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Parece haver consenso de que o equilibrio das contas publicas é condigdo
necessaria para a estabilidade da economia. Nesse sentido, o Governo iniciou, em
dezembro de 1993, o seu Programa de Estabilizacdo Econdmica com um ajuste fiscal.

Passados sete meses da divulgagdo do Programa, este texto tem como objetivo
analisar as contas do Governo nesse periodo, levando em conta as alteracoes
tributarias ocorridas com o Programa.

Além disso, procurou-se efetuar uma analise das medidas adotadas na terceira fase
do Programa de Estabilizagdo Econdmica com a implementacao do real. Buscou-se,
também, verificar as repercussdes nas contas ptiblicas de uma economia estabilizada.

O ajuste fiscal

A primeira fase do Programa de Estabilizagdo Econémica iniciada em dezembro
de 1993 teve como meta a implementacao do ajuste fiscal," com o objetivo de zerar o
déficit publico operacional.

Essa fase contou com a divulgacéo de diversas medidas na area fiscal, ainda no
final do ano de 1993, para vigorarem a partir de 1994, observando o principio da
anterioridade. Entre elas encontram-se a reducéo de prazos de apuragdo e recolhimento
de tributos — Imposto sobre Produtos Industrializados (IP1), Imposto sobre Operagdes
Financeiras (IOF), Contribuigdo para o Financiamento Social (COFINS) e Programa de
Integracio Social (PIS) — e o aumento de aliquotas do Imposto de Renda na fonte e da
contribuicio social sobre o lucro do sistema financeiro.

O Governo criou também o Fundo Social de Emergéncia (FSE), considerado o
mais importante instrumento para ampliar suas receitas. O FSE constitui-se numa fonte
nao inflacionaria de recursos para financiar as contas do Governo Federal, uma vez
que suas receitas sao originadas de aumentos de tributos e de realocagdo de trans-
feréncias intergovernamentais. O total de recursos previstos para o Fundo, neste ano,
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& de'US$ 15,5 bilhdes, destinando-se, principalmente, para as fungdes de Assisténcia
e Previdéncia (45,48%), Salde e Saneamento (29,83%), Educagéo e Cultura (7,56%),
Agricultura (2,79%), Trabalho (1,38%) e demais despesas (12,96%).

Segundo informagdes preliminares, o Governo teria distribuido, até 09.07.94,
cerca de US$ 9,2 bilhdes para as diversas areas beneficiadas pelo Fundo. Na medida
em que existe uma parcela de destinagéo de recursos para o Fundo ndo especificada,
o Governo pode incluir nela as mais diversas despesas orgamentarias. Nesse sentido,
por decisdo da area econdmica, verbas do FSE foram utilizadas para pagamento de
despesas administrativas e de pessoal.

Por sua vez, somente em maio, o Governo encaminhou ac Congresso a revis&o
da proposta orgamentaria para 1994, apés adequa-la ao Fundo Social de Emergéncia,
a qual prevé um superavit operacional (receitas menos despesas, incluindo juros reais)
de US$ 2 milhdes. No entanto, até julho, ndo havia sido aprovada. Enquanto isso, os
Ministérios s6 podem liberar mensalmente um duodécimo da maior parte dos itens de
dispéndio, inclusive custeio e investimento.

Dessa forma, o Pais pode correr o risco de vivenciar uma situag&o incomum, pois,
até 31 de agosto, 0 Governo tera que enviar ao Congresso a proposta orgamentaria
para 1995, e, até |a, o Orcamento de 1994 podera néo estar aprovado.

A situacdo das contas do Governo Federal

Os resultados da Execugao Financeira do Tesouro Nacional para o primeiro
quadrimestre de 1994 revelaram um déficit fiscal de US$ 1,7 bilhdo. Todavia tanto as
despesas quanto as receitas obtiveram crescimento.

As receitas do Tesouro registraram um aumento real de 9,55% de janeiro a abril
de 1994 em comparacgao com igual periodo do ano anterior. A arrecadagéo de tributos
apresentou elevagdo devido, sobretudo, & cobranga do Imposto Provisorio sobre
Movimentacdo Financeira (IPMF), a partir de janeiro de 1994, o qual representou 7,6%
do total da receita (Tabela 2).

No que se refere a arrecadagao do IPI, houve declinio no periodo (16,3%), devido
a queda no recolhimento de suas principais fontes. O IPI-fumo caiu em vista da reducéo
do volume das vendas de cigarros, enquanto o IPl-bebidas também sofreu redugao em
virtude de decréscimo das vendas desse produto (principalmente refrigerantes). Ja o
IP] sobre automéveis diminuiu, apesar do crescimento do volume de vendas, uma vez
que os carros populares, que representam 40% da producéo, tiveram suas aliquotas
reduzidas para 0,1% em 1993.

Quanto ao recolhimento do Imposto de Renda, houve um pequeno crescimento
de 1,6%, proporcionado pelo aumento de aliquotas do [R-fonte e pela elevagéo do
IR-pessoa fisica, em vista do pagamento de cotas de impostos referentes ao ano-base
de 1992,

Com relagio as contribuigbes sociais, ocorreu um acréscimo em suas arre-
cadacdes. A Receita Federal contou com o aumento da COFINS (54,9%), que teve seu
recolhimento elevado, com a decisdo da Justica considerando sua cobranga consti-
tucional. As empresas que nao estavam recolhendo essa contribuigéo voltaram a
fazé-lo. Além disso, com a elevagio da aliquota da contribuigao sobre o lucro liquido,
houve aumento dessa receita (6,8%) no periodo.
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Por sua vez, as despesas registraram um crescimento real de 15,53% de janeiro a
abril de 1994 em comparagéo com igual periodo de 1993. Os dispéndios com pessoal subiram
26,27%, em termos reais, nesse periodo. Esse comportamento é explicado pelo fato de que,
no més de abril, o0 Tesouro Nacional efetuou o pagamento de duas folhas salariais ao
funcionalismo publico, com a antecipagio do recebimento, conforme deciséo do Congresso
Nacional, do dia 5 do més subseqliente para o dia 30 do més de competéncia.

Um outro item das despesas que registrou aumento significativo foram os encar-
gos da divida mobiliaria federal fora do BACEN, os quais subiram 97,88%, em termos
reais, no periodo, devido a politica de juros altos praticada pelo Governo. Os juros reais
elevados tém atraido capitais externos, levando a uma maior emissao de titulos
publicos, para evitar expansdo da base monetaria. O estoque da divida mobiliaria
federal fora do BACEN expandiu-se de 7,7% do PIB em dezembro de 1993 para 10,2%
do PIB em maio de 1994 (Grafico 1).

Ao contrario do que ocorreu no final do ano de 1993, quando o Governo substituiu
os Bénus do Banco Central (BBCs) pelas Notas do Tesouro Nacional (NTNs), as quais
atingiram, em dezembro, 78% contra 22% dos titulos do BACEN, a composicéo da
divida publica vem-se alterando nos primeiros meses de 1994. Por exemplo, em maio,
houve uma redugéo na demanda de titulos do Tesouro (NTNs) cambiais, que estéo
sendo substituidos por titulos pré-fixados emitidos pelo BACEN (BBCs), os quais ja
representam 34,05% do total.?

O BACEN e o Tesouro Nacional iniciaram o acerto de sua contabilidade com a
conclusdo do acordo da divida externa com os bancos credores privados em abril de 1994.
Cerca de US$ 49 bilhGes da divida externa passara do BACEN para o Tesouro. O BACEN
eliminara o mesmo valor dos créditos que detém junto ao Tesouro. Com a separagéo das
contas, o BACEN repassou para o Tesouro uma receita adicional de US$ 28 bilhdes, em
abril, que vai contribuir para o abatimento dos titulos federais em carteira no Banco Central.

As informagdes preliminares sobre os resultados das contas do Governo Central
(inclui o Tesouro Nacional e a Previdéncia) sdo de um déficit operacional de 0,1% do
PIB nos primeiros cinco meses do ano. Os resultados das demais esferas de governo
(estados e municipios) e das empresas estatais ainda néo sdo conhecidos.

As contas publicas na terceira fase do Programa de
Estabilizacdao Econémica

Com a implementagdo da terceira fase do Programa, o Governo, através da
Medida Proviséria n? 542, que regulamentou a emisséo do real, incluiu algumas
deliberagbes importantes na area fiscal.

Para restringir os seus gastos, propde, no artigo 48, uma trégua fiscal por 90 dias,
onde ficardo suspensas: as concessdes de avais e garantias do Tesouro a qualquer

2 As Notas do Tesouro Nacional (NTN) sdo papéis pos-fixados, corrigidos monetariamente pelo IGP-M ou
pela variagdo cambial, com prazos entre trés e 18 meses

Os Bdnus do Banco Central (BBC) séo titulos de curto prazo pré-fixados
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financiamento; a contratacéo pela Administragdo Indireta de novas operacoes de
crédito interno e externo; e a abertura de créditos adicionais especiais no Orgamento
Geral da Uni&o.

Essas medidas, se forem aprovadas, significam uma contengdo rigorosa do
crédito ao setor publico.

Além disso, o Governo criou o Fundo de Amortizacao da Divida Mobiliaria, o qual
sera composto por acdes da Unido em empresas estatais, até o limite que n&o
comprometa o controle acionario, excluidas aquelas do Programa Nacional de Deses-
tatizacsio. O total arrecadado sera destinado para abater parcela da divida mobiliaria
federal. Dessa forma, o Governo ira reforgar a politica fiscal, uma vez que devera reduzir
os custos dos encargos da divida sobre o Orgamento da Uni&o.

N3o existem, até o momento, muitas informacdes sobre esse Fundo, o qual devera
ainda ser regulamentado. Todavia o Fundo podera acelerar a privatizagdo de empresas
estatais. Espera-se que o Governo tenha certo cuidado na utilizag&o de seu patrimonio
para resgatar titulos publicos.

Na MP 542, constam, ainda, algumas definicées sobre a Unidade Fiscal de Referéncia
(UFIR), que tera sua aplicaggo suspensa por 180 dias como indexador de impostos pagos
emdia. O calculo da UFIR continuara sendo efetuado para ser aplicado em casos especificos,
tais como: comecdo da tabela do IR-fonte, evitando que ocorra aumento da carga tributaria
para os contribuintes; atualizagio dos balangos das empresas; restituicdo do IR-pessoa
fisica; e apuragio de ganhos nas aplicagGes financeiras.

As taxas de inflagéo que ocorrerem nesse periodo nao serdo consideradas sobre
o valor do imposto devido, pago no vencimento, mas corrigiréo a tabela do iR-fonte,
implicando redugao de receitas do Tesouro.

Com a criagdo do real € a estabilizagio da economia, esperam-se alteragdes nas
contas publicas.

A inflagdo caindo, supde-se que ocorra uma remonetizagéo da economia, reduzindo
as aplicacdes financeiras. Nesse sentido, devera ocorrer uma queda na arrecadagdo de
impostos baseados nos ganhos inflacionarios, como é o caso do IPMF e do IOF.

A receita do IPMF esta em torno de US$ 340 milhdes mensais e devera cair. Por
isso, ndo devera ocorrer redugdo de sua aliquota, ou mesmo sua extingao, pelo menos
por enquanto. Todavia, numa economia estabilizada, o IPMF representa um énus, na
medida em que esse imposto estd embutido nos pregos.

O Governo pretende fazer uma avaliagéo do comportamento dos tributos apos a
implementagédo do real e depois decidir sobre alteracbes nessa area.

Por outro lado, a monetizagdo devera levar a um resgate de parcela da divida intema,
diminuindo gastos financeiros. Nos primeiros dias do real, os resgates de investimentos
fizeram o BACEN recomprar R$ 5 bilhdes em titulos do Tesouro e de sua propria emissao,
reduzindo o estoque da divida intema fora do BACEN (GM. 15, 17.7.94, p.1).

Conclusao

Do ponto de vista da estabilidade do Plano, a manutengdo de taxas de juros reais
elevadas podera representar um risco para o Governo, na medida em que se reflete
num aumento dos encargos da divida mobiliaria interna.
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Além disso, a possibilidade de declinio das receitas tributarias, sobretudo
daquelas incidentes sobre os ganhos inflacionarios, a partir de julho, e as pressoes
por aumento dos gastos no segundo semestre exigirdo do Governo um controle
rigoroso para manter equilibradas as contas publicas.Uma das fontes de presséo é o
funcionalismo publico, que reivindica reajustes salariais, que deverao ser atendidos.

Tabela 1

Resumo da execugdo financeira do Tesouro Nacional -— 1993-94

DISCRIMINACAO JAN-ABR/93 JAN-ABR/94 VARIAGAO %
(US$ milhdes) (US$ mithdes)
(1) (1)

Fluxo fiscal

Receitas «...vet i e 16 334 17 901 9,59
Receitas 1iquidas (exclusive incentivos) ..... 15 611 16 907 8,30
OperagBes oficiais de crédito ............... 605 831 37,36
Remuneragio de disponibilidades-B8 ........... 118 163 38,14

DESPESAS ottt e e 16 983 19 620 15,53
Pessoal @ eNCargos .. vurvuren s 6 334 7 999 26,27
Transferé cias intergovernamentais (2) ....... 5 707 5 095 -10,72
Servigos e encargos da divida ................ 2 961 2 733 -7,70

Encargos das dividas interna e externa ..... 751 - 629 -16,25

Encargos da divida mobilidria federal ...... 2 210 2 104 -4,80

Pagos no mercado ... 709 1 403 97,88

Pagos ao BACEN ............. 1 501 701 -53,30

Outras despesas (3) 1 981 3794 91,52

Resultado do fluxo fiscal (1-2) .. ... ... ..., -649 -1719 164,87
Financiamento k

ReceTtas .. v e 24 740 63 812 157,93
Emissdo de titulos ...... ... cou i 8 828 18 883 113,90
Outras receitas (4) .. vt nneiinen i 15 913 18 121 13,88
Renegociagdo da Divida ......oovvineunvvnnnn 0 26 808 -

Despesas .. e 11 147 47 315 324,46
Resgate da divida ... i 9 949 43 474 336,97
Amortizagdo da divida contratada ............. 1198 841 -29,80
Aquisicdo de garantias .....veeevvuiuininnnn. 0 3 000 -

Resultado do fluxo decaixa [(1+4) - (2+5)]........ 12 944 14 778 14,17

FONTE: Secretaria do Tesouro Nacional.

(1) valores deflacionados pelo IGP-DI e posteriormente convertidos pela taxa de cambio média
do més de maio de 1994. (2) Abrange as transferéncias constitucionais (FPM, FPE, IPI), as demais
transferéncias para estados e municipios e também outras vinculagées. (3) Engloba os gastos
com: o custeio, os investimentos, as liberagdes das operacbes oficiais de crédito e os restos a
pagar. (4) Engloba tanto a remuneragdo de disponibilidades como o resultado do BACEN.
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Tabela 2
Arrecadagio dos tributos federais — Jan.-abr./94
JAN-ABR /94 A%
DISCRIMINAGAO (Uéi mil) JAN-ABR/94
JAN-ABR/93
Imposto de Renda ........... 5 242 1,6
Pessoa FiSiCa ..vvevrvannn 288 164 ,4
Pessoa juridica .......... 1619 -12,3
Retido na fonte .......... 3 335 4,0
TP e 2 566 -16,3
TIOF e I 1194 42,4
54 1173 -
FINSOCIAL/COFINS ........... 2 215 54,9
PIS/PASEP ... iivmeiiinnnn 1 466 5,8
Contribuigdo social sobre o
Tucro liquido «.vevnivnnns 1120 6,8
Total (1) coveniienniinnanns 15 379 13,5

FONTE: INDICADORES IESP (1994). S&c Paulo: FUNDAP, v.2, n.29, Jun.

NOTA: Valores deflacionados pelo IGP-DI, més a més, e posteriormente convertidos pela
taxa de cambio média do més de dez./90.

(1) Inclui impostos de Importagdo e Exportagdo, ITR, Contribuigdo para FUNDAF e outros.

GRAFICO 1

DiVIDA MOBILIARIA FORA DO BANCO CENTRAL COMO PERCENTUAL
DO PIB —1993/94

% do PIB)
2

FONTE: BACEN.
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