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Os agentes econdmicos vivem hoje um momento de grande expectativa, pois,
passados seis meses da posse do Presidente Iltamar Franco, o Governo ainda nao
apresentou um plano de estabilizagao para a economia, além de ja estar, nesse periodo,
em seu terceiro Ministro da Fazenda (Gustavo Krause, Paulo Haddad e Eliseu Resende).

Durante a permanéncia de Paulo Haddad (saiu em fins de fevereiro) & frente do
Ministerio da Fazenda, algumas propostas para os problemas atuais da economia foram
estudadas; por exemplo, 0 uso de parte das reservas cambiais — em torno de US$ 20
bilhdes — para promover o alongamento da divida interna com um titulo lastreado no d6lar
eode um plano de estabilizagdo para reduzir a inflagao através do uso de uma "ancora
nominal"', que poderia ser a oferta de moeda (base monetaria) ou a taxa de cambio.

O debate que se seguiu apds a divulgagao desta Ultima informagao mostrou
posi¢bes de economistas, como Luiz Carlos Bresser Pereira e Antonio Delfim Neto,
favoraveis a adogao da ancora cambial. Na equipe econdmica do Governo, houve
divisao de opinides, pois qualquer uma das ancoras em estudo apresentava alguma
desvantagem. A cambial levaria a uma supervalorizagao do cruzeiro, o gue tornaria
mais baratas as importagdes e menos competitivas as exportagoes, gerando déficits
nabalanga comercial. A monetaria apresentava o risco de as taxas de juros se tornarem
muito altas, com o conseqliente efeito negativo sobre a atividade econdmica.

Em margo, sucedendo a Haddad, assumiu o comando do Ministério da Fazenda
0 Ministro Eliseu Resende. Sem um plano de estabilizagdo definido, os agentes
econdmicos também comegaram a preocupar-se com a vontade do Presidente ltamar
de conseguir, a curtissimo prazo, uma queda sensivel da inflagdo. As especulagdes
sobre medidas ortodoxas, como congelamento de pregos, agitaram o0 ambiente econd-
mico, com repercussoes tanto no mercado real como no de ativos financeiros.

Com o intuito de minimizar as expectativas, o novo Ministro divuigou, em 9 de
margo, uma relagao com 15 metas econdmicas a serem perseguidas na sua gestao.
As diretrizes foram enumeradas de forma genérica. Algumas das metas si0: promover
aretomada seletiva do crescimento econdmico; s6 gastar o que arrecadar; reestruturar
a administragao tributaria e combater a evasao fiscal; acelerar e ampliar o programa de
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Uma ancora nominal é um parametro fixo, que serve de base para os demais pregos da economia
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privatizago, com a inclusdo de novas estatais; e promover uma reforma fiscal abran-
gente, que garanta equilibrio das contas publicas e justiga fiscal. .

Afora o imobilismo da politica econdmica, 0 quadro politico, sobretudo em margo,
com a intensificagdo da campanha do plebiscito, d& uma amostra da dificuldade que

~ ter4 o Presidente Itamar em garantir uma base de apoio no Congresso que facilite a

aprovagao de medidas econdmicas e sociais, pois praticamente foi deflagrada a
campanha para a sucessao presidencial em 1994, onde o alvo principal das criticas
deveré ser a apatia do atual Governo em termos de medidas econdmicas e a recesséo
em que esta merguthado o Pais.

Mantém-se a politica monetaria restritiva

Diante do quadro econdmico e politico acima delineado, nao restou ao Governo,
no primeiro trimestre de 1993, outra alternativa a nao ser a de manter uma politica
monetéria restritiva combinada com arrocho salarial, a fim decontrolar ainflagao mesmo
que nos niveis atuais.

Abase monetaria (BM), um dos principais agregados monetarios, apresentou, nos
meses de janeiro e fevereiro de 1993, conforme se observana Tabela 1, um crescimento
aquém da inflag@o, 0 que revelou a preocupagao do Governo em manter um severo
controle sobre a oferta de moeda na economia.

Os principais fatores expansionistas da base monetaria, considerando-se o acu-
mulado nos-dois primeiros meses do ano, foram o Tesouro Nacional e as operagoes
com titulos publicos federais.

O Tesouro Nacional, que, desde abril de 1992, foi contracionista (apresentava
superavits primarios), mostrou-se expancionista neste primeiro bimestre do ano, por-
que, em fevereiro, teve um déficit que o obrigou a tomar dinheiro junto & conta tnica
que mantém nc BACEN.?

As operagdes com titulos publicos federais, atuando no sentido de ajustar a
liquidez do mercado, foram expancionistas no acumulado dos dois primeiros meses do
ano (a compra de titulos foi maior do que a venda), resultando na redugao da divida
mobiliaria federal.

Como fator contracionista da base monetaria nesse periodo, destaca-se a
assisténcia financeira de liquidez sobre deficiéncias de reservas bancarias.

Quanto aos meios de pagamento, dados provisorios do BACEN indicam que o
conceito restrito (M1), pela média dos saldos diarios, cresceu s6 2% em janeiro,
retratando uma redugao nademanda por moeda no primeiro més do ano (sazonalmente
isso ocorre), apés uma forte expansao no final de 1992, em fungao principalmente do
pagamento do 132 salario e do Natal. Em fevereiro, o crescimento foi de 26%, ficando
em um nivel bem proximo ao da inflagdo do més.

Considerando-se o conceito ampliado (M4), a relagdo M4/PiB n&o sofreu altera-
goes significativas, permanecendo no patamar de 24%.

2 O BACEN mantém titulos do Tesouro Nacional em carteira que sao remunerados
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Tabela 1
Evolugdo, més a més, da base monetdria, dos meios de pagamento e do IPC-FIPE no Brasil — 1992/93
MESES BM (1) M1 (2) M2 (3) M3 (4) Ma (5) 1PC-FIPE
1992
Jan. 10,5 4,9 33,0 31,0 34,0 26,0
Fev. 11,0 13,9 30,0 30,0 31,0 21,6
Mar. 17,8 19,3 32,0 30,0 32,0 21,7
Abr. 18,6 21,0 27,0 28,0 26,0 22,7
Maio 19,8 17,4 23,0 21,0 26,0 22,5
Jun., 24,6 25,4 29,0 27,0 28,0 22,5
Jul. 20,9 20,2 25,0 24,0 26,0 21,1
Ago. 15,5 17,0 29,0 28,0 29,0 23,2
Set. 21,0 20,0 20,0 22,0 24,0 24,4
Out. 32,0 28,0 25,0 26,0 26,0 26,5
Nov. 19,0 23,0 33,0 31,0 28,0 21,9
Dez. 60,0 58,0 22,0 24,0 27,0 25,3
1993
Jan. 8,0 2,0 22,0 22,0 25,0 27,4
Fev. 19,0 26,0 36,0 37,0 29,0 25,1

FONTE: BACEN.

NOTA: A BM e o M1 representam a média dos saldos didrios, e os demais agregados referem-se a
variagdo percentual dos saldos em relagdo ao més anterior.

(1) Base monetaria € a emissdo da moeda mais reservas bancdrias. (2) M1 € igual a depdsi~
tos a vista mais moeda em poder do publico. {3) M2 € idgual a M1 mais titulos federais fora
do BACEN, (4) M3 é igual a M2 mais poupanga. (5) M4 é igual a M3 mais depdsitos a prazo.

Tabela 2
Principais fatores condicionantes da base monetdria no Brasil— 1992/93
(Cr$ bilhdes)
. TESOURO OPERAGOES OPERAGOES ASSISTENCIA
PERIODOS NACTONAL COM TITULOS DO SETOR FINANCEIRA
PUBLICOS EXTERNO DE LIQUIDEZ
FEDERAIS {n
1992
Jan. 723 -5 924 3 281 -12
Fev. 10 -3 265 3 655 =7
Mar. 113 -7 296" 5 308 -6
Abr. -1 067 -3 958 4 338 616
Maio -1 690 -6 142 5 981 -223
Jun. -1 099 -5 432 3 692 -137
Jul. -156 -7 248 5 537 -164
Ago. -1 874 -4 404 2 378 -200
Set. -2 675 11 139 -7 782 4 407
Out. -1 937 -14 974 21 427 1074
Nov. -3 013 -1 811 12 976 2 166
Dez. -4 802 49 584 -14 924 732
1993
Jan. -7 035 -11 961 11 018 -3 518
Fev. 14 225 19 437 -12 071 645
Acumulado
no ano 7 170 7 476 -1 053 -2 873

FONTE: BACEN
NOTA: Variagdes de saldos no periodo.

(1) Inclui apenas os custos sobre deficiéncias de reservas bancdrias.
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O juro primério da economia — referenciado em operagdes overnightde troca de
reservas entre bancos, com lastro em titulos federais -— girou, em termos reais, ao nivel
de 0,9% em janeiro, 3,03% em fevereiro e, em margo, caiu para algo proximo de 1,8%.

No mercado financeiro, a redugao das taxas de juros no primeiro trimestre foi um
dos fatores que favoreceram o desempenho das Bolsas de Valores, que lideraram o
ranking das aplicagdes financeiras no acumulado dos dois primeiros meses do ano
(Tabela 3).

Tabela 3
Rendimento real das aplicagles financeiras
no Brasil—jan.-fev./93
APLICACOES JAN FEV A% ACUMULADA
FINANCEIRAS JAN-FEV/93

Bolsa de Valores de

Sdo Paulo........ 7,47 21,00 30,04
Bolsa de Valores do

Rio de Janeiro... 0,80 21,35 22,32
CDB (pré-fixado de

30 dias)...evui.. 1,54 3,75 5,35
Poupanga........... -0,02 . 1,63 1,60
"Overnight"........ 0,89 3,16 4,07
Ouro fisico........ -5,30 0,78 -4,56
Ouro "Spot"........ -5,30 0,78 -4,56
Délar comercial.... -0,41 1,06 0,65
Délar paralelo..... -0,16 2,49 <6,90

FONTE: BOVESPA.

Odolar paralelo, considerando-se 0 acumulado no primeiro bimestre, perdeu para
ainflagdo. Esta parece ser, ultimamente, uma tendéncia, ja que, no acumulado de 1992,
esse ativo financeiro também ficou aguém do nivel geral de pregos da economia.

Concorreram para essa situagdo o volume de ingresso de capitais externos
através de export notes, de euronotes e de outros instrumentos de captagao do
BACEN. Além disso, o Banco Central tem acompanhado e interferido, sempre que
necessario, no mercado de délar, vendendo divisas.

Em janeiro e fevereiro, o 4gio entre o dolar comercial e o paralelo, ou black, variou
entre 7 e 9%. Em margo, a maior parte do tempo, manteve-se entre 10 e 12%,
elevando-se no final do més, quando andou por volta de 15%.
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O Banco Central parece ainda procurar um ponto de equilibrio nesse mercado,
mas a percepgao dos agentes econdmicos & a de que algo estd mudando na adminis-
tragao da politica cambial, o que inquietou os aplicadores, que conviveram, principal-
mente em margo, com oférta de moeda considerada expressiva. Além dessas
ponderagdes de ordem técnica, houve outras para serem consideradas, que justifica-
ram o forte movimento do dolar, como a busca de posigdes mais defensivas em virtude
da indefinigao de questdes econdmicas fundamentais, por exemplo, a existénciadeum
plano de estabilizago e a informagao de que o Ministro Eliseu Resende pretendia
terminar com o Fundo de Aplicagao Financeira (FAF), ou "Fundao”, substituindo-o por
dep0osito & vista remunerado.

As cadernetas de poupanga tiveram captagao liquida positiva — depositos menos
saques — nos dois primeiros meses do ano. Segundo dados da Associagao Brasileira
de Entidades de Crédito Imobiliario (ABECIP), em janeiro o crescimento, em relagéo ao
més anterior, foi de 0,16%, enquanto em fevereiro se situou em 9,03%, sendo este 0
methor desempenho dos tltimos 12 meses.

. Os bancos brasileiros, neste primeiro trimestre do ano, efetuaram captagao de
recursos externos, diversificando, assim, 0s seus portfolios. Em 1992, a procura por
esse tipo de recurso, através da Resolugdo n? 63 do BACEN, foi o principal instrumento
de crédito no sistema financeiro (GM, 31.3.93, p.5).

Nos trés primeiros meses de 1993, houve sinais de que essa movimentagao pode
permanecer aquecida durante o ano, devido fundamentalmente ao diferencial de juros
entre a captagédo externa e a aplicagéo no mercado interno.

Principalmente na segunda quinzena de margo, as instituigoes financeiras fizeram
um movimento forte no euromercado, captando recursos via eurohbdnus, com o objetivo
de repassar 0s recursos para seus clientes no Brasil, através da Resolugao n® 63.

Alguns dos bancos que tomaram empréstimos nesse mercado foram: Banco do
Brasil, Bozano e Bamerindus.

O ajuste fiscal e a evolucéo do déficit pablico

A reforma fiscal que foi pauta de discussdes durante todo o ano de 1992 acabou
nao se concretizando nesse periodo. No primeiro trimestre de 1993, o Congresso
aprovou, em dois turnos, o Imposto Provisorio sobre Movimentagdes Financeiras
(IPMF), que se constituia numa sugestao da Comissao de Reforma Fiscal (Imposto
sobre Transagoes Financeiras). No entanto, na proposta de ajuste fiscal, esse imposto
iria substituir o PIS/PASEP e 0 FINSOCIAL, que também s&o impostos em cascata, ou
seja, incidem sobre todas as operagdes realizadas ao longo da cadeia de produgéo, de
distribuigao e de comercializagao. O IPMF tera uma aliquota de 0,25% sobre débitos
em conta corrente do sistema bancario e € de competéncia exclusiva da Unido. Por sua
vez, 0 IPMF teriacomo vantagem a ampliagdo da base de contribuintes, ao incidir sobre
os setores formal e informal da economia. Todavia o que ocorreu fou a cruagao de mais
um imposto sem alteragao no sistema tributario vigente.

O Govemo espera que, até junho, esteja aprovado o projeto de lei complementar
que regulamenta esse imposto, para comegar a ser ‘efetivamerite cobrado em julho,
com uma arrecadagao prevista em torno de US$ 600 milhdes mensais. O IPMF, que
devera vigorar até dezembro de 1994, tera uma parcela de seu recolhimento
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vinculada a programas educacionais e a investimentos habitacionais. Na melhor das
hipoteses, 0 aumento de receita tributaria com esse imposto atingira cerca de US$
3,6 bilhdes em 1993.

Com a arrecadagéo do IPMF e as alteragdes do Imposto de Renda-pessoa
juridica, o Governo espera atingir um superavit primario de 3% do PIB em 1993, o que,
entretanto, ainda esta indefinido.

Os dados preliminares para o ano de 1992 apontam um déficit operacional de 1,77%
do PIB e um superavit primario de 1,95% do PIB. Examinando-se a posi¢ao de setembro
do ano passado (ultimos dados oficiais do BACEN), verifica-se que o déficit publico medido
pelo conceito operacional atingiu 1,87% do PIB, enquanto o superévit primario (que
desconta os juros reais) foi de 2,53% do PiB e o déficit nominal alcangou 35,27% do PIB.
Percebe-se, comparando-se as duas posigdes, que houve uma alteragao nos percentuais:
enquanto o déficit operacional se reduziu, ocorreu também um declinio do superavit
primario, refletindo a queda dos juros reais e um menor esforgo fiscal até o final do ano.

Os desajustes do Orcamento Geral da Unido

A proposta do Orgamento Geral da Uniao (OGU) de 1993 foi enviada ao Congres-
so pelo Governo Collor em agosto de 1992. Em outubro desse ano, 0 Ministro do
Planejamento fez uma nova reavaliagéo orgamentaria e cortou cerca de Cr$ 3 trilhoes.

Depois de varias discussoes, 0 Orgamento foi aprovado no final do més de margo
de 1993, e nele vislumbram-se os desajustes das contas publicas no Pais. O OGU nao
conseguira apresentar um superavit fiscal no conceito primario, ou seja, excetuando 0s
encargos das dividas. As receitas e as despesas poderao chegar a um empate com a
limitagao dos gastos a arrecadag3o.

Além disso, o Orgamento n&o prevé recursos para o pagamento dos 147% aos
aposentados e para 0s reajustes salariais do funcionalismo, e as verbas para manter
hospitais estdo garantidas so até agosto de 1993.

A lei orgamentéria também nao prevé mecanismos de indexagéo das dotagoes,
que sao aprovadas em termos nominais, considerando-se uma previsao de inflagao
geralmente subestimada. Com isso, o orgamento ¢ desfigurado ao longo de sua
execugio, j& que o valor real dos recursos efetivamente alocados a cargo de cada
projeto passa a depender do cronograma de liberagao estabelecido pelo Executivo.

O projeto aprovado traz como principal mudanga a impossibilidade de contingen-
ciamento® do Orgamento pelo Executivo, ja que o Congresso exige que o Governo
cumpra o orgamento e rejeitara pedidos de créditos complementares.

A equipe econdmica esta procurando refazer as contas com base numa expec-
tativa que nao vinha sendo cogitada, de aumento real na arrecadagéo, levando em
consideragdo que o Governo tem uma margem de manobra reduzida dentro do
orgamento para equilibra-las.

0 contingenciamento ¢ um recurso exciusivo do Poder Executivo, que petinite ao Governo suspender
despesas previstas na lei aprovada pelo Congresso.
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As contas do Governo Federal

0 Tesouro Nacional encerrou 0 ano de 1992 com um superavit de caixa de Cr$
2,70 trilhdes. No entanto, durante esse ano, as receitas tributarias tiveram um fraco
desempenho, devido a diversos fatores, tais como pendéncias judiciais, sonegagao e
recessao econdmica, enquanto as despesas foram substancialmente contraidas. Ja no
més de janeiro de 1993, o Tesouro Nacional registrou um superavit de caixa de Cr$
2,54 trihdes, enquanto, no més de fevereiro, houve um déficit de Cr$ 14,23 trilhdes
(Tabela 4). Neste ultimo més, houve crescimento consideravel das despesas, enquanto
as receitas nao acompanharam esse aumento, sendo que um dos fatores a ser levado
em conta € 0 de que o numero de dias Gteis € menor em fevereiro, 0 que reduz a
arrecadagao. Para cobrir esse déficit, o Governo utilizou o superavit obtido em janeiro
(Cr$ 2,5 trilhdes) e mais Cr$ 11,5 trilhdes de recursos que compdem a denominada
remuneragao de disponibilidades do Banco Central, que representa o ganho financeiro
obtido pelo Governo através da aplicagdo dos recursos do Tesouro Nacional no
mercado financeiro.

Tabela 4

Execugdo financeira do Tesouro Nacional —jan.-fev./93

JAN FEV JAN-FEV/93 %

DISCRIMINAGKO (Cr$ milhdes)  (Cr$ milhdes)  (CrS milhdes) ACUP("%ADA
I - Fluxo fiscal
A - Receitas. .oo.vuevennianornnanvuan e 52 949 624 57 872 053 110 821 677 29,86
Recolhimento bruto 51 618 500 55 024 012 106 642 512 34,84
Incentivos fiscais ..... e e -409 836 -488 501 -898 337 5 205,70
Operagdes oficiais de créd1t0 . 1 450 048 2 624 611 4 074 659 -21,44
Remuneragdo das disponibilidades do Banco do
Brasil .o.ueeinininnin e P 290 912 711 931 1002 843 -14,36
B - Despesas ........oicniana. e . -50 402 382 -72 103 809 -122 506 191 43,06
Liberagdes vinculadas ..........cc.ovniinnnooen -20 383 769 ~22 779 420 -43 163 189 29,79
Transferéncias  constituc — FPM, FPE,
IPI-EXp./FE o i -13 399 075 -16 901 349 -30 300 424 59,89
Demais transferéncias a estados e mumc1p1os ~-674 394 -1 211 830 -1 886 224 129,14
Outras vinculagdes .........coovepunnonn . -6 310 300 -4 666 241 -10 976 541 -17,57
Liberagdes ordindrias .. ................ouu... =24 723 623 ~-46 116 904 ~70 840 527 59,15
Pessoal e encargos sociais .. -17 055 418 -28 679 587 ~-45 735 005 27,40
Encargos da divida contratada — interna e
externa. . -2°037 21" -4 200 840 -6 238 111 455,77
Encargos da d1vxda pubhca mob111ar1a fede—
ral . PN -3 832 478 -9 386 113 ~13 218 591 1 759,53
Outras despesas (custem/mveshmento) ..... -1 798 456 -3 850 364 -5 648 820 -14,88
Liberagdes das operagdes oficiais de crédito -442 976 ~2 307 283 -2 750 259 ~41,26
Restos a pagar de 1992 ... ...... ... .. -4 852 014 -900 202 -5 752 216 74,06
Resultado A+ B ... i i cnanann 2 547 242 -14 231 756 -11 648 514 -1 034,97
IT - Financiamento
C - Receitas ...... e eeaeaa. . 127 144 238 94 103 380 221 247 618 11,66
Emissdes dos t1tulos federaws J 12 105 594 53 624 550 65 730 144 -67,20
Remuneragdo das dISpombﬂ\dades do BACEN .... 16 909 298 40 478 830 57 388 128 240,23
Resultado do BACEN . . 98 129 346 0 98 129 346 -
D - DESPESAS et e . -22 494 717 -62 043 730 -84 538 447 -60,13
Resgates da d1v1da pubhca mobilidria. . . -16 653 569 -57 737 459 =74 391 028 -64,34
Amortizagdo da divida contratadafmterna e
externa e .. . -5 841 148 -4 306 271 -10 147 419 94,86
Resultado C+ D ... ... .oiiiiiiiininnneua.. . 104 649 529 32 059 650 136 709 171 11 917,71
Fluxo de caixa ( A+ B+ C + D) .. 107 196 763 17 827 894 125 024 657 5 927,03

FONTE: Ministério da Fazenda.

(1) Variagdo percentual acumulada em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior.0s cdlculos da variagdo percentual
acumulada foram efetuados considerando-se a soma dos valores deflacionados pelo IGP-DI, da FGY, com base
dez./89=100
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As receitas tributarias tiveram um aumento real de 19,56% no més de janeiro de 1993
em comparagao com o mesmo més do ano anterior (Tabela 5). Nesse mes, 0s principais
impostos a cargo da Uni&o apresentaram comportamento positivo, evidenciando sinais de
recuperagao. O recolhimento do FINSOCIAL, que sofreu queda real durante todo 0 ano de
1992, em vista das contestagdes judiciais apresentadas pelas empresas sobre sua legali-
dade, registrou aumento real de 10,42% no més de janeiro de 1993 em relago a janeiro
de 1992. J4 a arrecadagao do Imposto de Renda obteve um crescimento real de 51,71%
nesse periodo, devendo melhorar ainda mais com 0 ingresso dos recursos referentes ao
recolhimento do Imposto de Renda-pessoa juridica, que passou a sofrer retengao na fonte
sobre ganhos das aplicagdes financeiras, a partir de janeiro de 1993.

Tabela 5
Arrecadagdo dos impostos federais — 1991-92 e jan./93
A% A%
DISCRIMINAGAO JAN-DEZ/91 JAN-DEZ/92 ACUMULADA JAN/93 ACUMULADA
(Cr$ milhdes)  (Cr$ milhdes)  JAN-DEZ/92 (Cr$ milhdes) JAN/93
(m (0
Imposto de Renda......... 5 583 910 66 835 129 -1,26 18 807 885 51,71
Imposto sobre  Produtos
Industrializados....... 3 558 773 41 230 671 0,98 12 085 063 10,43
Imposto sobre Operagdes
Financeiras............ 977 688 10 891 319 10,16 3275 171 -0,57
Imposto sobre Importagdes 689 850 6 996 836 5,33 1 412 980 -47,46
Outros impostos.......... 37 203 100 692 -70,04 192 095 134,09
Subtotal.............. 10 847 426 126 054 647 0,58 35 773 194 21,64
FINSOCIAL. ... 2 166 036 17 712 980 -34,56 4 806 467 10,42
PIS/PASEP.....vvvnninnnn 1 735 843 19 089 459 -2,57 4 583 821 -28,56
Outras contribuigbes..... 564 557 14 918 203 76,60 3 730 477 418,49
TOTAL . oovviinnnnnn 15 313 862 177 775 289 -1,74 48 893 959 19,56

FONTE: Ministério da Fazenda.

(1) Variagdo percentual acumulada em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior. Os cdlculos da varia-
cdo percentual acumulada foram efetuados considerando-se a soma dos valores deflacionados pelo IGP-DI,
da FGV, com base dez./89=100.

Por sua vez, as despesas cresceram 43%, em termos reais, no primeirc bimestre
de 1993 em comparagao com idéntico periodo de 1992. A folha de pessoal atingiu Cr$
45,73 trilhdes, com um aumento real de 27% em relagdo ao mesmo periodo do ano
anterior. Esse crescimento deveu-se ao reajuste concedido ao funcionalismo publico
no més de fevereiro. Contribuiu ainda para o déficit de fevereiro o pagamento dos juros
da divida externa, em torno de Cr$ 4 trithdes.

Neste ano, o Tesouro enfrenta maior pressao sobre 0s gastos, devido ao aumento
do percentual das transferéncias constitucionais para estados e municipios e aelevagao
das despesas com encargos financeiros.

Por sua vez, os encargos da divida ainda continuam expressivos, registrando um
crescimento real de 1.760% no periodo. No entanto, com o declinio dos juros reais, essa
despesa devera reduzir-se.
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O estoque da divida mobiliaria federal em poder do publico, que apresentou um
crescimento ao longo de 1992, principalmente até novembro, quando atingiu 9,4% do
PIB, vem obtendo um comportamento declinante, passando de 8,6% do PIB em janeiro
para 8,4% do PIB em fevereiro de 1993 (Grafico 1).

Nos meses de janeiro e fevereiro de 1993, houve um resgate da divida pablica
mobiliaria de Cr$ 74,3 trihdes e novas emissoes de titulos, que atingiram Cr$ 65,7
trilhdes, resultando num resgate liquido de Cr$ 8,6 trilhdes.

Os dados preliminares para o més de margo indicam um superavit de caixa. No
entanto houve postergagao de pagamentos devido ao fato de o Orgamento Geral da
Unigo so ter sido aprovado no final de margo. Durante todo o primeiro trimestre, os
ministerios s6 podiam gastar um doze avos por més do total a que tém direito, o que
possibilitou uma contragdo de despesas. Afora isso, foi concedida ao funcionalismo
publico uma antecipagao salarial de 33% a partir de margo, que devera ser paga em abril.

GRAFICO 1

DIVIDA MOBILIARIA FORA DO BANCO CENTRAL COMO PERCENTUAL
DO PIB — 1992/93

FONTE: BACEN.
NOTA: Foi considerado o PIB dos Uitimos 12 meses-a pregos de fev./93.
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Perspectivas

O elevado grau de incerteza observado na economia brasileira transformou-se
num fator de adiamento de decisdes, com seus reflexos nos niveis de mvestlmento de
emprego e de rénda da populagao.

No curto prazo, entretanto, parece impossivel visualizar-se qualquer a(;ao do
Governo que altere a condugao da politica econdmica.

A politica monetaria restritiva e a politica fiscal baseada na contragao das despe-
sas e numa expectativa de aumento de receitas através do IPMF e das alteragdes do
imposto de Renda-pessoa juridica deverdo nortear as agoes do Governo nos proximos
meses. Ao longo do ano, o imobilismo do Executivo poderé ser a tdnica, em vista da
dificuldade de articulagao com o Congresso, face a acontecimentos politicos importan-
tes, como o plebiscito sobre a forma e o sistema de governo e a revisao constltumonal
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