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Aonde FH quer chegar |

O governo ja definiu aonde quer chegar na area fiscal,
neste ¢ no proximo ano, s ndo sabe com certeza que
_ajuste tera de fazer para isso.
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b A intengio — como deixou claro o ministro do Planeja-
| niento, Antonio Kandir, na reunido ministerial da semana

~“passada, com a presenca do presidente — € obter um supera-

vit primario de todo o setor publico (governo federal, estados,
_ municipios e estatais) de 1,5% do PIB por ano, algo como R$
"12 bilhdes neste ano. O resultado primério € o que mede a
* diferenga entre receitas e despesas, sem considerar o impacto

1 dos juros.

*-> E uma meta ambiciosa, especialmente para 98, ano de
elei¢io presidencial. O resultado primario vem piorando sem
-+ parar desde 94 e fechou, no ano passado, em equilibrio (déficit
* de 0,07% do PIB). O governo federal tera de dobrar seu
-- superavit primario neste ano, de 0,4% para 0,8%. Ja fez

cortes no Orcamento e, se ndo conseguir prorrogar o Fundo

de Estabilizagdo Fiscal, fard novos cortes no segundo semes-

FH. .

~ Os estados, municipios e as estatais terdo de methorar suas
contas em 0,6% a 0,7% do PIB. Como ¢ mais facil garantir

|..contas melhores nas estatais, explica-se por que o governo

““preferiu engordar ainda mais os resultados da Telebras com
“tarifas, em vez de comer parte de seu lucro.

- Existe uma boa razdo para escolher o resultado primério
como meta. Ele mede o esforgo efetivo de ajuste do governo.
-~ A conta de juros pode ser afetada por fatores inesperados. Por
‘exemplo: a necessidade de subir os juros para conter uma
- deterioragdo mais forte do que se esperava nas contas exter-

1" 'nas. A aposta do governo ¢ que o mercado internacional.vai
1| ..olhar o indicador primario com mais atengdo e reagir positi- -
4+ vamente, se ele estiver caminhando na diregdo correta.

A meta tem outra razio de ser, explicada por Kandir. O
. governo acha, sim, que precisa sinalizar a0 mercado que

4 conseguira estabilizar, num futuro previsivel, o tamanho do

-.seu endividamento interno (a divida liquida do setor publico)
_eexterno (o passivo externo liquido). O superavit primario de
~.1,5% em 97 e 98 é o ponto de partida para que isso acontega.

Nio é, contudo, suficiente. Ao lado dele, a Seplan supde
.. um crescimento de 4,5% tanto em 97 quanto em 98 e uma
-receita gerada pela privatizagdo de RS 25 bilhdes no conjunto
[ "dos dois anos. A privatizagdo ajuda pelos dois lados: alivia a
divida interna (s¢ usada para abater divida) e atrai investi-
~ mentos externos (para financiar o buraco das contas exter-
““nas). .
-~ E importante estabilizar a relagio da divida liquida em
“relagiio ao tamanho da economia (o PIB), porque isso reduz o

{ risco de uma crise com ‘a divida interna no futuro. Quanto
! “maior for o estoque e, principalmente, quanto mais rapido ele

--estiver crescendo, maiores as chances de haver crise futura. O
mercado sabe disso e tem visto com preocupagdo a deteriora-
- ¢ao dos ultimos anos: a divida liquida saltou de 28,3% do PIB
em 94 para 32,5% em 96.
« -+ - Quando Kandir fala em estabilizagdo, contudo, ndo quer
dizer literalmente isso. A divida liquida pode crescer por duas
razdes: o deficit publico no ano aumentou ou 0 governo
reconheceu dividas passadas que estavam camufladas em
outras contas — os chamados “esqueletos” fiscais.

.-Alguns -esqueletos-foram- absorvidos;~-mas-outros conti-
maior parte do Fundo de Compensagdo de Variagdes Sala-

(que deve ser imenso) ¢ os custos embutidos na limpeza de
estatais antes de sua privatizagdo.

Quando o governo transforma esqueleto em divida liquida,
aumenta o estoque, mas ganha em transparéncia. Kandir acha
que os esqueletos podem, na pior hipotese, fazer a divida
liquida inchar uns 10% do PIB, mas argumenta que o merca-
do entenderia esse salto como puramente contabil. Importan-
te seria ndo deixar a divida erescer engordada por déficits
publicos. ' g '

Estabilizar o passivo exterri@ ¢ bem mais complicado. Fica
para a coluna de domingo. .o '

A Coluna de Celso Pinto, fornecida pela Agéncia Foiha, é publicada aos domingos,
tergas; quintas e sextas-feiras, simuitaneanente coma a Folha de §. Paulo.
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. tre. Alias, anunciados a todo o ministério, com a béngdo de

O S P

nuam soltos, assombrando as contas publicas. Trés deles:'a -

riais (FCVS), o rombo atuarial dos fundos de pensdo estatais -
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