
O SECRETÁRIO Pedro Parente: "Precisamos aprofundar as medidas adotadas" 

FRASES 

"O Governo não pode 
manter os juros altos por 
muito tempo. É correto 
cortar custos e estimular a 
exportação, mas não vejo 
como fazer isso sem 
desvalorizar o cambio". 
LAURO VIEIRA DE FARIA 
Economista da Fundação Getúlio 

Vargas 

" O Governo precisa 
mexer na política fiscal e 
aumentar a 
competitividade dos 
produtos brasileiros. A 
decisão de cortar gastos é 
correta, pois medidas 
como o aumento da CPMF - 
atrapalhariam a 
competitividade". _ 
JOSÉ GUILHERME DE ALMEIDA REIS 
Economista chefe da Confederação 

Nacional da Indústria 
"Os setores a serem 
estimulados são 
importantes: agricultura e 
exportação ajudam a 
equilibrar a balança e 
construção cria emprego". 
CLAMO CONSIDERA 
Diretor do IPPA 

souro Nacional a pagar juros mafs' 
altos na rolagem da dívida púbil, ‘ 
ca, o que significa uma despea- .  
extra, que não estava nas prev'i 
sões, e que afeta diretamente Os' 
resultádos operacional e nominal 
do setor público. 

A possibilidade de piora nestes 
indicadores, os mais usados Pê-- 
los investidores estrangeiros era 
suas análises sobre a econorata 
brasileira, fez com que o Governo' 
se apressasse em dar um sirMT• 
claro de que está trabalhando `l 
de que está disposto a apertar os 

--curtos-para-diminuir- a fragilicla&.,: 
do Plano Real. 

— Os números fiscais não sà'e;' 
ruins, mas a questão não é o 
sultado no curto prazo, mas r 
sustentabilidade no longo praio ,  
— disse o secretário executivo del 
Ministério da Fazenda. 

R$ 155,5 bilhões da dívida d« 
Tesouro indexados aos juros4- 
A preocupação da equipe eco- 

nõmica com os cortes nas des¡ye. • 
sas se explica pela necessidáfé' 
de liberar mais recursos para P;a1 • 
gar juros. 

Atualmente, cerca de 20% tb"' 
dívida de R$ 155,5 bilhões do Te2".  
souro Nacional está diretamente .  
indexada aos juros, seja com 
los corrigidos pela Selic ou pela 
Taxa Referencial (TR). Como "à.,> .  
taxas de juros praticamente 61-  
braram, o efeito sobre esta parc'e£! 
la da dívida será imediato, e g.-6,  
poderá ser absorvido sem pre 
dicar o desempenho fiscal se. '& 
Governo conseguir diminuir os 
gastos. ■ 

Depois 

■ 
O déficit 
aumenta 

A diferença, 
geralmente 
negativa, 
aumenta o 
acúmulo do 
déficit 

O PROBLEMA 	Antes 
A alta dos juros 
provoca, a cada 
dia que passa, 
maior 
deterioração 
nas contas do 
Governo, que 
tende a 
arrecadar menos 
com a retração 
da economia 

A saída do 
Governo é 
cortar gastos, 

1—  já que os juros 
não podem ser 
mudados 
por enquanto 

Para evitar a 
sangria nas 
reservas 
cambiais, o 
Governo 
aumentou os 
juros de 
1,58% para 
3,05%. 
Desta forma, 
tornou os 
papéis mais 
atraentes 

COMO ERA ANTES 

COMO FICA 

Títulos públicos com juros altos 
BANCO ■ffiffium~i~e~ 

CENTRAL 

POR QUE O GOVERNO AUMENTOU OS JUROS E AGORA PRECISA CORTAR OS GASTOS 
21 DE OUTUBRO, SEGUNDA-FEIRA 

A queda na Bolsa de Hong Kong 
acabou gerando quedas nas bolsas 
em todo o mundo 

-13,10/0 
Queda 

recorde 

O REFLEXO NO BRASIL 
Para cobrir as perdas no exterior, os grandes investidores passaram a vender 
ações, através de instituições financeiras no Brasil. Isso provocou uma grande 
saída de dólares do país 

Pede resgate de aplicações Vendem ações A corrida 
às bolsas 
provoca 
queda 
das ações,  Pagam em reais Pagam em dólares 

as aplicações 

As instituições 
compram dólares, 
entregando reais 
ao Banco Central 

OS JUROS E O DESEQUILÍBRIO NAS CONTAS PÚBLICAS 

Ailton de Freitss 
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REFLEXOS DA CRISE:  Para 1998 o corte deverá ser igualmente severo, levando o superávit primário para até 2,5%  do PIB 

Meta é cortar R$ 2 bilhões no Orçamento de 97 
As receitas menos as despesas sem a conta dos juros deverão produzir uma sobra de R$ 11,2 bilhões 

f.eandra Peres e Rossana Alves 

• BRASÍLIA. O Governo deverá pro-
mover um corte de R$ 2 bilhões 
nd'Orçainento da União deste 
a¡io,para compensar o aumento 
doS vastos com puxada nas taxas 
de juros. Segundo o secretário-
e*eCutivo do Ministério da Fazen- 
dâ'' Pedro Parente, a meta e con-, Segnir obter um superáyit de 
1,5% do Produto Interno Bruto 
(PIE) no resultado primário das 
contas públicas neste ano. Ou se-
la; 'Â's receitas menos as despesas, 
SeM-a conta de juros, deverão 
produzir uma sobra de R$ 11,2 bi-
lhões, o que seria suficiente para 
cobrir os gastos adicionais com 
os juros da dívida, estimados pe-
los economistas em R$ 2 bilhões 
até o final do ano. 

Para 98, o ajuste deverá ser 
igualmente severo. Para neutrali-
zar os gastos adicionais com ge-
rados pelos juros altos, o Gover-
no decidiu elevar a meta de supe-
rávit primário de 1,5% para 2% ou 
até 2,5% do PIB. A equipe econô-
mica, entretanto, ainda não sabe 
o que fazer para melhorar o resul-
tado das contas, pois o Orçamen-
to do ano que vem é considerado 
muito enxuto. 

Não temos a definição das 
nlediçlas que serão tomadas, mas 
não -será nada que não seja signi-
ficativo. Precisamos aproNndar 
as medidas adotadas para trazer 
estabilidade à economia — disse 
Pedro Parente. 

Cortes devem atingir 
basicamente os investimentos 
Preocupado com a repercus-

sãó negativa sobre o Congresso, 
responsável pela aprovação das 
reformas constitucionais, o se-
cretário descartou a possibilida-
de de os cortes nos gastos de 
1997 serem direcionados às 
entendas apresentadas pelos par- 

- faMentares. Para Parente, on–re-
cürsos são gastos de acordo com 
as' prioridades de cada ministé-
rio, não havendo um corte espe-
cífico que atinja as verbas defen-
didas pelos congressistas. A re-
clamação na base governista, en-
tretanto, é que o Ministério do 
Planejamento, onde está concen-
trada a maioria das emendas, li-
berou uma parte insignificante de 
R$ 2 1,8 bilhão incluído no orça-
mento deste ano por deputados e 
senadores. 

a prática, entretanto, dificil-
mente os recursos incluídos no 
orçamento pelo Congresso serão 
Poupados da tesoura da equipe 
econômica. Em geral, as emendas 
doS parlamentares são direciona-
dís para novos investimentos: 
construção de estradas, postos 
de'Saúde, hospitais, açudes e es-
colas. Ocorre que, o orçamento 
deSte ano prevê R$ 10,9 bilhões 
Pára investimentos, mas um de-
creto baixado em abril contingen-
ciou R$ 2,8 bilhões deste total. Ou 
Seja, a rigor, os investimentos cai-
r para R$ 8,1 bilhões. A apenas  

três meses do final do ano, só fo-
ram liberados 2,4 bilhões e as 
perspectivas são sombrias, pois 
os cortes deverão atingir basica-
mente os investimentos. 

O Governo já vinha trabalhan-
do num decreto para cortar as 
despesas deste ano, mas a pri-
meira versão, que estava pronta 
na semana passada, será total-
mente reformulada dentro do no-
vo contexto econômico. A idéia 
inicial era elevar os limites finan-
ceiros dos ministérios de R$ 18,8 
bilhões para_. mais .de,$$ 20 bi-
lhões. Apesar do aumento apa-
rente, os gastos estavam, na ver-
dade, sendo reduzidos, pois a 
previsão feita aos mistérios seto-
riais pela equipe econômica, era 
liberar quase R$ 24 bilhões até 
dezembro. 

Alternativa é aumentar 
a liberação financeira 

Como o arrocho anunciado pe-
lo Governo valerá para este ano, 
há duas opções em estudo. A pri-
meira é deixar tudo como está, ou 
seja, manter a limitação de gastos 
para este ano em R$ 18,8 bilhões, 
sem permissão para que os mi-
nistérios empenhem acima deste 
limite financeiro. A outra saída, 
menos ortodoxa, é aumentar a li-
beração financeira, mas autori-
zando despesas abaixo do que es-
tava proposto na primeira versão 
do corte de gastos. 

Prevalecendo a segunda alter-
nativa, os cortes mais prováveis 
são no Ministério dos Transpor-
tes, que tem R$ 2 bilhões este ano 
para gastar na recuperação de ro- 

dovias, nas emendas patrocina- 
das por parlamentares, que tota-
lizam mais R$ 1 bilhão, e nas 
obras de irrigação e construção 
de açudes, que estão incluídas no 
orçamento do Ministério do Meio 
Ambiente. 

As despesas do ano que vem, 
também serão reduzidas na ru-
brica de custeio e investimentos,  

que tem R$ 31,7 bilhões na pro-
posta orçamentária em discussão 
no Congresso. Os cortes, entre-
tanto, ainda não foram definidos 
pela equipe técnica do Governo. 

Na avaliação do gerente de ma-
cro-economia do BNDES, Fábio 
Giambiagi, o governo não terá 
tanta dificuldade para fazer os 
cortes, pois a rubrica de custeio e 

Editoria de Arte 

investimento aumentou 40% aci-
ma da inflação nos últimos dois 
anos. Segundo ele, numa situação 
emergencial como a decorrente 
do aumento dos juros, o governo 
vai encontrar forma de fazer um 
ajuste nas contas públicas. 

— O aumento do superávit pri-
mário será um desafio para a 
equipe econômica e exigirá uma 
reprogramação completa do or-
çamento de 98. Mas, sem a sina-
lização de que o governo está 
cortando despesas ficará mais di-
fícil reduzir os juros. 

R$ 37 bilhões reservados para 
conta de juros em 98 

O orçamento deste ano prevê 
gastos de R$ 25 bilhões com o pa-
gamento de juros da dívida inter-
na, o que dá uma média de R$ 2 
bilhões por mês, sem considerar 
o aumento recente das taxas de 
juros. Segundo o economista Raul 
Velloso, a elevação das taxas re-
sultará em um gasto adicional de 
R$ 2 bilhões até o final do ano. Pa-
ra 98, o governo já reservou no 
Orçamento R$ 37 bilhões para co-
brir a conta de juros, sem consi-
derar a crise. O aumento se deve 
ao fato de que a dívida crescerá 
significativamente no ano que 
vem por causa da rolagem das dí-
vidas estaduais. 

A urgência com que o Governo 
passou a tratar as reformas cons-
titucionais e a decisão de cortar 
gastos e apertar os cintos é uma 
tentativa de reduzir os efeitos 
perversos do aumento dos juros 
sobre as contas públicas. As no- 
vas taxas já estão forçando o Te- 


