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num dos principais problemas para o Governo. A sua reducao representa
um desafio para a equipe econdmica, na medida em que a sustentaggo
do Plano Real depende da melhora das contas publicas.

O objetivo deste texto & examinar o desempenho do setor publico nos
primeiros meses de 1998. Nesse sentido, s30 analisadas: a evolugao do déficit
publico medido pelo Banco Central (“abaixo da linha”), o desempenho da
execucao financeira do Tesouro Nacional (“acima da linha”) até abril de 1998 e 0
comportamento da arrecadagao dos tributos federais até maio de 1998. Alem
disso, aborda-se, também, a evolugdo da divida liquida do setor publico até abril
de 1998.

No primeiro semestre de 1998, a elevagao do déficit publico constituiu-se

A piora do déficit publico

O déficit publico nominal consolidado (que inclui Governo Federal e Banco
Central, estados, municipios e empresas estatais) nos Gltimos 12 meses até
abril de 1998 registrou um resultado pior do que no ano anterior, passando de R$
54,3 bilhdes (5,39% do PIB) em 1997 para R$ 60,4 bilhdes (6,72% do PIB) em
1998. Pelo conceito primario (que exclui os gastos com juros), ocorreu um déficit
de R$ 7,3 bilhdes (0,81% do PIB) até abril de 1998 contra um superavit de R$
783 milhdes (0,09% do PIB) no mesmo periodo em 1997 (Tabela 1).

* O texto foi elaborado com informages obtidas até 07.07.98.
** Economista, Técnica da FEE.

As autoras agradecem a colaboragao dos colegas Alfredo Meneghetti Neto, Nubia Marques
da Silva e da estagiaria Patricia Piccoli Guimaraes.
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O setor publico, somente com o0 pagamento de juros nominais, despendeu
o montante de R$ 53 bilhdes até abril de- 1998 (Gitimos 12 meses) contra R$ 46
bilhdes no mesmo periodo de 1997, refletindo, ainda, as elevadas taxas de juros.

No que se refere as contas do Governo Federal e do Banco Central, houve
um déficit nominal de 3,06% do PIB até abril de 1998. Excluindo o pagamento
dos juros nominais de 3,23% do PIB, registrou-se um pequeno superavit primario
de 0,17% do PIB. Essa melhora deveu-se ao resultado favoravel das receitas
tributarias nesse periodo, além das receitas extraordinarias provenientes da
concessao da Banda B da telefonia celular.

Todavia 0 desempenho dessas contas publicas devera piorar em vista da
decisao do Govearno de estender a todos os servidores civis o reajuste salarial de
28.86%, concedido em 1293 aos militares. Além da diferenca, o Governo tera
que pagar os atrasados retroativos aquele ano, o que fard em parcelas, a partir
de janeiro de 1999.

Além disso, o Governo nao efetuou o corte de 12% no seu orgamento,
conforme havia anunciado no inicio do ano; caso essa medida fosse tomada,
levaria a uma maior contengao dos gastos.

Tabela 1
Necessidade de financiamento do setor publico no Brasil — dez./96-abr./98
(% do PIB)
DISCRIMINACAO DEZ/96 ABR/97 DEZ/S7 ABR/98

Total nominal ... ... ... 5,87 5,39 6,11 8,72
Governo Federal e Bacen ... . 2,55 2,53 2,64 3,06
Governos estaduais e municipais 2,72 2,38 3,02 3,12
Empresas estatais (1) . . 0,60 0,47 0,45 0,54
Total primario TR 0,09 --0,09 0,92 0,81
Governo Federal e Bacen ... .. .. -0,38 -0,20 0,26 -0,17
Governos estaduais e municipais 0,55 0,28 0,73 0,77
Empresas estatais (1) - -0,08 -0,18 -0,07 0,22
Total de juros nominais e 5,79 5,48 519 5,91
Governo Federal e Bacen . .......... 2,94 2,73 2,37 3,23
Governos estaduais e municipais . 2,17 2,09 2,30 2,36
Empresas estatais (1) ................... 0,68 0,65 0,52 0,33

FONTE: NOTA PARA A IMPRENSA (1998). Brasilia: BACEN, jul
NOTA 1. Fluxo dos ultimos 12 meses.
2 Reflete a relagio dos fluxos com o PIB, ambos valorizados para o Gltimo més do
periodo com base no IGP-DI
3 O deflator usado foi o IGP-DI centrado (média geométrica das variagdes do IGP-DI
no més e no més seguinte)
4 O sinal negativo indica superavit
5. Dados preliminares

(1) Engloba as empresas federais, estaduais e municipais
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Quanto aos estados e aos municipios, estes apresentaram um deficit
nominal de R$ 28,0 bilhdes (3,12% do PIB) até abril de 1998, principaimente em
funcéo do crescimento do pagamento dos juros nominais. A situagao financeira
dos estados e dos municipios, que até novembro de 1997 apresentava um
resultado primario praticamente equiliorado (0,03% do PIB), vem piorando desde
dezembro de 1997, quando atingiu um déficit primario de 0,73% do PIB, o qual
subiu para 0,77% do PIB até abril de 1998.

A maioria dos governos estaduais ja renegociaram suas dividas com o
Governo Federal. Isso significa que havera uma reducgéo do custo de rolagem
das mesmas. Dos 24 estados que fecharam o acordo com a Uni&o, 21 ja
assinaram os respectivos contratos, os trés que sdo: Acre, Alagoas e Rio de
Janeiro.

O desempenho das empresas estatais piorou, passando de um superavit
primario de 0,18% do PIB até abril de 1997 (fluxo dos Ultimos 12 meses) para
um déficit primario de 0,22% do PIB no mesmo.periodo de 1998. Essa alteragao
de comportamento pode ser explicada pela aceleragzo dos investimentos das
empresas estatais no final de 1997.

Execucao financeira do Tesouro Nacional

A execucao financeira do Tesouro Nacional no primeiro quadrimestre de
1998 apresentou um superavit primario de R$ 5,3 bilhdes, representando 1,8%
do PIB e sinalizando um crescimento de 89,52%, se comparado com igual
periodo de 1997, quando atingiu o patamar de R$ 2,8 bilhdes, ou seja, 1,0% do
PIB.

Esse resultado decorre ndo somente da maior arrecadagaoc, mas tambem
do controle das despesas, medida pelo critério de pagamento efetivo — 6tica de
caixa — , nova metodologia adotada a partir do inicio deste ano. O resultado
positivo dos primeiros quatro meses de 1998 em relagio ao mesmo periodo de
1997 foi consequéncia do recothimento, no més de abril, da primeira cota ou
cota tnica do IRPF, relativo & Declaracéo de Ajuste do ano-calendario de 1997,
e do recolhimento referente a cinco semanas de fatos geradores, provocando
acrascimo na arrecadacao do Imposto sobre Operagdes Financeiras (IOF), da
Contribuicéo Proviséria sobre Movimentagao Financeira (CPMF) e do Imposto
de Renda Retido na Fonte (IRRF) outros rendimentos, bem como do recolhimento
de receitas atipicas (Tabela 2).

Cabe ressaltar que, pela nova discriminagao de itens, a receita total apresenta
nova agregacéo, subdividida em: receita “administrada” (tributéria) pela Secretaria
da Receita Federal; receita “diretamente arrecadada” pela Administracéo Direta
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e pelaIndireta, composta por tarifas, contribui¢cdes, recebimentos de prestacdes
de.servigos e por.outras.receitas parafiscais, e “demais.receitas”, que incluem
-arrecadacoes atipicas, como recursos provenientes da concessao de servigos-

telefénicos, de participagdes e dividendos, dentre outros.

Tabela 2

Necessidade de financiamento do Tesouro Nacional — jan.-abr./97 e jan.-abr./98

JAN-ABR/97 JAN-ABR/0g JAN-ABR/98

DISCRIMINAGAO. (RS milhdes) (RS milhdes) JAN-ABR/97

0/)
1. Receitatotal ................. TP 37 167,3 48 1494 29,55
1.1. Administrada pela SRF .. IR, 34 180,4 41 308,7 20,85
1.2. Restituigdes (-) .......... ‘ TSR, -185,9 -264,9 42,50
1.3. Diretamente arrecadadas . L .. 22010 24728 12,35
1.4 Demais ... . SOOI 1 098,9 5072,2 361,57
1.5 Incentivos flscals e e .. -127 .1 -439,4 24571
2 Despesa total .. e . -34 359,5 -42 828,0 24,65
2.1 Transferenmas a estados e mumcfplos e -7 998,7 -9923,8 24,07
2.2 Despesas da administragao federal ...... ... -25 828,2 -32 295,5 25,04
221 Pessoal e encargos ......... e -13 2441 -16 238,5 22,61
2 22. Despesas de custelos e caplta! .............. -12 5841 -16 057,0 27,60
22.2.1. Abono e seguro desemprego . ... .. ........ -1281,0 -1337,3 4,40
2.2.2.2. Desapropriagao para reforma agraria .. -119,4 -80,3 -32,75
2.2.2.3 Outras despesas de custeio e de capital -11183,7 -14 6394 30,90
2.3. Subsidios USRS -532,6 -608,7 14,29
2.3.1. Operagdes oficiais de créditos ... . -532,6 -452.7 -15,00
2.3.2. Fundos regionais .............cccceeiiiees 0,0 -156,0 0,00
3. Resultado primario (1 - 2) e e 2807,8 53214 89,52
4. Resultado primario/PIB .................ccccco v 1,0% 1,8% 80,00

FONTE. Tesouro Nacional
NOTA: Inclui Governo Federal, exceto INSS (arrecadagao prépria e beneficios pagos), PIB
mensal (estimativa do Bacen)

As receitas totais acumuladas no periodo de janeiro a abril de 1998 somaram
R$ 48,1 bilhdes, apontando um crescimento de 29,55% em relagéo ao mesmo
periodo do ano anterior, sendo que, desse montante, R$ 41,3 bilhtes se referem,
dentre outras, as receitas “administradas” que foram superiores em 20,85% no
mesmo quadrimestre de 1997, e R$ 5,1 bithdes as “demais receitas”.

Entre os varios fatores que explicam as receitas extraordinarias associadas
as medidas de hovembro passado, estdo a tributagao do estoque dos Fundos
de Renda Fixa, a elevagao da aliquota do Imposto de Renda Retido na Fonte
dos Rendimentos do Trabalho Assalariado e a elevagéo da arrecadagéo do
Imposto de Importagéo, em fungéo do crescimento do valor, em dolar, das
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importacoes tributadas, dentre outras. Adicionalmente, pode-se registrar que
ocorreu uma receita atipica relativa a Concessao de Servigos de
Telecomunicagdes (Banda B).

Observou-se, também, um crescimento significativo das “demais receitas”,
que apresentaram um aumento de 361,57%, atingindo R$ 5,1 bilhdes no periodo
de janeiro a abril de 1998 contra R$ 1,1 bilhdo no mesmo periodo de 1997. Esse
resuftado é consequéncia dos valores obtidos com as concessdes de servicos
de telecomunica¢des — Banda B da telefonia celular — e do recolhimento atipico
de participagdes e dividendos, sem paralelo no quadrimestre de 1997,
provenientes, estes Gltimos, do Banespa, da CMB, da ECT, do BB e do
CODEVASF.

A despesa total, pela nova metodologia, encontra-se subdividida em
“transferéncias a estados e municipios”, onde se encontram os gastos
constitucionais e legais, como os decorrentes da Lei Complementar n°® 87/
/96", "despesas da administragéo federal’, onde estio expressos todos os gastos
com “pessoal e encargos” e todos os que se referem a “despesas de custeio e
de capital”.

Além dessas, a despesa total apresenta os “subsidios”, onde constam as
operagdes oficiais de crédito, referentes aos empréstimos do Governo Federal ao
Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar (Pronaf) e aos Programas
de Financiamento a Exportadores (Proex). Nesses casos, encontram-se os gastos
efetivamente realizados por cada érgao da Administragio Direta e da Indireta.

No primeiro quadrimestre, a despesa total apresentou um acréscimo de
24,65% em relagéo ao mesmo de 1997, passando de R$ 34,3 bilhdes para R$
42,8 bithbes em 1998. Esse resultado provém, principalmente, do aumento das
transferéncias a estados e a municipios, que passaram de R$ 7,9 bilhes em
1997 para R$ 9,9 bilhdes em 1998, mostrando um crescimento de 24,07 %, bem
como da reformulagdo das regras de célculo imposta por legislacao. Esse
desempenho é atribuido também ao incremento nos gastos de pessoal.

As despesas da administragao federal também mostraram um crescimento
de 25%, passando de R$ 25,8 bilhdes no primeiro quadrimestre de 1997 para R$
32,3 bilhdes no mesmo de 1998.

As contas que mais contribuiram para esse aumento em 1998 foram
“pessoal e encargos”, que registraram, 22,61% de acréscimo em relagio a 1997,
passando de R$ 13,2 bilhdes para R$ 16,2 bilhdes. Os principais condicionantes

! Essa Lei Complementar refere-se a reformulacio das regras de calculo das transferéncias
a estados e municipios.
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do crescimento foram as sentengas judiciais, bem como a mudanga de pagamento
“dla remuneracao-do funcionalismo previsto pela MP 1639-40/98; além do proprio
crescimento vegetativo.

Outra conta que apontou um crescimento elevado (27,60%) foi “despesas
de custeio e capital”; passando de R$ 12,6 bilhdes em 1997 para R$ 16,1 bilhdes
no mesmo periodo de 1998, demostrando, assim, o gasto efetivo dos 6rgaos da

~Administragao Publica Federal, dando destaque a saude, a educagao e a Lei
Organica de Assisténcia Social (LOAS).

Como se pode verificar, existe uma discrepancia entre as contas do Governo
Federal elaboradas pelo Banco Central pelo conceito “abaixo da linha” e as
computadas pela Secretaria do Tesouro Nacional do Ministério da Fazenda pelo
conceito “acima da linha”. As contas do Tesouro Nacional apresentaram resultados
mais favoraveis para o setor publico federal. O Banco Central, que calcuia o
resultado consolidado do setor publico, incluindo Uniéo, estados, municipios e
empresas estatais, utiliza infformagbes mais abrangentes, que refletem a vaiiagdo
dadivida liquida do setor publico, captando as liberagdes financeiras efetivas.

As contas da Secretaria do Tesouro Nacional — apenas para o Governo
Federal — sao “acimada linha” com a contabilizagao das receitas e das despesas
no momento da liberagao.

Para aproximar-se dos dados calculados pelo Banco Central, a Secretaria
do Tesouro Nacional efetuou uma nova metodologia, cujos resultados comegaram
aser divulgados a partir de 1998.

A arrecadacgao dos tributos federais:
o desempenho melhora

Nos cinco primeiros meses de 1998, a arrecadagao dos impostos e das
contribuicbes administradas pela Secretaria da Receita Federal e as demais
receitas (taxas e contribuicdes controladas por outros érgéos, exclusive as
contribuigbes previdenciarias) atingiu R$ 57 bilhdes, registrando um crescimento
real de 22,19% em relagao ao mesmo periodo de 1997, quando alcangou R$
46,7 bilhdes (Tabela 3).

Esse desempenho é conseqiiéncia de arrecadagdes atipicas neste ano,
tais como a outorga de servigos de telecomunicagdes, o recolhimento de valores
resultantes de superavit financeiro dos fundos de autarquias e fundagdes, os
saldos de depositos abandonados em contas-correntes bancarias e o pagamento
de participactes e dividendos, que contribufram para o crescimento real de
282,67%, no item “demais receitas”.
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Tabela 3
Arrecadagéo dos tributos federais — jan.-maio/97 e jan.-maio/98

JAN-MAIO/98
- JAN-MAIO/97 JAN-MAIOQ/98 = ——————="
DISCRIMINACAO (R$ milhdes)  (R$ milhdes) JAN-I(\%’;IO/Q?
ImpostodeRenda . ... ... 15 408 19 948 29,47
Pessoafisica................... 1380 1444 4,64
Pessoa juridica . 5579 6323 13,34
Retido na fonte . .. 8 449 12 181 44,17
Imposto sobre Produtos Industrlallzados 7 054 6780 -3,88
FUMO o e 1265 1108 -12,41
Bebidas ... 829 966 16,53
Automéveis .. 514 426 -17,12
Outros . . 4 446 4 280 -3,73
lmposto sobre Operagoes Fmancelras ,,,,,,, 1442 1738 20,53
Imposto sobre Importagao. .. e 1991 2 556 28,38
Imposto sobre Exportagao SRR 2 1 19,97
ITR e 56 - 74 32,14
CPMF ... . 2471 3280 32,74
Cofins .. JE O PRI 8 083 7607 -5,89
PISIPASEP uuuuuuuuuu 3145 3067 -2,48
Contribuigao Soclal sobre o Lucro quwdo 3619 3389 -6,36
OQutras contribui¢gdes ... ... T 1439 1248 -13,27
Qutras receitas admmlstradas N 100 208 108,00
Receitas administradas pelaSRF................. 44 810 49 896 11,35
Demais receitas ... 1 864 7133 282,67
Total geral de receitas 46 674 57 029 22,19

FONTE: Ministério da Fazenda. Secretaria da Receita Federal
NOTA: Os valores foram inflacionados pelo IGP-DI da FGV a pre¢os de maio de 1998.

Na analise do desempenho dos principais tributos da Unido, salfienta-se o
Imposto de Renda (IR), mais especificamente o [RRF, que apresentou um
crescimento de 44,17% em relagao aos primeiros meses de 1997.

Esse acréscimo reflete a alteracdo da legislagéo imposta pelo Pacote Fiscal
de novembro de 1997, ja abordado por Ruckert, e Borsatto (1998), sendo
conseqiiéncia: da elevacéo de uma das aliquotas do IR, que passou de 25%
para 27,5%; da taxagao da mesma em Fundos de Investimentos de Renda Fixa,
sem correspondéncia no ano anterior sobre os saldos acumulados até 31.12.1997,
e da elevacao da aliquota do tributo incidente sobre essas aplicagdes de renda
fixa, de 15% para 20%. Essa contribuigio elevou a arrecadagéo do IRRF-
-Rendimento de Capital em 127%, passando de R$ 2,1 bilhdes de janeiro a abril
de 1997 para R$ 4,9 bithdes no mesmo periodo de 1998.

Destaca-se, também, o crescimento do Imposto de Renda Pessoa Juridica
(IRPJ), que superou em 13,34% o resultado obtido nos cinco meses de 1997,
passando de R$ 5,5 bilhdes para R$ 6,3 bilhdes em 1998. Esse aumento deveu-se
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ao pagamento, em margo de 1998, do saldo relativo & Declaragao do Ajuste do
_IRPJ, em cota lnica, enquanto no ano passado, foi facultado o parcelamento

desse saldo em até quatro cotas, no periodo de margo a junho.

Quanto ao Imposto de Importagao (1), no periodo analisado este apresentou
crescimento de 28,38%, em conseqiiéncia da elevagao de sua aliquota e do
aumento do valor, em délar, das importagdes tributadas — principalmente de
automoveis (crescimento de 21,36% nas vendas) —, influenciando, também, o
Imposto sobre Produtos Industrializados (IP!) vinculado & importacao. O Il arrecadou
cercade R$ 2,5 bilhdes no primeiro quadrimestre de 1998 contra R$ 1,9 bilh&o no
mesmo de 1997. Outro tributo que apresentou acréscimo no periodo de janeiro a
maio de 1998 em relagéo a mesma época de 1997 foi o IOF, atingindo R$ 1,7
bithdo contra R$ 1,4 bilhao, significando, assim, um crescimento de 20,53%. Isso
foi consequiéncia da incidéncia do mesmo no resgate de aplicagdes financeiras
antes do prazo de vencimento — a partir de fevereiro de 1998 — e da alteragéo da
aliquota do IOF das operagdes de crédito das pessoas fisicas, de 6% para 15%.

A CPMF apresentou um aumento na arrecadag&o, de 32,74%, passando
de R$ 2,5 bilhdes, no periodo de janeiro a maio de 1997 para R$ 3,3 bilhdes no
mesmo periodo de 1998. Esse acréscimo foi resultado dos recolhimentos
regulares da CPMF nos cinco primeiros meses deste ano, enquanto, no periodo
anterior, o recothimento iniciou no més de fevereiro.

Entre os tributos que tiveram queda acentuada esta o IPI, cuja relagso do
periodo de janeiro a maio de 1998 com o mesmo de 1997 mostrou umdecréscimo
de 3,88%. Somente o IPI de bebidas apresentou crescimento de 16,53%. O dos
demais produtos, como fumo e automével, registrou uma reducéo de 19,27% no
volume de vendas de cigarros e de 16,60% no de automéveis para o mercado
interno, no periodo. Também a Contribuigao para Seguridade Social (Cofins)
apresentou decréscimo de 2,48% em sua arrecadag&o nesse periodo.

A baixa arrecadag&o destes titimos tributos demonstrou uma forte reduczo da
atividade econémica no Pais, sendo que a ocorréncia de superavit primario decorreu,
principalmente, de alteragtes da legislagio de impostos no que se refere aos aumentos
de aliquota e de adog&o de novas modalidades de cobranga do que, propriamente, de
um nitido esforgo por parte do Governo no sentido de aumentar sua arrecadagao
através do combate & sonegagao, diminuindo, assim, seus gastos de forma eficaz.

O crescimento da divida liquida do setor publico

A divida liquida do setor publico mede o total do seu endividamento (interna e
externamente) deduzindo seus créditos e reservas. Essa divida liquida total (incluindo
Governo Federal, Banco Central, estados, municipios e empresas estatais) cresceu
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de R$ 153 bilhdes (28,5% do PIB) em 1994 para R$ 328 bilhdes (36,2% do PIB) até
abril de 1998. A divida interna representa 94% desse montante, tendo como seu
principal item o endividamento mobiliario federal fora do Banco Central. Este vem
apresentando um crescimento expressivo, passando de R$ 60,2 bilhdes em
dezembro de 1994 para R$ 288 bilhdes até abril de 1998. Esse aumento, desde
1994, deveu-se a diversos fatores, dentre eles: a elevagéo da taxa de juros noinicio
de 1995, para evitar a saida de investidores estrangeiros do Pais logo apos a crise
do México; a entrada de recursos externos que sao esterilizados com o langamento
dos titulos publicos; e, tarmbém, o financiamento do déficit pablico (Tabela 4).

Alémdisso, a partir de outubro de 1997, as despesas com juros aumentaram
em fungéo da medida tomada pelo Banco Central, guando este dobrou as taxas
de juros, para enfrentar os efeitos da crise asiatica. Cabe salientar que, somente
nos meses de novembro e dezembro, a Uni@o, os estados e os municipios
pagaram R$ 2,7 bilhdes de juros em vista dessa elevacao.

No entanto o Governo vem, desde novembroc de 1997, diminuindo
gradualmente essas taxas. A redugdo ocorrida em maio de 1998 (a sexta ) foi
maior do que a esperada pelo mercado, quando a Taxa Basica do Banco Central
(TBC) caiu de 23,25% a.a. para 21,75% a.a.. Essa queda podera aliviar o peso
do pagamento dos juros sobre a divida publica. Essa redugao da TBC foi
beneficiada por uma entrada significativa de recursos externos, o que, por sua
vez, levou a um aumento das reservas internacionais para US$ 74 bilhdes no
més de maio de 1998.

Todavia, nesse més, o Governo teve dificuldades para colocar titulos publicos
federais pré-fixados no mercado financeiro, pois 0 mesmo estava exigindo prémios
elevados para reter esses papéis, tendo em vista a alta instabilidade do mercado
internacional. Como o Banco Central ndo aceitou pagar taxas de juros mais
elevadas, langou Letras do Banco Central (LBC) pds-fixadas, que ndo eram
emitidas desde junho de 1994. Além desses titulos, langou também Letras
Financeiras do Tesouro (LFT), que foram vendidas pela ultima vez em maio de
1995. A vantagem desses titulos é reduzir o risco para o investidor.

Além disso, o Governo lan¢ou, em junho de 1998, um novo titulo — Notas
do Tesouro Nacional-série E — indexado a variac@o da Taxa Basica Financeira
(TBF), com prazo maximo de 30 anos e pagamento de juros semestrais.

No dia 24 de junho de 1998, o Comité de Politica Monetaria (Copom)
promoveu uma pequena reducao da TBC, de 21,75% a.a. para21% a.a., voltando
a um patamar proximo ao que vigorava antes de novembro de 1997 (20,7% a.a.).
A necessidade de captar recursos externos de curto prazo, o que exige um
prémio de risco de 12% a.a., e a estimativa de desvalorizacao do cambio de
cerca de 7,5% a.a. fazem com que as taxas de juros de captacio de curto
prazo no Brasil nao possam ser menores do que 20% a.a.. O Governo parece
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crer que haja espago para novas redugdes dos juros mesmo diminuindo o ganho
doinvestidor estrangeiro (cupom cambial). .

Alem do-que, amaior parcela dos capitais que entram no Pals — investimentos
diretos e mercado de a¢des — nao dependem do cupom cambial. No entanto, se o
real for desvalorizado a um ritmo menor, sera possivel reduzir ainda mais 0s juros.

Por sua vez, adivida liquida externa (que deduz as reservas internacionais)
obteve uma redug¢ao, passando de 4,3% do PIB em 1997 para 1,9%do PIB até
abril de 1998, em vista da excepcional entrada de recursos externos nesse periodo,
atraidos, principalmente, pelas elevadas taxas de juros praticadas no Pais.

Tabela 4

Divida liquida total, interna e externa, do setor publico do Brasil — 1994/98

1994 1995 1996
DISCRIMINACAC Saldos % PIB Saldos % PIB Saldos
(R$ milhdes) (R$ milhoes) (R$ milhdes)
Dividainterna ... ... 108806 20,2 170 311 24,5 237 600
Governo Federal e Bacen 33395 6,2 66 731 9,6 115736
Governos estaduais e mummpais 49 285 9,2 70 227 10,1 90 332
Empresas estatais ..................... 26 126 49 33353 4.8 31532
Dividaexterna ............................ 44 357 8,3 38 132 55 31593
Governo Federal e Bacen ........... 32 441 6,0 23713 34 12677
Governos estaduais e municipais 1 806 0,3 2 266 0,3 3006
Empresas estatais ..................... 10 110 1,9 12 153 17 15910
Divida total ......... e 163163 28,5 208 443 29,9 269 193
Governo Federal e Bacen ......... 65836 12,2 90 444 13,0 128 413
Governos estaduais e municipais 51 091 9,5 72 492 10,4 93 338
Empresas estatais ..................... 36 236 6,7 45 507 6,5 47 442
1997 ABR/98
DISCRIMINACAC % PIB Saldos % PIB Saldos % PIB
(R$ milhdes) (R$ mithdes)

Divida interna ... . . e 29.4 269 968 30,2 311074 34,3
Governo Federal e Bacen o 14,3 150 254 16,8 187 409 20,7
Governos estaduais e municipais 11,4 11711 12,5 114 979 12,7
Empresas estatais ... ‘ 3,9 8 004 0,9 8 686 1,0
Divida externa . ... ... e 4.0 38 580 4.3 17 166 1,9
Governo Federal e Bacen - 1,6 17 488 2,0 -5 196 -0,6
Governos estaduais e municipais 0,4 4 303 0,5 4 958 0,5
Empresas estatais ... ....... . ... 2,0 16 789 1.9 17 404 1.9
Divida total . . . 344 308 549 345 328 240 36,2
Governo Federal e Bacen - 16,4 167 742 18,8 182 213 20,1
Governos estaduais e mumcupais 11,9 116 014 13,0 119 937 13,2
Empresas estatais ...................... 6,1 24 793 28 26 090 29

FONTE: NOTAS PARA A IMPRENSA (1998). Brasilia : Bacen, jul
NOTA: 1. Os valores anteriores a jutho de 1994 foram convertidos pela URV de 30 06.94
2 O deflator usado foi o IGP-D! centrado (média geométrica das variacbes do IGP-
DI no més e no més seguinte)
3. Dados preliminares
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Conclusoes

O Governo apresenta dificuldades para ajustar as suas contas, registrando
déficit publico crescente. Uma das principais causas de pressao sobre esse
deficit & o elevado pagamento de juros sobre a divida publica. Devido a esse fato,
o déficit ptiblico nominal deve aumentar ainda mais nos proximos meses, podendo
atingir 7,5% do PIB até o final de 1998.

No entanto a queda da taxa de juros, que podera reduzir o endividamento
do setor pubtico, depende da situacio do mercado financeiro internacional e da
entrada de recursos externos no Pais. Nos Gltimos meses, as reservas
internacionais tém aumentado, e 0 Governo tem reduzido gradativamente as
taxas de juros.

Por outro lado, no que diz respeito a arrecadacao dos tributos federais,
espera-se, para 1998, um crescimento em relagdo ao ano anterior. Entre os
fatores responsaveis por um resuitado mais favoravel neste ano, encontram-se o
aumento da aliquota do IRPF e do IRRF e de receitas atipicas, tais como o
recolhimento de valores resultantes de superavit financeiro dos fundos de
autarquias e fundagdes e o pagamento de participacdes e dividendos no item
“‘demais receitas”.

O Governo, para um ajuste de médio e longo prazos, espera pela aprovagao
das reformas estruturais ainda em tramitaco no Congresso Nacional. A Reforma
Administrativa ja foi promulgada em 04.06.98. No entanto s6 devera entrar em
vigor em 1999, depois da aprovagao de leis complementares exigidas pela
emenda. Quanto & Reforma da Previdéncia, até junho de 1998 faltava o voto para
trés destaques em segundo turno, para que a Reforma possa ser promuigada.
No que diz respeito a Reforma Tributaria, a mesma se encontra parada no
Congresso Nacional, ha mais de trés anos. O Governo ja tem uma nova proposta,
gue devera ser enviada para discussao no Congresso Nacional.
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