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-“D_eus seja louvado”, estd es-
erito nas cédulas brasileiras, e o
ministro da Economia, seja
quém for, podera recitar essa
frase, no préoximo ano, se o défi-
cit orcamentdrio ndo superar o
previsto. O ministro Marcilio
Marques Moreira descreveu co-
mo-“um dos mais realistas” o
niove projeto de Orgcamento Ge-
ral-da Unido, enviado ao Con-
gresso na segunda-feira passa-
da..O- projeto -encerra, porém,
pelo menos quatro apostas de
alte risco:
® 0 gasto com pessoal e encargos
diminuira de 3,8% para 2,9% do
Prodito Interno Bruto (PIB);

s a'receita da Previdéncia subi-
ra 31,7% em termos reais, isto €,
descontada a inflagao,

m o PIB crescerd 3%;

m a divida publica sera rolada-
sem grandes problemas.-

O governo est4 na situacdo de
um devedor forgado a renego-
ciar suas promissoérias por prazo
mais curto. Se o gerente do ban-
co tiver boa vontade e houver

- taxas entre 20% e

folga no mercado, 0s papagalos
poderio ser estlca,dos sem mui-
ta dificuldade, com pequeno au-
mentode juros. Se o cadastrodo
cliente piorar, mais garantias
serao pedidas e o empréstimo fi-
cara mais caro.

No préximo ano, o governo te-
ra de rolar os papéis do Tesouro
mais vezes do que em 1992. Com
8 liberacdo dos cruzados novos,
concluida no més passado, a di-
vida em titulos foi transferida,
em boa parte, do Banco Central
para o mercado. No BC, os pa-
péis do Tesouro tém prazosde8a
9 meses. No mercado, de trés a
seis, com grande concentra¢do
no prazo mais curto. Se o gover-
no nio resgatar os titulos no
vencimento, tera de substitui-
los, em 1993, por emissées de
prazo também reduzido, prova-
velmente de trés meses. No BC,
o0 débito do Tesouro custava cor-
recdo monetaria mais 6% ao
ano. No mercado, este ano, o
custo ficou ém correc¢do mais
30%, segundo
o diretor do Departamento do
Tesouro, Roberto Figueiredo
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Guimaries. No préximo ano, se- /2

gundo ele, o custo podera ficar

até mais baixo — algo comolid
20%, em termos reais —, se a po-Q
litica do BC permitir juros mais

baixos. E que o débito do Tesou-D
ro acaba sendo afetado pela po-£)
litica monetaria. Quando o0 BCerf
precisa apertar 0 mercado parajf—w

-conter a expansdo monetdaria, os

juros tendem a subir. Mas a po-y §
litica s6 sera mais folgada se o

proprio Tesouro estiver menos

apertado, isto é, se houver al-,
gum tipo de ajuste fiscal. “Nao o>
imagino o préximo ano sem al-=
gum ajuste”, diz o diretor do Te-,____

souro %
Por enquanto porém, as pos-
sibilidades sdo contririas. Se 0 ¢g
Congresso aprovar as tabelas da
jsonomia salarial, a folha de pa- -
gamentos tera de aumentar.
Nesse caso, o déficit primario
(receita menos despesa, sem
considerar os juros da divida)
saltara de 0,7% para 1,4% do
PIB, segundo as previsoes. Se
for garantido, além disso, o rea-
juste de 1479 para os aposenta-
dos, o rombo financeiro subira

0 orcamento e as previsoes

Déficit primario (% do PIB)

- sem isonomia e sem 147% 0,7
- com isonomia 14
- com isonomia € 147% 21

Amortizacéo e rolagem da
divida mobiliaria (% do PiB)

- 1992 15,2
- 1993 36.3

Arrecadacdo { variacdo %)

- Imposto de Renda  —13,0
- 1Pl +69
- Receita tributaria total — 4,9
T

para 2,1%. O acerto tera de ser
feito com emissdo de moeda ou-
de papéis do Tesouro e, em qua.l-
quer caso, o custo da divida pu-
blica subira e a rolagem ficard
mais dificil.

Além disso, as contas da Pre-
vidéncia embutem um salto
enorme na receita do Finsocial
(de Crs 7,59 trilhdes para Cr$
15,59 trilhdes, em valores de
abril de 1992) e das contribuicdes
de empregados e empregadores
(de Cr3 37,6 trilhdes para Cr$ 42,5




