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Politica fiscal: dtvidas e contencao

Isabel Noemia Riickert**

y

crise nos mercados financeiros internacionais, iniciada nos paises

asiaticos, repercutiu no Brasil — queda nas Bolsas de Valores e

pressbes no mercado de cambio —, levando as autoridades
monetarias a adotarem diversas medidas de politica economica para
enfrenta-la. Uma delas foi a elevacdo, em 30 de outubro de 1997, do
patamar da taxa de juros basica do mercado, cujo objetivo foi conter a saida
de capitais externos do Pais e atrair novos investimentos estrangeiros. Além"
disso, no dia 10 de novembro, o Governo anunciou um elenco de medidas,
principalmente na area fiscal, para reduzir o déficit publico e o de transacgoes
correntes do balango de pagamentos.

As decisdes tomadas pelo Governo trardo impacto no ritmo da atividade
econdmica, com redugdo nas estimativas de crescimento do PIB de 4%
para, no maximo, 2% aproximadamente.

Afora isso, o Governo espera contar com a aceleragio da votagio das
reformas constitucionais em tramitagéo no Congresso Nacional, para reduzir
o déficit publico.

O presente texto analisa o quadro da politica fiscal em 1997, sobretudo
as principais medidas adotadas pelo Governo diante das turbuléncias do
mercado internacional: a elevagao da taxa de juros e o ajuste fiscal. Examina
também a situagdo das contas publicas em 1997 e as perspectivas para
1998.

" Este texto foi elaborado com informagdes obtidas até 05.01.98.

" Economista, Técnica da FEE.
A autora agradece aos colegas Carlos Roberto Winckler e Maria Luiza Borsatto a leitura e
os comentarios a uma versdo preliminar deste texto. Agradece, também, o apoio técnico da
estagiaria Patricia P. Guimaraes.
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1 - As principais medidas de ajuste fiscal

Em reag&o ao agravamento da crise financeira internacional, o BC quase
dobrou a taxa basica de juros, com o principal objetivo de atrair os investidores
internacionais e, assim, evitar a saida de dolares do Pais. O Comité de Politica
Monetaria (Copom) do Banco Central, em 30 de outubro de 1997, elevou a Taxa
Basica do Banco Central (TBC) de 1,58% para 3,05% ao més, bem como a Taxa
Basica Bancaria (Than) de 1,76% para 3,23% ao més.

A alta das taxas de juros modificou a politica de juros que vinha sendo
adotada, que era de estabilidade, pois, desde abril de 1997, o Governo vinha
mantendo-as no mesmo patamar. Esse fato fez com que o pagamento de
juros reais (do Governo Federal, dos estados, dos municipios e das
empresas estatais) caisse de R$ 29,3 bilhdes até dezembro de 1996 para
R$ 27,4 bilhdes até outubro de 1997.

Embora a elevagio dos juros se colocasse como uma urgéncia para
impedir o desencadeamento de perda de reservas, sabidamente a medida
aumentou o custo da divida publica e ampliou o desequilibrio das contas do
Governo. As reservas em dolares do BC tiveram uma queda de US$ 9,9
bilhdes entre outubro e novembro de 1997, comegando a recuperar-se em
dezembro, mas ainda ndo atingindo os US$ 61,16 bilhdes existentes em
setembro de 1997.

O Governo nao deve manter por muito tempo as taxas de juros nesse
patamar, pois corre o risco de que as medidas fiscais adotadas para aumentar
as receitas n3o0 compensem o pagamento com os juros reais da divida. Nesse
sentido, ja no final de novembro, o Copom decidiu efetuar uma pequena reducdo
na TBC, de 3,05% para 2,90% ao més, e na Tban, de 3,23% para 3,15% ao
més, para vigorar a partir de dezembro de 1997; ainda nesse més, anunciou
também a queda da TBC de 2,9% para 2,72% a0 meés — 38% ao ano — para
vigorar no periodo de 2 a 28 de janeiro de 1998. A TBC e utilizada nos
empréstimos de assisténcia financeira que o BC faz aos bancos, bem como
serve de referéncia para os juros cobrados em outras operagoes bancarias. A
outra taxa utilizada para os empréstimos do BC aos bancos — a Tban — caiu de
3,15% para 3,03% ao més (43% ao ano).

O ritmo de redugao gradual dos juros estara condicionado ao provimento
das condicdes adequadas a preservagéo da estabilidade do Pais, entre elas
esta a implementacao do ajuste fiscal e das reformas constitucionais.
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Na pauta da convocagao extraordinaria do Congresso, a partir de 6 de
janeiro de 1998, a prioridade sera para a votacdo das reformas
administrativa e previdenciaria. A reforma previdenciaria ja foi aprovada pelo
Congresso Nacional e pelo Senado, faltando receber a confirmagao dos
deputados para o texto substitutivo elaborado pelos senadores. No que se
refere a reforma administrativa, ja aprovada em segundo turno na Camara,
encontra-se atualmente na Comissao de Constituicdo e Justica (CCJ) do
Senado para ser analisada.

Quanto a reforma tributaria enviada ao Congresso ha mais de dois anos,
encontra-se parada na Comissdo Especial encarregada de examina-la. No
entanto ja existe uma nova idéia de um projeto tributario alternativo, que foi
apresentada pelo Secretario Executivo do Ministério da Fazenda, Pedro
Parente, a qual o Governo pretende enviar para analise no Congresso. O
objetivo da proposta & simplificar o sistema tributario no Pais. Para isso,
propde a extingdo do Imposto sobre Produtos Industrializados, do ICMS, do
1SS e das contribui¢des sociais. Para substitui-los, a Uniéo pretende criar o
Imposto sobre o Valor Agregado (IVA), que ficara na sua competéncia. Aos
estados e ao DF sera atribuido o Imposto sobre Vendas a Varejo (IVV),
incidente sobre mercadorias; e aos municipios, o IVV sobre servigos. A
proposta prevé, ainda, a criagdo de um imposto seletivo, também de
competéncia dos estados, sobre produtos . como combustiveis,
telecomunicagoes, energia, fumo e bebidas.

A crise do mercado financeiro internacional fez com que o Governo
adotasse medidas fiscais para evitar o risco de uma futura crise cambial.
Nesse sentido, no dia 10 de novembro de 1997, o Governo anunciou uma
série de medidas com o objetivo de reduzir o déficit publico e o de
transacdes correntes do balango de pagamentos.

O ajuste fiscal proposto incluiu, aiém de cortes de despesas, medidas
para aumentar a receita. Com todas as medidas adotadas, estima-se um
esforgo fiscal minimo da ordem de R$ 19,7 bilhdes, dividido entre 0 Governo
Federal (R$ 11,8 bilhdes), as empresas estatais (R$ 3,1 bilhdes) e os
estados e os municipios (R$ 4,8 bilhdes).

Para reduzir o déficit em conta corrente do balan¢o de pagamentos, o
pacote também incluiu medidas de estimulo as exportagbes, tais como a
permissdo para a contratacéo de operagdes de Adiantamento de Contratos
de Cambio (ACC) para produtores de insumos para a exportacdo e o
aumento de trés pontos percentuais nas aliquotas do Imposto de importagéo
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de cerca de 9.000 produtos que integram a lista da Tarifa Externa Comum
(TEC).

Também com o objetivo de melhorar as contas do Governo Federal,
deverao ocorrer cortes de gastos orcamentdrios, reducdo de incentivos
fiscais, aumento de tarifas publicas e elevagéo de contribuicbes e impostos.

O Orcamento Geral da Uni&o para 1998 foi aprovado em dezembro de
1997, com um total de despesas de R$ 438 bilhGes, apos as emendas
parlamentares. A inteng8o do Governo € compatibiliza-lo com a decisdo de
cortar, em 1998, 15% dos gastos com custeio e 6% com investimentos. Os
cortes a serem efetuados a partir de janeiro de 1998, no montante de R$ 6,3
bilhées', n&o serao lineares, e as areas menos atingidas deverao ser. salde,
educacio, assisténcia social e reforma agraria. O Governo nao devera
definir os cortes, apenas informara aos Ministérios qual o seu limite de
gastos, cabendo aos Ministros decidirem quais programas especificos terao
seus recursos reduzidos.

Com o mesmo objetivo, as empresas estatais deverdo revisar o seu
Programa de Dispéndios Gerais, terao de cortar R$ 3,0 bilhdes das
despesas programadas para 1998, sendo R$ 2,1 biihdes em investimentos e
R$ 911 milhdes nos gastos de custeio. Além disso, ocorrera elevagao das
tarifas das estatais no ano de 1998.

As medidas previstas no pacote envolviam modificagées no Imposto de
Renda, tais como um adicional de 10% sobre o Imposto de Renda na fonte
devido em 1998 e 1999, um limite de 20% para dedugdes no Imposto de
Renda-pessoa fisica (excluindo saude, dependentes e pensao alimenticia) e
um corte de 50% nos beneficios fiscais concedidos as pessoas juridicas.
Além disso, o pacote propds aumentos das aliquotas do IPI sobre
automoveis (cinco pontos percentuais) e bebidas.

O pacote fiscal sofreu alteragdes no Congresso, sendo reduzido na sua
estimativa inicial. As principais modificagdes foram a diminuigao de 20% no
limite de deducao do IR, o corte de cobranga do IPI de bens de capital, a
manutencéo da aliquota do IR para os contribuintes com rendimentos até R$
1,8 mil mensais, a redugao nas taxas de embarque de v6os internacionais, a
redugao do corte dos incentivos fiscais de 50% para 25%. Para compensar a

' O corte previsto inicialmente seria de R$ 4,1 bilhdes, incluindo: R$ 1,8 bilhdo dos gastos
com atividades federais, R$ 600 mithdes de redugdo de custeio administrativo, R$ 500
milhdes de reducio dos investimentos e, também, R$ 1,2 bilhao de cortes efetuados nas
emendas propostas pelos parlamentares. Os R$ 2,2 bilhdes restantes referem-se a
economia que o Executivo tentaré efetuar nos gastos com pessoal.
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perda de receita com essas mudangas, o Governo anunciou novas
alteragdes ftributarias. Nesse sentido, elevou a tributacgo do IR sobre os
investimentos de renda fixa (fundos, CDBs) de 15% para 20%, a partir de
janeiro de 1998, e alterou o sistema de cobranga do imposto sobre essas
aplicagdes, que passou a ter recolhimento mensal independente do resgate.

Para o mercado de renda variavel (acbes, fundos de acdes), sera
mantida a aliquota de 10%, mas alterado o periodo de recolhimento, que
antes ocorria no momento do resgate dos rendimentos das a¢des. Em 1998,
toda vez que ocorrer valorizacdo das agdes, sera aplicada a aliquota.

Pelo lado das despesas, o pacote prevé redugdo de R$ 1,5 bilhdo nos
gastos com pessoal, decorrente da suspens@o de reajustes salariais do
funcionalismo publico, da demisséo de 33 mil servidores ndo estaveis, da
extingdo de 70 mil cargos civis efetivamente vagos, da retirada dos
aposentados e pensionistas ndo recadastrados da folha de pagamentos e da
reducéo de 10% no ntmero de cargos comissionados.

Por sua vez, os estados e os municipios serdo afetados pela reducao
dos limites para a utilizagio das Antecipacbes de Receitas Orgamentarias
(AROs) de R$ 2,1 bilhdes para R$ 500 milhdes e pela extingdo de novos
financiamentos para ajustes dos bancos estaduais, que somente serao
permitidos para os bancos que serdo privatizados, liquidados ou
transformados em empresas de fomento. Também serdo proibidos novos
financiamentos pelos bancos federais aos estados que ndo tenham assinado
o contrato de rolagem da divida com a Unido até 31.01.98.

2 - A situagao das contas publicas em 1997

No periodo de 12 meses até outubro de 1997, o setor publico registrou
um déficit operacional consolidado (Governo Federal e Banco Central,
estados, municipios e empresas estatais) de 3,14% do PIB contra 4,91% do
PIB no mesmo periodo de 1996. Essa redugdo do déficit (1,77 pontos
percentuais) deveu-se, em parte, & queda dos gastos com juros reais, uma
vez que as taxas de juros vinham declinando até abril de 1997. Além disso, o
resultado primario consolidado obteve uma meihora, passando de um déficit
de 0,86% do PIB em 1996 (nos Ultimos 12 meses até outubro) para um
pequeno superavit de 0,09% do PIB em 1997. Estdo incluidos nesse
percentual, os déficits do Governo Federal e do Banco Central, de 0,03% do
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PIB, dos estados e dos municipios, de 0,09% do PIB, e o superavit das
empresas estatais, de 0,21% do PIB. Diante desse resuitado, dificilmente o
Governo conseguira cumprir a meta. de fechar o ano com um superavit
primario de 1,5% do PIB (Tabela 1). ‘

O Governo Federal e o Banco Central apresentaram um deéficit
operacional de 1,57% do PIB até outubro de 1997. Excluindo o pagamento
dos juros reais de 1,54% do PIB, houve um déficit primério de 0,03% do PIB.

Tabela 1
Necessidade de financiamento do setor pablico
no Brasil — dez./95 e 96 e out./96 e 97
(% do PIB)
DISCRIMINACAO DEZ/95 DEZ/96 OUT/96 OUT/97

Total operacional ..............._..... 4,78 3,87 491 3,14
Governo Federal e Bacen ............ 1,63 1,67 2,27 1,57
Governos estaduais e municipais . 2,31 1,88 2,16 1,41 .
Empresas estatais (1) ................. 0,84 0,32 0,47 0,16
Total primario ............................. -0,35 0,09 0,86 -0,09
Governo Federale Bacen ............ -0,57 -0,40 0,10 0,03
Governos estaduais e municipais . 0,17 0,57 0,72 0,09
Empresas estatais (1) .................. 0,05 -0,08 0,04 -0,21
Total de juros reais .................... 513 3,78 4,05 3,24
Governo Federal e Bacen ............ 2,20 2,07 2,17 1,54
Governos estaduais e municipais . 2,14 1,31 1,44 1,32
Empresas estatais (1) ................. 0,79 0,40 0,44 0,38

FONTE: NOTA PARA IMPRENSA (1997). Brasilia: BACEN, dez.

NOTA: 1. Fluxo dos ultimos 12 meses.
2. Reflete a relagéo dos fluxos com o PIB, ambos valorizados para
o ultimo més do periodo com base no IGP-DI.
3. O deflator usado foi o IGP-DI centrado (média geomeétrica das
variagdes do IGP-DI no més e no més seguinte).
4. O sinal negativo indica superavit.

(1) Engloba as empresas federais, estaduais e municipais.
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Considerando-se as contas do Governo Federal explicitadas pelo
Tesouro Nacional, verifica-se que houve um superavit primario de R$ 6,4
bilhdes até novembro de 1997 ante R$ 4,0 bilhdes no mesmo periodo de
1996 (Tabela 2). Esse desempenho deveu-se ao crescimento real da receita
(9,9%) num ritmo superior ao da despesa (8,7%). As receitas de impostos e
contribuicbes apresentaram um aumento de 8,03%, devido, principalmente,
ao recolhimento da Contribuigao Provisoria sobre Movimentagao Financeira
(CPMF). Excluindo-se a arrecadagéo dessa contribuigdo, que atingiu, até
novembro, o montante de R$ 6,2 bilhdes, o acréscimo da receita seria de
apenas 1,12%. Os principais tributos a cargo da Unido tiveram pequenos
acrescimos em 1997. O Imposto de Renda subiu apenas 0,7%, enquanto o
Imposto sobre Produtos Industrializados cresceu 2,2% no perfodo (Tabela
3).

Para garantir suas receitas nos préximos dois anos, o Governo Federal
conseguiu a prorrogagdo do Fundo de Estabilizagdo Fiscal (FEF) até
dezembro de 1999. Em 1997, os recursos do FEF deverdo atingir cerca de
R$ 30 bilhdes, e a previsdo para 1998 é recolher R$ 34 bilhdes. O FEF é
formado por 20% da arrecadacéo federal e proporciona ao Executivo maior
flexibilidade, ao reduzir as vinculagbes de receitas orcamentarias. Além
disso, também foi prorrogada até janeiro de 1999 a cobranga da CPMF, cuja
expectativa de arrecadacao € de R$ 7 bilhdes a R$ 8 bilhdes em 1998.

Pelo lado das despesas, um dos principais gastos foi com pessoal
(61%), atingindo o montante de R$ 38 bilhdes até novembro de 1997 e
registrando um declinio real de 0,91% em relagéo ao ano anterior; outro foi
com o pagamento de juros reais, com o qual o Tesouro Nacional despendeu
R$ 14,7 bilhdes até novembro de 1997.

Quanto a situagéo fiscal dos estados e dos municipios, houve uma
melhora no resultado operacional, passando de um déficit de 2,16% do PIB
em outubro de 1996 para 1,41% do PIB no mesmo periodo de 1997. Essa
queda decorreu principalmente, da redugio do déficit primario de 0,72% do
PIB em 1996 para 0,09% do PIB em 1997, como consequéncia dos ajustes
que vém sendo realizados pelos estados para reduzirem suas despesas de
custeio. Contribuiu, ainda, para essa situacdo a reducdo dos seus
dispéndios, com juros reais de 1,44% do PIB até outubro de 1996 para
1,32% do PIB no mesmo periodo de 1997.
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Tabela 2

Necessidade de financiamento do Tesouro Nacional — jan.-nov./96 e jan.-nov./97

JAN- JAN-
DISCRIMINAGAQ OUT/97 NOV/97 -NOV/96 -NOV/97 A% A%

(R$-mi-— (R$.mi-.._(R$-mi-_. _(R$.mi-._1997/9___NOV-

lhdes)  Ihdes)  Ihdes) lhées) 6 = -OUT/97
1 - RECEITA TOTAL (1) ........ 9475 '° 8867 90 421 99384 9,91 -6,42
1.1 - Administrada ................. 9489 8 884 90 383 97707 8,10 -6,38
1.1.1 - Restituigdes ................. -270 -215 -2 637 -2603 -1,29 -20,37
1.2-Demais..............c...ccoeenvr. 316 228 3232 4911 51,95 -27,85
1.3 - Incentivos fiscais .......... -60 -30 -557 -632 13,41 0,00
2-DESPESA TOTAL ........... . 8 641 8 350 86 364 92934 761 -3,37
2.1 - Despesas vinculadas .. 2997 2720 26 760 29614 10,66 -9,24
2.1.1 - Transferéncias consti-
titucionais ..............cceerncann 1 961 2150 20 480 21700 5,96 9,64
2.1.2 - Demais transferéncias . 1036 570 6 280 7913 26,01 -4498
2.2 - Despesas ordinarias ... 5644 5630 59 604 63 321 6,24 -0,25
2.2.1 - Pessoal e encargos ..... 3181 2 952 39123 38767 -0,91 -7,20
2.2.2 - Qutros custeios e in-
vestimentos ... 2 341 2 564 16 479 21651 31,39 9,53
223- Operagoes oficiais de
crédito .. . . 105 95 1525 1294 -15,15 -9,52
2.2.4 - Restos a pagar ........ : 17 19 2 477 1608 -35,09 11,76
3- RESULTADO PRIMARIO
1-2)... 834 517 4 057 6449 5897 -38,01
4 - JUROS REAIS (competen-
cia) .. i 1485 1626 11766 14726 25,16 9,49
5-RESULTADO OPERACIO-
NAL (3-4) . -651 -1 109 -7 709 -8277 7,37 70,35
6 - CORREGAQ MONETARIA 1011 886 9057 9147 099 -12,36
7 - RESULTADO NOMINAL .. -1662 -1995 -16766 -17420 390 20,04

FONTE: Tesouro Nacional.

NOTA: Os valores estio a pregos de nov./97 e foram inflacionados pelo IGP-DI.

(1) Receita liquida de restituigbes.
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Arrecadacao das receitas federais — jan.-nov./96 e jan.-nov./97

JAN-NOV/96  JAN-NOV/97

A% COMPO-:

DISCRIMINACAO (R$ mithdes) (R$ milhdes) 1997/96  SICAO
% 1997

Imposto de Renda ............ 32 291 32 515 0,69 31,66
Pessoa fisica ..................... 2628 2774 5,52 2,70
Pessoa juridica .................. 12 099 11 390 -5,86 11,09
Retido na fonte ................... 17 564 18 351 4,48 17,87
Imposto sobre Produtos

Industrializados ................ 15 366 15713 2,25 15,30
Fumo ... 2875 2649 -7,84 2,58
Bebidas .........cccoceeeveeinl 1755 1819 3,60 1,77
Automoveis ........................ 981 1084 10,49 1,05
OUtros .....ovceviienieiiiiic 9755 10 161 415 9,89
Imposto sobre Operagoes

Financeiras ..................... 2853 3 561 24,83 3,47
Imposto sobre Importa-

COCS v, 4204 4743 12,81 4,62
Imposto sobre Exporta-

¢Oes ... 2 3 42,15 0,00
Imposto sobre Proprieda-

deRural .............c..ooooeee 189 106 -44,12 0,10
CPMF.......ooovvieiiieiiie, 0 6 334 - 6,17
COFINS ..., 17 969 17 817 -0,84 17,35
PISIPASEP..................c...... 7 496 6 971 -7,00 6,79
Contribuigéo social sobre

o lucro liquido ................... 6721 6 872 2,23 6,69
Outras contribuigdes ........ 2974 2780 -6,54 2,71
Outras receitas adminis-

tradas ...............coooo 325 238  -26,79 0,23
Receita administrada pela

SRF...oooiiiiiiiiiiiiicec 90 390 97 653 8,03 95,07
Demais Receitas ................ 3317 5063 52,62 4,93
TOTAL GERAL RECEITAS ... 93707 102 716 9,61 100,00

FONTE: Ministério da Fazenda.

NOTA: Os acumulados de janeiro a novembro de 1996 e de 1997 foram inflaciona-
dos pelo deflator IGP-DI da FGV, a pregos de nov./97.
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O resultado operacional das empresas estatais também registrou uma
pequena melhora, diminuindo o seu déficit de 0,47% do PIB em 1996 para
0,17% do PIB em 1997 (até outubro). Tal fato deveu-se, basicamente, ao
reajuste das tarifas publicas acima das taxas de inflagdo no primeiro
semestre de 1997. Essas empresas apresentaram um superavit primario de
0,21% do PIB. Esse percentual esta abaixo da expectativa, que era atingir
um superavit primario de 0,7% do PIB em 1997.

O financiamento do déficit publico pode ser evidenciado através da
analise do endividamento global do setor publico (que inclui Governo
Federal, Bacen, estados, municipios e empresas estatais), deduzindo os
créditos e as reservas. Essa divida liquida total atingiu R$ 292,4 bilhdes até
outubro (34,4% do PIB), mantendo-se no mesmo patamar do ano anterior
(34% do PIB). Desse total, a divida liquida interna representa a maior
parcela — 86,9%. Para o Governo Federal e o Bacen, a principal divida € a
mobiliaria em poder do mercado. Esta subiu de R$ 172,9 bilhdes em 1996 (a
precos de outubro de 1997) para R$ 207,4 bilhdes até outubro de 1997.
Esse aumento derivou do financiamento do déficit publico e, também, da
entrada de recursos externos, que so esterilizados com o langamento de
titulos publicos.

Com a crise nos paises asiaticos, 0 Banco Central passou a ofertar com
mais intensidade titulos publicos com corregao cambial, os quais ja representam
em torno de 17% do total dos titulos do Tesouro, protegendo o investidor contra
as desvalorizagdes do real. Além disso, ao vender titulos corrigidos pela taxa de
cambio, o BC sinaliza que ndo pretende promover alteragbes cambiais
significativas, caso contrario elevaria ainda mais a sua divida.

Além disso, o Governo, com a crise do mercado financeiro internacional,
reduziu o prazo de seus papéis. Antes, conseguia colocar seus titulos com
até dois anos de prazo, mas, em novembro de 1997, o prazo medio foi de
7,7 meses.

O Governo Federal vem também utilizando recursos das privatizagbes
para abater a divida interna e as receitas das concessbes para gastos
correntes. Esses recursos ajudaram a melhorar o resultado fiscal, mas sao
receitas temporarias. Em 1997, os recursos obtidos com as privatizagbes
atingiram US$ 22,5 bilhdes. A estimativa do Conselho Nacional de
Desestatizagao (CND) é a de que a venda de agbes de empresas estatais
federais gere uma arrecadagéo entre US$ 53 bilhdes e US$ 54 bilhdes nos
préximos dois anos. Para obter mais recursos, o Governo Federal pretende
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ampliar o programa de privatizag&o incluindo outras areas, como a venda de
iméveis da Unido, a concessdo de estradas federais e a privatizagdo de
empresas de saneamento.

Tabela 4
Divida liquida total, interna e externa do setor publico, em reais
e em percentual do PIB — 1995, 1996 e 1997
1995 (1) 1996 (1) 1997 (1) (2)
DISCRIMINACAO Valor % do Valor % do Valor % do
(R$ milhdes) PIB (R$ PIB (R$ PIB
milhdes) milhées)
DiVIDA INTERNA .............. 170311 245 237 600 30,4 251186 29,6
Governo Federal e Bacen 66 731 9,6 115736 14,8 128733 151
Divida mobiliaria fora do .
Bacen ... 106 666 15,3 172 907 22,1 207 411 24 4
Outras dividas ... ............. -39 935 -5,7 -57 171 -7.3 -78 678 9.3
Governos estaduais e mu-
nicipais ....................... 70227 101 90 332 11,6 104 142 12,3
Divida mobiliaria fora do Ba-
1671 o SO 37 559 5,4 49 906 6,4 56 868 6,7
Divida mobiliaria no Bacen 32 375 4,7 40 157 51 46 722 55
Outras dividas .................. 293 0,0 269 0,0 552 . 01
Empresas estatais ... 33353 4.8 31532 4,0 18 311 2.2
DiVIDA EXTERNA ... 38132 55 31 593 4.0 41 269 49
Governo Federal e Bacen 23713 3,4 12 677 1,6 20777 2,4
Governos estaduais e
municipais ....................... 2 266 0,3 3006 0,4 4115 0,5
Empresas estatais 12 153 1,7 15910 2,0 16 376 1,9
Dividatotal ...................... 208 443 299 269 193 344 292454 344
Governo Federal e Bacen . 90444 13,0 128 413 16,4 149 510 17,6
Governos estaduais e muni-
CiPais oo 72492 104 93 338 11,9 108 257 12,7
Empresas estatais ... ... .. ... 45 507 6,5 47 442 6,1 34 688 4.1

FONTE: NOTA PARA IMPRENSA (1997). Brasilia: BACEN, dez.

NOTA: Os saldos foram inflacionados pelo deflator IGP-DI centrado (média geométrica das
varia¢des do IGP-DI no més e no més seguinte).

(1) Dados preliminares. (2) Para 1997, os fluxos s&o de janeiro a outubro.
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3 - Conclusoes

O resultado das contas publicas em 1997 n&o atingiu as metas
esperadas. Apesar do aumento das receitas, as despesas cresceram mais
acentuadamente. Pelo lado das receitas, o Governo Federal contou com a
CPMF, que se constitui numa importante fonte de recursos e foi prorrogada
até 1999. Além disso, o Governo utilizou os recursos das privatizagdes para
abater a divida publica, os quais, no entanto, s&o temporarios.

Para 1998, o Governo conta com o pacote fiscal para melhorar as suas
contas. Todavia o ajuste fiscal trara reflexos principalmente no resultado
primario, pois foi centrado no corte das despesas de custeio e dos
investimentos do Governo e das empresas estatais e no aumento das
receitas para 1998. Com os resultados do ajuste fiscal, a estimativa ¢ atingir-
se um superavit primario do setor publico consolidado (Governo Federal e
Banco Central, estados, municipios e empresas estatais) de mais de 2% do
PIB, o que significa um aumento expressivo em relagdo ao resultado
alcangado em 1997. No entanto o resultado operacional para 1998, que
inclui os juros reais, n3o estd definido, uma vez que depende do
comportamento das taxas de juros.

Além disso, o esforgo fiscal decorrente das medidas adotadas podera
ser parcialmente neutralizado pelo pagamento dos juros da divida publica e
pela queda da arrecadag&o tributaria em vista da desacelerag&o da atividade
econdmica.

A situacao do mercado financeiro internacional devera influenciar o ritmo
da redugéo das taxas de juros. Contudo, para o Governo, o ajuste fiscal e o
avanco nas reformas constitucionais € que criardo as condigdes necessarias
para a reducao das taxas de juros.

Quanto as reformas constitucionais, mesmo sendo aprovadas em 1998,
s6 trardo repercussdes no longo prazo. A aprovagdo em si n&o significa
imediata aplicabilidade.
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