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Apesar da forma meio 
atabalhoada como foi 
divulgado, 

 

o pacote fiscal 
conseguiu, ao 
menos num pri-
meiro momento, 
conter as amea-
ças mais imedia-
tas ao Plano 
Real. O que todos 
se perguntam é, 
primeiro, se será 
realmente possível obter uma 
economia de R$ 20 bilhões 
com o conjunto dessas medi-
das e, segundo, se o pacote é 
suficiente para contrabalan- 

çar os efeitos fiscais negativos 
do aumento de juros. 

Segundo nossa avaliação, é 
bastante razoável esperar que 

o pacote possa 
produzir ganho 
fiscal não des- 
prezível de cerca 
de R$ 15 bilhões, 
sendo R$ 7,63 bi- 
lhões por meio 
de corte de des- 
pesas e R$ 7,46 
bilhões com o 
aumento de re-

ceita, conforme detalhado nas 
tabelas desta página. 

Para chegar a esses valores, 
assumimos que as intenções 
de corte de gastos serão mais 

difíceis de serem concretiza-
das do que as medidas que en-
volvem aumento de receita. 
No caso do aumento de arre-
cadação do IRPF e do IPI, des-
contamos metade do previsto 
pelo governo. Quarenta e sete 
por cento da arrecadação des-
ses impostos é repassada a 
Estados e municípios e a fun-
dos de desenvolvimento regio-
nais. Em ano de eleição, será 
muito difícil que essa renda 
adicional para Estados e mu-
nicípios não se transforme em 
aumento equivalente dos gas-
tos. Apesar de não aparecer 
explicitamente na tabela di-
vulgada pelo governo, acres-
centamos R$ 1,5 bilhão por 
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7,63 (10,29) 
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0 real impacto do pacote fiscal 
MEDIDAS PODEM COMPENSAR O AUMENTO DO DÉFICIT PÚBLICO DECORRENTE DA ALTA DOS JUROS 

conta do aumento de 3% na 
Tarifa Externa Comum do 
Mercosul. 

Contudo, desse ganho total 
é preciso subtrair uma parce-
la equivalente à redução da 
arrecadação por conta da di-
minuição da taxa de cresci-
mento do PIB para o próximo 
ano. Segundo nossa estimati-
va, o inevitável desaqueci 
mento da economia deverá 
acarretar uma redução de pe-
lo menos R$ 3 bilhões na arre-
cadação tributária do governo 
federal e R$ 800 milhões na 
arrecadação própria dos Es-
tados. Assim, o ganho fiscal 
esperado para 1998 deverá  
car em torno de R$ 11,2 bi-
lhões, ou seja, cerca de 1,2% 
do PIB. Considerando que já 
esperávamos um superávit p 
primário de 1% do PIB em - 
1998, o setor público consoli-
dado deverá apresentar um s°1-11  

superávit primário de 2,2% do "C), 
PIB no próximo ano. 

Quanto à elevação dos ju-
ros, segundo nossas estimati-
vas, isso deverá acarretar um 
aumento em torno de R$ 10 
bilhões nas despesas nomi-
nais de juros para todo o se-
tor público. No cenário oti- rn  
mista, a taxa de juros médiaci) 
em 98 ficaria em torno de.-4 
23,5%, enquanto no cenário 
cauteloso, seria de 24,9%. As-Z3 
sumimos ainda que, em mé-
dia, 20% da dívida mobiliáriarn  
do governo federal é renova-',..1 
da a cada mês. Aplicamos as 
novas taxas de juro apenas à(f) 
dívida nova. Portanto, o 
cote fiscal lançado pelo go-L) 
verno teria condições de com--u  
pensar o aumento do déficit., 
público decorrente do au-L-- 
mento de juros. 
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