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A QUEDA DA RENUNCIA FISCAL E A CRISE RECENTE DO PADRAO
DE FINANCIAMENTO DA AMAZONIA

David F. Carvalho

Resumo:

A crise financeira do setor publico federal dos ultimos anos, ao acentuar o potencial dos conflitos
regionais, criou resisténcias as mudancas em direcdo a uma politica nacional de desenvolvimento
regional, promovida pela acdo do Estado, com vistas a uma distribuicdo da renda e da riqueza em
direcdo as regibes periféricas. De fato, assiste-se hoje, além dos movimentos prd-separatistas intra-
regionais, os movimentos de setores que defendem o fim dos incentivos fiscais e das transferéncias
para a Amazonia.

Palavras-chave: Crise financeira. Conflitos regionais. Amazonia.



4 David Ferreira Carvalho

Introducéo

A crise financeira do setor publico federal dos ultimos anos, ao acentuar o potencial dos conflitos
regionais, criou resisténcias as mudancas em dire¢cdo a uma politica nacional de desenvolvimento
regional, promovida pela acdo do Estado, com vistas a uma distribuicdo da renda e da riqueza em
direcdo as regides periféricas. De fato, assiste-se hoje, além dos movimentos pro-separatistas intra-

regionais, 0os movimentos de setores que defendem o fim dos incentivos fiscais e das transferéncias

para a Amazonial.

E certo que as resisténcias das regides centrais & manutencdo 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 mecanismo dos incentivos fiscais regionais. Enquanto
isso, alguns setores das regides periféricas defendem ndo s6é a manutencdo do atual sistema de

financiamento do desenvolvimento da Amazonia, como se esforcam até para aumentar o montante dos

recursos financeiros transferidos. 2

Neste sentido, 0 presente ensaio tem como objetivo discutir, a partir da configuragdo deste
conflito de interesses regionais, a atual crise do padrdo de financiamento do desenvolvimento da
Amazodnia e as alternativas para a criacdo de um novo padrao financeiro de desenvolvimento regional
a partir da reforma tributaria em debate no Congresso.

Para isso, o presente trabalho foi organizado em cinco se¢des. Na segunda, descreve-se 0sS
objetivos da constitui¢do do padrdo de financiamento do desenvolvimento da Amazonia, a partir da do
decreto-lei n® 1376/74, e discute-se 0s seus fundamentos tedricos numa visdo pos-keynesiana. No
terceira, analisa-se a recente crise fiscal da Unido e seus reflexos no desequilibrio orgamentario do
FINAM. Na quarta, discute-se o problema da fragmentacdo dos fundos e a reforma do padrédo de
financiamento. Na quinta secdo, retoma-se a discussdo da nova crise do padrdo de financiamento da

Amazonia e, por fim, conclui-se com as propostas de mudangas.

1 O argumento principal, que vem justificando o comportamento desses segmentos da burquesia do Sul e do
Sudeste, tem a ver com a longa recessdo e queda do nivel da atividade econdémica. Além deste argumento, o
fraco desempenho e a auséncia de prioridades dos programas macrorregionais da SUDAM e da SUDENE, o
alto grau de desperdicio dos recursos financeiros e abertura do comércio exterior, completam as referéncias
para a solicitacdo da imediata suspensdo e/ou dréastica redugdo dos incentivos fiscais e financeiros regionais,
como ilustram os recentes pedidos de inconstitucionalidade de transferéncias de renda por parte de alguns
congressistas.

2 Ha segmentos intelectuais da regido, formadores de opini&o publica, que, sem uma anélise dialética profunda,
ja que tomam apenas os efeitos negativos sem considerar 0s efeitos positivos para contrapor e extrair sinteses
do devir, defendem a tese radical de que os incentivos fiscais trouxe mais problemas, ao acentuar as
disparidades sdcio-econémicas regionais, do que beneficios. Hoje, numa avaliagdo mais criteriosa, sabe-se
que o0s incentivos fiscais sdo poderoso instrumento para contrarrestar os perversos efeitos sociais e ecolégicos
do mercado.
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A queda da rentncia fiscal e a crise recente do padrdo de financiamento da Amazbnia 5

2. O padréo de financiamento do desenvolvimento da Amazonia

A reforma do sistema fiscal-financeiro nacional, realizada em meados da década de 60, forneceu

0 suporte financeiro necessario ao ciclo de expansdo da economia brasileira que vai de 1968 até o

final dos anos 70. 3Este esforco de constituicdo institucional de um novo sistema financeiro, para
apoiar o desenvolvimento econémico do Brasil, se deu com a inovacdo financeira da corregédo
monetaria, com a reestruturagdo institucional do padrdo de financiamento dos setores publico e

privado e com a montagem de um aparato institucional de incentivos fiscais-financeiros setoriais e

regionais4. Vejamos, na secdo seguinte, a origem e evolucdo institucional do sistema de incentivos

fiscais-financeiros da Amazonia.

2. 1. A Criagdo do Sistema de Incentivos Fiscais-Financeiros & Amazénia

Em 1963, os incentivos fiscais destinados ao Nordeste, com base no artigo 34 da lei n® 3995,

foram estendidos para a AmazOnia Legal através da lei n°4216, de 06/05/63. 5Com criagdo da
SUDAM, a politica de incentivos fiscais foi reformulada passando a reger-se pela lei n°5174, de
26/10/66, para logo depois ser regulamentada pelo decreto n° 60. 079, de 16/01/67. Novas alteracdes

ainda tiveram lugar com o decreto-lei n® 756, de 11/08/69, que passou para a administracdo da

SUDAM todos os mecanismos fiscais-financeiros vigentes.6

De fato, o padrdo de financiamento do desenvolvimento regional teve, nos recursos financeiros
dos incentivos fiscais, a sua principal fonte de financiamento regional. Nao obstante, logo a seguir, ha
uma pulverizagdo destes recursos financeiros com a criagdo de novos incentivos fiscais para certos

setores especificos - pesca, reflorestamento e turismo - 0s quais passaram a ser geridos pela SUDEPE,

IBDF e EMBRATUR.”

3 Sobre a engenharia institucional, chamada de “Imaginag¢io Reformista”, das reformas de meados dos anos 60,
ver Simonsen, Mario Henrique & Campos, Roberto de Oliveira. (1979, p. 119-137).

4 Embora muito amplo, os incentivos fiscais no Brasil podem classificados em quatro grupos: Os incentivos
fiscais regionais, 0s incentivos fiscais setoriais, 0s incentivos fiscais para o mercado de capitais e a abertura
de capital de empresas e os incentivos fiscais ao comércio exterior.

5 O sistema de crédito fiscal, como suporte do desenvolvimento regional, teve seu nascimento vinculado a
criacdo da Superintendéncia de Desenvolvimento do Nordeste-SUDENE. A lei n°3995, de 14/12/61, em seu
artigo 34, deu forma aos gastos fiscais derivados da dedugdo do imposto de renda da pessoa juridica. Depois,
0 artigo 18, da lei n° 4239, de 27/06/63, e 0 mesmo artigo da lei n° 4869, de 31/12/65, institucionalizou o
sistema conhecido por 34/18.

6 Uma analise detalhada dos problemas da politica de incentivos fiscais e financeiros na Amazdnia pode ser
vista em Carvalho, Maryan J. C. (1987, p. 205-260)

7 A orientagio de esvaziar os recursos dos incentivos fiscais regionais do norte e nordeste prosseguiu com a
criagdo dos incentivos fiscais para o Estado do Espirito Santo, através do decreto-lei n°880,de 18/09/69, o
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6 David Ferreira Carvalho

Em 1970, através do decreto-lei n° 1106, foi criado o Programa de Integracdo Nacional-PIN que
passou a retirar 30% do imposto de renda devido destinado aos incentivos regionais. Em 1971, na
mesma linha, foi instituido o Programa de Redistribuicdo de Terras e Estimulo & Agroindustria do
Norte e Nordeste-PROTERRA, através do Decreto-Lei n® 1179, de 06/07/1971, o qual passou a reter

mais 20% dos depdsitos dos incentivos fiscais regionais. 8

Com a reducdo de 50% da oferta dos recursos financeiros da SUDAM - para bancar os seus
projetos econdmicos de interesses privados a Amazénia - acentuou-se ainda mais o desequilibrio entre
a disponibilidade liquida de recursos financeiros e a crescente demanda dos velhos e novos projetos
incentivados.

Para contornar este desequilibrio financeiro, agravado pelas altas taxas de corretagens cobradas
no mercado de captagéo, o governo federal instituiu o Decreto-Lei n°® 1376, de 12/12/74, que criou 0s
fundos de investimento - FINOR, FINAM, FUNRES E FISETs - para as empresas optantes pela
deducédo do imposto de renda da pessoa juridica. Acreditava-se, com isso, extinguir a pratica das altas

comissOes de corretagens que ocorriam no mercado financeiro de captacdo entre empresas

beneficérias e optantes9.
Para melhor se compreender este e outros desvios do FINAM ¢é preciso, no entanto, que se
aprecie antes os fundamentos deste padrdo de financiamento regional, baseado no sistema dos

incentivos fiscais-financeiros, como instrumento promotor do desenvolvimento da Amazénia.

2. 2. Os Incentivos Fiscais-Financeiros Numa Perspectiva Pés-Keynesiana

Os incentivos fiscais regionais, em geral, compreendem isencdes, reducdes e deducbes fiscais10.
Mas, para fins deste ensaio, o foco da atencao esté voltado para os incentivos resultantes das dedugdes
tributarias conhecidos simplesmente como crédito fiscal, incentivos financeiros ou ainda incentivos
fiscais-financeiros. Pois bem, os incentivos fiscais-financeiros regionais, resultantes das deducoes
tributarias sobre a renda das pessoas juridicas, sdo rendncias diretas de parte das receitas fiscais do

governo federal que sdo transferidas ao setor privado, enquanto agente executor da agdo socio-

qual passou a ser gerenciado pelo Grupo Executivo para a Recuperagdo Econdmica do Estado do Espirito
Santo-GERES.

8 Em ambos casos, os recursos retidos da fonte de financiamento dos incentivos regionais, apesar de vinculados
as areas da SUDAM E SUDENE, passaram a ingressar no caixa da Unido para serem usados como outras
fontes do Tesouro Nacional.

9 Uma exame detalhado dos efeitos das altas taxas de corretagem pode ser visto em Carvalho, M. J. (1987, p.
217-222)

10 As isencdes e reducdes fiscais resultam da diferenca entre o imposto calculado e o efetivamente pago, bem
como da aplicacdo efetiva do imposto devido em atividades privadas. A reducdo do imposto fixado em lei
pode ser vista tanto como um incentivo a um dada regido ou setor, quanto um tratamento diferenciado.
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econémica promovida pelo setor publicoll. Trata-se, portanto, de uma real transferéncia indireta de
recursos financeiros do Estado para o setor privado na forma de uma renuncia fiscal, resultante da
subtracdo autorizada de parte do imposto devido das empresas, e que se realiza mediante a opc¢éo do

contribuinte aos fundos quase publicos destinados a financiar os empreendimentos produtivos em

certas regides ou setores considerados prioritarios pelo governo. 12

De fato, os incentivos fiscais-financeiros se constituem numa espécie de crédito fiscal em que a
transferéncia de recursos, enquanto uma renuncia fiscal para o governo, é vista também como um
incentivo fiscal que equivale a um empréstimo, praticamente sem juros, concedido pelo Estado ao .
setor produtivo privado.

N&o se pode negar que os incentivos financeiros sdo uma inovagao institucional, flexivel e

eficaz, para financiar a industrializacéo regional de paises com desequilibrios regionais. 13Dpe fato,
guando se trata do desenvolvimento industrial de uma regido, no ambito subnacional, certos
instrumentos de politica econ6mica de ambito nacional, a exemplo da politica tarifaria, sdo ineficazes,
na protecdo do desenvolvimento da inddstria regional nascente, contra a concorréncia das empresas
do centro polarizador, ja que ndo se pode criar barreiras alfandegarias entre as unidades estaduais do
sistema federativo. Tampouco uma regido periférica pode recorrer, pela falta de autonomia legal, as
politicas macroecondémicas monetarias e cambiais - com instrumentos de poupanca forgada, via
inflacdo, e de controle das importagdes - para garantir pregos altos a producdo final da indudstria
regional e precos subsidiados & importacdo de bens de produgéo.

A criacdo de fundos publicos vinculados ao desenvolvimento regional, através do orcamento
fiscal da Unido, é um outro instrumento que o governo federal pode recorrer para financiar a formagéo
do capital social basico de uma regido periférica. Entretanto, apesar desses fundos publicos serem
importante para criar economias externas, que geram externalidades rebaixadoras de custos, uma
politica nacional de incentivos a industrializagdo regional, baseada s6 em investimentos publicos em

infraestrutura, é insuficiente para levar adiante um processo de industrializagdo regional no dmbito

subnacional. 14

11 Neste sentido, por incentivos fiscais deve ser entendido as despesas publicas efetuadas por meio de
disposicdes legais de excecdo ao conceito basico da norma tributaria, buscando a realizacdo de objetivos
sociais ou econdmicos, e que resultem em reducdo da carga tributaria imposta ao contribuinte e perda de
receita para o Estado.

12 Uma diferenca adicional pode também ser feita entre incentivos fiscais que reduzem o valor do imposto
devido e os que simplismente diferem o pagamento do imposto. No primeiro caso, ha uma transferéncia direta
e no segundo indireta.

13 As explicacBes das raizes e condicionalidades histdricas do atraso da industrializacio da Amazonia podem
ser encontradas em Cano, Wilson(1985, p. 21-52) e Carvalho, David Ferreira. (1981, p. 122-144).

14 Ver Hirschaman, Albert O. (1958, cap. X-XI).
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8 David Ferreira Carvalho

Como alternativa, poderia se pensar o governo federal financiando e administrando diretamente a
implantacdo de industrias nas regides periféricas, a partir da criacdo de fundos de desenvolvimento
regional com base em recursos orcamentérios. Esta saida deve ser descartada, entretanto, se leva em
conta o fato de que a probalidade de insucesso de uma sele¢cdo burocratica de industrias para uma
regido atrasada, sem levar em conta a dindmica presente e futura do mercado, é muito arriscada e

pouco eficiente em paises capitalistas onde as atividades produtivas sdo conduzidas pelo setor

privado1S.

As politicas de isencGes e reduc@es fiscais, por seu turno, afetam mais as decisdes de producao
de curto prazo do que as de investimento do longo prazo. De fato, essas politicas fiscais de suporte ao
desenvolvimento regional podem até contribuir para elevar lucratividade das novas industrias que ja
operam com alguma margem de lucro. Entretanto, num ambiente de riscos e incertezas, se ndo ha

expectativas de lucro positivo para 0 novo empreendimento, essas politicas fiscais ndo conseguem

funcionar como redutores de prejuizos dos gastos de investimentos16.
Isto porque, na medida em que as decisGes de investimento produtivo dos agentes, dentre as
opcOes do portfolio, sdo contidas pela incerteza quanto as expectativas da eficiéncia marginal do

capital - sempre que o calculo de probabilidade subjetiva do prejuizo ultrapassa um nivel toleravel -

as isencBes e reducbes fiscais tornam-se ineficientes como incentivos. 17/Em compensacéo, o
inovativo sistema de crédito fiscal ndo apresenta esta desvantagem porque os incentivos fiscais-

financeiros, ao reduzir o total do capital social que o agente desembolsaria para uma nova industria,

também reduz o custo da perda no caso da expectativa do lucro esperado ndo se confirmar18.

E ai que reside o principal efeito propulsor do desenvolvimento da indstria regional, baseado
nos incentivos fiscais-financeiros. De fato, além de agir como um forte redutor do custo do capital, o
crédito fiscal concedido, tanto reduz o montante de recursos financeiros que o grupo empresarial teria

de mobilizar para investir, quanto permite que a diferenga, entre o total do financiamento do

15 Ver a esse respeito os interessantes comentarios de Hirschaman, Albert O. (1967, p. 24-25).

16 Sobre o conceito de expctativas de longo prazo, num ambiente de incerteza e complexidade de uma economia
monetéaria da producdo, ver Keynes, J. M. (1982, p. 53-56; 175-190); Chick, V. (1993, p. 189-256); Minsky,
H. (1985, p. 309-328) .

17 Ver Keynes(1982, p. 115-142); Davidson, Paul(1994, p. 86-108).

18 Na verdade, a curva de eficiéncia marginal do capital em geral se desloca para a direita. Portanto, para 0s
acionistas de acdes ordinarias e possuidores de projetos préprios, o efeito do mecanismo de crédito fiscal,
sobre os provaveis resultados esperados, é de agir como redutor tanto das perdas quanto dos lucors eventuais.
Porém, quando os titulares dos depdsitos sdo acionistas de acdes preferenciais de projetos de terceiros, entdo
pode haver um aumento 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 agdes preferenciais. Ver
Hirschaman, Albert O. (1967, p. 26).
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A queda da rentncia fiscal e a crise recente do padrdo de financiamento da Amazbnia 9

investimento e seus recursos proprios, seja coberta ndo por crédito bancério ou de outros credores,
mas por socios que compartilham dos riscos e incertezas do empreendimento.

Na verdade, mais do que a simples auséncia de oportunidade lucrativa de investimentos nas
regiGes periféricas e subdesenvolvidas, talvez seja a incerteza, acerca dos custos provaveis e da
demanda efetiva futura do mercado, o principal obstaculo ao desenvolvimento industrial da
Amazonia, pela via do mercado, que o imaginativo mecanismo de crédito fiscal tenta superar. No caso
do Brasil, o dilema da industrializacdo regional, dado pela impossibilidade de utilizagdo de politicas
de protegdo tarifaria e pela inadequagdo das politicas de isencdo e reducdo fiscal de estimulo aos
investimentos regionais, foi resolvido através da criagdo do inovativo mecanismo de incentivos
fiscais-financeiros que vem sendo usado como um instrumento de financiamento de investimentos
privados sujeitos a politica nacional de desenvolvimento regional.

N&o obstante, a reducdo da oferta dos incentivos financeiro, as permanéncia das distor¢Ges das
altas taxas de corretagens do mercado de captacdo dos incentivos, 0s desvios de recursos resultantes
de praticas criminosas e o0 atraso dos cronogramas de liberacdo em moeda desvalorizada, induziram as
criticas sistematicas sobre o baixo desempenho na utilizagdo dos incentivos fiscais regionais.

E, neste ambiente, que o governo federal resolve avaliar, depois de 20 anos, os resultados da
politica de incentivos fiscais regionais, do ponto de vista da eficiéncia e equidade, pressionado pelas
criticas contundentes que lhe moviam diversos setores da sociedade civil e pelo desequilibrio das

financas publicas.

2. 3. A Avaliagéo 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
0s resultados do financiamento dos projetos incentivados na Amazoénia. Os trabalhos de avaliacdo dos
incentivos fiscais foram coordenados pela Secretaria Técnica da Comissao de Avaliacdo de Incentivos
Fiscais-COMIF, criada pelo Decreto-Lei n° 91. 158, de 18/03/85, sob a Presidéncia do Ministro-Chefe
da Secretaria de Planejamento da Presidéncia da Republica-SEPLAN-PR, que se fazia representar
pelo Instituto de Planejamento do IPEA/IPLAN, e tendo como membros natos os Secretéarios-Gerais
do MINTER, MINAGRI E MIC e mais os Secretarios da Receita Federal e de Assuntos Econémicos
do Ministério da Fazenda.

No caso dos incentivos fiscais da SUDAM, a base da avaliacao foi a pesquisa feita pelos préprios
técnicos, sem experiéncia em pesquisa de campo, da SUDAM e do BASA. A amostra proporcional da

pesquisa de campo, tomou apenas 66 projetos supostamente considerados como estando em condicdes

normais de funcionamento de um universo de 94619. Esta pesquisa de campo, ainda que com alguns

19 ver COMIF(1986, p. 40-41).
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10 David Ferreira Carvalho

problemas técnicos, serviu de material para a producgéo de trés relatérios dentre os quais se inclue o da
COMIF.

Em sintese, os resultados da avaliagdo do COMIF sobre a politica de incentivos fiscais-

financeiros para o desenvolvimento da Amazénia, apontaram os seguintes problemasZO:
1- Uma insuficiente capacidade dos projetos incentivados pela SUDAM para aumentar o produto

interno regional;

2- A baixa rentabilidade econémica dos projetos incentivados e nenhuma distribuicdo dos lucros na

forma de dividendos aos acionistas-optantes;

3- A irresponsavel expedicdo de certificados de implantacdo por parte da SUDAM sem nenhuma

fiscalizacdo rigorosa, especifica e prévia;

4- A formag&o de um lucrativo e marginal mercado especulativo de vendas de projetos aprovados pela
SUDAM e ndo-implantados;

5- A rendosa prética do arrendamento de terras dos projetos incentivados, como forma de protegdo de

terras improdutivas;

6- O retardo intencional a ndo-implantacdo de projetos incentivados para que 0s seus proprietarios
efetivassem novas e sucessivas aprovacdes do mesmo projeto na SUDAM, para obterem mais
recursos financeiros, através dos surrados artificios dos chamados projetos de modernizacéo,

atualizacdo, reformulacdo e ampliag&o.
6- As frequentes e especulativas mudancas do controle acionério dos projetos incentivados;

7- A guase auséncia de assisténcia social, de salde e educacional aos trabalhadores dos projetos da
SUDAM;

8- A forte concentracéo de recursos & pecuaria de grande porte;

9- O insatisfatorio grau de geragdo de emprego e renda por um parque industrial tradicional com

insuficiente integragéo na cadeia produtiva;

10- Uma forte concentragdo espacial a nivel intra-regional dos projetos incentivos pela SUDAM e 0s

danosos impactos destrutivos das queimadas das florestas e da poluicdo dos rios.

De todas as recomendagdes pertinentes do COMIF, interessa, para fins deste ensaio, apenas
aquelas referentes as mudancas do artigo 18 e do seu paragrafo 2°, do Decreto-Lei n° 1. 376/74, com
vista a estreitar a possibilidade de coligagcbes nos projetos incentivados e também impedir o

vazamento de recursos liquidos para fins especulativos, e do art. 17 da mesma Lei.
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Esses problemas no sistema de incentivos financeiros regionais, levou o governo federal a alterar
0 Decreto-Lei n° 1376, de 12/12/74, que criou os denominados fundos de investimento - FINOR,
FINAM, FUNRES e FISETs - para as empresas optantes que deduzem do imposto de renda da pessoa

juridica. Acreditava-se, com isso, extinguir definitivamente a pratica das altas comissfes de

corretagens que ocorria no mercado financeiro entre empresas beneficiarias e optante521.

No caso da SUDAM, o desequilibrio entre a oferta e demanda anual, por recursos financeiros do

sistema de incentivos fiscais para a Amazonia, perdurou mesmo depois da criaco do FINAM. 22A
partir dai, passou-se executar duas modalidades de financiamento reguladas pelo artigos 17 e 18 do
Decreto-Lei n® 1376/74.

O artigo 18, que beneficiava os grandes projetos aprovados pela SUDAM dos proprios optantes-
beneficiarios, ndo s6 passou a dificultar o acesso aos pequenos grupos regionais desta fonte de

financiamento, como acabou também recriando um mercado marginal de incentivos e permitindo a

volta dos intermediarios da corretagem nos anos 80. 23 tabela n°1, mostra ndo s a gueda real do
total dos recursos do FINAM, como, praticamente, uma inversdo da participagdo dos recursos em
favor das grandes empresas que investiam, nesta época, em projetos préprios do artigo 18.

De fato, os recursos do FINAM-art. 17, entre 1975/85, cairam aproximadamente de 84% em
relacdo ao ano base. Enquanto isso, no mesmo periodo, 0s recursos captados pelo FINAM-art. 18
subiram cerca de 85%, em 1983, e depois tiveram um declinio, alcancando, mesmo assim, um
incremento em valor de 38%, em 1985, em rela¢do ao ano base.

Na verdade, essa tendéncia de queda dos recursos financeiros do FINAM, como um fundo
publico de desenvolvimento regional, foi agravada, ainda mais, com a crise do padrdo de
financiamento do setor publico e com a recessdo econdmica imposta ao Pais, como conseqiiéncia das

politicas de combate a inflagéo e de negociagdo do pagamento da divida externa nos anos 80.

TABELA N°l1: VALORES REAIS DO ORCAMENTO DO FINAM (1975-1985)

ANos FINAM-Art. 17 FINAM-Art. 18 Total

Valor Indice % Valor Indice % Valor Indice %
1975 578 100 74 201 100 26 779 100 100
1976 393 68 68 182 90 22 575 74 100
1977 490 85 75 167 83 25 657 84 100
1978 554 95 76 172 85 24 726 93 100

20 |dem(1986, p. 45-65).

21 Uma exame detalhado, dos efeitos das altas taxas de corretagem, pode ser visto em Carvalho, M. J. C. (1987,
p. 217-222)

22 A oferta anual de dep6sitos no BASA, oriunda dos incentivos fiscais regionais, so foi superior a demanda até
1971. Ver Mahar, Dennis J. (1978, p. 117)

23 A parcela residual de recursos do FINAM destinada as empresas locais, para aplicacio via artigo 17, tendeu a
ficar cada vez mais reduzida.
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1979 449 78 64 248 123 36 697 89 100
1980 403 70 63 233 116 37 636 82 100
1981 425 74 62 255 127 38 680 87 100
1982 485 84 58 348 173 42 833 106 100
1983 226 39 38 371 185 62 597 77 100
1984 130 29 43 342 170 57 447 57 100
1985 90 16 40 277 138 60 407 52 100

Fonte: SUDAM-Divisao de Programacéo e Orcamento de Incentivos Fiscais.
Valores reais em milhdes a pregos de 1985.

3. A CRISE FISCAL E O DESEQUILIBRIO FINANCEIRO DO FUNDO DE
INVESTIMENTO DA AMAZONIA

A burocracia das agéncias de desenvolvimento regional, juntamente com os empresarios locais
da Amazbnia, em particular aqueles que ndo acessavam os recursos do artigo 18, justificavam a série
de desvios da politica de desenvolvimento regional, sustentada por fundos publicos, como resultado
da reducédo do volume dos recursos do FINAM nos anos 80.

Era comum a burocracia da SUDAM atribuir as defasagens dos cronogramas de implantacéo dos
projetos incentivados, ao acimulo das cartas-consulta ndo atendidas, as altas taxas de corretagem no
mercado de captagdo e, até mesmo, o ndo atingimento das metas de producdo, emprego e renda
previstas, a alta queda real dos recursos do Fundo de Investimento da Amazbnia-FINAM. Como
resultado disso, reclamava-se pelo aumento do aporte de recursos financeiros, junto a Unido, através

da denuncia do desequilibrio anual entre o orgamento programado e o orgamento efetivado.

3. 1. As Razdes do Declinio do Fundo de Financiamento da Amazobnia

E evidente que ndo se pode atribuir s6 ao problema da escassez de recursos financeiros, as

mazelas e desvios da aplicacdo dos recursos do FINAM. 24N30 obstante, é inegavel a queda real do
volume recursos liquidos do fundo publico de financiamento do desenvolvimento da Amaz6nia, pelo
menos nos Ultimos anos. A tabela n® 2, mostra que, ja em 1985, a Amazdnia tinha perdido cerca de

48% dos seus recursos liquidos, via FINAM, em relacdo a 1975.

TABELA N° 2: ESTRUTURA E EVOLUGAO DAS OPCOES DOS INCENTIVOS FINANCEIROS REGIONAIS
E SETORIAIS (1975-1985)

ANos FINOR FINAM FISET Total
Valor Indice Valor Indice Valor Indice

1975 2. 485 100 779 100 1.490 100 4,754

1976 1. 699 68 575 74 1. 958 131 4,232

1977 1.893 76 657 84 1.620 109 4,170

1978 1. 830 73 726 93 1.957 131 4,513

24 \/er a esse respeito os resultados da avaliagdo do FINAM pelo IPEA/COMIF(1986, p. 39-71).
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1979 1.634 66 697 89 1. 802 121 4.133
1980 1.471 59 636 82 1.524 103 3.631
1981 1. 696 68 680 87 1.561 105 3. 937
1982 1. 987 80 833 107 1.471 99 4.291
1983 1.478 59 597 77 1. 080 72 3.155
1984 1.290 52 447 57 808 54 2.545
1985 1.464 59 407 52 743 50 2.614
Total 18. 927 7.034 16. 014 41.975

Fonte: SRF/CIEF
Valores reais em milhdes a precgos de junho de 1985, corrigidos pelo IGP-DI/FGV.

Esta queda no volume dos incentivos financeiros da Amazonia, entre 1975/85, ndo se deve
apenas a desagregacdo dos 50% das opcOes do IRPJ em duas parcelas: ou seja 25% para o FINAM e
25% entre 0 PIN/PROTERRA. Na verdade, embora uma parcela dos recursos desses programas
sociais retornassem a Amazonia, na forma de investimentos em capital social basico, o fato é que os
recursos para os investimentos produtivos privados foram reduzidos.

A fragmentac&o dos incentivos financeiros, com a criagdo dos fundos setoriais, também reduziu a
capacidade de financiamento do BASA-SUDAM para alocar recursos aos projetos privados na
Amazonia. Além disso, como os investimentos privados dos fundos setorias, ndo estavam sujeitos a
critérios de macrolocalizacdo regional, eles acabaram sendo aplicados, com base em critérios de
avaliacdo microecondmicos, nas préprias regides desenvolvidas dadas as vantagens comparativas
dindmicas geradas pelas economias externas e de aglomeracdo. Assim, tendo em conta que oS
incentivos de colaboragdo financeira, setoriais e especificos, destinavam mais recursos as regides
desenvolvidas do Pais, a capacidade de financiamento do desenvolvimento da Amazbnia ficou
prejudicada.

De fato, ndo ha qualquer davida de que a participacdo do FINAM, no bolo dos fundos publicos
de investimentos, além de cadente, se apresentou, no periodo de 1975/85, com um percentual médio
muito pequeno, em torno de 16, 8%, se comparado com outros fundos de financiamento regionais e
setoriais, como demonstra a tabela n° 3. Essa situagdo se mostra ainda mais preocupante, quando se
observa que a queda na participacdo do FINAM - dentre os fundos publicos de desenvolvimento -
além de vir caindo sistematicamente nos ultimos anos, agravou-se muito mais com a crise fiscal a
partir de 1983. De fato, a tabela n°3 também mostra uma queda anual no percentual da participacao
relativa do FINAM, no total dos fundos publicos de financiamento de investimentos, de 19, 4%, em
1982, para 15, 6%, em 1985.
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TABELA N° 3: PARTICIPACAO DO FINAM NO TOTAL DOS FUNDOS DE INVESTIMENTOS REGIONAIS
E SETORIAS (%) - (1975-1985)

Anos FINOR FINAM FISET Total
Valor % Valor % Valor %

1975 2. 485 52,3 779 16, 4 1.490 31,3 4,754
1976 1.699 40,1 575 13,6 1. 958 46, 3 4,232
1977 1. 893 45, 4 657 15, 7 1.620 38,9 4,170
1978 1. 830 40,5 726 16, 1 1. 957 43, 4 4,513
1979 1.634 39,5 697 16, 9 1. 802 43,6 4,133
1980 1.471 40,5 636 17,5 1.524 42,0 3.631
1981 1. 696 43,1 680 17, 3 1.561 39,6 3. 937
1982 1.987 46, 3 833 19, 4 1.471 34,3 4,291
1983 1. 478 46,9 597 18,9 1. 080 34,2 3. 155
1984 1.290 50,7 447 17,6 808 31,7 2. 545
1985 1. 464 56, 0 407 15, 6 743 28,4 2.614
Total 18. 927 45,1 7.034 16, 8 16. 014 38,1 41. 975

Fonte: SRF/CIEF
Valores reais em bilhes de cruzeiros, de junho de 1985, corrigidos pelo IGP-DI/FGV.

3. 2. A Crise Fiscal e o Agravamento do Desequilibrio Financeiro do FINAM

No inicio dos anos 80,0 agravamento do desequilibrio do balan¢o de pagamento, face as altas
taxas de juros internacional e o déficit na balanga comercial, e a aceleragdo da taxa de inflacéo,
levaram o governo federal a adotar uma politica de estatizacdo da divida externa, em particular
assumindo, via Banco Central, os compromissos dos pagamentos dos juros e amortizagOes, perante 0s

credores internacionais, das dividas contraidas, no periodo anterior, pelas empresas privadas, pelas

empresas estatais e pelos governos estaduais29.
A partir dai, o governo federal passou a conduzir uma politica de ajustamento macroeconémico,
sob o receitudrio monetarista do FMI - para combater a aceleragdo inflacionaria e gerar divisas para

cobrir o servico da divida externa - com vista a conter, em marcha forgada, a expansao da demanda

domésticaZ6.

25 Este processo de estatizagdo da divida externa pelo governo federal se da em trés momentos. No primeiro, o
Banco Central passou a assumir as dividas contraidas pelo setor privado que, surpreendido pelas elevadas
taxas de juros extenas, tranferiu para o governo central a responsabilidade da negociacdo com os credores
externos, valendo-se dos mesmos mecanismos - a circular 230 e a resolucdo 432 - que o induziu a
contratacdo. No segundo, o governo central passou a se responsabilizar pela inadimpléncia do préprio setor
publico - empresas estatais e governos subnacioanis - através dos Avisos GB-588 e MF-30 e seus sucessores.
Por fim, o proprio processo de negociacao da divida externa, através do BACEN, deu origem aos depdsitos
registrados de projetos - uma conta do passivo do banco que registrava os depositos realizados pelos
devedores, em moeda nacional, para saldarem suas dividas. Na verdade, estes depdsitos registratodos
permaneciam contabilmente pendentes, durante a fase de negociacdo, porém creditados em nome dos
credores externos, e com isso 0 BACEN passou a assumir tanto os débitos como os encargos em dolares.
Uma analise mais detalhada da estatizagdo da divida externa pode ser vista em Cruz, Paulo Davidoff (1983,
p. 28-92) e Carvalho, David Ferreira. (1994)

26 Castro, Antonio Barros de & Souza, Francisco Eduardo Pires de. (1985).
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A inevitavel reducdo do nivel da atividade econbmica, além de gestar uma esquizofrénica
ciranda financeira, com ao atrelamento da divida interna a externa, logo refletiu-se na queda da
capacidade de arrecadacdo tributéria do governo federal. No entanto, apesar da contengdo dos gastos
publicos para reduzir o déficit fiscal, este esforco ndo foi acompanhado por uma elevacéo da receita

fiscal, como mostra a tabela n° 4.

TABELA N°4: RECEITA DO TESOURO NACIONAL (1982-1984)

Discriminacéo 1982 1983 1984 Variacdo | Variagdo
1983/82 1984/83
(%) (%)
1. Receita Tributaria 29. 401 24. 959 23. 384 -15,1 -6, 3
1. 1. Impostos 28. 159 23.933 22. 625 -15,0 -5,5
1.1. 1. Direto(Renda) 11. 049 11.194 12. 046 1,3 7,6
1.1. 2. Indireto 17.110 12. 739 10. 579 -25,5 -16, 9
1. 2. Taxas 1.242 1. 026 759 -17, 4 -26, 0
2. Outras Receitas 8. 266 8. 266 10. 404 37,6 -8,5
3. Total(1+2) 37. 667 36. 329 33.788 -3,6 -7,0

Fonte: Banco Cemtral do Brasil: Relatério 1985. Brasilia, BACEN, 1986. Vol 22.
* Valores Reais expressos em bilhdes a precos de 1984. IGP-DI da FGV.

Dentre os fatores que explicam esse desempenho desfavoravel das receitas fiscais e seus
impactos sobre os gastos publicos, destacam-se: em primeiro lugar, a recessdo provocada pela
contracdo da demanda agregada que, ao contrair as bases da producdo e do consumo doméstico,
erodiu as fontes basicas de fluicdo dos recursos fiscais, particularmente aquelas oriundas dos impostos
indiretos. Em segundo, a estratégia de ajustamento adotada pela via do comércio exterior, baseada em

incentivos a exportagdo e de contengdo das importagdes, para gerar os saldos positivos na balanca

comercial para pagar os juros da divida externa, acabou estreitando ainda mais a base fiscal2/. Em
terceiro, a forte aceleracdo inflacionaria reduziu o valor real dos tributos arrecadados em face da
defasagem entre o fato gerador e o ato de recolhimento dos impostos aos cofres publicos. Por fim, o

alto grau de sonegacdo fiscal, ampliado com a expansdo da economia informal, completava o

diagnostico da crise fiscal do setor publico federal28.

Esta crise fiscal do governo federal teve repercussdes a nivel regional. De fato, para driblar a face
financeira da crise em relacdo aos gastos publicos, o governo federal buscou, de um lado, a elevacdo
do nivel de suas receitas fiscais e financeiras, de outro, a reducdo dos gastos tributarios com o corte de

subsidios e a contencéo dos incentivos fiscais. A crise financeira do sistema SUDAM-BASA, e seus

21 Para aumentar as exportacdes de manufaturados, o governo federal concedeu isencdes de impostos(ICM, IPI,
e IR) e incentivos fiscais na forma de créditos-prémios de IPI. Para conter as importagdes, o governo federal
reduziu a base de incidéncia do imposto que gravava as mercadorias vindas do exterior.

28 \Jer os comentarios pertinentes de Oliveira, Fabricio Augusto de. (1995, p. 128-168)
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reflexos no desenvolvimento da Amaz6nia, tem suas raizes mais gerais, portanto, na ruptura do padréo
de financiamento da Uni&o.

No entanto, e além disso, hd que se considerar a fonte de financiamento especifica do FINAM.
Como se sabe, é o imposto devido do IRPJ a base da receita tributaria ndo-inflacionéria para a
cobertura dos déficits dos fundos de investimentos regionais.

Com a crise fiscal, a autoridade central, visando aumentar a sua receita tributaria em termos
reais, indexou a sistematica do imposto devido da IRPJ, através da introducdo da corregdo monetéria
com base na ORTN fiscal. A partir de 1983, com esta nova prética, ficava eliminada a defasagem
inflacionéria que ocorria entre 0 momento do fato gerador do lucro empresarial e o recolhimento
efetivo ao cofre pablico do imposto pago pela empresa-contribuinte.

Entretanto, essa nova sistematica do IRPJ, pouco contribuiu para eliminar o déficit dos fundos de
financiamento regionais, em particular o do FINAM. De fato, a receita fiscal incremental do imposto
devido, resultante da indexacdo monetaria, ndo resultou em novos depdsitos adicionais de recursos
financeiros ao sistema SUDAM-BASA. Isto porque, tratando-se de uma receita monetaria adicional
ex post, ela ndo entra na base de célculo das deducgoes fiscais, para fins dos fundos de incentivos
financeiros regionais, sempre que as pessoas juridicas contribuintes optam pelo pagamento a prazo do
imposto devido.

Na verdade, a base de célculo do imposto devido, que serve para as deducdes fiscais destinadas
aos fundos financeiros regionais, é ex ante. Ou seja, as deducles fiscais destinadas aos fundos
regionais de financiamento sdo calculadas, antecipadamente, com base no valor do imposto devido
constante da declaracdo do contribuinte do imposto de renda da pessoa juridica. Sdo estas deducdes
fiscais do imposto devido, baseadas na declaracdo do contribuinte do IRPJ, que sdo repassadas aos
fundos de investimentos regionais de acordo com as opgdes das pessoas juridicas declarantes.

Nestas condi¢des, os depdsitos do Fundo de Investimento da Amazdnia-FINAM passaram a ficar
dependentes ndo s6 das opg¢les das empresas contribuintes do IRPJ - dentre as suas alternativas de
portfélio para aplicacdo nos diversos fundos de financiamentos regionais - como também, a partir da
entrega da declaracdo do IRPJ, da forma da distribuicdo do pagamento do imposto total, se a prazo ou
a vista. Nestas sentido, o valor nominal do imposto devido podia aumentar, enquanto as deducdes
fiscais destinatarias ao FINAM podiam permanecer inalteradas, ou até mesmo cair, se o contribuinte-
optante, no ato da sua declaracdo do imposto devido, optasse por outros fundos regionais ou setoriais.

Neste particular, quanto maior fosse a preferéncia 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 Amazbnia - e o percentual médio efetivo que indica a
proporcdo do valor nominal resultante das deduc@es fiscais do imposto de renda da pessoa juridica-

IRPJ efetivamente arrecadado. Com efeito, pode-se dizer que este mecanismo agravou a ja restrita
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capacidade financeira da SUDAM, para os investimentos privados, através de significativa perda real
dos recursos do FINAM.

Cabe observar, porém, que esta erosao real dos recursos do FINAM ndo se deve sé ao mecanismo
de indexacdo monetéaria do imposto devido. De fato, os adicionais ndo-restituiveis do IRPJ, criados
pelo governo federal como uma forma de geragdo de receita tributaria emergencial, ao ndo permitir
qualquer deducéo fiscal para os fundos de financiamento regionais, pioraram ainda mais capacidade
de financiamento dos investimentos na Amazonia. Assim, sempre que se criava novos adicionais
nao-restituiveis, ou se elevava as aliquotas e/ou a base de incidéncia dos impostos adicionais ja

existentes, estava se reduzindo também a base de célculo da fonte dos fundos financeiros regionais e,

portanto, o valor monetario deles expresso pela razdo incentivos/IRPJ arrecado. 29

Na verdade, até meados dos anos 80, salta aos olhos este desgaste da importancia relativa do
Fundo de Investimento da Amazbdnia-FINAM, em relagdo ao total dos recursos financeiros
efetivamente arrecadados do IRPJ. Como mostra a tabela n°5, a participagdo média do FINAM, entre
1975/1985, foi a menor, dentre os fundos de financiamento, situando-se em torno de 3, 2% da
arrecadacdo efetiva do IRPJ. Percebe-se, também, pela mesma tabela, que, a partir de 1983, este

percentual cai intensamente chegando a alcancar, em 1985, o correspondente a metade de 1975.

TABELA N° 5: PARTICIPACAO DO FINAM NA RECEITA TRIBUTARIA DO IRPJ(%) - (1975-1985)

Anos Fundos Regionais " Fundos Setorias "~ Fundos “"Total
FINAM FINOR FISET-1 FISET-2 FISET-3 Especificos
1975 4,3 13,6 4,9 0,6 0,5 1,1 25,0
1976 3,0 9,2 6,7 0,6 0,3 1,1 21,5
1977 3,3 9, 6 7,6 0,4 0,3 1,2 23,6
1978 3,6 9,1 9,1 0,4 0,2 2,5 24,9
1979 3,9 9,2 9,5 0,5 0,2 1,5 24,8
1980 3,6 8,3 7,9 0,5 0,2 2,2 22,7
1981 3,6 9,0 7,8 0,4 0,2 2,3 23,3
1982 3,8 9,0 6, 3 0,3 0,1 2,2 21,7
1983 2,1 5,3 3,6 0,2 0.1 1,4 12,7
1984 2,0 5,8 3,4 0,1 0,2 1,4 12,9
1985 2,0 7,1 3,4 0,1 0,1 1,5 14,2
Média 3,2 8,7 6, 4 0,4 0,3 1,7 20,7

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 0s
fundos publicos de incentivos financeiros.

29 Com o declinio real das receitas tributarias da Uni&o, o governo federal resolveu, a partir de 1980,introduzir
0s impostos adicionais ndo-restituiveis com a cobranca inicial de um aliquota adicional de 5% sobre o lucro
tributavel das médias e grandes empresas produtivas. Em 1982, este percentual foi estendido e duplicado aos
bancos e demais empresa financeiras. Em 1983, as aliquotas adicionais voltaram a subir de 10% para as
empresas nao-financeiras e 15% para todas as empresas financeiras. Ver BACEN. (1983). Relatdrio Anual.
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A partir de 1983, porém, com a ampliacdo da base de calculo do imposto adicional ndo-restituivel
sobre o lucro tributdvel das empresas, teve-se um incremento ndo s6 do numero de contribuintes
sujeito ao pagamento deste adicional, como também um novo acréscimo do seu valo nominal do que

resultou a criacdo de um outro mecanismo de vazamento sobre a base de incidéncia das dedugdes

fiscais para os incentivos financeiros da SUDAM30. A partir de 1986, esses impostos adicionais nao-
restituiveis e sua majoragdo tornaram-se de vigéncia definitiva por determinacéo da lei n° 7. 450, de
23/12/85.

A voracidade da Unido, por recursos fiscais ndo-inflacionarios, também levou o governo central a
recorrer a ampliacdo das antecipacdes de pagamentos do IRPJ e da extensdo da obrigatoriedade desses
pagamentos as novas faixas de contribuintes.

No primeiro caso, as antecipagdes do exercicio fiscal em curso, e que s6 venceriam no proximo,
embora com alguma vantagem para o contribuinte, como defesa contra inflagdo, implicavam numa
majoragdo ex post da arrecadagéo efetiva do IRPJ, no ano corrente, em relagdo a previsdo ex ante de
recolhimento do imposto devido das empresas feita a partir da entrega da declaracdo no inicio do ano.
No segundo caso, a cobranga do IRPJ as faixas de renda menores, que ampliava a base de incidéncia,
acabava por induzir a sonegagdo fiscal e assim aumentar os custos da arrecadagédo pela pulverizacdo
da cobranga.

Contudo, ja que o valor nominal das deducdes fiscais, previsto para os incentivos financeiros no
ato da declaragdo do contribuinte, ndo é alterado com o efeito das antecipagdes do imposto cobrado,
- ou seja, 0 nivel das opcdes feitas no inicio de cada ano fiscal é mantido - e como também os
incentivos financeiros, contidos nas parcelas das antecipagdes efetivadas, s6 sdo de fato repassadas ao
FINAM no exercicio fiscal vindouro aquele em que o imposto estd sendo realmente arrecadado,
conclui-se que a razdo entre os incentivos financeiros do FINAM/IRPJ arrecadados estava fadada a
cair no exercicio fiscal do pagamento do imposto antecipado.

Entretanto, e de outro lado, podia-se também esperar que esta razdo entre 0s incentivos
financeiros do FINAM e os IRPJ arrecadados pudesse elevar-se, no exercicio fiscal posterior, desde
que os valores dos incentivos financeiros deste exercicio fiscal fossem acrescidos dos valores
nominais dos incentivos contidos nas antecipacgdes ja realizadas.

Por enquanto, dada a auséncia de estatisticas desagregadas para quantificar o impacto final de
cada um desses mecanismos sobre a proporcdo em questdo, tem-se evidente apenas que o efeito-
sintese desses fatores, na razdo FINAM/IPRJ, ndo depende somente desta Gltima possibilidade

positiva, mas de uma complexa combinacdo de véarios fatores envolvendo os eventos dos novos

30 Entre 1980 a 1983, a base de incidéncia dos adicionais ndo-restituiveis das empresas foi calculada sobre a
parcela do lucro tributavel excedente a 60. 000 ORTN. A partir de 1984, este limite foi reduzido para 40. 000
ORTN.
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aumentos nos adicionais ndo-restituiveis, das elevacfes das antecipagdes também extensivas as novas

faixas de renda, da preferéncia do contribuinte pelo pagamento do imposto a prazo ou a vista e da

opcao ou nao do contribuinte-optante, na sua declaracdo anual, pelo FINAM3L,

De qualquer modo, pela trajetdria da evolucdo dos recursos do FINAM, como mostra a tabela n°
6, percebe-se que, entre 1966/1970, os incentivos financeiros a Amazbnia, que chegaram a
representar um percentual de cerca de 10% do IRPJ, declinam, nos anos da década de 70, para uma
participacao de 3, 6%, e continuam caindo, na década de 80, até atingir uma participacao de apenas 1,

19% 32,

TABELA N° 6: PERCENTUAL DA OPCOES DO FINAM NO IRPJ ARRECADADO

Anos Opcéo FINAM IRPJ (%)
(1) (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: SRF/Estatisticas Basicas de Arrecadacédo, varios nimero.
Valores em Cr$ 1. 000,00
Esta queda no fluxo financeiro do FINAM, logo se refletiu no comportamento das liberagdes dos

recursos aos projetos incentivados da SUDAM. De fato, observando a tabela n° 7, percebe-se que a
média dos valores alocados nos projetos caiu de US$0,18 bilhGes, entre 1975/1980, para US$0,14
bilhdes entre 1981/1985. Assim, além das flutuacGes reais dos recursos, devido a forte inflagdo, a
gueda no volume dos recursos liberados reflete a escassez financeira de uma fonte que, além de
irregular, acaba criando grandes dificuldades para o gerenciamento do financiamento da carteira de

crédito fiscal daquela agéncia de fomento.

31 A partir de junho de 1982, as empresas que ndo enceravam seus balancos em dezembro ficaram sujeitas ao
regime de antecipacbes de impostos. Em junho de 1983, o governo federal, com vista a elevar a
produtividade tributaria, criou o regime de antecipacdes especiais para as empresas financeiras em geral. Ver
IPEA/COMIF(1986, p. 11-12).

32 E claro que s6 estamos considerando, para fins deste trabalho, apenas os incentivos financeiros. Entretanto,
mesmo se fossemos computar as isengdes e dedugdes fiscais como rendncias tributérias para fins de
reinvestimentos, ainda assim o total da participacdo seria inexpressiva em relagdo a arrecadacdo fiscal e ao
PIB. Ver a esse respeito o trabalho de Resende, Fernando et alli(1989, p. 1-10)
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TABELA N°7: MEDIAS DAS APLICACOES FINANCEIRAS E DOS INVESTIMENTOS PRIVADOS DO

FINAM®
Anos Liberacdes PIB Liberacdes/PIB Inv. Privado Liberagdes/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
1975-85 0,16 293, 29 0,06 61, 52 0,27

Fonte: Minter/SUDAM(1990,P. 253, Vol.).
*Em bilhdes de dolares, deflacionado pelo IGP-DI da FGV, e convertido a taxa média anual de
Cr$5.935/US$ de 1985.

Neste sentido, quando compara-se as liberagdes do FINAM com o PIB, nota-se que 0S recursos
financeiros canalizados a Amazénia aparecem nitidamente desfavoravel, caindo de uma média de
0,07%, entre 1975/1980, para 0,05% entre 1981/1985. Numa visdo macroecondmica, esta queda pode
estar refletindo a recessdo econémica e seus impactos perversos no nivel dos investimentos privados
anos 80. No entanto, como se nota na tabela n°® 7, a queda do nivel de financiamento dos
investimentos privados, via FINAM, foi mais acentuada na Amaz6nia como se pode ver na coluna n°
5 da referida tabela. Vejamos a seguir o comportamento do mercado de titulos do FINAM.

3. 3. A Desvalorizacao dos Titulos do FINAM no Mercado Financeiro

O sistema de incentivos fiscais-financeiros, instituido pelo Decreto-Lei 1. 376/74, visava
financiar os investimentos privados, através do abatimento de até 25% do IRPJ das empresas do Pais
para a aplicacdo em regides periféricas e setores prioritarios. Estas aplicaces dos optantes podiam ser

realizadas indiretamente em projetos de terceiros, no caso do artigo 17, ou diretamente em projetos

proprios no caso do artigo 18 do Decreto-Lei n° 1. 376/7433. A empresa beneficiaria, apds ter seu
projeto aprovado pela SUDAM, adquiria o direito de receber os recursos financeiros, sob a forma de
cotas ou acgdes preferenciais, na devida proporcdo da participagdo societaria fixada. Os recursos
liberados pelo BASA, enquanto banco publico operador do FINAM, eram aplicados em projetos dos
setores agropecudrios, industriais, agro-industriais e de servigos basicos.

No caso dos projetos de terceiros do artigo 17, os contribuintes/optantes recebiam apenas cotas
do FINAM que possuem um valor patrimonial calculado pela divisdo do valor do patriménio liquido
do fundo pelo nimero das cotas emitidas. Estas cotas emitidas do FINAM, podiam ser negociadas no
mercado financeiro especifico entre pessoas fisicas ou juridicas, com o preco das cotas variando
livremente de acordo com oferta e demanda, ou podiam ser trocadas por acdes através de leildes

especiais organizados pelo BASA. No caso dos projetos proprios do artigo 18, os contribuintes/

33 Ppara aplicar em projetos proprios as pessoas juridicas ou grupo de empresas coligadas deviam deter, isolada
ou conjuntamente, pelo menos 51% do capital votante da sociedade titular do projeto beneficiario do
incentivo.
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optantes, que sdo também contribuintes/investidores, recebiam diretamente as a¢Oes preferénciais que
néo integravam o patriménio do Fundo de Investimento da Amazonia.

Este subsistema do mercado financeiro de titulos, baseado nas emissfes primérias de cotas e
acoes emitidas pelo FINAM as empresas beneficiarias, tinha como expectativa o desenvolvimento de
um mercado secundario de acdes, como forma opcional para a alavancagem de recursos a Amazonia,
capaz de prescindir das fontes tradicionais de incentivos fiscais no longo prazo.

Né&o obstante, apds 20 anos, este objetivo ndo tinha sido alcancado. Em primeiro lugar, porque
este mercado de acOes era restrito muito mais a permuta, das cotas por acfes dos projetos de terceiros,
do que a negociacdo das agOes dos projetos proprios incentivados. Em segundo lugar, os diversos
problemas e desvios operacionais, deste mercado financeiro especifico, conduziram a uma intensa
desvalorizagdo progressiva das cotas e a¢fes que ndo sO transformou esses ativos financeiros em
meras doagdes de capital a investidores-especuladores, como desestimulou os contribuintes do IPRJ a
optarem pelo FINAM, enquanto poupadores-rentistas, dada a inexpressiva taxa de retorno de suas
poupangas.

Argumenta-se que a razdo da desvalorizagdo do valor patrimonial das cotas do FINAM, esta
ligada a forma de sua avaliacdo. Isto porque, para o célculo financeiro do patriménio liquido do
fundo, constituido pelo estoque dos titulos em carteira, o valor das cotas era avaliado com base no
preco da cotacdo alcancado pelo fluxo dos titulos que participavam do ultimo leildo. Com isso, 0s
titulos que ndo iam aos leilGes especiais, promovidos pela SUDAM-BASA, passaram a ter 0s seus
precos cotados pelos seus valores patrimoniais, com base no Gltimo balanco das empresas
incentivadas, se inferiores ao valor nominal do mercado e pelo valor nominal de mercado se inferiores
aos valores patrimoniais.

Mas, como as empresas incentivadas do FINAM tinham um fraco desempenho contabil, ja que
ndo distribuiam dividendos e bonificacdes, ou quando faziam seus valores eram bem abaixo da taxa
de inflagdo, o resultado era uma desvalorizacdo real do valor nominal do estoque de cotas e agdes em
carteira no FINAM. Ademais, como os titulos que iam aos leilGes especiais eram negociados, na
maioria das vezes, pelo préprio valor nominal minimo fixado pelo BASA, enquanto banco operador
da carteira, o fato das a¢bes serem negociadas em leiles ndo aumentava o seu valor para efeito de
calculo do patriménio do fundo.

Com efeito, a valorizacdo patrimonial da cotas e a¢des ficava acima e descasada da valorizagédo
do mercado. Isto porque, uma vez que o investidor do fundo podia reter ou trocar as cotas por acdes, e
como as cotas tendiam a se desvalorizar e as agOes das empresas incentivadas ndo eram muito
procuradas, o valor de mercado das cotas do FINAM acabava sendo irrisorio. Ademais, como as
cotas trocadas por acGes tomavam por base o seu valor patrimonial, a cotacdo da acdo, medida pelo

valor patrimonial da cota, néo refletia o seu real valor de mercado em termos do valor de mercado da

Paper do NAEA 066, Setembro de 1996
ISSN 15169111



22 David Ferreira Carvalho

conta. Assim, apesar do preco da cotacdo do mercado financeiro se apresentar inferior ao valor

patrimonial, em média 4 vezes menor, € com a cotacdo medida pelo valor patrimonial da cota que se

avaliava e se perpetuava a supervalorizacdo do patriménio do fundo e de suas cotas34.

De fato, pode-se dizer que, de 1978-85, o baixo desempenho das empresas incentivadas do
FINAM implicou tanto numa desvalorizacao real do valor patrimonial do estogue das cotas e a¢Ges ha
carteira de titulos, quanto numa avaliagdo financeira muito baixa dos titulos negociados pela via desse
mercado financeiro especifico. A tabela n® 8, mostra a depreciacdo real dos titulos dos fundos

regionais.

TABELA N° 8: VALORES MEDIOS PATRIMONIAIS E DE MERCADO DOS TITULOS DOS FUNDOS

REGIONAIS

ANOS FINAM FINOR
V. Patrimonial | V. de Mercado (1/2) V. Patrimonial | V. de Mercado (3/4)

() ) ©) (4)
1978 107,54 31,64 3,4 108, 66 26, 65 4,1
1979 82, 61 22,99 3,6 87,70 18,12 4,8
1980 62,72 14, 60 4,2 75,41 19, 55 3,8
1981 44,10 9,31 4,7 60,18 11,87 5,1
1982 21,70 5,39 4,0 44,93 7,31 6,1
1983 19, 05 2,60 7,3 29,54 4,49 6,6
1984 9,19 2,65 3,5 17,12 4, 65 3,7
1985 3,46 1,97 1,8 9, 67 4,73 2,0
1978-1985 43, 80 11,39 3,8 54, 15 12,17 4,4

Fonte: BASA/DEIFA: Carteira de Titulos do FINAM; Jornal “Estado de Sdo Paulo”: Cotagdes da
Bolsa de Valores de Séo Paulo. VVarios Numeros. Valores reais de marco de 1985. Deflator ORTN.

Esses resultados inexpressivos explicam, em parte, 0 pouco interesse do mercado financeiro
pelos titulos do FINAM. De fato, sendo este mercado financeiro singular, j& que é formado pelos
proprios proprietarios das agBes ordinarias, era vantajoso as empresas incentivadas entrarem

negociando as acgdes preferenciais, para, assim, avangarem na participacdo societaria a um preco

muito aquém do valor repassado pelo fundo. 35
Assim, este mercado, do sistema de incentivos, funcionava mais como um mecanismo de doacao
de fundos fiscais-financeiros aos empresarios-especuladores do FINAM - que tinham ganhos faceis

recomprando a precos baixos as acGes preferenciais das empresas - do que um mercado ativo de

34 A relacdo valor de mercado das cotas e acdes dos Fundos/valor aplicado pelos contribuintes-optantes foi de
11% para o caso do FINAM, 5, 3% para o FISET-1, 8, 6% para o FISET-2 e 6% para o FISET-3.

35 Dentre os principais fatores determinantes deste aviltamento dos pregos dos titulos do FINAM, destacam-
se:1)o fato da maioria das empresas incentivadas estar organizada na forma de sociedades an6nimas fechadas,
0 que, além de ndo sujeita-las as normas e fiscalizacdo da CVM, deixando os acionistas minoritarios sem
protecdo aos seus direitos de dividendos e bonificacbes, ndo oferece nenhuma alternativa a outros mercados
financeiros organizados para negociacdo das acfes; 2)a impossibilidade de uma avaliacdo do valor real das
acles pelo mercado financeiro em geral, com base na rentabilidade financeira das empresas incentivadas,
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capitalizacdo de agdes. A intransferibilidade das a¢Oes preferénciais por quatro anos, apds a troca nos
leildes, era outro mecanismo que as tornava iliquidas e acentuava o baixo prego das mesmas.

Por fim, o fato dos investimentos ocorrerem em projetos de implantacdo em regides periféricas,
aumentava o0s riscos e incertezas dos aplicadores e contribuia também para a queda nos precos das
acoes, mesmo nas empresas de capital mais abertas.

No tocante aos projetos proprios, cujas cotas ndo iam aos leildes ja que eram trocadas
diretamente por ac¢des pelo banco operador, havia ainda o desvirtuamento na forma da aplicagéo dos
incentivos financeiros, por parte de socios isolados ou coligados, que simulavam a participacdo
acionéria no capital da empresa-projeto, para justificar a aplicagdo de seus incentivos, visando

posteriormente vender os direitos desses ativos a empresa titular em troca de uma gorda comissédo

financeira36.

Havia ainda um outro fator marcante do baixo desempenho financeiro do Fundo de
Financiamento da Amazbnia, e que estava ligado a reducdo do nimero de optantes. De fato, entre
1980/1985, nota-se uma queda de cerca de 58% no nimero de optantes para o FINAM, apesar desse
declinio ndo vir acompanhado de uma descenso no valor médio dos incentivos por optante se

comparado com o inicio do periodo.

TABELA N° 9: VALOR E NUMERO DE OPTANTES DO FINAM (1975-1985)

Anos Valor (1) indice Numero(2) indice (3=1/2)
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/FGV.

Esta queda das opgdes pelo FINAM poderia ter sido causada, numa economia em recessao, pela
reducdo do nimero de declarantes do IRPJ com lucro positivo. E possivel também que a reducéo do
optantes esteja ligada substituicdo da declaracdo do IRPJ com base no lucro real, Gnica forma em que
é permitida as dedugdes fiscais para incentivos financeiros, pela sistematica da declaragdo com base
no lucro presumivel. Ha ainda a opinido de que a queda do nimero de optantes esteja relacionada com
0 baixo desempenho econémico dos projetos incentivados que, na auséncia de expectativas de

rentabilidade favoravel, estaria deixando os poupadores-rentistas mais seletivos nas suas decisdes de

portfélio37.

além de tornar dificil e insegura qualquer transacdo, piorava a imagem das empresas e rebaixava o prego das
acBes a recompra pelos prdprios empresarios.

36 Este desvio era devido ao & 2°, do art. 18, do Decreto-Lei n°1376, de 12/12/74, permitir uma participagio
acionaria de cada pessoa juridica, isolada ou grupo de empresas coligadas, de no minimo de 5% do capital
votante da empresa beneficiaria.

37 Ver IPEA/COMIF(1986, p. 12).
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3. 4. O FINAM e os Fundos de Financiamentos Concorrentes

Nd&o se pode negar que a proliferacdo desordenada dos maltiplos incentivos fiscais criados nos
altimos anos, produziu uma justaposi¢do de beneficios tributarios a economia cujos efeitos geraram
conflitos sociais e afetaram as receitas publicas federais.

A generalidade dos incentivos, particularmente os voltados as exportagcbes, ndo SO
descaracterizou a capacidade desse mecanismo de modificar os sinais de mercado de modo a induzir o
empresario para certos objetivos pré-estabelecidos pela agdo do governo, como também acentuou, na
auséncia de instrumentos compensatérios, a concentragdo da riqueza e da renda.

Partindo desse diagnodstico, alguns criticos do sistema de incentivos fiscais regionais se

apressaram a pedir a supressdo desse mecanismo. 38Entretanto, ao invés de se pedir o fim dos
incentivos, é mais prudente se identificar as causas primarias dos desvios e se buscar novos
instrumentos de corregdo da distribui¢do dos incentivos fiscais regionais, ja que ha concordancia com
relacdo a sua eficiéncia alocativa.

Neste item, busca-se desmitificar, a partir da analise da participacdo do fundo de investimento da
Amazodnia na receita tributaria e no PIB, a idéia de que o FINAM é um sorvedouro de incentivos
financeiros e que contribuiu para a erosao da receita fiscal.

De fato, tomando-se a tabela n°10, percebe-se que 0s recursos financeiros destinados ao FINAM
representaram em média, ao longo do periodo de 1975-1989, cerca de 4, 03% do IRPJ e 11, 06% do
total dos incentivos fiscais federais. Esta pequena participacdo do FINAM, no total da rentncia fiscal
da Unido, ndo justifica mais responsabiliza-lo por contribuir para a queda da receita tributaria liquida

federal.

38 Ver analise de Varsano, R. (1979, p. 30-33).
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TABELA N° 10: PARTICIPAGAO DO FINAM NOS INCENTIVOS FISCAIS E NO IMPOSTO DE RENDA
PESSOA JURIDICA (1975-1989)

Anos Opcéo Total dos Imposto de % % %

pelo Incentivos Renda Pessoa (1/2) (113) (2/3)
FINAM Fiscais Juridica
1) ) @)

1975 0,8 9,8 19,2 8,2 4,2 51,0
1976 0,9 13,0 28,3 6,9 3,2 45,9
1977 1,4 20,3 42,9 6,9 3,3 47,3
1978 2,1 28,9 60,0 7,3 3,5 48,1
1979 2,9 38,7 81,3 7,5 3,6 47,6
1980 58 76, 3 163,5 7,6 3,5 46,7
1981 13,1 165, 6 361, 9 7,9 3,6 45,7
1982 31,2 322,9 827,5 9,7 3,8 39,0
1983 57,2 695, 1 2.691,5 8,2 2,1 25,8
1984 137, 3 1.694,0 6.835, 8 8,1 2,0 24,8
1985 484, 0 5.595,0 20. 616, 4 8,6 2,3 27,1
1986 2.447,6 25.728, 6 73.725,8 9,5 3,3 34,9
1987 9.424,4 56.543, 4 194.437,3 16,7 4,8 29,1
1988 52.300,0 168. 600,0 499. 800,0 31,0 10,4 33,7
1989 290. 300,0 1.329.000,0 4.294.200,0 21,8 6,8 30,9
Média Anual | 23. 680,58 105. 902, 11 339.592, 76 11, 06 4,03 38,51

Fonte: Bontempo, Hélio Cezar(1989, p. 23).
Valores milhGes de cruzeiros

Esta tendéncia é confirmada quando se compara os incentivos fiscais-financeiros do FINAM,
com os demais fundos fiscais regionais e setoriais. A tabela n° 11 registra que a participacéao relativa
da SUDAM no total dos incentivos fiscais, entre 1975/85, variou de 7, 3%(1975-79) a 8, 5%(1980-
85). Note-se que, mesmo no periodo de 1986/89, quando sdo extintos os fundos setoriais e tem-se
uma reducgdo de 10% do total dos recursos destinados aos programas especiais(PIN/PROTERRA), a
percentagem dos recursos do FINAM em relacéo ao total de incentivos fiscais ficou limitada em 28,
4% contra 35, 3% do FINOR e 32, 8% do PIN e PROTERRA.

Essa situacdo mostra-se mais agravante quando se observa, na mesma tabela, que a participacéo
do fundo de investimento da Amazdnia no total do Imposto de Renda da Pessoa Juridica-IRPJ variou
entre 3, 5%(1975-79) a 7, 0%(1985-1989). Neste periodo, este declinio veio acompanhado de uma
reducdo no percentual de participacdo dos fundos regionais em relacdo ao IRPJ de 13%(1975-79) para
996(1980-85).

A participacdo do total dos incentivos fiscais-financeiros no IRPJ,
7%(1975-79) para 27, 4%(1980-85). Com a crise do padrdo de financiamento do setor publico federal

também, caiu de 47,

nos anos 80,0 percentual de incentivos fiscais no total do Imposto de Renda Pessoa Juridica ficou
reduzido a 24, 6% (1986-89).
N&o ha davida de que o agravamento da crise fiscal-financeira do governo federal, nesse

periodo, redundou numa ampla crise do padrdo de financiamento do desenvolvimento regional cujos
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efeitos sdo marcados pelas criticas ao sistema e pela retencdo dos incentivos fiscais agora apelidados
de rendncia fiscal.

No governo Collor, as fortes criticas ao sistema de incentivos fiscais precipitaram a extin¢do dos
Incentivos setoriais e regionais. No entanto, no curto tempo, a forte pressdo da bancada politica do
norte-nordeste conseguiu logo reverter essa decisdo. Para compensar, os recursos do ex-FISET e parte
daqueles dos programas especiais foram absorvidos pelos fundos de incentivos regionais que, assim,
tiveram o seu percentual de participacdo elevado de 9%(1980-85) para 15, 6%(1986-1989), como
mostra a tabela n°® 11.

Tabela n®11: IRPJ e Incentivos Fiscais Destinados a Fundos de Investimentos e Programas

Especiais - (1975-1989)

Discriminagéo 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
. FINAM 8,1 7,3 728, 7 8,5 354. 472, 0 28, 4
. FINOR 22,1 20,0 | 2.076,9 24,3 440. 183, 0 35,3
1. 2. Fundos Setoriais 20,4 18,4 | 1.325,5 15,5 29.925,1 2,4
. FISET-Pesca 0,6 0,6 31,8 0,4 1.167,9 0,1
. FISET-Turismo 1,1 0,9 60,3 0,7 1385, 0 0,1
. FISET-Reflorestamento 18, 7 16,9 | 1.233,4 14, 4 27.370,2 2,2
1. 3. Fundos Especificos 55 4,9 517,7 6,0 13. 806, 9 1,1
. FUNRES 0,6 0,6 53,0 0,6 3.523, 6 0,3
. EMBRAER 3,0 2,6 162, 4 1,9 7.601, 3 0,6
. MOBRAL 1,9 1,7 302, 3 3,5 2.682,0 0,2
2. Programas Especiais 54, 6 49,3 | 3.900,3 45,7 |408.539, 2 32,8
. PIN 32,8 29,6 | 2.340,9 27, 4 245.497,9 19,7
. PROTERRA 21,8 19,7 | 1.559,4 18, 3 163. 041, 3 13,1
3. Incentivos Fiscais(3=1+2) 110,7 100,0 | 8.549,1 100,0 246. 926, 2 100,0
4. IRPJ 231, 7 100,0 [31.166,9 100,0 062. 163, 1 100,0
5. FINAM/IRPJ(%) 3,5 8,5 7,0

6. Fundos Regionais/IPRJ(%) 13,0 9,0 15,6

7. Incentivos Fiscais/IRPJ(%) 47,7 27,4 24,6

Fonte: Bontempo, Hélio Cezar. (1989);Varios Relatérios do Banco Central e MINIFAZ/CIEF.
Valores CR$1.000.000,00.

Se poderia aludir ainda que os beneficios fiscais para a Amazbdnia ndo se restringem aos
incentivos fiscais-financeiros. De fato, ndo se pode negligenciar a importancia relativa das isencGes

fiscais de suporte a producdo econdmica - concedidas pela SUDAM as empresas localizadas na regido

- e também das redugdes fiscais de até 50% do IRPJ para fins de reinvestimentos. 39

39 Segundo a Resolugdo n° 7077/91, os prazos para o fim das reducdes é de até 1994 e para as isencdes até
1993.
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N&o obstante, mesmo assim, a participagdo relativa do total dos beneficios fiscais para a

SUDAM, comparativamente aos concedidos pelo governo a outras regides, setores e programas

especiais, se mostra inexpressiva. 40

De fato, a tabela n°® 12 demonstra que a participacdo dos incentivos financeiros e isencdes fiscais
gerenciados pela SUDAM, em relacdo a receita tributaria federal, decresceu de 0,45%(1975-79) a
0,439%(1986-1989);enquanto isso, neste mesmo periodo, o percentual do setor exportador cresceu de
6, 49% para 16, 08%. Do mesmo modo, em relacdo ao PIB, a participacdo da SUDAM caiu de 0,09%
para 0,03%.

TABELA N°12: PERCENTAGEM DOS INCENTIVOS E ISENGOES FISCAIS NA RECEITA TRIBUTARIA
FEDERAL E NO PIB (1975-1989)

Incentivos e IsencBes 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. Isencdes e Reducbes 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 0,49 0,39
Financeiros
1. 2. 2. Isen¢des e Reducbes 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. EXPORTACC)ES 6,49 | 1,26 11, 27 2, 64 16, 08 1,27

Fonte: BonTempo, H. C. (1989);Relatério do Banco Central(1992);MINIAFAZ/SRF(vérios
ndmeros).
Esta reducdo da renuncia fiscal nos anos 80, como consequiéncia do profundo déficit fiscal e das
politicas macroeconémicas de ajustamento da economia brasileira, ampliou-se ainda mais nos anos 90
como resultado da reforma constitucional de 1988 e das mudancas tributarias que se seguiram a ela e

que acabaram afetando o padréo de financiamento do desenvolvimento regional.

4. A REFORMA DO PADRAO DE FINANCIAMENTO DO DESENVOLVIMENTO
DA AMAZONIA

As criticas do relatério COMIF, principalmente, tiveram como resultado imediato um conjunto
de medidas visando aperfei¢oar o sistema dos incentivos fiscais. Para tal, o governo federal instituiu,

através do DI n° 2304, de 21/11/86, uma série de acBes para corrigir as distor¢des do mecanismo de

40 Resende et alli(1989) ja tinha demonstrado que os recursos financeiros do FINAM eram de menor monta se
comparados a isengdo do IPI para taxis acrescidos da reducdo desse mesmo imposto para as empresas
produtoras de refrigerantes.
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projetos préprios referente ao artigo 18 do DL n° 1376. 41posteriormente, a Constituicao de 1988 e as
inovagOes recentes introduzidas voltaram a alterar o sistema de incentivos fiscais. Na sequéncia se
analisa os efeitos dessas mudancas embutidas na esteira do Plano Cruzado, na Constituicdo e nas

inovac0es institucionais.

4. 1. As Medidas Corretivas no Sistema de Incentivos Fiscais

No ambito do Plano Cruzado, emergiu a reforma dos incentivos fiscais. O alvo principal era
evitar a préatica das falsas coligacdes lastreadas nas transac6es dos direitos de a¢fes. Para isso, no caso
dos projetos proprios, o piso da participacdo no capital votante da empresa-optante passou de 5% para
20%. No caso dos projetos de terceiro de empreendimentos agropecuarios, passou a ser obrigatério a
aplicacdo de recursos dos fundos regionais e setoriais sob forma de debéntures ndo conversiveis em
acobes. Tambem foi reduzida a participacdo relativa dos incentivos fiscais no financiamento do
investimento total de 75% para 50% para os projetos de implantacdo e de 75% para 40% para 0s de
reformulagéo e ampliacdo. E mais, os incentivos fiscais ficaram restritos ao investimentos fixos.

Além das citadas medidas, merece destaque a extingdo dos fundos setoriais que tem inicio com a

substituicdo da Sociedade em Conta de Participacdo(SCP) pela Sociedade Andnima(SA), como forma

juridica obrigatéria e Unica para as empresas demandantes de incentivos fiscais. 42Com esta medida,
as demandas de incentivos para os projetos de reflorestamento cairam e os incentivos para os fundos
setoriais foram extintos sem grandes resisténcias politicas.

O mesmo ndo se deu com as medidas voltadas a corre¢do das distor¢des dos fundos regionais. De
fato, a resisténcia das agéncias de desenvolvimento regional para se adaptar as novas regras, bem

como 0 atraso na regulamentacdo da legislacdo, acabaram neutralizando as medidas da reforma de

1986. 43

A principal inovag&o institucional da reforma de 1986, referente a obrigatoriedade da aplicacéo
dos recursos dos fundos regionais sob a forma de debéntures ndo-conversiveis em agbes nos projetos
agropecuarios, que visava criar uma nova sistemética de financiamento em lugar da pura doagdo de
capital, exatamente no setor sujeito a criticas quanto ao mal uso dos gastos fiscais, foi revogada em
1987.

41 Uma andlise dessas medidas pode ser vista em Bezerra, A. F. (1990).

42 As Sociedades em Conta de Participacdo(SCP), particularmente do FISET-Reflorestamento, permitiam que
apenas 0 socio controlador do capital votante respondesse juridicamente pela empresa beneficiaria dos
incentivos fiscais, eximindo assim os demais sdcios de quaisquer responsabilidades em juizo. Esse instituto
juridico possibilitava varias manipulacfes que acabavam desviando recursos para 0s projetos de
reflorestamento que repercutiam na contracdo da oferta dos fundos regionais.
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Para compensar o aperto dos recursos dos fundos regionais, a reforma permitiu que 20% do valor
das opgdes dos projetos proprios(art. 18) fosse destinado a reforcar o funding dos projetos de
terceiros(art. 17). Mesmo assim, entre 1986/1989, a velha préatica de pagamento de altas comissdes
para 0s optantes participarem como sdcios minoritarios nos projetos proprios, num processo em que 0
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 pratica, além das comissdes as corretoras, as agéncias regionais se comprometiam
somente a liberar os recursos para os projetos de terceiros que, em face das dificuldades de realizagéo
dos negdcios em outras bases, conseguissem alavancar novas opg¢des dentro da exigéncia dos 20% do
capital votante, para caracterizagdo de um socio minoritario, introduzida pela reforma de 1986.

A reforma constitucional de 1988, que regionalizou a distribuicdo da renuncia fiscal em funcéao
do tamanho da populagdo, também pouco contribuiu para a alocacdo de recursos adicionais para a
Amaz0nia, uma regido de baixa densidade demografica. Isso tudo, levou o governo federal a realizar

uma revisdo da legislagdo dos incentivos fiscais no comeco da década de 90.

4. 2. As InovacgOes Financeiras no Mercado de Titulos do FINAM

No inicio dos anos 90, sob a gestdo do governo Collor, foi suspenso, através da lei n°® 8034, de
12/04/90,a vigéncia do sistema de incentivos fiscais por tempo indeterminado. Essa instituto legal,
também, preconizava uma nova avaliagdo dos incentivos regionais com vistas a adocdo de medidas
corretivas. As pressdes politicas das bancadas regionais, entretanto, logo forcaram o governo federal a
reconsiderar sua deciséo, reintroduzindo, no ano seguinte, os incentivos fiscais regionais.

Mas, embora tenham havido mudancas significativas a partir do Relatério do COMIF,
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 inovacgdes financeiras do novo padréo de financiamento regional baseado no

sistema de incentivos fiscais-financeiros. No caso do FINAM, a Resolugdo n® 7077, de 16/ 08/91,

estabelece as normas para os incentivos fiscais para a Amazonia. 44
Nessa legislacdo, nota-se uma evidente preocupacdo com a necessidade de mudangas gerenciais,
administrativas e operacionais no sistema de incentivos fiscais visando o seu fortalecimento no

mercado financeiro, a sua eficicia na promocao do desenvolvimento regional em bases sustentaveis e

43 Para se ter uma idéia dessa resisténcia, a intervencéo da Comisséo de Valores Mobiliarios(CVM) no mercado
secundario de titulos incentivados sd veio se efetivar dois anos depois através da instrucdo normativa n® 92,
de 8 de dezembro de 1988.

440 conceito de inovacio financeira, num sentido mais amplo, envolve um a introducio de novo produto ou
servico institucionalizado dentro do menu de ativos financeiros alternativos do mercado; ou a criagdo de um
novo mercado de capitais ou segmentacao do existente, ou ainda a introducdo de novas tecnologias
eletrdnicas de agilizacdo dos fluxos de pagamentos e recebimentos financeiros as familias, poupadores e
investidores de uma dada instituicdo de finaciamento bancaria ou ndo. Ver Silber, W. (1983).
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0 resgate da credibilidade da SUDAM. 45Mas, das inovacgOes instituidas pela nova legislacdo, a que
nos interessa mais de perto encontra-se nos arts. . 5° e 9° da Lei 8167/91. Por este instrumento legal,
ficou instituido que, a partir do exercicio financeiro de 1991, a aplicacdo dos recursos do FINAM
seria representada por titulos nominativos nas modalidades de debéntures, conversiveis ou ndo em

acOes preferenciais, de emissdo de pessoas juridicas titulares de projetos aprovados pela SUDAM, ou

em acdes nas hipoteses previstas no & 7° do artigo 9° da lei supra citada4®.

Com isso, houve uma mudanca na Carteira de Titulos do FINAM. De fato, para se ter uma idéia,
o portfélio do Fundo de Investimento da Amazoénia, que era constituido de 90,5% de acdes e 9, 5% de
debéntures, em 31/ 06/94, passou a ter uma composicao de 81, 3% de debéntures e s6 18, 7% de a¢des

em 31/12/95, conforme demonstra a tabela n° 13.

TABELA Ne 13: CARTEIRA DE TiTULOS DO FINAM

Posicdo Acdes % 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: Composicdo da Carteira de Aplicagcbes; BASA/FINAM. Relatorio
1994/1995.

Com a obrigatoriedade da aplicagdo dos recursos do FINAM, na forma de debéntures, 0 acesso
das pessoas juridicas a essa fonte financiamento, 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 Amazobnia - ja que as debéntures constituem
titulos de crédito privado que integram os ativos do portfélio do FINAM operado pelo BASA -
lastreando assim os Certificados de Investimentos (CI’s) emitidos pela SUDAM. Estes certificados,
por sua vez, podem ser convertidos, através de leildes especiais realizados nas bolsas de valores, em
titulos pertencentes a Carteira do FINAM.

No periodo recente foram realizados dois leilGes especiais: o primeiro, na Bolsa de Valores do

Rio de Janeiro, em 24/11/94, e o segundo na Bolsa de valores de Sao Paulo, em 25/05/95. Nas duas

45 Uma série de medidas vem sendo tomadas no sentido da melhoria da sistempatica de analise, monitoramento
e avaliacdo dos projetos aprovados pela SUDAM. Ver SUDAM/PNUD. Reforma Fiscal e Incentivos
Regionais(1995).

46 Segundo a Resolucdo n° 7077/91, o FINAM é constituido das seguintes fontes financeiras: (1) dos recursos
oriundos dos incentivos fiscais concedidos pelo governo federal as pessoas juridicas que optam pela
aplicacdo de parcelas do imposto de renda devido na area de atuacdo da SUDAM; (2) das subscrigBes
efetuadas pela Unido federal ou pessoas fisicas e juridicas de direito pablico ou privado; (3) dos retornos,
inclusive decorrentes de cancelamento de projetos ou de resgate e amortizacBes de debéntures, e dos
resultados das aplicacfes financeiras nos mercados primario e secundario; (3) dos recursos oriundos da
venda de titulos da carteira do FINAM em leikdes especiais; (4) e de outros recursos previstos em lei.

Paper do NAEA 066, Setembro de 1996
ISSN 15169111



A queda da rentncia fiscal e a crise recente do padrdo de financiamento da Amazbnia 31

licitacBes foram negociados 3. 150. 600 a¢des que renderam R$1. 332. 268, 00. Para o pagamento das

negociacoes, e retiradas de circulacdo das a¢des, foram usadas 1. 284. 778. 692 quotas47. No periodo
1994/95, foram negociados 4. 327. 399. 253 quotas contra 109. 785. 876 do exercicio anterior. Em
30/06/95, a posicdo das quotas em circulacdo do FINAM era de 57. 512. 072. 415 quotas contra 27.
472. 801. 629 quotas de 30/06/94. O patrimdnio liquido do FINAM, depois da nova legislacdo, teve
um desempenho favoravel com um incremento de 149, 5%, em decorréncia do aporte de recursos dos
incentivos fiscais, dos resultados obtidos pela carteira de titulos e pelo acréscimo da correcdo

monetaria permitida pela Lei n° 8. 167/91, como demonstra a tabela n® 14.

TABELA N° 14: POSICAO DO PATRIMONIO LIQUIDO E DAS QUOTAS NEGOCIADAS E EM
CIRCULACAO DO FINAM

Periodo Quotas Negociadas Quotas em Ciculacdo [ Patrimbnio Liguido(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
Variacdo(%) 3.841, 7 109, 3 149, 5

Fonte: BASA/FINAM. Relatério 1994/1995.

A conversdo das debéntures em acGes preferenciais sem direito a voto, emitidas pelas empresas-

beneficiarias, esta sujeita a certas exigéncias contratuais, em particular do atestado da SUDAM do

inicio da fase de operacédo do projeto48. Enquanto isso, o banco operador do fundo pode negociar as
debéntures nos mercados secundarios. Mas, como a lei das sociedades por acdes contempla as duas
espécies de acOes, ordinérias e preferénciais, talvez coubesse uma correcdo na lei n°8. 167, no sentido

de estender a conversibilidade as agdes ordinarias, de forma que o direito da opcdo - por agdes

ordinarias e/ou preferénciais - ficasse com empresa emissora mediante contrato escritural49.

As debéntures sao titulos de longo prazo emitidos por empresas, geralmente do tipo sociedade
andnima, com garantia do seus ativos e com ou sem garantia subsidiaria da instituicdo financeira que
as lanca no mercado. A finalidade das debéntures é financiar investimentos ou entdo alongar dividas
em operagdes de securitizacdo. Elas garantem ao comprador um rendimento pré-fixado num prazo

determinado. Na verdade, as debéntures correspondem a um empréstimo de longo prazo que o

47 \Ver BASA/FINAM(1995). Relatorio 1994/1995.

48 A conversdo das debéntures em acdes preferénciais, segundo a lei n°6404, de 15/12/76, devera se efetivar
integralmente no prazo de um ano a contar do inicio da operacdo do projeto declarada pela SUDAM no
Diario Oficial da Unido.

49 Se transformada em lei, esta medida, além de ampliar os mercados primario e secundario de titulos do
FINAM, , daria mais seguranga ao sistema de incentivos fiscais, ao evitar perdas, extravios e falsificacdes, e
um controle mais eficiente nas distribuigdes dos rendimentos dos acionistas na forma de dividendos e
bonificacfes. Ver a esse respeito as sugestdes do Congresso Nacional. Relatorio N° 1, de 1993-CN. (1992, p.
27).
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comprador do titulo faz a empresa emissora. Portanto, os compradores desses titulos sdo credores que

esperam receber juros periddicos e a amortizacdo do principal na data do seu vencimento. 50

Tanto as debéntures nominativas conversiveis, subscritas ao FINAM, quanto as ndo-conversiveis,
transferiveis, ficaram sujeitas a render 4% a. a de juros real - pagaveis de doze em doze meses -
calculados sobre o valor do principal corrigido pela taxa de variacdo da Taxa Referencial Diaria-TRD.
Com esta indexacdo monetaria, pretendia-se impedir a freqliente desvalorizacdo dos titulos do
FINAM no mercado financeiro, proteger as aplicacdes dos optantes/rentistas e comprometer 0s
empresarios/investidores das empresas beneficiarias na execucdo e éxito do empreendimento.

Aqui cabem duas observagdes. A primeira, diz respeito a necessidade de flexibilizar a atual
rigidez de 4%ea. a. da taxa de juros das debéntures, incidente sobre o principal corrigido, que ndo leva
em conta nenhum critério diferenciador de politica econdmica de desenvolvimento regional, nem a
nivel macro - quanto a prioridade setorial e espacial a ser conferida ao empreendimento - € nem a
nivel micro, relativo as vantagens especificas de cada projeto quanto a internalizagdo dos efeitos
emprego, renda e tecnologia. A segunda, relaciona-se ao fato de que a remuneracéo de 4%a. a., para
todas as empresas incentivadas, € muito inferior a 12%a. a., - que é a taxa de juros real maxima
praticada pelo mercado de debéntures ou qualquer outro tipo de aplicagéo - o0 que predispde a tornar
inviavel a negociacdo das debéntures ndo conversiveis no mercado, de acordo com Lei n° 8. 167,
devido a absoluta falta de interesse dos investidores.

Assim, para promover 0 retorno mais rapido desses recursos ao sistema, com objetivo de
reinvestir em novos projetos, talvez fosse prudente escalonar a taxa de juros, entre o limite minimo de
4% e 0 maximo constitucional de 12%a. a., de acordo com a politica setorial e espacial de
desenvolvimento da Amazonia.

De qualquer modo, essas inovagdes, introduzidas pela recente legislagdo, foram muito importante
para 0 FINAM. Em primeiro lugar, porque, para a avaliagdo dos titulos do Fundo da Amazénia,
passou a figurar, ao lado da das a¢fes negociadas nas bolsas de valores, cotadas pela média do Gltimo
dia do leildo, e das a¢des ndo negociadas pelas bolsas de valores, mas com valor patrimonial corrigido

com base no balango do ultimo exercicio, também as debéntures com valores corrigidos e acrescidos

de juros°l.

50 Uma caracterizago especifica das debéntures pode ser encontrada em Fortuna, Eduardo(1994, p. 232-234).

51 O preco da conversdo das debéntures em agdes, por sua vez, passou a ser calculado segundo o tipo de
organizacdo empresarial. Assim, no caso de empresas de capital aberto, as acGes preferenciais sdo cotadas nas
bolsas de valores pela média dos Ultimos trinta dias das negociacdes. Nos casos das empresas de capital
fechado, o preco da conversdo é baseado no valor patrimonial corrigido, isto €, o valor patrimonial ajustado
da acdo, com base no Gltimo balanco da empresa, com prazo de fechamento ndo superior a 90 dias, deduzido
o diferido ndo admitido no projeto.
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Em segundo lugar, porque os Certificados de Investimentos dos contribuintes/optantes passaram
a ser convertidos, mediante leildes especiais realizados nas bolsas de valores, em titulos da carteira do
FINAM com suas respectivas cotagdes, fixadas pela Comissdo de Valores Mobiliarios-CVM, e com
mecanismos de hedge de seus valores mantidos em conta de depdsitos pelo banco operador. Nao
obstante, € preciso que os CI’s adotem a forma de Certificado de Investimento Escritural, tal como ja
vem fazendo o Banco do Nordeste, 0 que confere 0 mesmo tratamento da Acdo Escritural, como
dispde a Lei das Sociedades por A¢des.

Em terceiro lugar, porque reduziu-se o risco de desvalorizacdo dos titulos em carteira na medida
que a conversdo das debéntures em acBes ficou condicionada ao inicio da entrada do projeto em
operacdo, confirmado em ato declaratério especifico, para 0 que passou-se a exigir o cumprimento de,

pelo menos, uma das condicGes: a)50% da receita operacional prevista, a precos constantes; b)50% da

producéo projetada; e ¢)75% de implantagdo das inversdes fixas aprovadas. 52

No entanto, h& que se definir, mais precisamente na prépria Lei n°8. 167/91, as condicionalidades

da caréncia - em termos da diferenciacdo das taxas de juros, garantias e prazos - das debéntures

subscritas pelo FINAM®3. Quanto as formas de garantias das debéntures, a real, dada na forma de
penhor ou hipoteca, e a flutuante, que assegura ao comprador o valor total do ativo, tem grandes
vantagens sobre a subordinada, que apenas garante aos credores a preferéncia sobre o0s acionistas, € a
quirogréafica que ndo tem nenhum de hedge contratual para o credor.

Assim mesmo, embora a legislacdo s6 admita contratos com garantias flutuantes, entre o
exercicio de 01/07/94 a 30/06/95, foram subscritos pelo FINAM R$ 208. 402. 000,00 - sendo 56, 2%
na forma de agGes, com base no art. 9° da Lei n® 8. 167/91, 43, 6% na forma de debéntures, com base
no art. 5° da mesma Lei, e 0,2% na forma de a¢6es com base no DL-1376/78 - e liberados R$ 203.
727. 000,00 como se vé na tabela n® 15.

52 As debéntures subscritas com recursos do FINAM deveriam, além da clausula de garantia flutuante, ter
garantia real sob a forma de escritura publica, por parte do agente emissor, bem com fianca do acionista
controlador. Explica-se:A garantia flutuante é representada pelo ativo da empresa emissiora e assegura
privilégios ao possuidor do titulo de crédito. Assim, o valor da garantia varia em funcédo do valor do ativo, o
gue no caso de queda do total do valor do ativo, por alienagdo ou prejuizo, também reduz-se o valor da
debéntures emitidas na mesma proporcdo. Por isso, para flebilizar, ndo ha porque ndo se permitir também a
garantia real com base no patriménio da empresa emissora.

53 E certo que o poder executivo, ao editar o Decreto n° 101/91 que regumentou a Lei n° 8. 167/91, buscou
contornar o problema através do art. 7°, inciso V. Porém, é prciso corrigir esta falha juridica na préopria Lei.

Paper do NAEA 066, Setembro de 1996
ISSN 15169111



34 David Ferreira Carvalho

TABELA N° 15: SUBSCRICOES E LIBERAGCOES DAS APLICACOES DOS TITULOS DO FINAM:

1994/1995
Modalidades das Aplicacdes de Titulos Subscricoes Liberacdes
R$ 1000,00 % R$1.000,00 | %
1. Debéntures 90. 949 43,6 86.900 | 42,6
. Debéntures Conversiveis, do Art. 5° da Lei n® 8. 167/91 68. 212 32,7 65.175 | 31,9
. Debéntures N&o-Conversiveis, do Art. 5° da Lei n° 8. 22.737 10,9 21.725 10,7
167/91
2. Agdes 117. 453 56, 4 116.827 [ 57,4
. AcOes Preferénciais, do Art. 9, Item |, da Lei n° 8. 167/91 11. 925 57 12. 746 6,3
. AcOes Preferénciais do Art. 9, Item 11, da Lein® 8. 167/91 | 105. 087 50,5 103.640 | 50,9
. AcOes Preferénciais, do Art. 17, do DL-1. 376/78 441 0,2 441 0,2
Total 208.402 | 100,0 203.727 [100,0

FONTE: BASA/FINAM.

Contudo, ainda persiste um desequilibrio na distribui¢éo dos recursos financeiros do FINAM. De
fato, apesar de serem alocados recursos a todos 0s setores, as atividades industriais e agropecudrias
continuam liderando as aplicagbes com um percentual de 82,1% das subscri¢des e 83, 4% das

liberagGes, como mostra a tabela n° 16.

TABELA N° 16: DISTRIBUICAO SETORIAL DAS SUBSCRICOES E LIBERACOES: 1994/1995

Setores Subscricdes Liberacdes
R$1. 000,00 % R$1. 000,00 %
. Industrial 106. 829 51,3 106. 173 52,2
. Agropecuario 64.182 30,8 63. 581 31,2
. Agroindustrial 23. 047 11,1 22. 367 10,9
. Servicos Bésicos 12. 715 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.

O mesmo acontece com a distribuigdo espacial dos recursos do FINAM. Com se pode observar
na tabela n° 17, as empresas incentivadas da Amazonia Oriental foram beneficiadas com 76, 0% das
subscricdes e 75, 8 % das liberagbes ocorridas entre o periodo de 1994/95, contra 24% e 24, 2%,

respectivamente, das empresas da Amazonia Ocidental.
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TABELA N° 17: DISTRIBUICAO ESPACIAL DAS SUBSCRICOES E LIBERACOES DOS RECURSOS DO

FINAM: 1994/1995

Estados Valor das Subscricdes % Valor das Liberac6es %
1. Amazonia Ocidental 49. 838 24,0 49. 303 24,2
. Acre 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
. Rondbnia 3.178 1,5 3.136 1,5
2. Amazonia 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
Maranhdo 8.971 4,3 9.221 4,5
Tocantins 12. 568 6, 0 12.413 6,1
Amapé 7.154 3,4 6. 196 3,1
3. Amazonia Legal 208. 402 100,0 203. 727 100,0
FONTE: BASA

Valores em R$1. 000,00

Outra novidade da atual legislagdo estd no fato de que, para efeito de reenquadramento,
conforme o art. 26, da lei n°8. 167/91, todos os projetos aprovados pela SUDAM, até 17/01/1991,

ficaram obrigados a optar pelas novas regras, para continuarem tendo o direito de acesso aos

incentivos fiscais, ou desistirem dela arcando assim com a conclusdo do empreendimento através de

outras fontes de recursos.

Pelas informagdes disponiveis, a frente de resisténcia, contra o reenquadramento legal na forma

de debéntures conversiveis, localiza-se nos projetos agropecuarios que, no passado, foram os

principais responsaveis pela baixa eficiéncia do sistema e pelo desperdicio de recursos de toda ordem.

Mas, de qualquer modo, ja foram enquadrados pela nova legislagdo um total de 463 projetos sendo

352 dos “old projects” e 111 dos “new projects”, como mostra a tabela n°® 18.

TABELA N° 18: PROJETOS DO FINAM QUE OPTARAM PELO SISTEMA DE DEBENTURES (ATE

21/05/96)
Modalidades Antes da Lei 8. 167 Depois da Lei 8. 167
1. Old Projects 1. 061 1061
1. N&o Enquadrados 1. 061 709
. Em implantacédo 214 214
. Implantados 484 484
-Cancelados 363 363
1. 2. Enquadrados - 352
2. New Projects - 111
2. 1. Ndo Enquadrados - -
2. 2. Enquadrados - 111
-Em Implantacéo - 104
-Implantados - 2
-Cancelados - 5
3. Total(1+2) 1.061 1.172

Fonte: SUDAM
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Uma outra inovagédo, proporcionada pela nova legislagéo, refere-se aos tetos de conversibilidade
e acesso aos recursos do FINAM. No caso dos projetos proprios, assegurou-se, as pessoas juridicas ou
grupos de empresas coligadas que, isolada ou conjuntamente, detenham pelo menos 51% do capital
votante da sociedade titular da empresa beneficiaria dos incentivos, a aplicacdo de recursos nos
projetos aprovados no valor equivalente a 70% de suas opgOes junto ao Fundo da Amazonia,
obedecido os limites dos incentivos fiscais aprovados pela SUDAM. Os 30% restantes podem ser
aplicados em CI’s para serem negociados pelo BASA em bolsas de valores.

No caso dos projetos proprios, a aplicacdo dos recursos do Fundo da Amazonia pelo BASA,
junto as pessoas juridicas ou grupos de empresas coligadas, pode ocorrer na modalidade de agOes
escriturais com direito a voto, quando se tratar de controle acionario de forma isolada, ou sob a forma
de acBes ou debéntures, conversiveis ou ndo em agles, nos casos de participacdo conjunta minoritaria.

Na prética, apds o prazo de caréncia estipulado em lei, as transferéncias desses titulos aos seus
proprietarios asseguram a conversibilidade dos 70%. De fato, uma vez concluida a implantacdo do
projeto - confirmada mediante parecer técnico fundamentado em fiscalizacdo especifica - o

empreendimento recebera os CI’s, emitido pela SUDAM, que lhe darad o direito a conversdo de até

70% das debéntures em aces preferenciais e mais a isencio do IRPJ por 10 anos24.
Nos casos de participagdo conjunta, e para evitar a pratica de cobrancas de taxas de corretagem, a

nova legislacdo elevou de 5% para 10% do capital votante, o limite minimo - para cada pessoa

juridica ou grupo de empresas coligadas - a ser integralizado com recursos prépri0555.

Nos projetos de terceiros, 0 montante do valor a ser aplicado pelo Fundo da Amazénia, na forma
de debéntures ndo conversiveis, é também de 30% dos orcamentos anuais do FINAM. Entretanto, a
novidade aqui fica por conta do percentual distribuido segundo a natureza e prioridade do projeto

aprovado, como mostra a tabela n® 19.

54 Durante o prazo de 10 anos, a empresa fica obrigada a prestar informacdes anuais 8 SUDAM de seus
resultados econdmicos-financeiros e do valor do imposto ndo arrecadado pelo beneficio da isencao
concedida.

55 Para os casos dos projetos privados, voltados para a construcdo e exploracdo de vias de comunicagio,
transportes e complexos energéticos, ficou mantido o limite minimo de 5%. ,
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TABELA N°19: LIMITES DA PARTICIPACAO DOS INCENTIVOS FISCAIS NO INVESTIMENTO TOTAL E

NAS DEBENTURES NAO CONVERSIVEIS PARA APLICACOES EM INVERSOES FIXAS NOS PROJETOS DA

SUDAM
Faixas de % dos Incentivos % das Debéntures Nao Tempo Méaximo de Vencimento
Prioridade | Fiscais/ Inversdes Fixas Conversiveis das Debéntures
Implantacdo, Ampliacdo, | Implantacdo Ampliacéo, Implantacdo Ampliacéo,
Modernizacao e Modernizacéo e Modernizacéo e
Diversificacdo Diversificacdo Diversificacdo
A até 50 25 40 6,7e8 5
B até 40 27 45 6,7e8 5
C até 30 30 50 6,7e8 5

Fonte: SUDAM/Resolugdo n® 7077/91.

De fato, pela Resolucdo n° 7077, de 16/08/91, foi fixado novos critérios de prioridades para a
aprovacdo dos projetos de investimento pela SUDAM, de acordo com a sua relevancia para o
desenvolvimento econdmico e preservacdo do meio ambiente regional, 0s quais passaram a ser
hierarquizados em trés faixas:

a)Faixa “A”: enquadram-se 0s projetos que podem receber até 50% dos recursos administrados
pela SUDAM desde que atendam as prioridades setoriais e espaciais definidas no Plano de
Desenvolvimento da Amazonia-PDA e submetidas as Comissdes de Coordenadorias dos Zoneamentos

Ecoldgico-Econdmico Estaduais;

b)Faixa “B”: enquadram-se todos projetos de implantacdo que podem pleitear até 40% dos
recursos administrados pela SUDAM desde que, localizados em areas ou distritos industriais,
agropecuarios ou de exploragdo especifica e assemelhados nos Estados do Acre, Roraima, Rondonia,

Amapa e Tocantins, venham se dedicar a uma ou mais atividades definidas pelo PDA;e

¢)Faixa “C”: enquadram-Se 0S projetos que podem acessar até 30% dos recursos administrados
pela SUDAM desde que, ndo incluidos nas faixas anteriores, se dediquem a explorar as atividades

econbmicas gerais.

Esta diferenciacdo da prioridade dos projetos, para enquadramento segundo o tipo de atividade e
localizacdo, permite que os incentivos fiscais possam ser usados como um instrumento de politica
nacional de desenvolvimento regional. Além do mais, o periodo de capitalizacdo dos juros das
debéntures, durante o prazo de caréncia entre 5 a 8 anos, a limitagdo das garantias flutuantes das
debéntures subscritas com os recursos do Fundo da Amazonia e o teto maximo de aplicagdo de 70%
das opcOes de conversdo de debéntures em agdes, dentro dos limites do total dos incentivos fiscais

aprovados pela SUDAM, sem ddvida, ndo s6 removeram as principais distor¢des do sistema, como
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poderdo influenciar na reducéo dos prazos de implantagdo dos projetos e na melhoria da eficacia dos

incentivos 6.

Mesmo assim, a reducdo da renuncia fiscal federal, significativa nos anos 80, como consequéncia
da crise fiscal e da politica de ajustamento macroecondmico, ampliou-se nos anos 90 devido a reforma

constitucional de 1988 e o déficit fiscal do governo federal.

5. A CRISE DO PADRAO DE FINANCIAMENTO DO DESENVOLVIMENTO DA
AMAZONIA

No comeco dos anos 90,0 agravamento da crise da economia brasileira, manifestado pela
tendéncia a hiperinflagdo e elevagdo do déficit na balanga de pagamentos, levou ao recente governo
Collor a tomar um conjunto de medidas de politica econdmica, consubstanciado no Plano Brasil.
Dentre estas, encontrava-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 superavit de 2% PIB, em 1990.
Dentro dessa meta fixada, a eliminagéo dos incentivos fiscais deveria contribuir 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 econdmico”, via as Medidas Provisorias n° 244 e n° 245, que foi
batizado pela opinido publica de Plano Collor Il. Entre estas medidas, a Lei n°® 8177, derivada da MP-
244, determinava a extingdo dos indexadores oficiais - BTN, BTNf e MVR - e sua substituicdo pela
TR(taxa referencial de juros) que, assim, passava a corrigir as aplicagdes financeiras e a atualizar os
atrasos diarios 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 rentncia fiscal.

Depois, com o retorno dos incentivos fiscais regionais, a reformulacdo do FINAM e o Plano
Real, 0 padrdo dos investimentos na Amazdnia voltou a ter problemas de caixa. E dentro deste
contexto, portanto, que se pretende discutir a seguir a crise do padrdo de financiamento do
desenvolvimento da Amaz6nia, como um desdobramento da crise de financiamento do setor publico

federal.

56 Qs prazos de vencimentos das debéntures, inclusive os periodos de caréncia, sd0 de 5 anos para 0s projetos
de ampliagdo, modernizacao e diversificacdo, independente do setor ou ramo; de 6 anos para 0s projetos de
turismo, telecomunicac@es, agricultura temporaria e pecuéria de pequeno porte; de 7 anos para 0s projetos
industriais, agroindustriais e de pecuédria de grande porte; e de 8 anos para 0s projetos de agricultura
permanente.
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5. 1. A Reducédo da Renuncia Fiscal Federal & Amazonia

O governo Collor, que tem inicio em 1990, vai encontrar a economia brasileira passando por um
periodo de recessdo econémica e de recrudescimento da inflagdo em face da incerteza dos agentes
quanto a politica macroecondmica a ser adotada. O diagnostico dos técnicos do novo governo, de
tendéncia neoliberal, partia do principio de que inflagdo brasileira era sustentada pelo desequilibrio

orgamentario do setor pablico e acelerada pelo mecanismo realimentador da indexacéo.

Para resolver esses graves problemas foram implementados dois programas: um de ajustamento
macroecondmico, para reduzir a taxa de inflacdo, e outro de reformas estruturais, compreendendo
privatizagdo, abertura comercial, reforma do sistema financeiro e reforma fiscal, para possibilitar a

retomada do crescimento econdmico.

Para rebaixar os altos indices inflacionarios, que em margo atingia 82%, congelou-se 0s precos e
salarios e confiscou-se os ativos financeiros. Os efeitos dessas medidas foram uma reducdo da
demanda agregada e um significativo alongamento do perfil da divida interna federal e reducéo dos
juros - 0 que permitiu uma redugdo das despesa financeiras do governo, como uma das causas do
déficit publico.

Pelo lado das reformas fiscais, além da ampliacdo das bases de tributacdo, da melhoria na
eficiéncia da arrecadacdo, da elevacgdo das aliquotas de IP1 de bens supérfluos e da eliminagdo das
isencdes e reducgdes existentes, o governo suspendeu os beneficios fiscais e subsidios, eliminou o
tratamento fiscal preferencial dos lucros do setor exportador e tributou as operacdes do mercado
financeiro. Mas, apesar dessa medidas, chegava-se, no final de 1990, com um nivel de inflacdo

acumulada de 1. 476% e uma variacdo anual do PIB de menos 4, 3%a. a.

A insensivel reacdo da inflagdo diante as politicas monetaria e fiscal, levou o governo a langar o
Plano Collor 1l em 1991. A partir dai, dava-se continuidade a austeridade fiscal e se completaria a
reforma fiscal, pelo lado das despesas, dentre outras medidas, com a reducdo da renuncia fiscal. No
entanto, a desorganizacdo gerada pelas intempestivas medidas tomadas pelo governo Collor, em
particular a suspensdo dos incentivos regionais e a desindexagdo dos débitos tributarios, acabou

prejudicando as condig¢des de financiamento dos investimentos na regido amazénica.

De fato, tomando-se os dados da tabela n® 20, percebe-se que, entre 1990/93, a renuncia fiscal
para o desenvolvimento regional apresentou uma tendéncia declinante no periodo. O FINAM, que
tinha alcangado uma participacdo de 0,12% do PIB(1991), chega ao final do quadriénio com apenas
0,06% do PIB. Na média do periodo, enquanto a participacdo do FINOR e da SUFRAMA no PIB era
de 0,11% e 0,42%, respectivamente, o0 FINAM representava somente 0,07% do PIB. Nota-se pela

mesma tabela que, apesar da redugdo dos incentivos fiscais ao setor exportador, que tinham sido
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elevados nos anos 80, novos setores passaram a ganhar importancia na distribuicdo dos beneficios

fiscais no come¢o dos anos 90,a exemplo da informética, da politica industrial e até mesmo dos

taxistas na compra de automoveis. 7

Estas investidas dos novos setores, subtraindo recursos financeiros dos incentivos fiscais,
antecipam duas consequéncias que poderdo advir contra os interesses do desenvolvimento da
Amazdnia. Em primeiro lugar, o acirramento da competicdo entre os incentivos regionais e setoriais,
num contexto de intenso aperto fiscal das contas publicas, pode agravar ainda mais a ja diminuta
participacao dos incentivos fiscais da SUDAM - de apenas 0,13% do PIB contra 0,26% da SUDENE e
0,46% da SUFRAMA - com sérios prejuizos a Amazbnia. Em segundo lugar, num contexto de
globalizacéo e regionalizagcdo da economia mundial, renova-se importancia dos incentivos fiscais-
financeiros regionais, como um instrumento de politica econdmica, na medida em que a propria
retomada do crescimento da economia brasileira, e da melhoria da competitividade do seu parque

produtivo, tem que levar em conta uma estratégia nacional de desenvolvimento regional voltada para a

insercdo competitiva da Amazonia aos niveis nacional e internacional. 98

A renuncia fiscal da SUDAM, chamada de colaboracdo financeira, constitui um funding,
resultante da transferéncia compulséria de parte da renda dos contribuintes do IRPJ para a regido, que
serve para alavancar os investimentos produtivos necessarios ao desenvolvimento da Amazonia.
Assim, ao contrario dos incentivos da SUFRAMA, que reduzem os custos fiscais da producdo e
circulacdo dos bens e servicos, e por isso atraem os investimentos a regido, os incentivos fiscais-
financeiros se prestam para financiar o desenvolvimento regional. Esta distincdo que aqui se faz,
entre incentivos aos investimentos e incentivos a producao, é relevante pelos efeitos diferenciados que

provocam na economia regional.

57 Ver Resende, Fernando et alli. (1989).

58 A recente regionalizagdo do processo de glonbalizagdo financeira voltou a despertar o interresse pelo
problema do financiamento da atividades produtivas regionais da periferia, em particular na Europa. Dentre a
recente literatura sobre o assunto ver 0s comentarios, principalmente, de Dow, Sheila. (1992); Lee , Roger &
Schmidt-Marwede, Ulrich. (1993); Sheehan, Maura. (1993) e Mawson, J. (1992); Peet, J. (1992); O’Brien,
R. (1991); Jones, G. (1992) e Carvalho, David Ferreira (1995).
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TABELA N° 20: PERCENTAGEM DA RENUNCIA FISCAL NO P1B (1990-1993)
Renuncia Fiscal 1990 1991 1992 1993 Média
1990-1993
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 Redugdes do IRPJ 0,02 0,13 0,08 0,00 0,06
1. 2. SUDENE 0,14 0,45 0,38 0,08 0,26
-FINOR 0,06 0,16 0,14 0,07 0,11
. Isencbes e Redugbes do IRPJ 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. Industria 0,10 0,07 0,14 0,16 0,12
2. 3. Informética 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. Exportaces 0,47 0,07 0,12 0,08 0,18
2. 6. Taxis - 0,15 0,01 0,00 0,04
2. 7. Outros 0,08 0,12 0,05 0,05 0,07
3. Desenvolvimento Tecnocientifico 0,03 0,01 0,01 0,01 0,02
Total(1+2+3) 1,44 1,74 1, 64 1,33 1, 54

Fonte: SRF/Orcamento da Renlncia da Receita Tributaria; Congresso Nacional: Orgcamento

Geral da Unido-OGU

Assim, embora a participacdo dos incentivos a producdo na Amazonia seja significativa, devido

os beneficios concedidos a Zona Franca de Manaus pela SUFRAMA, os incentivos aos investimentos

concedidos pela SUDAM para toda Amazonia Legal séo irrisorios. De fato, como mostra a tabela n®

21, enquanto a participacdo do FINAM na receita tributéria federal, entre 1990/93, foi em média de 5,

33%, a da SUFRAMA foi de 28, 72%, isto &, cinco vezes mais. Mas, embora 0s incentivos a producao

a Amaz6nia tenham crescido, a participacdo deles na arrecadagdo federal ainda é muito inferior aos

incentivos concedidos ao desenvolvimento setorial, como demonstra a mesma tabela.
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TABELA N° 21: PERCENTAGEM DOS INCENTIVOS E ISENGOES FISCAIS NA RECEITA TRIBUTARIA
FEDERAL (1990-1993)

Renuncia Fiscal 1990 1991 1992 1993 1990-1993
1. Desenvolvimento Regional 32,41 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 5,31 5,33
-Isencdes e Redugdes do IRPJ 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
. Isencbes 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. Agricultura 9,15 2,55 2,45 0,09 3,56
2. 2. Industria 7,88 4,08 8,70 14,33 8,75
2. 3. Informatica 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. Exportaces 33,55 4,46 7,36 7,08 13,11
2. 6. Taxi - 9,49 0,00 0,00 2,37
2. 7. Outros 5,39 7,79 3,07 4,34 5,15
3. Desenvolvimento Tecnocientifico 2,13 0,38 0,61 0,88 1,00

Fonte: SRF/Orgamento de Rendncia da Receita Tributaria; SUDAM(1995, p. 9)

Cabe observar, ainda, a tendéncia declinante dos incentivos fiscais a Amazodnia quando se
compara a sua distribuicdo regional. De fato, como se pode vé& na tabela n® 22, a participacdo da
regido Norte no total da renuncia fiscal caiu de 30,98%(1991) para 10,76%(1995). Em 1995, segundo
0 OGU, do total da rendncia fiscal do IRPJ, no valor de R$ 3. 190. 643. 600,00, coube para a regido

Norte o correspondente a R$343. 232. 100,00. 59Como demonstra a tabela n° 22, entre 1991/1995, a
regido amazoénica perdeu 65, 27% dos recursos da renincia fiscal federal. Enquanto isso, o Sudeste
elevou a sua participagédo de 9, 83%(1991) para 57, 02% (1995).

TABELA N° 22: PERCENTUAL DE DISTRIBUICAO REGIONAL DA RENUNCIA FISCAL DO IRPJ (1991-

1995)

Regibes 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 Or¢amento Geral da Unido-OGU.
Cabe assinalar que, além da diminuta participacdo da Amazonia no total da rendncia fiscal

federal, a parcela dos incentivos fiscais-financeiros transferidos a periferia regional retorna para o
centro polarizador, pelo mecanismo de vazamento de renda, na forma das aquisicdes de bens de

capital, bens intermediarios, prestacdo servigos e assisténcia técnica, remessa de lucros e outros

59 Ver os comentarios sobre a disputa dos incentivos fiscais para a industria automotiva, que queira ir para as
regides periféricas do Pais, no artigo de Vinas, Sonia. Jornal “O Liberal”, Painel, p. 12, de 11/08/96.
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resultados financeiros decorrentes da participacdo de capitais extra-regionais nos projetos

incentivados.

4. 2. O Desequilibrio no Orgamento Financeiro do FINAM

O sistema de incentivos fiscais, dentre outros objetivos, busca financiar os investimentos capazes

de atenuar as desigualdades regionais. 60Mas, com a crise do padrdo de financiamento do setor
publico em geral, os ganhos adicionais dos Estados da Federacdo, promovidos pela Constituicdo de

1988, ndo tém sido suficientes para reequilibrar as contas publicas e promover os investimentos.

61Mais ainda, a grave crise fiscal do governo federal tem conduzido a uma politica de contencao de
gastos publicos. Por isso, ao contrario daqueles que pedem o fim dos incentivos fiscais-financeiros,
penso que se deve lutar pela sua manuten¢do, como um instrumento integrador de mercados, e

perseguir a ampliacdo da sua participacdo no total da renuncia fiscal federal.

Na verdade, nos altimos seis anos, tem diminuido os recursos financeiros efetivamente
transferidos para regido amazonica - devido tanto a corrosdo provocada pela inflagdo, quanto pelo
retardo do repasse e a nao corre¢do dos recursos a SUDAM por parte da burocracia da receita federal
- 0 que vem comprometendo a implantacdo dos projetos incentivados das empresas beneficiarias. De
fato, o longo trajeto percorrido pelos recursos, que vai desde a opc¢do do contribuinte, passando pelo
recolhimento, autorizagdo e repasse do Tesouro Nacional, via Banco do Brasil, ao BASA, até ficar
como deposito em conta propria da SUDAM, demanda bastante tempo. Deduz-se, portanto, que,
numa economia inflacionaria, esta demora significa custo a regido.

A explicagdo desta perda a Amazobnia, porém, passa pelo entendimento das novas regras para a
formacdo dos recursos do or¢camento financeiro do FINAM. A partir de 1991, os orgamentos do
FINAM, que eram definidos pelas portarias do Ministério da Fazenda, passaram a se efetuar através

das leis que fixam o0 OGU, como demonstra a tabela n° 23.

TABELA N° 23: ORCAMENTO DO FINAM (1991-1995)

60 Ver a esse respeito os interessantes depoimentos colhidos e registrados no Relatério Final do Congresso
Nacional/ Comissao Especial Mista, Presidida pelo Deputado Cézar Maia e tendo como Relator o Senador
Beni Veras, com o titulo Desequilibrio Econdémico Inter-Regional Brasileiro. 3% Versao. Brasilia, Congresso
Nacional, 1993. p. 73-88.

61 Ver Oliveira, Fabricio Augusto de. (1995).
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Anos-Calendario R$ 1. 000,00 Leis do OGU Datas
1991 27 8.175 31/01/91
1992 381 8. 409 26/02/92
1993 3. 485 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 Amazonia-FINAM/Relatorio 1994/1995; OGU-1995.
Ocorre que pelas novas regras, a SUDAM, ja no exercicio de 1991, apurou um déficit no
orcamento do FINAM, que foi contestado pela Secretdria da Receita Federal-SRF, devido o ndo
cumprimento da lei 8. 167, de 17/01/91, que recomenda que os valores das opcdes dos contribuintes

em favor da SUDAM sejam recolhidos e repassados ao FINAM devidamente corrigidos pela BTNf ou

, com sua extincdo pela lei 8. 177/91, pela TR como consta do Decreto n°® 101/9. 62 Na verdade,
apesar da legislacdo atual registrar a indexacdo dos valores repassados ao BASA, o controle desses

fluxos vem sendo prejudicado pelas freqlientes alteracbes normativas do IRPJ e a auséncia de um

sistema mais geral para a corre¢do dos ativos monetarios e ndo monetarios. 63

A SUDAM, principal interessada em corrigir esta evasdo de recursos para a AmazOnia,
constatou, através da comparacdo do total do valor dos DARF’s especiais de recolhimentos das
opc¢Oes dos contribuintes junto ao Tesouro Nacional-TN e o total efetivamente depositado no BASA,
a existéncia de um déficit orcamentario no FINAM nos ultimos anos. A perlenga juridica em torno

dessa questdo, entre a SRF e a SUDAM, continua sem uma solucao.

A perda dos recursos financeiros da regido, decorre do comportamento da SRF que, ap6s o prazo

legal de quinze dias da data do recolhimento das parcelas incentivadas pelo contribuinte, ndo aplica o

indexador devido por lei para corrigir os valores repassados ao FINAM. 64Além disso, depois de
criado os codigos especiais do Documento de Arrecadagdo da Receita Federal-DARF, através do Ato
Declaratorio, de 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 DARF’s so

fossem usados para os recolhimentos cuja apuracéo se fizesse com base no lucro real mensal.

Com resultado desse comportamento burocratico da SRF, a Amazdnia, além da perda decorrente

da desvalorizacdo inflacionaria dos seus parcos recursos, teve a sua base de optantes de incentivos

62 No exercicio de 1992, ano base 1991, o déficit apurado pela SUDAM foi de 204. 726. 610,17 UFIR.

63 Ver as propostas de aperfeicoamento da Lei n° 8. 167/91 em Congresso Nacional. Relatorio n° 1, de 1993-
CN, da Comissdo Mista Presidida pelo Senador Mansueto de Lavor tendo como Relator, 0 Deputado José
Mdcio Monteiro. 1992. p. 24-28.

64 A lei 8. 167/91, em seu pardg. 2° do art. 3°, e o Decreto n° 101/91, que a regulamenta, recomendam
taxativamente que, até os 15 dias subsequentes a data do recolhimento pelo optante-contribuiente, os recursos
recolhidos pela SRF podem ndo sofrer correcdo, porém, a partir do 16° dia, 0S mesmos recursos, caso ndo
repassados ao FINAM no tempo habil, estdo sujeitos a correcdo monetaria como base na Taxa Referencial
Diaria-TRD.
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fiscais restringida, de tal forma que, se um optante quiser investir na regido, ele fica impedido de fazé-
lo por ndo poder usar o0 DARF especifico, que no caso do FINAM tem o c6digo n® 1825, para o
recolhimento da parcela do incentivo fiscal até por ocasido do ajuste ex post do seu lucro real com

base no balango - embora na sua declaragéo de ajuste anual ele tenha decidido ex ante por tal opgéo.
65Talvez fosse possivel reduzir os custos de transacdo dos repasses dos incentivos fiscais a regido.

66 para isso, bastava admitir-se a transferéncia direta e imediata dos incentivos, que hoje é feita pelas

agéncias bancérias arrecadadoras do fisco, para 0 BASA que também passaria a recolher esses
recursos para a regiio amazonica. 67

Assim, analisando-se a tabela n° 24, confirma-se que, entre 1992/1995, o FINAM teve uma perda
real média anual de 23, 7%, do valor das op¢es dos incentivos fiscais para a Amazonia, provocada

pelo efeito conjugado tanto da inflacdo, em particular antes do atual Plano Real, quanto das préticas

vigentes por parte da SRF.

TABELA N° 24: A PERDA DOS RECURSOS FINANCEIROS DO FINAM (1992-1995)

Anos Valor das Opg¢des do Valor Creditado Valor da Perda | % da Perda
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 275. 760 251. 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 conversdo dos valores dos anos calendario de 1992 e 1993, que estavam expressos CR$,
utilizou-se a relacdo 1R$=CR$2750,00.

' Valor creditado até maio de 1996.

O resultado dessa reducdo do volume de recursos do FINAM - seja pela absor¢do devida ao
PIN/PROTERRA, seja pelos desvios no sentido dos seus concorrentes, seja ainda pela retencéo por
parte SRF - acrescido ainda da forte desvalorizacdo monetaria dos seus recursos, devido a anos
inflacdo, tem se manifestado numa baixa capacidade de financiamento dos investimentos regionais e

no atraso dos cronogramas dos projetos da SUDAM.

65 Talvez a saida, como sugestio, fosse a SRF a adotar o DARF especifico, para os optantes-contribuintes
tributados com base no lucro real e que optaram pelo pagamento do IRPJ mensal calculado por esrimativa, ou
criar um outro codigo para identifica-los e distingui-los dos demais que efetuam o pagamento do imposto com
base na apuracdo do lucro real mensal.

66 Sobre o conceito de custo de transagdo econdmico, sob condigdes de contratuais, ver Williamson, Oliver E.
(1985, p. 15-42).

67 Dentre as vantagens, além da desburocratizacdo, simplificagdo e reducdo dos custos operacionais do sistema,
essa transferéncia direta também néo causa risco ao TN, e tampouco conflitos administrativos ao governo
federal, e ainda faciltard a emissdo dos CI’s pelo BASA, em nome de cada investidor, e que hoje chega
atrasar até dois anos, em prazo mais razoavel.
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Outro problema que vem comprometendo a capacidade de financiamento do FINAM, reside no
fato da SRF ndo permitir, ao optante-rentista, a dedugcdo também da parcela da rendncia fiscal, que
Ihe é de direito, dos adicionais néo restituiveis. Afinal, a deducéo do optante, em favor do FINAM,
tem uma Unica base de célculo, o IRPJ. Portanto, os adicionais ndo-restituiveis do IRPJ sdo apenas um

outro nome inventado pelos fiscalistas para 0 mesmo tributo.

Ora, uma vez que o atual sistema de incentivos fiscais se encerrard no exercicio do ano 2.000,
nada mais conveniente que seja concedido esses adicionais de incentivos para assegurar 0S recursos,
de forma estavel e suficiente, aos projetos incentivados da regido amazonica. Mesmo porque, além de
outros beneficios, os efeitos fiscais na cadeia produtiva - a montante e ajusante - induzirdo ao

multiplicador de tributos.

Apesar das medidas administrativas para atenuar a falta de recursos, a exemplo da maior
exigéncia a aprovacdo de novos projetos e do crescimento do nimero de projetos cancelados, ainda
assim cresceu a demanda financeira potencial. O efeito principal dessas medidas foi 0 aumento da

razdo entre o numero dos projetos implantados e 0os em implantagdo, como mostra a tabela n°25.

TABELA N° 25: PERCENTUAL DOS PROJETOS IMPLANTADOS: 1980/1996

Anos Projetos Implantados(1) | Projetos Em Implantacdo(2) | Total(3=1+2) | (4=1/3)%
1980 39 529 568 6,9
1986 168 870 1.038 16, 2
1993 467 745 1.212 38,5
1996 486 391 877 55, 4

Fonte: SUDAM
Mesmo supondo que a SUDAM venha trabalhar com um orcamento-programa anual rigido, com

vistas a racionalizar a participagdo financeira do Fundo, quanto aos seus compromissos assumidos,
por setor e projeto, em funcdo do cronograma fisico-financeiro de desembolso dos novos e velhos
projetos em implantagdo, ainda assim este importante instrumento de programacdo financeira dos
investimentos privados ndo solucionaré o problema do déficit do FINAM. Pelo montante dos recursos
comprometidos até 21/05/96, da ordem de R$2.636 milhdes, como mostra a tabela n° 26, percebe-se
gue, a continuar a alta taxa de aprovagédo de 26 novos projetos por ano, o crescimento da demanda por

recursos adicionais tendera a agravar o desequilibrio orcamentario.

TABELA N° 26: VALOR DOS RECURSOS COMPROMETIDOS E DO NUMERO DOS PROJETOS
APROVADOS NA LEIN° 8.167 (ATE 21/05/96)

Estados IndUstria | Agropecudria | Agroindustria |  Setoriais S. Basicos Total
Valor | N° | Valor N° Valor N° Valor | N° | Valor | N° | Valor %
Acre 1,2 1 18,4 13 - - - - 7,6 1 27,2 1,0
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Amazonas | 322,8| 36 15,4 6] 31,9 4 50,8 1 18,3 1] 439,3] 16,6
Amapa 21,9 5 8,4 12 1,7 1 3,7 1 26, 4 1 62,2 2,4
Maranhdo | 24,9 6 22,7 17 6,1 4 - - - - 53,8| 2,0
M. Grosso | 293,0| 36 | 134,7 48| 50,2 7 37,4 8 | 278,4 793,9| 30,1
Para 552,6| 49 | 125,8 95| 84,0| 15 8,7 5] 161,3| 14 | 932,6( 35,4
Ronddnia 37,6 8 9,8 7 8,0 4 1,3 2 39,9 3 96,7| 3,7
Roraima - - 10,5 10 - - - - 4,0 1 14,6 0,6
Tocantins 83,5| 17 39,4 13| 89,7 5 - - 3,9 2 | 2159| 8,2
Total 1337,| 158 | 385,1 221| 271,6| 40 |101,9 17 | 539,8| 27 |2636,2| 100,0

5
% 50,7 |34, 1 14,6 47,7| 10,3]| 8,7 3,9 |37 20,5] 5,8 | 100,0

Fonte: SUDAM.
Valores em R$1. 000. 000,00
Com a reducdo da oferta dos incentivos fiscais regionais, o governo federal, além de eliminar os

incentivos setoriais do FISET, resolveu reduzir o percentual das dedug6es do IRPJ - de 50% para 40%
- em favor do PIN/ PROTERRA. Em compensagdo, logo depois, o governo federal voltou a criar
novos incentivos a outros setores - a exemplo da Lei 8. 313/91 que destina 1% dos recursos das
opcOes do FINAM e FINOR para o Fundo Nacional da Cultura-FNC - reduzindo a oferta de recursos

ao Fundo da Amazonia.

O balanco entre a oferta e a demanda de recursos do FINAM, entre 1992/96, encontra-se
resumido na tabela n°27. Por esta, constata-se que a oferta, dada pelo orgamento da rentncia fiscal, se
mostra inferior a demanda potencial, representada pelos incentivos fiscais comprometidos. Se se
compara 0s recursos comprometidos com os incentivos efetivamente creditados o déficit efetivo

aumenta.

TABELA N° 27: BALANGO DE OFERTA E DEMANDA DOS INCENTIVOS DOS PROJETOS APROVADOS E
ENQUADRADOS NA LEI N° 8. 167/91 (1992/1996)

Comprometido | Orcamentario(| Depositado | Previstono| Déficit Déficit
Periodo* 1) 2) (3) PDA Potencial | Efetivo
(3) (4=1-2) 5=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 Amazdnia 92/95.
(1992, p. 25).

Para converter os dolares do FINAM no PDA em R$ usou-se a taxa cambial R$1, 0028/ddlar, de
27/06/96.
' Os valores acumulados, de 1992 até junho de 1996, estdo expressos em R$1. 000,00.

Consta do Plano de Desenvolvimento da Amaz6nia-PDA, para o periodo 1992/95, uma
estimativa de financiamento pelo FINAM no valor de R$ 1. 074. 199, 00. Ocorre que, N0 MesmMo
periodo, foram comprometidos R$2. 636. 218, 00 e provisionados, até 1995, apenas R$ 970. 684, 00

dos quais foram creditados para a regido R$460. 306, 00. Portanto, como mostra a tabela n°26, a
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previsdo do PDA foi duas vezes e meia menor do que a demanda comprometida com 0s projetos

aprovados e 57% a mais da oferta efetivamente creditada, pelo menos até junho de 1996, no BASA.

Na verdade, o problema da busca do equilibrio, entre a oferta e a demanda do funding da
Amazobnia, tem sido uma preocupagéo constante por parte da SUDAM. Isto porque, quando o fluxo
adicional da oferta do Fundo da Amazbnia excede a demanda, os investimentos privados néo
incentivados dos planos regionais podem ficar restringidos por taxas menores de formacéo de capital
privado, na hip6tese de renda fixa, devido o efeito crowding out. No outro caso, quando a demanda
supera a oferta de recursos do fundo, sdo os investimentos privados incentivados que entdo podem

ficar prejudicados tanto pela incapacidade do fundo de financiar os new projetcs, quanto pela

restricdo imposta ao financiamento dos old projects em implantagéo. 68

Como se sabe, no caso dos incentivos fiscais regionais, a variacdo do fluxo da oferta de recursos
depende do lucro real das empresas e, em Ultima analise, do desempenho do nivel de atividade da
economia brasileira. Entretanto, a determinacdo do sentido do fluxo dos recursos, dada pela escolha
da melhor opcdo pelo depositante-aplicador, dentre os fundos regionais e setoriais concorrentes,
depende das expectativas dos agentes sobre a eficiéncia marginal do capital, sobre determinadas

condicOes de preferéncia pela liquidez e de taxa de juros do mercado financeiro, bem como dos

méritos microecdmicos do projeto disponivel. 69

Os fatores que determinam a variagdo da demanda dos fundos de crédito fiscal, por sua vez, estdo
associados aos da oferta, em particular quando se trata de investidores de projetos proprios. Tal como
na oferta, a demanda de recursos dos fundos de crédito fiscal guarda uma relagdo com a expectativa
dos lucros esperados, mesmo que a empresa beneficiaria recolha dep6sitos de terceiros ao seu projeto.
Isto acontece porque, além da empresa beneficiaria empregar uma certa propor¢do de recursos
préprios em seu projeto, como contrapartida dos incentivos fiscais, esses recursos tem um custo

alternativo de aplicacdo e liquidez na sua carteira de ativos.

68 E claro que, na hipotese de expansio dos gastos, e por conseguinte do nivel de renda, pode ocorrer, tendo em
vista o principio da demanda efetiva, uma elevagdo tanto nos investimentos publicos quanto nos
investimentos privados em geral, sem risco de inflacdo, desde que os gastos sejam cobertos por fontes fiscais
de financiamento e o Banco Central e 0 mercado financeiro ndo resolvam elevar a taxa de juros.

69 Além das expectativas do agente sobre o lucro esperado do empreendimento, a rentabilidade de um projeto
numa dada regido, por sua vez, é determinada pelas economias externas que a regido oferece, em termos de
infraestrutura econbmica, social, ecoldgica e de lazer, pela amplitude potencial e efetiva do mercado, pela
disponibilidade e qualidade da forca de trabalho, pelas vantangens fiscais e sindicais, pela disponibilidade e
precos dos fornecedores de insumos, pelo grau de regionalismo, que pode afetar o optante em sua decisao, e
pela capacidade do optante-investidor de supervisionar o o seu investimento nas fases de implantacdo e
operacao do projeto.
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Ademais, em geral, os depésitos dos optantes-investidores tém um custo de transacéo. De fato,
se a empresa beneficiaria recolhe depdsitos préprios de crédito fiscal, os sécios-depositantes,
enguanto investidores, podem considerar o custo de oportunidade da aplicacdo dos recursos relativo a
outros projetos de investimento alternativos existentes. De outro lado, tratando-se de empresa
beneficidria, que toma depositos de terceiros, ela, além de sujeitar-se a alguma taxa de corretagem,
deve também considerar o retorno real aos seus acionistas, sobre as debéntures ou ac¢des, na forma de

dividendos e/ou bonificagdes.

Outro fator que pode afetar a demanda de crédito fiscal, decorrente da necessidade de finance do
custo de pré-investimentos, esta ligado ao custo da duracdo do tempo para a aprovacao do projeto pela
Agéncia de Desenvolvimento Regional, uma vez que ndo havera demanda efetiva por recursos do
funding enquanto o projeto de investimento ndo for aprovado. Neste caso, um processo de selecdo
rapido e superficial de projetos de investimento, além de expor a riscos e incerteza a empresa
beneficiaria, eleva no curto prazo a demanda efetiva por recursos dos fundos fiscais. Por certo,
analises demoradas e percucientes dos projetos entrantes podem afetar o crescimento da demanda

potencial no longo prazo.

CONCLUSOES

O ciclo da industrializagdo tardia no Brasil, que se inicia com o Plano de Metas e culmina com os
investimentos do IIPND, criou uma estrutura produtiva integrada nacionalmente, apesar da forte
concentragdo e centralizacdo dos capitais se polarizar fortemente no Sudeste e nas adjacéncias
regionais mais proximas. Esta integracdo macroecondmica, pelo lado setorial, tem se caracterizado

por uma crescente especializagdo produtiva da industria, agroinddstria e da agropecuaria e por uma

ampla divesificacdo de produtos e servigos para 0 mercado nacional e internacional. 70

Esta interdependéncia setorial-espacial, sem duvida, configurou complexas estruturas produtivas
enddgenas - com efeitos propagadores de economias de aglomeracdo, de urbanizacdo, de escala, de
escopo, financeiras e tecnoldgicas - muito importantes, porém sujeitas as varias pertubacdes
exogenas, por exemplo quando hd uma vantagem comparativa fiscal, que podem produzir impactos
diferenciados regionais que se propagam através dos precos relativos.

Nao obstante, no estagio atual de desenvolvimento da economia brasileira, as diversas economias
macro-regionais formam hoje as partes interdependentes da macroeconomia nacional. De fato, com o

desmonte das arcaicas e ineficientes estruturas econdémicas macro-regionais - que eram apenas

70 Carvalho, David Ferreira. (1994a).
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articuladas comercialmente - abriu-se uma nova trajetoria tecnoindustrial para uma integracao inter-

regional, no espaco nacional, em outras bases.

Este processo de integragdo macrorregional, iniciado na década de 50, foi conduzido pelo Estado
Nacional que buscou, agindo por cima do mercado, uma integracdo nacional dos mercados de bens e
servicos, de matérias-primas e de mao-de-obra para a grande indUstria e agroindustria polarizada no
Sudeste. Contudo, gestou também as bases econdmicas para uma nova integracdo produtiva que
redefine um novo desenho federativo da divisdo nacional do trabalho no espaco regional. Nesta
perspectiva, medidas protecionistas de politica econémica que privilegie uma Unica regido correm o

risco do insucesso.

Um outro aspecto a considerar é de que, apesar do Brasil possuir uma estrutura econémica bem
integrada setorialmente, persistem as amplas desigualdades socio-econémicas regionais. Contudo, a
natureza destas desigualdades tendem a mudar na medida em que avanca o grau de integracéo
produtiva interregional. N&o se trata aqui de nenhum efeito de reversao polarizada, ja que quando
isso acontece, pela via do mercado e/ou com o apoio do Estado, apenas a periferia mais proxima do
po6lo dominante se beneficia diretamente.

De fato, além das desigualdades econdmicas inter-regionais, apenas levemente atenuadas, o
aumento da escala produtiva da industria e da agricultura brasileira, estimulado pela expansdo da
demanda do mercado nacional e pela forte integracdo econdmica dos setores produtivos, gestou
também as desigualdades intra-regionais que passaram a preocupar as distintas esferas do poder

publico.

Nesta fase do desenvolvimento econdmico nacional, as agéncias de desenvolvimento regional -
as Superintendéncias e os Bancos de Desenvolvimento Regionais - precisam ser reestruturadas
institucionalmente, segundo as suas fronteiras macrorregionais, com vistas a disporem de eficazes
mecanismos de decisdo capazes de incorporar as singularidades sociais e ecolégicas intra-regionais

presentes nas microrregides rurais, regides metropolitanas e regiGes urbanas mais significativas.

Esta constatacdo sugere, pelo menos, ndo s6 uma mudanca da forma politica de se pensar a
propria politica nacional de desenvolvimento regional, como também uma nova postura no
planejamento da formulacdo e implementacdo das politicas publicas a nivel regional. Ou seja, as
politicas publicas das agéncias federais de desenvolvimento regional - a exemplo da SUDAM e do
BASA - devem ter um carater multi-institucional que considere os interesses locais dos Estados e

Municipios.

De fato, as mudangas das estruturas industriais e de mercado das economias macrorregionais da

periferia brasileira - num contexto econémico mundial de globalizacdo - sugere a necessidade da

Paper do NAEA 066, Setembro de 1996
ISSN 15169111



A queda da rentncia fiscal e a crise recente do padrdo de financiamento da Amazbnia 51

criacdo de mecanismos decisorios mais flexiveis e o desenvolvimento de um novo sistema politico-

institucional.

Um terceiro ponto que deve ser considerado, dentro da questdo regional, refere-se ao potencial de
conflitos entre as politicas de eficiéncia econdmica e equidade social na perspectiva nacional do
desenvolvimento regional. E claro que as politicas publicas nacionais de distribuicio da renda e da
riqueza regional merecem prioridade. Isto ndo sé porque as politicas nacionais de redistribuicdo da
renda regional estdo associados ao combate a pobreza, mas também porque historicamente as
experiéncias nacional e internacional de planejar o desenvolvimento econdmico regional tem sido a

melhor forma de atacar os problemas sociais e ecologicos.

Entretanto, nada disso sera possivel se ndo se pensar na reorganizacdo das fontes de
financiamento dos investimentos regionais. Com a globalizacdo financeira da economia mundial, e
seus reflexos de regionalizagdo crescente, através de uma ampla rede universal e sistémica de bancos
e financeiras, distribuida estratégicamente para alavancar investimentos produtivos ou financeiros
das empresas transnacionais, ndo cabe mais pensar as agéncias de desenvolvimento regional dentro
dos mesmos padrdes institucionais dos anos 60. Ha que se ousar, através da criagdo de outras
instituicdes com maior autonomia e flexibilidade para atrair capitais externos ou internos com vista a

superacao do atraso histérico da Amazonia.

Para isso, hd se repensar os incentivos fiscais-financeiros como um instrumento do Estado
indutor do desenvolvimento econémico sustentavel e redutor dos desequilibrios sociais a nivel
regional. No entanto, apesar da sua importancia, a questdo dos incentivos fiscais-financeiros regionais
ndo esta posta nas propostas da reforma fiscal e tributaria que transitam pelo Congresso. Mas, sabe-se

que as mudancas no sistema de incentivos financeiros poderao ocorrer.

A recente reforma do sistema de incentivos fiscais regionais, como vimos, buscou reduzir as
perdas por desvio, para outros fundos concorrentes, e a desvalorizacdo inflacionaria. Além disso,
impds um controle burocratico mais rigido sobre a liberacdo e alocacdo dos recursos a setores e
regides prioritarias. A pesar desse esforco, nota-se um esvaziamento do FINAM, provocado pela
sangria de recursos para 0s programas especiais e fundos setoriais concorrentes, para atender a
demanda por investimentos produtivos na dimensdo do potencial da Amazénia. Para comecar, logo,
talvez fosse recomendavel, em vez da pulverizacdo seletiva e a postergacdo da aprovacdo de novos
projetos, que se devolvesse imediatamente os recursos do PIN/PROTERRA para a Amazonia e se

criasse uma carteira de projetos de alta prioridade para o desenvolvimento regional.

Para gerenciar, essas e outras novas fontes de financiamento, interna e externas, talvez a criagcdo
de um Conglomerado Financeiro Regional, na forma de uma Agéncia Financeira de Desenvolvimento

da Amazdnia, para alavancar recursos a certos investimentos privados ou publicos, resultante da fusao
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e/ou incorporacdo dos bancos publicos regionais, estaduais e federais, e com a parceria da iniciativa
privada das empresas financeiras e produtivas, nacionais ou estrangeiras, com interesses no
desenvolvimento sustentdvel da regido, fosse uma alternativa a ser pensada pelas liderangas

empresariais e politicas da regido, além daquelas sugeridas ao longo deste trabalho.
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