram neutralizando efeitos das medidas da refor-
ma de 1986.

A principal inovagfo institucional da reforma
de 1986,referente a obrigatoriedade da aplicacdo
dos recursos dos fundos regionais sob a forma de
debéntures ndo-conversiveis em agbes nos pro-
jetos agropecudrios, que visava criar uma nova
sistemdtica de financiamento em Iugar da pura
doagdo de capital, exatamente no setor sujeito a
criticas quanto ao mal uso dos gastos fiscais, foi

[14]

revogada em 1987.Para compensar o aperto dos
recursos dos fundos regionais, a reforma permi-
tin gque 20% do valor das opgdes dos projetos
préprios (art.18) fosse destinado a reforgar o
funding dos projetos de terceiros (art.17). Mes-
mo assim, entre 1986/ 1989,a velha prética de
pagamento de altas comissdes para os optantes
participarem como $dcios minoritdrios nos pro-
jetos préprios, num processo emn que o principal
objetivo do .optante era reaver parte do imposto
de renda devido, foi estendida aos projetos de
terceiros com a denominacdo de mecanismo
dezessete e meio.

Na nova pritica, além das comissbes as cor-
retoras, as agéncias regionais se comprometiam
somente a liberar os recursos para os projetos de
terceiros que, em face das dificuldades de reali-
zacio dos negécios em outras bases, conseguis-
sem alavancar novas opgdes dentro da exigénceia
dos 20% do capital votante, para caracterizacio
de um sécio mineritdrio, introduzida pela refor-
ma de 1986.A reforma constitucional de
1688,que regionalizou a distribuicéo da reniincia
fiscal em funcdo do tamanho da populacéo, tam-
bém pouco contribuiu para a alocagio de recur-
sos adicionais para a Amaz&nia, uma regifo de
baixa densidade demogréfica. Isso tudo, levou o
governo federal a realizar uma revisdo da legis-
lagdo dos incentivos fiscais no comego da década
de 90,

TABELA 9
Carteira de Titulos do FINAM:1994-1995
Posicéo | Acoes | % | Debéntures | % | Total | %
Em 30.06.94 1.840 90,5 193 9,5 2.033 100,0
Em 30.06.95 69.161 15,8 368.522 84,2 437.983 100,0
Em 31.12.95 103.312 18,7 450.413 81,3 553.725 100,0

Fonte:BASA/FINAM: Composicio da Carteira de AplicagSes; BASA/FINAM. Relatorio 1994/1995.

TABELA 10
Posicdo do Patrimdnio Liquido e das Quotas Negociadas e em Circulaciio do FINAM:1994-1995
Periodo Quotas Negociadas Quotas em Circulacio Patriménio Liquido
: {R$1.000,00)
30/06/94 109.785.876 27.472.801.629 286.073
30/06/95 4.327.399.253 57.512.072.415 713.754
Variacio(%) 3841,7 109,3 149,5

Fonte: BASA/FINAM. Relatério 1994/1995.
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32 AS INOVACOES FINANCEIRAS NO
MERCADO DE T{TULOS DO FINAM

P T e T T T I R R L S I IR

No inicio dos anos 90, sob a gestdo do gover-
no Collor, foi suspenso, através da lei n°® 8034,de
12/04/90,a vigéncia do sistema de incentivos
fiscais por tempo inderminado. Essa instituto
legal, também, preconizava uma nova avaliacio
dos incentivos regionais com vistas a adogdo de
medidas corretivas, As pressdes politicas das
bancadas regionais, entretanto, logo forcaram o
governo federal a reconsiderar sua decisio, rein-
troduzindo no ano seguinte os incentivos fiscais
regionais. Mas, embora tenham ocorrido vérias
mudancas, registradas no DL- n® 2304/86,foi
com a Lei n° 8176, de 16/01/91,e o Decreto
n°101,de 17/04/91,que ficaram definidas as ino-
vagies financeiras do novo padrde de financia-
mento regional baseado no sistema de incentivos
fiscais-financeiros. No caso do FINAM, a Reso-
fugdo n® 7077,de 16/08/91,estabeleceu as normas
dos incentivos fiscais para a Amazdnia.

Nessa legislagdo, nota-se uma evidente preo-
cupacio com a necessidade de mudancas geren-
ciais, administrativas e operacionais no sistema
de incentivos fiscais visando o seu fortaleci-
mento no mercado financeiro, a sua eficdcia na
promogéo do desenvolvimento regional em bases
sustentdveis e o resgate da credibilidade da
SUDAM. Mas, das inovagGes instituidas pela
nova legislacdo, a que nos interessa mais de
perto encontra-sc nos arts.5° e¢ 9° da Lei
8167/91.Por este instrumento legal, ficou insti-
tufdo que, a partir do exercicio financeiro de
1991,a aplicagiio dos recursos do FINAM seria
representada por titulos nominativos nas modali-
dades de debéntures, conversiveis ou nio em
acOes preferenciais, de emissédo de pessoas juri-
dicas titulares de projetos aprovados pela
SUDAM, ou em ag¢des nas hipdteses previstas no
& 7° do artigo 9° da lei supra citada.

Com isso, houve uma mudanga na Carteira de
Titulos do FINAM. De fato, para se ter uma
idéia, o portfélio do Fundo de Investimento da
Amazénia, que era constituido de 90,5% de
agdes e 9,5% de debéntures, em 31/ 06/94,passou
a ter uma composicio de 81,3% de debéntures e
s6 18,7% em acdes, em 31/12/95 conforme de-
monstra a tabela n® 12.
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Com a obrigatoriedade da aplicagdo dos re-
cursos do FINAM, na forma de debéntures, o
acesso das pessoas juridicas a essa fonte financi-
amento, que no passado se dava na forma de uma
verdadeira doagdo de capital a fundo perdido,
passou a ocorrer através de um contrato em que
as empresas-investidoras contraem um débito
junto ao Fundo da Amazénia - ji que as debéntu-
res constituem titulos de crédito privado que
integram os ativos do portfélio do FINAM ope-
rado pelo BASA - lastreando assim os Certifica-
dos de Investimentos (Cls) emitidos pela
SUDAM.

Estes certificados, por sua vez, podem ser
convertidos, através de leildes especiais realiza-
dos nas bolsas de valores, em titulos pertencen-
tes 4 Carteira do FINAM.O patriménio liquido
do FINAM, depois da nova legislacfio, teve um
desempenho favordvel com um incremento anual
de 149,5%, em decorréncia do aporte de recursos
dos incentivos fiscais, dos resultados obtidos
pela carteira de titulos € pelo acréscimo da cor-
re¢do monetdria permitida pela Lei n°
8167/91,como demonstra a tabelan® 11.

A conversdo das debéntures em acdes prefe-
renciais sem direito a voto, emitidas pelas em-
presas-beneficidrias, estd sujeita a certas exigén-
cias contratuais, em particular do atestado da
SUDAM do inicio da fase de operagic do pro-
jeto. Enquanto isso, o banco operador do fundo
pode negociar as debéntures nos mercados se-
cundérios. Mas, como a lei das sociedades por
acdes contempla as duas espécies de agdes ordi-
pdrias e preferenciais, talvez coubesse uma cor-
recdo na lei n° 8.167,no sentido de estender a
conversibilidade as a¢Oes ordinérias, de manetra
que o direito da op¢do, por agdes ordindrias efou
preferenciais, ficasse com a empresa emissora
mediante contrato escritural.’

Como se sabe, as debéntures sdo titulos de
longo prazo emitidos por empresas, geralmente
do tipo sociedade andnima, com garantia dos
seus ativos e com ou sem garantia subsididria da
institui¢do financeira que as lanca no mercado. A
finalidade das debéntures ¢ financiar investi-
mentos ou entio alongar dividas em operacdes

7Se transformada em lei, esta medida, além de ampliar os mercados
primério e secundério de titulos do FINAM, ,daria mais seguranca
a0 sistema de incentivos fiscais, a0 evitar perdas, extravios e falsi-
ficagBes, e um controle mais eficiente nas distribui¢des dos rendi-
mentos dos acionistas na forma de dividendos e bonificages. Ver a
esse respeito as sugestSes do Congresso Nacional. Relatério N* 1,
de 1993-CN. (1992, p.27).
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de securitizacfo. Elas garantem ao comprador promover o retorno mais rapido desses recursos

um rendimento prefixado num prazo determina- 20 sistema, com objetivo de reinvestir em novos
do. Na verdade, as debéntures correspondem a projetos, talvez fosse prudente escalonar a taxa
um empréstimo de longo prazo que ¢ comprador de jurcs, entre o limite minimo de 4% e o mdxi-
do titulo faz & empresa. emissora. Portanto, os mo constitucional de 12%a.a.,segunda a politica
compradores desses titulos sdo credores que setorial e espacial de desenvelvimento da
esperam receber juros periédicos e a amortizacdo Amazbnia.
do principal na data do seu vencimen- o )
to(Fortuna(1994,p.232-234). H4 que se definir, mais precisamente na pro-
pria Lei n°8167/91,as condicionalidades da

Tante as -debéntures nominativas conversi- caréncia - em termos da diferenciagdo das taxas
veis, subscritas ao FINAM, quanto as néo- de juros, garantias e prazos - das debéntures
conversiveis, transferiveis, ficaram sujeitas a subscritas pelo FINAM. Quanto as formas de

TABELA 11
Subscri¢des e Liberacfes das Aplicagdes dos Titulos do FINAM:1994/1995
Modalidades das Aplicagtes de Titulos Subscricbes Liberactes
' R$ 1000,00 % R$1.000,00 %

1.Debéntures 90.949 43,6 86.900 42.6

2.A¢Bes 117.453 56,4 116.827 57,4

Total : 208.402 100,0 203.727 100,0

Fonte: BASA/FINAM.

TABELA 12
Distribui¢@o Setorial das Subscri¢des e Liberactes: 1994/1995
Setores Subscrictes Liberagi
R$1.000,00 l % R$1.000,00 | %

Industrial 106.829 51,3 106.173 52,2

.Agropecudrio 64.182 30,8 63.581 31,2

Agroindustrial 23.047 11,1 22.367 10,9

Servicos Basicos 12,713 6,1 9.912 4,9

.Outros Setores 1.629 0,7 1.694 0,8

Total 208.402. 100,0 203.727 100,0

Fonte: BASA/FINAM.
render 4% a.a.. de juros real - pagdveis de doze . garantias das debéntures, a real, dada na forma
em doze meses - calculados sobre o valor do de penhor ou hipoteca, e a flutuante, que assegu-
principal corrigido pela taxa de variacio da Taxa ra ao comprador o valor total do ativo, tem gran-
Referencial Diaria-TRD.Com esta indexac#o des vantagens sobre a subordinada, que apenas
monetéria, pretendia-se impedir a fregiiente des- garante aos credores 2 preferéncia sobre os acio-
valorizacdio dos titulos do FINAM no mercado nistas, ¢ a quirografica que nio tem nenhum de
financeiro, proteger as aplicagbes dos optan- hedge contratual para o credor. Assim mesmo,
tesf/rentistas & comprometer 0©s empresi- embora a legislacdo s6 admita contratos com
rios/investidores das empresas beneficidrias na garantias flutuantes, nota-se uma melhoria do
execugio e &xito do empreendimento.® Para desempenho como mostra a tabela n° 12,

Contudo, ainda persiste um desequilibrio na

8 Ademais, reduziu-se o risco de desvalorizagho dos titalos em cartira distribui¢io dos recursos financeiros do FINAM.
na medida que a conversio das debéntures em agdes ficou condici-
onada a0 inicio da entrada do projeto em operagiio, confirmado em
ato declaratério especifico, para 0 (ue passou-se a exigir 0 cum- operacional prevista, a pregos constantes; by 50% da produgio
primento de pelo menos uma das condigGes: a) 50% da receita projetada; € ¢) 75% de implantagfo das inversbes fixas aprovadas.
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. TABELA 13
Distribui¢@io Espacial das Subscri¢bes e Liberacdes dos Recursos do FINAM;1994/1995
Estados Valor das Subscri- % Valor das Libera- %
coes coes
1.Amazdnia Ocidental 49.838 24,0 49.303 24,2
JActe 5.081 2,5 5.082 2,5
.Amazonas 40.132 19,3 39.717 19,5
Roraima 1.447 0,7 1.368 0,7
.Rondénia 3.178 1,5 3.136 L5
2.Amazénia Oriental 158.564 76,0 154.424 75,8
Para 71.076 34,1 69.325 34,0
Mato Grosso 58.795 28,2 57.269 28,1
Maranhao 8.971 4,3 9.221 4,5
Tocantins 12.568 6,0 12.413 6,1
Amapd 7.154 3.4 6.196 3,1
3.Amazénia Legal 208.402 100,0 203.727 100,0
Fonte: BASA.Valores em R$1.000,00.
TABELA 14
Projetos do FINAM que Optaram pelo Sistema de Debéntures: Até 21/05/96)
Modalidades | Antes da Lei 8.167 | Depois da Lei 8.167

1.0ld Projects 1.061 1061

1.Nzo Enquadrados 1.061 709

1.2.Enquadrados - 352

2.New Projects - 111

2.1.Nao Enquadrados - -

2.2.Enquadrados - 111

3.Total(1+2) 1.061 1172

Fonte: SUDAM

De fato, apesar de serem alocados recursos a
todos os setores, as atividades industriais ¢ agro-
pecudrias continuam liderando as aplicagdes com
um percentual de 82,1% das subscrigdes e 83,4%
das liberagdes, como mostra a tabela n® 13.

Outra novidade da atual legislacdo estd no
fato de que, para efeito de reenquadramento,
conforme o art.26,da lei n® 8167/91,todos os
projetos  aprovados peia SUDAM, até
17/01/1991 ficaram obrigados a optar pelas no-
vas regras, para continuarem tendo o direito de
acesso aos incentivos fiscais, ou desistirem dela
arcando assim com a conclusio do empreendi-
mento através de outras fontes de recursos. Pelas
informacoes disponiveis, a frente de resisténcia,
contra o reenquadramento legal na forma de
debéntures conversiveis, localiza-se nos donos
dos projetos agropecudrios que, no passado, fo-
ram os principais responséveis pela baixa efici-
éncia do sistema e pelo desperdicio de recursos

de toda ordem. Mas, de qualquer modo, ja foram
enquadrados pela nova legislacdo um total de
463 projetos sendo 352 dos “old projects” e 111
dos “new projects”, como mostra a tabela n® 15.

Uma outra inovagfio, proporcionada pela nova
legislagdo, refere-se aos tetos de conversibilida-
de e acesso aos recursos do FINAM. No caso dos
projetos proprios, assegurou-se, s pessoas juri-
dicas ou grupos de empresas coligadas que, iso-
lada ou conjuntamente, detenham pelo menos
51% do capital votante da sociedade titular da
empresa beneficidria dos incentivos, a aplicagdio
de recursos nos projetos aprovados no valor
equivalente a 70% de suas opgbes junto ao Fun-
do da Amazbnia, obedecido os limites dos in-
centivos fiscais aprovados pela SUDAM. Os
30% restantes podem ser aplicados em Cls para
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serem negociados pelo BASA em bolsas de valo-
res.

Nos casos de participacdio conjunta, € para
evitar a prética de cobrangas de taxas de correta-
gem, a nova legislagdo elevou o limite minimo
de 5% para 10% do capital votanie - para cada
pessoa juridica ou grupo de empresas coligadas -
a ser integralizado com recursos préprios. Nos
projetos de terceiros, o montante do valor a ser
aplicado pelo Fundo da Amazbnia, na forma de
debéntures ndo conversiveis, ¢ também de 30%
dos orcamentos anuais do FINAM. Entretanto, a
novidade aqui fica por conta do percentual dis-
tribuido segundo a natureza e prioridade do pro-
jeto aprovado de acordo com a relevancia para o
desenvolvimento econdmico e preservacio do
meio ambiente regional, como mostra a tabela n®
16.

Esta diferenciacdo de prioridade dos proje-
tos, para enquadramento segundo o tipo de ativi-
dade e localizacfio, permite que os incentivos
fiscais possam ser usados como um instramento
de politica nacional de desenvolvimento regio-
nal. Além do mais, o periodo de capitalizagio
dos jurcs das debéntures, durante o prazo de
caréncia entre 5 a 8 anos, a limitagdo das garan-
tias flutuantes das debéntures subscritas com os
recursos do Fundo da Amaz0nia ¢ o teto miximo
de aplicacfio de 70% das opcdes de conversdo de
debéntures em ac¢des, dentro dos limites do total
dos incentivos fiscais aprovados pela SUDAM,
sem divida, nfio s6 removeram as principais
distorgdes do sistema, como poderdo influenciar
na reducio dos prazos de implantagéc dos pro-
jetos e na melhoria da eficicia dos incentivos.
Mesmo assim, a redugéio da rendncia fiscal fede-
ral, significativa nos anos 80,como conseqiiéncia
da crise fiscal e da politica de ajustamento ma-
croecondmico, ampliou-se nos anos 90 devido a

®No caso dos projetos préprios, a aplicagao dos recursos do Fundo da
Amazbnia pelo BASA, junto as pessoas juridicas ou grupos de
empresas coligadas, pode ocorrer na modalidade de agbes escritu-
rais com direito a voto, quando se tratar de controle aciondrio de
forma isolada, ou sob a forma de agBes ou debéntures, conversiveis
ou ndc em agdes, nos casos de participagic conjunta minoritéria.
Na prética, apSs o prazo de caréncia estipulado em lei, as transfe-
réncias desses titulos aos seus proprietirios asseguram a conversi-
bilidade dos 70%.De fato, uma vez concluida a implantagdo do do
projeto - confirmada mediante parecer técnico fundamentado em
fiscalizagdo especifica - o empreendimento receberd os Cls, emitido
pela SUDAM, que lhe dard o direito a conversdo de até 70% das
debéntures em ages preferenciais, e mais a isengéio do IRPJ por 10

- anos.
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reforma constitucional de 1988 e o déficit fiscal
do governo federal.

4 A CRISE DO PADRAO DE FINANCIA-
MENTO DO DESENVOLVIMENTO DA
AMAZONIA NOS ANOS 90

I R T T I N L R Y

No comego dos anos 90,0 agravamento da
crise da economia brasileira, manifestado pela
tendéncia & hiperinflagio e elevagdo do déficit
na balanca de pagamentos, levou ao recente go-
verno Collor a tomar um conjunto de medidas de
politica econdmica, consubstanciado no Plano
Brasil. Dentre estas, encontava-se a MP n°
161, transformada depois em Lei n° 8034.de
12/04/90,que suspendeu os beneficios fiscais
regionais. Esperava-se que esta e outras medidas
fiscais fossem capazes de transformar o déficit
fiscal orcamentario de 8% para um superdvit de
2% PIB, em 1990.Dentro dessa meta fixada, a
eliminacdo dos incentivos fiscais deveria contri-
buir com 0,2%.

Com o fracasso do Plano Collor I, para
conter a inflagdo em niveis baixos, o governo
federal voltou a adotar um novo “pacote econd-
mico”, via as Medidas Provisérias n° 244 e n°
245,que foi batizado pela opinido ptblica de
Plano Collor II. Entre estas medidas, a Lei n°®
8177, derivada da MP-244, determinava a extin-
¢do dos indexadores oficiais - BTN,BTNf e
MVR - e sua substitui¢do pela TR(taxa referen-
cial de juros) que, assim, passava a corTigir as
aplicages financeiras e a atualizar os atrasos
didrios nos pagamentos dos tributos, bem como
as defasagens entre o fato gerador e o dia dos
pagamentos dos impostos devidos, afetando,
desta forma, os recursos da rentincia fiscal. De-
pois, com o retorno dos incentivos fiscais regio-
nais, a reformulacio do FINAM e o Plano Real,
o padrdo dos investimentos na Amaz6nia voltou
a ter problemas de caixa. E dentro deste contex-
to, portanto, que se pretende discutir a seguir a
crise do padrdio de financiamento do desenvol-
vimento da Amazdnia nos anos 90,como um
desdobramento da crise de financiamento do
setor piiblico federal.
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4.1 A REDUCAO DA RENUNCIA FISCAL DO
FINAM

..............................

O governo Collor, que tem inicio em

[19]

publico e acelerada pelo mecanismo realimenta-
dor da indexacfio. Para resolver esses graves
problemas foram implementados dois progra-
mas:um de ajustamento macroeconémico, para
reduzir a taxa de inflagio, e outro de reformas

TABELA 15
Limites da Participacfio dos Incentivos Fiscais no Investimento Total e nas Debéntures Néo Conver-
siveis para Aplicagbes em Inversdes Fixas nos Projetos da SUDAM

Faixas de | % dos Incentives Fiscais/ % das Debéntures . Tempo Maximo de Vencimen
Prioridade Inverstes Fixas Nzo Conversiveis das Debéntures
Implanta- Implantagédo Ampliagio, Implantaggo Ampliacio,
¢do,Ampliacdo,Moderniza Modermizagio e Medernizagio
¢ao e Diversificagio Diversificag&o Diversificaci
A até 50 25 40 67e8 5
B até 40 27 45 67¢8 5
C até 30 30 50 67¢e8 5

Fonte: SUDAM/Resolugio n°® 7077/91.

1990,vai encontrar a economia brasileira pas-
sando por um periodo de recessdo econdmica e
de recrudescimento da inflacdio em face da in-
certeza dos agentes quanto a politica macroeco-
némica a ser adotada. O diagndstico dos técnicos
do novo governo, de tendéncia neoliberal, partia
do principio de que inflagdo brasileira era sus-
tentada pelo desequilibrio orcamentétio do setor

estruturais, compreendendo privatizagio, abertu-
ra comercial, reforma do sistema financeiro e _
reforma fiscal, para possibilitar a retomada do
crescimento econdmico.

Para rebaixar os altos indices inflaciondrios,
que em marco atingia 82%,congelou-se os pregos
e saldrios e confiscou-se os ativos financeiros.
Os efeitos dessas medidas foram uma contragio

TABELA 16
Percentagem da Renincia Fiscal no PIB:1990-1993
Renincia Fiscal 1990 1991 1992 1993 Meédia
1990-19¢

1.Desenvolvimento Regional 0,46 1,06 1,21 0,50 0,81
1.1.SUDAM 0,05 0,25 0,16 0,06 0,13
-FINAM 0,03 0,12 0,08 0,06 0,07
-Isencdes e Reducdes do IRPY 0,02 0,13 0,08 0,00 0,06
i.2.SUDENE 0,14 0,45 0,38 0,08 0,26
-FINOR 0,06 0,16 0,14 0,07 0,11
Isengdes e Redugdes do IRPT 0,08 0,29 0,24 0,01 0,15
1.3.SUFRAMA 0,27 0,36 0,67 0,36 0,42
2.Desenvolvimento Setorial 0,95 0,67 0,42 0,82 0,71
2.1.Agricultura 0,13 0,04 0,04 0,00 0,05
2.2 Indhistria 0,10 0,07 0,14 0,16 0,12
2.3.Informatica 0,01 0,02 0,01 0,07 0,03
2.4.Minas,Energia e Transporte 0,16 0,20 0,05 0,46 0,22
2.5.Exportactes 0,47 0,07 0,12 0,08 0,18
2.6.Taxis - 0,15 0,01 0,00 0,04
2.7.0utros 0,08 0,12 0,05 0,05 0,07
3.Desenvolvimento Tecnocientifi- 0,03 0,01 0,01 0,01 0,02
co

Total(!4+2+3) 1,44 1,74 1,64 1,33 1,54

Fonte: SRF/Or¢camento da Rentincia da Receita Tributdria; Congresso Nacional: Orcamento Geral
da Unidao-OGU
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da demanda .agregada, um significativo alonga-
mento do perfil da divida interna federal e a re-
dug¢fo dos juros - o que permitiu uma dimiruicdo
das despesa financeiras do governo, como uma
das causas do déficit piiblico. Pelo lado das re-
formas fiscais, além da ampliagdo das bases de
tributagéo, da melhoria na eficiéncia da arreca-
dacéio, da elevacfio das aliquotas de IPI de bens
supérfluos e da eliminacfio das isengdes e redu-
¢les existentes, o governo suspendeu os benefi-
cios fiscais e subsidios, eliminou o tratamento
fiscal preferencial dos lucros do setor exportador
e tributou as operagdes do mercado financeiro.
Mas, apesar dessa medidas, chegava-se, no final
de 1990,com um nivel de inflacdo acumulada de
1.476% e uvma variagio anval do PIB de menos
4,3%a.a.

A insensivel reagdo da inflagio diante as po-
liticas monetéria e fiscal, levou o governo a lan-

gar o Plano Collor I em 1991.A partir dai, dava- .

se continuidade a austeridade fiscal e se com-
pletaria a reforma fiscal, pelo lado das despesas,
dentre outras medidas, com a redugio da rendn-
cia fiscal. No entanto, a desorganizagdo gerada
pelas intempestivas medidas tomadas pelo go-
verno Collor, em particular a suspensdo dos in-
centivos regionais e a desindexagfio dos débitos
tributdrios, acabou prejudicando as condicdes de
financiamento dos investimentos na regido
amazbnica, como se pode observar na tabela n°
17.

[20]

Nota-se pela mesma tabela que, apesar da re-
ducdo dos incentivos fiscais ao setor exportador,
que tinham sido elevados nos anos 80,novos
setores passaram a ganhar importincia na distri-
buicdo dos beneficios fiscais no comego dos
anos 90, a exemplo da informdtica, da politica
industrial e até mesmo dos taxistas na compra de
automéveis. Estas investidas dos novos setores,
subtraindo recursos financeiros dos incentivos
regionais, antecipam duas conseqliéncias que
poderfio advir contra os interesses do desenvol-
vimento da Amazénia.

Em primeiro lugar, o acirramento da competi-
¢do entre os incentivos regionais e setoriais, num
contexto de intenso aperto fiscal das contas pi-
blicas, pode agravar ainda mais a jd diminuta
participagdo dos incentivos fiscais da SUDAM -
de apenas 0,13% do PIB contra 0,26% da
SUDENE e 0,46% da SUFRAMA - com sérios
prejuizos & Amazdnia. Em segundo lugar, num
contexto de globalizagiio e regionalizagdo da
economia muadial, renova-se importincia dos
incentivos fiscais-financeiros regionais, como
um instrumento de politica econdmica, na medi-
da em que a prépria retomada do crescimento da
economia brasileira, e da melhoria da competivi-
dade do seu parque produtivo, tem que levar em
conta uma estratégia nacional de desenvolvi-
mento regional voltada para a inser¢do competi-
tiva da Amazodnia aos niveis nacional e interna-
cional.

TABELA 17
Percentagem dos Incentivos e IsengGes Fiscais na Receita Tributdria Federal:1990-1993
Rentincia Fiscal 1990 | 1991 | 1992 1993 | 1990-199

1.Desenvolvimento Regional 3241 67,37 74,23 44,25 54,56
1.1.SUDAM 3,62 15,66 9,82 5,31 8,60
-FINAM 2,06 8,02 5,92 531 533
-IsengSes e Reducdes do IRPJT 1,56 7,64 3,90 0,00 3,27
1.2.SUDENE 9,78 28,78 23,31 7,08 17,24
-FINOR 4,18 10,31 8,59 6,19 7,32
JIsencdes e Redugbes do IRPJ 5,60 18,47 14,72 0,89 9,92
1.3.SUFRAMA 19,01 22,93 41,10 31,86 28,72
2.Desenvolvimento Setorial 67,74 42,37 23,53 75,73 52,34
2.1.Agriculfara 9,15 2,55 2,45 0,09 3,56
2.2 Indiistria 7,88 4,08 8,70 14,33 8,75
2.3 Informadtica 0,99 1,27 0,61 9,19 3,01
2.4 Minas, Energia e Transporte 10,78 12,73 1.34 40,70 16,39
2.5.Exportagdes 33,55 4,46 7,36 7,08 13,11
2.6.Taxi - 9,49 0,00 0,00 2,37
2.7.0utros 5,39 7,79 3,07 4,34 5,15
3, Desenvolvimento Tecnico- 2,13 0,38 0,61 0,88 1,00
cientifico

Fonte:SRF/Or¢amento de Rentncia da Receita Tributdria;SUDAM(1995,p.9)
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A renincia fiscal da SUDAM constitui um compara a sua distribui¢fio regional. De fato,

funding, resultante da transferéncia compulséria como se pode v€ na tabela n® 19,a participacio
de parte da renda dos contribuintes do IRPJ para da regifio Norte no total da remincia fiscal caiu
a regifio, que serve para alavancar os investi- de 30,98%(1991) para 10,76%(1995).Cabe assi-
mentos necessdrios ac desenvolvimento da nalar que, além da diminuta participagio da
Amaz&nia. Assim, ao contririo dos incentivos da Amazonia no total da reniincia fiscal federal, a
SUFRAMA, que reduzem os custos fiscais da parcela dos incentivos fiscais-financeiros trans-
produgdo e circulacdo dos bens e servicos, ¢ por feridos & periferia regional retorna para o centro
isso atraem os investimentos a regidio, os incenti- polarizador, através do perverso mecanismo de
vos fiscais-financeiros se prestam para financiar vazamento de renda, na forma de aquisi¢Ges
o desenvolvimento regional. Esta distingdo que e/ou arrendamentos de bens de capital, bens in-
aqui se faz, entre incentivos aos investimentos e termedidrios, prestagdo de servicos e assisténcia
tncentivos & producio, € relevante pelos efeitos técnica, remessa de lucros e outros resultados
diferenciados que provocam na economia regio- financeiros oriundos da participacao dos capitais
nal. Assim, embora a participacfo dos incentivos extra-regionais nos projetos incentivados.

i producdo na Amazdnia seja significativa, devi- .

do os beneficios concedidos & Zona Franca de 4.2 O DESEQUILIBRIONO ORCA-
Manaus pela SUFRAMA, os incentivos aos in- MENTO F -FINANCEIR
vestimentos concedidos pela SUDAM para toda DO FINAM ISCAL o
AmazOnia Legal sfio irrisérios. De fato, como

TABELA 18
Percentual de Distribuiciio Regional da Reniincia Fiscal do IRPJ:1991-1995
Regiodes |  Norte | Nordeste | Centro-Oeste | Sul |  Sudeste | Total
1991 30,98 56,72 0,74 1,73 9,83 100
1993 26,19 34,33 2,30 5,81 31,37 100
1995 10,76 16,80 5,63 9,79 57,02 100

Fonte: Ministério da Fazenda/SRF e Orcamenic Geral da Unifio-OGU.

mosira a tabela n® 18,enguanto a participag@o do L ... it i e i et e e
FINAM na receita tributdria federal, entre

19.90/ 93,foi em‘med}a de 5 ,33%,.a da SUFRAMA O sistema de incentivos fiscais, dentre

foi de 28,72%,isto é, mais de cinco vezes. Mas,

embora os incentivos a producio & Amazdnia outros objetivos, busca financiar os investi-

tenham crescido, a participagdio deles na arreca- mentos produtivos capazes de atenuar as
dac#o federal ainda é muito inferior aos incenti- desigualdades regionais. Mas, com a crise do
vos concedidos ao desenvolvimento setorial, padrdo de financiamento do setor piiblico em
como demonstra 2 mesma tabela. geral, os ganhos adicionais dos Estados da
Cabe observar, ainda, a tendéncia declinante Federagdo, promovidos pela Consti_tuig?io de
dos incentivos fiscais 4 Amazdnia quando se 1988, ndo tém sido suficientes para reequili-
TABELA 19
Orcamento do FINAM:1991-1995
Anos-Calenddrio | R$ 1.000,00 | Leis do OGU [ Datas

1991 - 27 8.175 31/01/91

1992 381 8.409 26/02/92

1993 3485 8.652 29/04/93

1994 146.342 8.933 09/11/94

1995 275.760 8.980 20/01/95

Fonte: BASA: Fundo de Investimentos da Amazdnia-FINAM/Relatério 1994/1995;0GU-1995.
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brar-as contas publicas e promover os inves-
timentos. Mais ainda, a grave crise fiscal do
governo federal tem conduzido a uma politi-
ca de contengéio de gastos piblicos. Por isso,
ao contrario daqueles que pedem o fim dos
incentivos fiscais-financeiros, penso que se
deve lutar pela sua manutencdo, como um
instrumento integrador de mercados, e perse-
guir a ampliacio da sua participacio no _total
da rendncia fiscal federal. Na verdade, nos
ultimos seis anos, tem diminuido os recursos
financeiros efetivamente transferidos para a
regifio amazonica - devido tanto a corrosdo
provocada pela inflacdo, quanto pelo retardo
do repasSe € a nao correcéo dos recursos &
SUDAM por parte da burocracia da receita
federal - o que vem comprometendo a im-
plantacio dos projetos incentivados das em-
presas beneficidrias.

De fato, o longo trajeto percorride pelos re-
cursos, que vai desde a opgio do contribuinte,
passando-pelo recolhimento, autorizagdo e repas-
se do Tesouro Nacional, via Banco do Brasil, ao
BASA, até ficar como dep6sito em conta propria
da SUDAM, demanda bastante tempo que, numa

[22]

Ocorre que pelas novas regras, a SUDAM, ja
no exercicio de 1991,apurou um déficit no orca-
mento do FINAM, que foi contestado pela Se-
cretiria da Receita Federal-SRF, devido o ndo
cumprimento da lei n® 8167, de 17/01/91,que
recomenda que os valores das opgdes dos contri-
buintes em favor da SUDAM sejam recolhidos e
repassados ao FINAM devidamente corrigidos
peia BTNf ou ,com sua extingio pela lei
8177/91,pela TR como consta do Decreto n°®
101/9.A SUDAM, principal interessada em cor-
rigir esta evasfio de recursos para a Amazbnia,
constatou, através da comparaciio do total do
valor dos DARFS especiais de recolhimentos das
opgdes dos contribuintes junto ao Tesouro Naci-
onal-TN e o total efetivamente depositado no
BASA, a existéncia de um déficit orgamentério
no FINAM nos ltimos anos. A perlenga juridica
em torno dessa questio, entre a SRF e a
SUDAM, continua sem uma solugfo.

A perda dos recursos financeiros da regido,
decorre do comportamento da SRF que, apds o
prazo legal de quinze dias da data do recolhi-
mento das parcelas incentivadas pelo contriba-
inte, ndo aplica o indexador devido por lei para
corrigir os valores repassados ao FINAM. Além
disso, depois de criado os cédigos especiais do
Documento de Arrecadagio da Receita Federal-

economia inflaciondria, significava perda de

‘ . Lo N DARF, através do Ato Declaratério, de
recursos a regido. A explicagio desta perda a
TABELA 20
A Perda dos Recursos Financeiros do FINAM:1992-1995
Anos Valor das Opcoes do | Valor Creditado | Valor da Perda % da Perd:
FINAM (1) no BASA(2) (3=1-2) {4=3/1)
1992 381 247 134 35,2
1993 3.485 1.483 2.002 57.4
1994 146.342 139.631 6.711 4,6
1995 275760 251.206 24.554 8,9
1996 544.716 67.739 476.977 12,4

Fonte: SUDAM-BASA e SRF. Valores em R$ 1.000,00. (mil reais). Para a conversao dos valores
dos anos calendério de 1992 ¢ 1993, que estavam expressos CRS, utilizou-se a relagdo 1IR$=CR$

2750,00." Valor creditado até maio de 1996,

Amazdnia, porém, passa pelo entendimento das
novas regras para a formacdo dos recorsos do
orgamento financeiro do FINAM.A partir de
1991,05 orcamentos do FINAM, que eram defi-
nidos pelas portarias do Ministério da Fazenda,
passaram a se efetnar através das leis que fixam
0 OGU, como demonstra a tabela n°® 20.
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24/04/91,emitido pela Coordenadoria do Sistema
de Arrecadacdo-CSA/MF, para recolhimento dos
incentivos fiscais dos optantes do IRPJ, a SRF
orientou que esses DARFs sé fossem usados
para os recolhimentos cuja apuragfo se fizesse
com base no lucro real mensal.

Com resultado desse comportamento buro-
critico da SRF, a Amazdnia, além da perda de-
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corrente da desvalorizacfo inflaciondria dos seus
parcos recursos, teve a sua base de optantes de
incentivos fiscais restringida, de tal forma que,se
um optante quiser investir na regifo, ele fica
impedido de fazé-lo por néio poder usar o DARF
especifico, que no caso do FINAM tem o cédigo
n® 1825,para o recoclhimento da parcela do in-
centivo fiscal até por ocasifio do ajuste ex post
do seu lucro real com base no balango - embora
na sua declaragfio de ajuste anual ele tenha deci-
dido ex ante por tal opgio. “Talvez fosse possi-
vel reduzir os custos de transacdo dos repasses
dos incentivos fiscais a regifio (Willia-
mson.(1985, p.15-42).Para isso, bastava admitir-

[23]

regifio amazdnica."'O resultado dessa redugdo do
volume de reciirsos do FINAM - seja pela absor-
¢do devida ao PIN/ PROTERRA, seja pelos des-
vios ne sentido dos seus concorrentes ,seja ainda
pela retencéio por parte SRF - acrescido ainda da
forte desvalorizagdo monetdria dos seus recur-
sos, devido a anos inflagdo, tem se manifestado
numa perda da capacidade de financiamento dos
investimentos regionais, como mostra a tabela n°
21.

Outro problema que vem comprometendo a
capacidade de financiamento do FINAM, reside
no fato da SRF néo permitir, ao optante-rentista,

TABELA 21
Percentual dos Projetos Implantados: 1980/1996
Anos Projetos Implanta- Projetos Em Implanta- | Total(3=1+2) | (4=1/3)%
dos(1) ¢ao(2)

1980 39 529 568

1986 168 870 1.038

1993 467 745 1.212

1996 486 391 877

Fonte: SUDAM.
TABELA 22
Valor dos Recursos Comprometidos a Partir da Lei n° 8.167:Até 21/05/96
Estados Indistria | Agropecudria Agroindiistria Setoriais 8. Basicos Total
Valor | N° | Valor | N° | Valor | N° | Valor | N° | Valor | N° | Valor | 9

Acre 1,2 1 18,4 13 - - - - 7,6 1 27,2 1,
Amazonas 3228 36 154 6 31,9 4 50,8 1 18,3 1 4393 16
Amapé 219 5 8.4 12 1,7 1 3,7 1 264 1 62,2 2,
Maranhic 24,9 6 22,7 17 6,1 4 - - - - 53,8 2,
M.Grosso  293,0 36 1347 48 50,2 7 374 8 2784 4 763,9 30
Pard 552,6 49 1258 95 84,0 15 8.7 5 161,3 14 932,6 3s
Rondénia 37,6 8 9.8 7 8,0 4 1.3 2 39,9 3 96,7 3,
Roraima - - 10,5 10 - - - - 4,0 1 14,6 0,
Tocantins 83,5 17 394 13 89,7 5 - - 3,9 2 2159 8,
Total 1337,5 158 385,1 221 2716 40 1019 17 5398 27 2636,2 o
% 507 341 146 477 103 87 39 37 205 58 1000 [

Fonte: SUDAM. Valores em R$1.000.000,00.

se a transferéncia direta e imediata dos incenti-
vos, que hoje é feita pelas agéncias bancdrias
arrecadadoras do fisco, para o BASA que tam-
bém passaria a recolher esses recursos para a

'“Talvez a safda, como sugestdo, fosse a SRF a adotar o DARF
especifico, para o8 optantes-contribuintes tributados com base no
lucro real e que optaram pelo pagamento do IRPT mensal calcutado
por estirnativa, ou criar um outro cddigo para identificd-los e
distingui-los dos demais que efetuam o pagamento do imposto com
base na apuragéio do lucre real mensal.

a dedugdo também da parcela da rentincia fiscal,
que lhe € de direito, dos adicionais n@o restitui-
veis, Afinal,a dedugfio do optante, em favor do
FINAM, tem uma tnica base de cdlculo, o IRPJ.
Portanto, os adicionais ndo-restituiveis do IRPJ

UDenwe as vantagens, além da desburocratizagfio,simplificagio ¢
redugiio dos custos operacionais do sistema, essa transferéncia
direta também nfio causa risco ac TN, e tampouco conflitos admi-
nistrativos ao governo federal, e ainda faciltard a emissée dos CI's
pelo BASA, em nome de cada investidor, que hoje chega atrasar até
dois anos, em prazo mais razoavel.
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$30 apenas um outro nome inventado pelos fis-
calistas para o mesmo tributo. Ora, uma vez gue
o atual sistema de incentivos fiscais se.encerrarg
no exercicio do ano 2.000,nada mais conveniente
que seja concedido esses adicionais de incenti-
vos para assegurar os recursos, de forma estdvel
e suficiente, aos projetos incentivados da regido
amazonica. Mesmo porque, além de outros bene-
ficios, os efeitos fiscais na cadeia produtiva - a
montante € a jusante - serdo ampliados pelo
multiplicador de tributos. Apesar das medidas
administrativas para atenuar a falta de recursos, a
exemplo da maior exigéncia 4 aprovacdo de no-
vos projetos e do crescimento do nimero de
projetos cancelados, ainda assim cresceu a de-
manda financeira potencial. O efeito principal
dessas medidas foi o aumento da razio entre o
niimero dos projetos implantados ¢ os em im-
plantacéo, como mostra a tabela n®22.

Mesmo suponde que a SUDAM venha tra-
balhar com vm or¢amento-programa anual rigi-
do, com vistas a racionalizar a participacio fi-
nanceira do Fundo, quanto aos seus compromis-
sos assumidos, por setor e projeto, em funcéo do
cronograma fisico-financeiro de desembolso dos
novos e velhos projetos em implantacdo, ainda

[24]

dos Fundos de Incentivos Regionais. Em com-
pensacéo, logo depeis, o governo federal voltou
a ¢riar novos ‘incentivos a outros setores - a
exemplo da Lei n° 8313/91 que destina 1% dos
recursos das opgdes do FINAM e FINOR para o
Fundo Nacional da Cultura-FNC - reduzindo a
oferta de recursos ao Fundo da Amazénia. O
balanco entre a oferta ¢ a demanda de recursos
financeiros do FINAM, entre 1992/96,encontra-
se resumido na tabela n°25.

Por esta, constata-se que a oferta, dada pelo
orcamento da remincia fiscal, se mostra inferior
a demanda potencial, representada pelos incenti-
vos fiscais comprometidos. Se se compara os
recursos comprometidos com os efetivamente
creditados o déficit efetivo aumenta. Na verdade,
© probiema da busca do equilibrio, entre a oferta
¢ a demanda do funding da Amazdnia, tem sido
uma preocupagdao constante por parte da
SUDAM. Isto porque, quando o fluxo adicional
da oferta do Fundo da Amazdnia excede a de-
manda, os investimentos privados nfo incentiva-
dos dos planos regionais(PDA)podem ficar res-
tringidos por taxas menores de formacio de ca-
pital privado, na hipétese de renda fixa, devido o
efeito crowding out. No outro caso, quando a

TABELA 23
Balarco de Oferta e Demanda dos Incentivos Fiscais a Partir da Lei n° 8.167/91:1992/1996
Recursos Recursos Recursos Recursos Déficit Deéficit
Periddo' | Comprometidos | Orcamentdrios | Depésitados do PDA | Orcamentério | Financeire
(1) (2) (£)] (4 (5=1-2) 6=1-3
1992-1996 2.636.218 970.684 460.306 1.074.199 1.665.534 2.175.912

Fonte: SUDAM; BASA e PR/SDR/SUDAM. Plano de Desenvolvimento da Amazénia 92/95. (1992,
p.25). Para converter os délares do FINAM no PDA em R$ usou-se a taxa cambial R$1,0028/d6lar, de

27/06/96.! Os valores acumulados, de 1992 até junho de 1996.estdo expressos em R$1.000,00.

assim este importante instrumento de programa-
¢do financeira dos investimentos privados ndo
solucionard o problema do déficit do FINAM,
Pelo montante dos recursos comprometidos até
21/05/96,da ordem de RS$2.636milhdes,como
mostra a tabela n® 23, percebe-se que, a continu-
ar a taxa de aprovacio de 26 novos projetos por
ano,o crescimento da demanda por recursos adi-
cionais tenderd a agravar o desequilibrio orca-
mentario do FINAM.

Com a reducgo da oferta dos incentivos fis-
cais regionais, o governo federal, além de elimi-
nar os incentivos setoriais do FISET, resolveu
reduzir o percentual das dedugdes do IRPT - de
50% para 40% - do PIN'/PROTERRA em favor
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demanda supera a oferta de recursos do fundo
(FINAN),sdo entdo os investimentos privados
incentivados que podem ficar prejudicados tanto
pela incapacidade do fundo de financiar os news
projetcs, quanto pela restriciio imposta ao finan-
ciamento dos olds projects.
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CONCLUSOES

Como se sabe, no caso dos incentivos fiscais
regionais, a variacdo do fluxo da oferta de recur-
sos depende do lucro real das empresas e,em
dltima andlise, do desempenho do nivel de ativi-
dade da economia brasileira. Entretanto, a de-
terminacdo do sentido do fluxo dos recursos,
dada pela escotha da melhor op¢io pelo deposi-
tante-aplicador, dentre os fundos regionais e
setoriais concorrentes, depende das expectativas
dos agentes sobre a eficiéncia marginal do ca-
pital, sobre determinadas condiges de preferén-
cia pela liquidez e de taxa de juros do mercado
financeiro, bem como dos méritos microecond-
micos do projeto disponivel.

Os fatores que determinam a variagio da de-
manda dos fundos de crédito fiscal, por sua vez,
estio associados aos da oferta, em particular
quando se trata de investidores de projetos pro-
prios. Tal como na oferta, a demanda de recursos
dos fundos de crédito fiscal guarda uma relagio
com a expectativa dos Jucros esperados, mesmo
que a empresa beneficidria recolha depdsitos de
terceiros ao seu projeto. Isto acontece porque,
além da empresa beneficidria empregar uma
certa proporcéo de recursos proprios em seu
projeto, como contrapartida dos incentivos fis-
cais, esses recursos tem um custo alternativo de
aplicagdo e liquidez na sua carteira de ativos.
Ademais, em geral, os depésitos dos optantes-
investidores tém um custo de transacao.

De fato, se a empresa beneficidria recolhe de-
positos proprios de crédito fiscal, os sécios-
depositantes, enguanto investidores, podem con-
siderar o custo de oportunidade da aplicagio dos
recursos relativo a outros projetos de investi-
mente alternativos existentes, De outro lado,
tratando-se de empresa beneficidria, que toma
depésitos de terceiros, ela, além de sujeitar-se a
alguma taxa de corretagem, deve também consi-
derar o retorno real aos seus acionistas, sobre as
debéntures ou agdes, na forma de dividendos
e/ou bonificag¢des.

Outro fator que pode afetar a demanda de
crédito fiscal, decorrente da necessidade de fi-
nance dos gastos de pré-investimentos, esta liga-
do ao custo da duragdio do tempo d aprovagdo do
projeto pela Agéncia de Desenvolvimento Regi-
onal, uma vez que néo haverd demanda efetiva

[25]

por recursos do funding enquanto o projeto de
investimento ndo for aprovado. Neste caso, um
processo de selecfio rdpido e superficial de pro-
jetos de investimento, além de expor a riscos e
incerteza a empresa beneficidria, eleva no curto
prazo a demanda efetiva por recursos dos fundos
fiscais. Por certo, andlises demoradas e percuci-
entes dos projetos entrantes podem afetar o cres-
cimento da demanda potencial no longo prazo.

Com a globalizagfio financeira da economia
mundial, e seus reflexos de regionalizacédo cres-
cente, através de uma ampla rede universal e
sisttémica de bancos e financeiras, distribuida
estrategicamente para alavancar investimentos
produtives ou financeiros das empresas transna-
cionais, ndo cabe mais pensar as agéncias de
desenvolvimento regional dentro dos mesmos
padrdes institucionais dos anos 60.Hd que se
ousar, através da criacdo de outras instituicSes
com maior autonomia e flexibilidade para atrair
capitais externos € internos com vista a supera-
¢do do atraso histérico da Amazdnia. Para isso,
hi que se repensar os incentivos financeiros
como um instrumento do Estado indutor do des-
envoivimento econdmico sustentivel e redutor
dos desequilibrios sociais a nivel regional. No
entanto, apesar da sua importincia, a questio dos
incentivos fiscais-financeiros regionais ainda nio
estd posta nas propostas da reforma fiscal que
transitam pelo Congresso. Mas, sabe-se que as
mudangas no sistema de incentivos financeiros
regionais virfo.

ABSTRACT:

This essay aims to discuss some basic features
about regional financial pattern crisis, in
particular the one of the brazilian Amazdnia. In
factthe present paper searches to analyse the
state financial-fiscal crisis, which emerged since
the ‘80s and transmited its perverse effects on
the development of the Nort region in the ‘90s.
This problem must be studied because of the
proximity of the financial-fiscal reform in the
brazilian Congress.
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