Politica fiscal: o desequilibrio
das contas continua ...*

Maria Luiza Blanco Borsatio**

Nos oito meses de 1996, o Tesouro Nacional ‘apresentou quatro
superavits primarios e todos os resultados operacionais deficitarios. Apesar
dos esforcos para conter os gastos e tentar aumentar a receita, o Governo
devera obter, ndo s6 neste ano como nos primeiros meses de 1997,
resultados negativos.

Nesta analise das contas publicas do terceiro trimestre de 1996,
serdo abordados os seguintes temas: o Orgamento Geral da Unido para
1997, enviado ao Congresso Nacional em agosto, basicamente seme-
Ihante ao de 1996, com previsdes nao otimistas de investimentos publi-
cos e com estimativas de gastos ordinarios da maquina administrativa;
o novo tributo — a Contribuicdo Proviséria sobre Movimentagdo Fi-
nanceira (CPMF) —, aprovado e regulamentado recentemente, em
principio uma reedicdo do Imposto Provisério de Movimentagédo Fi-
nanceira (IPMF), com ailgumas altera¢bes e restricdes. Além destes, o
artigo aborda a execugéo financeira de Tesouro Nacional, ainda apre-
sentando déficit. Por ultimo, efetua-se uma andlise sobre o compor-
tamento da arrecadagédo até o terceiro trimestre de 1996, apontando
queda em quase todos os principais tributos.
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1 - A proposta do Orcamento da Uniao para 1997

A proposta do Orgamento da Unido para 1997, encaminhada ao Con-
gresso em final de agosto, prevé um déficit operacional de R$ 8,8 bilhdes,
equivalente a 1,07% do PIB.

Nesse resultado, estao incluidas as despesas com juros e encargos das
dividas internas e externas, cujo valor estimado atinge R$ 15,5 bilhdes, que
representam 1,87% do PIB.

Nas estimativas do Orgamento, o Governo considerou uma taxa média de
inflacdo de 10% e um crescimento do PIB de 3,9% para o préximo ano, devendo
0 mesmo atingir R$ 833 bilhGes em 1997.

A receita esta prevista em R$ 177 bilhGes e conta com um incremento de 1%
do PIB, sendo 0,6% deste correspondente a criagdo da CPMF. Os recursos do
Tesouro significam 20,48% do PIB e s&o oriundos, principalmente, de tributos, de
contribuicdes e da Previdéncia Social. Os recursos de outras fontes, como os
provenientes das privatizagfes das estatais, s&o pouco significativos e nao vao
contribuir para a melhoria do desempenho.das contas do Govemno Federal.

Os gastos totais somam R$ 175 bilhdes ou 21,01% do PIB, incluindo
Tesouro, Banco Central e Previdéncia Social. As despesas com pessoal e
encargos atingem R$ 45 bilhdes ou 5,42% do PIB; os beneficios previden-
ciarios, R$ 46 bilhdes ou 5,56% do PIB; outras despesas de custeio e capital,
R$ 45 bilhdes ou 5,42% do PIB; sem contar outros gastos, tais como vincu-
lages constitucionais e transferéncias a estados e municipios, que significam
4,61% e 3,24% do PIB respectivamente.

Do total estimado no Orgamento Fiscal e da Seguridade Social — cerca de
R$ 430 bilhdes -—, o Governo conta com apenas R$ 177 bilhGes, arrecadados
com impostos e contribuicdes. Os restantes R$ 253 bilhdes equivalem a emisséo
de titulos para a rolagem da divida publica, tanto federal como estadual.

Os investimentos previstos para 1997 atingem o montante de R$ 23,5
bilhGes ou 2,81% do PIB. Para investimentos em projetos do Governo, estao
destinados R$ 7,7 bilhdes; destes, R$ 3,8 bilhdes seréo alocados nos 42
projetos previstos no Plano de Metas 1997/98, com prioridade para as areas
sociais e de infra-estrutura. O restante sera aplicado em outras obras do
Governo Federal (R$ 3,9 bilhes).

Os recursos previstos para investimento nas empresas estatais corres-
pondem a 1,89% do PIB ou R$ 15,8 bilhdes, conforme a Tabela 1.
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Tabela 1
Investimentos previstos nos setores e empresas estatais — 1997
SETORESE VALORES PARTICIPACAO
EMPRESAS (R$ bilhdes) PERCENTUAL
TOIEDIAS overerevereeereeeene 7,9 50
Petrobras .........cocerueeueens 3,3 21
Eletrobras .......cccocceeennne. 2,0 12
Setor transporte ............. 0,7 5
Setor mineragéo.............. 0,2 1
Demais setores .............. ' 1,7 11
2 7o) 7 IO 15,8 100

FONTE: LAVAROTT], Liliana Enriquieta (1996a). Orcamento prevé déficit de R$ 8,8 bi em
1997. Gazeta Mercantil, Sdo Paulo, 2 set.

Do total dos recursos citados, cerca de 66% ou o equivalente a R$ 10,3
bilhdes sao provenientes de recursos proprios das estatais, que deverao ser
obtidos através do aumento do patriménio liquido, de empréstimos e de outros
recursos de longo prazo.

2 - CPMF: mais um tributo para o contribuinte

O Congresso Nacional aprovou a emenda constitucional que criou a
CPMF e, conseqlientemente, a cobranga de 0,20% sobre todas as transagdes
bancarias, por um periodo de 13 meses.

Essa contribuicdo, cuja regulamentagéo foi aprovada pela Camara dos
Deputados e encaminhada ao Senado, devera entrar em vigor trés meses apés
sua publicagdo, o que ocorrera, provavelmente, no inicio de 1997.

Os recursos arrecadados através da CPMF, cuja estimativa é de R$ 400
milhdes ao més ou R$ 4,8 bilhdes ao ano, serdo repassados ao Fundo Nacional



de Satide (FNS) e destinados a pagamentos de hospitais publicos e instituigdes
filantropicas que reservarem pelo menos 50% dos leitos para o Sistema Unico de
Saudde (SUS). Além destes, podera ser beneficiada a rede privada conveniada
com o SUS. Especificamente, a maior parte dos recursos sera destinada a
assisténcia médica e odontolégica em regime ambulatorial, & internagcéo hospitalar
e a aquisicao e distribuicdo de medicamentos e vacinas.

Por forga de dispositivo constitucional, esse tributo nao podera conceder
as mesmas isengdes do IPMF, por tratar-se de uma contribuigdo e nao de um
imposto. Nesse sentido, ndo estardo isentos os patrimdnios de entldades de
fundagdes e de instituicdes sem fins lucrativos.

Em alguns casos, o Governo dard isen¢des por compensacao, através de
acréscimo da aliquota, para cobrir o desconto no momento do saque do
dinheiro. Nesse caso, serao incluidos os trabalhadores que recebem até trés
salarios minimos, os beneficiarios da Previdéncia Social (aposentados e
pensionistas) que ganham até 10 saldrios minimos e as cadernetas de pou-
panca mantidas sem saques até 90 dias. Ja as contribuigbes para a Previdén-
cia Social de trabalhadores que recebem até trés salarios minimos serdo
reduzidas no mesmo percentual da nova contribui¢&o.

Ficardo também isentos de desconto da CPMF os trabalhadores que
efetuarem saques do FGTS, do PIS/PASEP e do seguro-desemprego, assim
como as pessoas que movimentarem recursos entre contas bancarias de sua
titularidade. Logicamente, ficarao isentas as transferéncias realizadas pela
Uniao, pelos estados e municipios e por suas fundagbes e autarquias.

E importante ressaltar também que, na regulamentagdo da CPMF, ficou
mantido o dispositivo previsto no artigo 11, que obriga os bancos a enviarem a
Receita Federal informagdes sobre os valores movimentados pelos clientes. Assim,
caso o texto seja mantido no Senado, a Receita Federal terd um instrumento
poderoso para verificar a situagao fiscal dos contribuintes, podendo comparar se os
valores informados pelos mesmos sao compativeis com sua situagéo bancéria.

Nesse sentido, uma emenda da Comissdo de Finangas e Tributagéo
(CFT) restringiu a margem de manobra do Governo, uma vez que a CFT
determina a Receita Federal resguardar o sigilo das informagdes prestadas,
vedando sua utilizagéo para a constituigao de crédito tributario relativo a outras
contribuictes ou impostos. Isso significa que a Receita Federal, em principio, ndo
podera usar formalmente os dados da movimentagéo bancaria do contribuinte
para abrir contra ele processo por sonegagdo do Imposto de Renda (IR), por
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exemplo, nem utilizar dados da movimentagao bancéria das pessoas fisicas e
juridicas em processos fiscais de carater administrativo ou judicial.

O Govemo conseguiu manter o texto praticamente intacto, sofrendo. apenas
outras duas modificagbes: a primeira estendendo a isengéo da CPMF a entidades
filantrépicas reconhecidas como de utilidade publica oficialmente; a segunda esta-
belecendo que a Receita Federal repasse os recursos desse tributo ao FNS nos
mesmos prazos das transferéncias a estados e municipios, em média 10 dias apos.

3 - A arrecadacé&o dos tributos federais

Segundo info_rmég:ées da Receita Federal, a arrecadagao dos tributos
apresentou, em agosto, uma queda real de 4,63% em relagdo a do més
anterior, atingindo R$ 7,4 bilhdes. Esse resultado elevou para R$ 63 bilhdes a
arrecadagéo de janeiro a agosto de 1996, ficando, entretanto, 1,45% inferior,
em termos reais, a do mesmo periodo do ano anterlor

As alteragoes ocorridas na legislagdo dos principais tributos federais —
Imposto sobre ImportagGes (Il), Imposto de Renda (IR), Imposto sobre Produtos
:lndustnallzados (IPl) e Imposto sobre Operagbes Financeiras (IOF) — estdo entre
as. pnnmpals causas apontadas pela Receita Federal para o comportamento
negatlvo da arrecadag&o nos oito primeiros meses de 1996.

O Imposto sobre ImportagBes apresentou um crescimento pouco significativo
emagosto: 1 ,75% em relagao ao do més anterior. Entretanto, no acumulado janeiro
a'agosto de 1996, cOmparado aigual perl’odb de 1995, o resultado foi negativo de
32,88%, devido a elevag&o das aliquotas desse tributo, principalmente no caso dos
automéveis. Isso acarretou uma diminuigao acentuada de importag&o dos mesmos
€, como conseqliéncia, menor arrecadagao. . v

Em agosto de 1996, o IOF mostrou um desempenho negativo de 17,34%
em relagdo ao do més anterior. Em termos do acumulado janeiro a agosto de
1996, 0 mesmo sofreu uma queda de 14,23%, em fungéo da redugéo de suas
allquotas nas operagbes de credito, ocorrida a partir de janeiro deste ano.
Especmcamente a redug:ao da aliquota do IOF, nas operagdes de crédito, foi
de 18% para 6% (pessoas fisicas) e de 3% para 1,5% (pessoas Jurldlcas)
(MENEGHETTI! NETO, 1996). Essa politica foi adotada em fungéo da queda
de consumo, refletindo-se em quase todos os setores e ocasionando queda
na arrecadagéo, tanto de tributos federais como de estaduais.



39

Embora a arrecadagéo do IR tenha caido de forma acentuada em agosto
(-12,75%) comparado ao més anterior, no acumulado dos oito meses de 1996
houve um pequeno crescimento de 1,83% em relacéo ao mesmo periodo de 1995.
O mesmo ocorreu com o Imposto de Renda sobre pessoa fisica (IR - pessoa
fisica), o Imposto de Renda sobre pessoajuridica (IR - pessoa juridica) e o Imposto
de Renda retido na fonte, que apresentaram, em agosto, quedas de 5,27%, 1,40%
e 18,92% respectivamente. Como € sabido, tais impostos tém seu pico de
arrecadacio em abril, decrescendo lentamente, em fungdo da Declaragdo Anual
de Ajuste até setembro. :

Considerando-se o acumulado de janeiro a agosto deste ano em relagéo ao
mesmo periodo de 1995, tanto o IR - pessoa fisica como o IR - pessoa juridica
apresentaram crescimento de 17,50% e de 13,98% respectivamente. Ja o IR
retido na fonte, nos oito meses de 1995, registrou uma queda de nada menos que
7,40% e, conseqglientemente, puxou para baixo o resultado do IR total.

Especificamente, ndo ocorreram acréscimos mais significativos no IR - peSsda
fisica e no IR - pessoa juridica, em funcéo das altera¢des introduzidas na legislagéo,
que reduziu o nimero de aliquotas desses tributos no final de 1995. Quanto ao IR
retido na fonte, a queda na arrecadagéo, em parte, é conseqiiéncia da ndo-corregdo
dos salarios do setor publico. : :

O IPl total apresentou um pequeno crescimento de 3,36% em agosto com
relagio a julho. Comparando-se os oito primeiros meses de 1996 ao mesmo
periodo de 1995, esse tributo apresentou uma queda de 3,74%.

Na composi¢édo desse imposto, agosto em relagdo a julho, o IPI - fumo
cresceu 5,53%, e o IP1 - outros subiu 4,11%. Ja no acumulado janeiro a agosto
de 1996 em relagéo aos mesmos meses de 1995, embora o [Pl total apresente
resultado negativo de 3,74%, o IPI - bebidas e o IP! - automéveis indicaram
desempenhos bem melhores, atingindo 16,58% e 29,41% respectivamente.
Estes dois tltimos resultados tanto podem ser consequéncia do aumento das
aliquotas dos mesmos, como também um indicio muito leve de melhoria das
atividades dos setores nos meses mais recentes principalmente se compara-
dos aos resultados dos Ultimos trés meses, em relagdo ao IPI de automoveis
do ano passado: 143,33% em agosto, 140,78% em julho e 60,63% em junho.

Vale destacar também o acréscimo do Finsocial, que passou de -6,09%
em julho para 7,30% em agosto; do PIS/PASEP, de -6,52% para 10,16%; e da
Contribuigdo Social sobre Lucro Liquido, que aumentou de 7,29% para 14,88%
em agosto. :
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Cabe, finalmente, ressaltar que o resultado apresentado em agosto foi
influenciado positivamente pela arrecadagéo de R$ 800 milhdes, provenientes
da cobranga de multas, e que houve ganhos com as modificagées na legislacao
do IR das empresas. Tal resultado significou 20,5% a mais do que foi arre-
cadado de janeiro a agosto do ano passado. (ARRECADACAO..., 1996, p.9).

Tabela 2
Arrecadagdo dos tributos federais — jan.-ago./85 e jan.-ago./96
DISCRIMINAGAQ JAN-AGO/95 JAN-AGO/96 VARIAGAO %
(R$ milhdes) (R$ milhdes) 1996/95

Impostode Renda .............coccovemc eeicvierninnions 22015 22417 1,83
PO550a fiSICA .. oeooomrvecivimmnenia: sreesransarasansacinsanes 1640 1927 17,50
PSS08 JUITUICA ..ovvmeccaareseeninmnrmnrasenninnmisisnssansnans 7 586 8647 13,98
Retido na fonte 12788 11843 -7,40
Imposto sobre Produtos Industrlalizados ....... 10337 9950 -3,74
FUMO . rsnenscasmoienssansnnnsanarans assesens o conssnesnnns 1843 19811 3,72
BODLIAAS ..o cerccericcninnrnni e cannnanean e car e 984 1147 16,58
AULOMOVBIS ... v eveenenmnnrrercnrios s avssasesasns menstn 467 604 29,40
OUIOS .voeveerr s i cmenasrseonie s vsnranssansensnans 7043 6287 -10,73
Imposto sobre Operagbes Flnanceiras 2221 1805 -14,23
Imposto sobre IMportagéo ...............c..vvuncennns 3950 2651 -32,88
Imposto sobre EXportagiio ..o, 20 2 -92,24
ITR e rnrerannne nonnoenccnnsnesr st ens s sas nnaroan 78 75 -3,67
IPMF ... erennonaninsns e 194 1 -99,67
COfINS ..o vaeienie s e earmnnnnad 11 459 11759 2,62
PISIPASEP ........oocoominnmnricomsnsinsveneaneinsn 4625 4 875 541
Contribuig@o Social sobre Lucro Liquido ... 4655 4 591 -1,37
Qutras contribuigdes . ................ 3601 4 500 24,96
TOTAL ..o o v oot 63 152 62 725 -0,68

FONTE: Ministério da Fazenda
NOTA: Os acumulados de jan.-ago./95 e jan.-ago./96 foram inflacionados pelo IGP-DI da FGV, a pregos de agosto de 1996 .
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Tabela 3

Arrecadagéo dos tributos federais — julho e agosto de 1996

DISCRIMINAGAO JULHO AGOSTO VARIAGAO
(R$ milhdes) (R$ milhdes) (%)
2674 2341 12,47

Imposto de Renda

Pessoa ffsica ......... 310 293 -5,27
Pessoa juridica 743 732 -1,40
Retido na fonte .......c.cceeene 1622 1315 -18,82
Imposto sobre Produtos Industriallzados ...... 1283 1326 3,36
Fumo .. R 227 239 5,53
Bebldas 130 128 -1,74
Automévaeis .. et v oo st 89 87 -1,70
QOutros .. 837 871 41
Imposto sobre Operagoas Flnancelras 247 204 -17,34
Imposto sobre Importagéo ............... 364 aro ) 1,75
Imposto sobre Exponagao 0,02 0,11 357,30
ITR .. - 9 4 -55,42
IPMF 0,021 0,001 -96,29
Cofins 1407 1510 7.30
PIS/PASEP .. 584 644 10,18
COntrlbult;ao Soclal sobre o Lucro quuldo 443 509 14,88
Outras contribuigdes .. 786 529 32,79
TOTAL .o v 7798 7 4386 -4,63

FONTE: Ministério da Fazenda.

NOTA: Os valores da arrecadagdo dos meses de julho e agosto de 1996 foram inflacionados pelo IGP-DI da FGV, a pregos de
agosto de 1996

4 - A execucao financeira do Tesouro Nacional

A execugio financeira do Tesouro no periodo janeiro a julho de 1996,
ualtimas informacées disponiveis na Secretaria da Receita Federal, apresentou
um déficit de caixa de R$ 5,4 bilhGes, ou seja, 574% superior ao registrado no
mesmo periodo de 1995, que foi de R$ 800 milhdes.

As receitas acumuladas somaram R$ 57 bilhGes, praticamente em-
patando com as de 1995. J4 as despesas superaram em 7% as do mesmo
periodo anterior, totalizando R$ 62 bilhdes.

Quanto aos dispéndios, as contas que mais cresceram no periodo em -
relacdo a 1995 foram Encargos da Divida Mobilidria Federal (R$ 7,9 bilhdes),
Pessoal e Encargos Sociais (R$ 24 bilhdes) e Encargos da Divida Contratual
(R$ 2,8 bilhdes). Isso demonstra que o endividamento publico continua alto,
representando, respectivamente, 63%, 8,16% e 7%.

Alémdisso, a conta Pessoal e Encargos Sociais apresentou um acréscimo
de 8% em relagido a registrada no mesmo periodo de 1995. Isso significa que,
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como nao houve aumento dos salarios do setor publico, o crescimento é
apenas vegetativo, ou seja, resultado de promogdes em planos de carreira,
ganhos de produtividade e de merecimento.

Segundo a Secretaria do Tesouro Nacional, houve um superavit primario,
em agosto, de R$ 20 milhdes e um déficit operacional de R$ 1,4 bilhdo, devido
as despesas com juros no més, que totalizaram R$ 1,6 bilhdo contra R$ 1,3
bilhdo em julho, no regime de competéncia. 1

Considerando-se o resultado primario nos oito primeiros meses de 1996,
este representou R$ 4,1 bilhdes, equivalente a 0,84% do PIB, menor que os
R$ 4,9 bilhdes ou 1,04% do PIB no mesmo periodo do ano passado. Ambos
foram calculados tendo como referéncia o fluxo de receitas e ,déspesas no
regime de competéncia. ‘ '

No que se refere ao resultado operacional, também houve, no perfodo de
janeiro a agosto de 1996, uma queda de 0,69% do PIB (R$ 3,3 bilhdes) em
relacdo ao mesmo periodo de 1995, quando atingiu 0,84% do PIB (R$ 4,1
bilhdes). Isso foi ocasionado pela diminuigao do pagamento de juros reais, no
regime de competéncia pela redugao das taxas de juros ocorrida neste ano.

As receitas totais cairam, nos oito primeiros meses de 1996, para R$ 61
bilhdes, enquanto, no mesmo periodo de 1995, atingiram R$ 62,1 bilhdes. As
despesas, excluidos os juros, subiram para R$ 57,2 bilhdes neste ano, o que
ajudou a piorar o resultado primario.

No que diz respeito as despesas, o Governo consegum de certa forma,
equilibrar as contas com pessoal e encargos, ficando, no acumulado de oito
meses, em R$ 27,2 bilhdes. No mesmo periodo de 1995, alcancaram prati-
camente o mesmo valor, em fungéo da falta de reajuste do funcionalismo
publico em 1996. Mesmo com contengéo da rubrica Outras Despesas (Custeio
e Investimento), essas despesas foram superiores em quase 5%, em relacéo
ao periodo jan.-ago./ 95, quando atingiram R$ 10,2 bilhdes. Também o conte
de gastos publicos fez com que a conta Restos a Pagar aumentasse quase
trés vezes mais do que no mesmo periodo de 1995, passando de R$ 593
milhdes em 1995 para R$ 1,8 bithdo em 1996.

! Em virtude da falta de mformagoes oficiais da Secretana do Tesouro Nacional (Notas para

Imprensa) referentes ac més de agosto, a analise da execugio financeira, pelo critério de
caixa, deste més serd baseada em comentarios. fomecidos pelo Tesouro Nacional &
imprensa.
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Tabela 4

Execugéo Financeira do Tesouro Nacional — jan.-jul./95 e jan.-jul./96

DISCRIMINAGAO JAN-JUL/95 - JAN-JUL/96  VARIAGAO
o (R$ milhges) . - (R$ milhdes) (%) -

I- FLUXO FISCAL

A - BECEItAS ...veeveverneirierivericninnsre s 56 665 56 659 -0,01
A.1 - Recolhimento bruto 54 260 53 453 -1,49
A.2 - Incentivos fisCais ......cccvvrmeiacirinieviinnans -462 -328 -29,03
A.3 - Reserva das operagdes oficiais de

Crédito ...oc.ccovnnnnne et iieerese e e s st et 2 068 " 2184 5,64
A.4 - Outras operagdes de crédito ............... 721 1 280 - 77,62
A.5 - Remuneragéo de disponibildades - BB 79 69 . -12,65
B - DESPESAS .eciveveiienircnierinimnesersearannanens -57 465 -62 046 7,97
B.1- Liberagdes vinculadas ...........cccoceeeeees -16 688 -15 140 -9,27
B.1.1- Transferéncias constitucionais para

estados @ MUNICIPIOS .......cevvveriiecrnissnrennes -12 577 -12 660 0,66
B.1.2 - Demais transferéncias para estados o

€ MUNICIPIOS «.eeereeerirrecriiecinininseersesnssnaseane -45 -100 123,61
B.1.3 - Outras vinculagdes .. -4 067 -2 380 -41,47
B.2 - Liberagles ordinarias ............... -40 777 -46 906 15,08 .
B.2.1'- Pessoal e encargos sociais -..... v =22 405 -24 234 8,16
B.2.2 - Encargos da divida contratual.......... -2 644 -2 830 7,06
B.2.3 - Encargos da DPMF - mercado ........ -4 870 -7 917 62,56
B.2.4 - Outras despesas (custeio’ e inves- . .

1 (1007=101 0 JP ROV UR RN -8 480 -8 447 -0,38
B.2.5 - Liberagbes das operagdes oficiais

[0 L2303 1= L1 Co YR U UOU RPN . -1 828 -1 724 -5,68
B.2.6 - Restos a pagar .. -551 . -1 783 218,40
C-Resultado (A + B) cccoeiiviiiiniienieneienes -800 -5 387 573,83
Il - FINANCIAMENTO : : ' )
D - RECEIAS ...oovveveeececreriiiiriieveerneae e 58 253 76 549 31,41
D.1 - Emissao de titulos - mercado . 55 555 75 610 36,10
D.2 - Qutras operagdes de crédito ....... 1 735 938 -45,93
D.3 - Renegociagdo da divida externa ........ 962 0 -100,00
E - DESPESAS «..ccerrvurerrimreriirresniueinniensis -51 287 -70 102 36,69
E.1 - Resgate de titulos ..........cc.cccoee. -47 478 -60 910 28,29
E.2 - Amortizagao da divida contratual ....... -3 473 -2 578 . -25,78
E.3 - Aquisicdo de garantias ..........ccceveece -335 -6 613 1871,68
F - Endividamento mobiliario . interno-liqui- . . -
do (DA+ EA) oo - 8 077 14 700 81,99
G - Resultado Tesouro/Bacen .............. 3 520 -2 156 161,25
H - Fluxo de caixa (C + D + E + G) 9 548 -1 097 -111,48

FONTE: Secretaria do Tesouroc Nacional.

NOTA: Os valores estdo a precos de julho de 1996, os quais foram inflacionados pelo deflator
IGP-DI.
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5 - Consideracgoes finais

Com base no que foi exposto, pode-se observar que o desequilibrio nas
contas dificilmente sera resolvido neste ano. Como o déficit acumulado atingiu
R$ 7,4 bilhdes, pode-se imaginar que nio ser4 revertido a curto prazo, mesmo
que na questéo da divida e encargos do Governo haja renegociagéo. Deve-se
lembrar também que a CPMF ndo entrara na arrecadagéo de 1996, e prova-
velmente, em 1997, a mesma néo ser a solugio do Governo para sair da dificil
situagao deficitaria.

Quanto a proposta do Orgamento de 1997, a situagéo financeira do
Governo praticamente néo deve sofrer alteragdes, devendo seguir a tendéncia
de desequilibrio das contas publicas e continuar ainda registrando déficits.
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