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Fundo de ativos pode financiar déficit externo

A idéia do economista Raul Velloso é de que o Brasil capte recursos no mercado internacional com base nos ativos da Uni&o

Fernando Dantas
de Sao Paulo

O fundo de ativos da Unido, con-
cebido pelo economista Raul Vello-
so, pode ter um papel decisivo na di-
ficil transi¢do do governo na drea
externa. O Brasil pode ter alguns
anos de déficit em conta corrente aci-
ma de 4% do PIB, um nivel conside-
rado arriscado pelo préprio governo.

O fundo de ativos pode ser “uma
nova fonte de captagdo externa, que
resolva o problema do balango de pa-
gamentos”, diz Velloso. Com o fun-
do, ele prossegue, “o Brasil vai poder
ter déficit (em conta corrente) por
muitos anos”. A idéia é que o Pais
capte no mercado externo com lastro
nos ativos da Unido, em um tipo de
securitizagio de recebiveis futuros.

Velloso estd convencido de que
grande parte das criticas que estdo
sendo feitas ao fundo de ativos da
Unido deriva da ma compreensdo da
sua idéia, j aprovada em seus aspec-
tos fundamentais pelo governo.

O fundo servira de lastro para pa-
gar, em primeiro Jugar, as aposenta-
dorias ¢ pensdes do setor publico; e
em segundo lugar, possivelmente, pa-
ra cobrir parte da previdéncia publica
do setor privado (INSS). O fundo vai
receber agdes de estatais, receitas de
privatizago, crédi-
tos, direitos, €
iméveis da Unido.

No caso da pre-
vidéncia dos fun-
ciondrios publicos,
Velloso considera
imprescindivel que
a implantagdo do
fundo seja condicionada a8 mudanga
do atual regime de reparti¢io ¢ bene-
ficio definido para um de capitaliza-
¢fo e contribuigio definida — este se-
gundo, por definigdo, € autofinancid-
vel e ndo gera despesas fiscais. A mu-
danga seria vélida para os funciond-
rios que ingressarem no servigo pu-
blico depois da aprovagio do novo
regime. A idéia € de que o0 mesmo
projeto possa ser adotado por gover-
nos estaduais e municipais.

A observagdo inicial de Velloso em
defesa do projeto € de que o fundo
nio “inventa” dinheiro do nada. Os
ganhos fiscais. tém como contrapar-
tida um conjunto de “perdedores’’:
pessoas, institui¢des € setores que per-
derio — ou deixardo de ganhar — sub-
sidios e transferéncias do governo.

Na parte de “deixar de ganhar”, ele
lembra que o fundo & efetivamente
uma arma do governo para conseguir
que todos os recursos da privatizagdo
sejam usados para abater a divida mo-
bili4ria piiblica. Segundo economis-
tas argutos, aquela seria a principal
fungdo do fundo, o que € praticamen-
te confirmado por Velloso. Ele apenas
ressalva que o fundo ndo amarra o go-
verno naquela ou em qualquer outra
utilizagdo dos scus recursos.

Na verdade, segundo Velloso, o
fundo serve como uma barreira contra
as pressdes setoriais para que os re-
cursos gerados pela venda de ativos
governamentais em determinadas
areas fiquem nestas dreas. O melhor
exemplo € a privatizagio telefonica e
os desejos do ministro das Comunica-
¢Oes, Sérgio Motta, de utilizar parte
dos recursos gerados no setor. O fun-
do faz com que os recursos da privati-
zagdo e da gestdo de outros ativos da
Unido venham automaticamente para
o caixa central da Unifo, € o governo
(ou a Fazenda) faga o que bem enten-
der com eles, a salvo de pressoes.

Esta talvez seja a parte mais dificil
de entender de todo o projeto. O paga-
mento dos inativos do setor publico €
uma das despesas incomprimiveis da
Unido, pelas regras atuais. Ao mesmo
tempo, sabe-se que a privatizagdo po-
de gerar muitas dezenas de bilhdes de
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Os ganhos fiscais
do novo fundo
existem de verdade;
do outro lado,
havera “perdedores”
de beneficios

reais. Juntando-se a isso todas as re-
ceitas que a Unidio pode obter de con-
cessdes de servigos piiblicos j exis-
tentes ou a ser implaptados (como a
banda B); a concessio de direitos de
exploragdo do subsolo; o reajusta-
mento a nivel de mercado de aluguéis
de iméveis e de servigos subsidiados
pelo governo etc; chega-se a um total
de mais de R$ 100 bilhdes.

Todos estes recursos vao entrar no

caixa da Unido gradativamente ao
longo dos préximos anos. O risco é
que a dindmica politica e corporativa
desvie este dinheiro para gastos sobre
o0s quais o niicleo central do governo
niio tem controle. Uma forma de evi-
tar isto € fazer com que os novos in-
gressos sejam usados obrigatoria-
mente para despesas das quais o go-
verno ndo pode fugir, como as apo-
sentadorias do setor publico.
. Isto significa que o governo vai po-
der ter, se quiser, um ganho fiscal do
tamanho da receita da privatizagio e
da receita da gestio de todos os outros
ativos. Uma folga fiscal foi criada, ja
que existe uma nova receita para co-
brir parte das despesas incomprimi-
veis do governo. Se o governo ndo in-
ventar nenhuma outra despesa além
das outras despesas e transferéncias
incomprimiveis, vai haver um ganho
do tamanho da no-
va receita. Se este
ganho for inteira-
mente utilizado
para abater a divi-
da mobilidria, o
passivo mais caro
do governo, have-
rd uma maximiza-
¢do da melhoria fiscal com a privati-
zagdo e gestdo dos outros ativos.

Neste momento de esforgo fiscal,
Velloso acha que vai ocorrer mes-
mo aquela maximizagido. Em um se-
gundo momento, 0s NOVOS recursos
“livres” criados pela folga fiscal po-
deriam ser usados para outros fins,
talvez até em investimentos sociais.
O que importa, explica, é que o cen-
tro do governo ganha hegemonia
sobre 0 uso dos novos Iecursos.

Raul Velloso

- Um segundo ponto de Velloso € de
que a previdéncia do setor publico foi
escolhida para ser lastreada pelos ati-
vos do fundo por ser, entre outras des-
pesas incomprimiveis do governoja
tinica que pode ser limitada no futuro
— o chamado “stop-loss”. S6 faz sen-
tido usar recursos “livres” para pagar
uma despesa incomprimivel se ela
nio crescer descontroladamente. Ca-
s0 contrdrio, queimam-se ativos en-
quanto a folga fiscal € devorada.

Entre as chamadas “contas em
aberto”, que aumentam acima do rit-
mo de crescimento das receitas, €
cujo controle € invidvel para o gover-
no politica e juridicamente, Velloso
acha muito pior e mais dificil aplicar

m “stop-loss” nos gastos com saide
ou com o seguro-desemprego.

O economista frisa com insisténcia,
portanto, que vai ocorrer o contrério
da principal critica ao fundo. Esta
critica sustenta que as aposentadorias
e pensdes do setor piblico teriam sido
privilegiadas em detrimento de outras
despesas e créditos da Unido.

A limitagdo (“stop-loss™) a que se
refere 0 economista é exatamente a
mudanga do regime de previdéncia
para os funciondrios que ingressarem
no servigo piiblico depois de aprova-
das as novas regras. Se houver condi-
¢0es politicas no futuro — que dificil-
mente existem agora, segundo Vello-
s0 — de reduzir beneficios dos funcio-
ndrios que ingressaram no setor pu-
blico antes das novas regras, tudo

bem. Nao hd nada no seu projeto que
impega tentativas de emendas consti-
tucionais relativas as aposentadorias
; de servidores publicos.
i Velloso deixa claro que o fundo de
i ativos é efetivamente um substituto
! para o Fundo de Estabilizago Fiscal
(FEF) dentro de um ou dois anos.
Poderia ser quase um substituto ime-
diato se o governo fosse muito agres-
sivo em sua estratégia financeira.
Neste caso, ele tentaria antecipar com
a emissdo de titulos 0 maximo possi-
vel das receitas futuras que serao ob-
tidas com a gestdo dos ativos da
Unido (vendas, concessdes, aluguéis).
Velloso foi o idealizador do Fun-
ido Social de Emergéncia em 1994,
ta nomenclatura inicial do FEF. O
FEF foi fundamental para dar con-
di¢des fiscais minimas ao langa-
mento do Plano Real. “Como cria-
dor do FEF, eu me senti obrigado a
riar também uma alternativa que
xgaranla a continuidade do Plano

Real”, diz Velloso, referindo-se ao
fundo de ativos da Unido.
Os nimeros de 1995 ilustram a per-
feicdao o que, de fato, € importante no
JFEF para o governo federal. A receita
}total da Unido foi de R$ 117 bilhdes.
Deste total, diz Velloso, “apenas R$
31 bilhdes foram livres”. Isto quer di-
Zer que oS Testantes
R$ 86 bilhoes
eram recursos vin-
culados, isto é,
transferidos auto-
maticamente para
utilizagdes préde-
terminadas. Af es-
tdo transferéncias
para estados e municipios e para uma
série de setores e programas.

O problema com aqueles nimeros

é que as despesas de pessoal da Unido

— saldrios, pensOes e aposentadorias —

somaram R$ 38 bilhdes em 1995.
Duas alternativas seriam emitir moe-
da ou se endividar para cobrir a dife-
renga de R$ 7 bilhdes entre os recur-
sos livres e a conta de pessoal.

Outra alternativa, possivel gragas
ao FEF, foi a de desvincular parte

Abater divida
publica com 1hdes.

todo o dinheiro

da privatizag¢ao

é um dos objetivos
mais importantes

das receitas, de tal forma a aumentar
os recursos livres. Desta forma, admi-
te Velloso, foi possivel desviar uma
parte maior da receita total pard 0 pa-
gamento da conta pessoal, cobrindo
em parte ou no todo os R$ 7 bilhdes.

E claro que o conjunto restante de
transferéncias para estados, munici-
pios etc, perdeu exatamente o que foi
transferido para pagar pessoal.

“O que nds conseguimos com 0O
FEF”, diz Velloso, “foi transformar
aqueles R$ 31 bilhdes livres em R$
45 bilhdes”. Como foi explicado
acima, quando comegar a fazer um
caixa pesado, o fundo de ativos vai
ter a mesma fungéo de “libertar” re-
ceitas orgamentarias.

Um iltimo ponto de Velloso € de
que o novo fundo vai reduzir o déficit
publico contabilmente porque gera
ganhos fiscais reais, e ndo ficticios.
Ele observa que o governo tem um
ativo, que é um fluxo de receitas cres-
centes (o fundo), e um passivo, que
sdo as despesas com inativos.

Um enfoque possivel € trazer aque-
les dois fluxos equivalentes a valor
presente. Por outro lado, antes mesmo
que se gere qualquer recurso com a
gestdo dos seus ativos, a Unido passa
a “emprestar” para o fundo os recur-
sos para que este pague a conta anual
dos inativos, de
cerca de R$ 17 bi-
Segundo
Velloso, o préprio
Fundo Monetario
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um empréstimo
por um governo a
uma entidade privada (o fundo) ndo
seja considerado despesa.

Assim, uma postura agressiva do
governo, do ponto-de-vista contdbil,
seria tirar toda a conta dos inativos
das despesas do governo (viraria “em-
préstimo”). Isto reduziria o déficit pu-
blico oficial em R$ 17 bilhdes de ini-
cio. Se for mais conservador, o go-
verno usa um enfoque contdbil dife-
rente: “E um detathe; o que 1mpona é
que os ganhos fiscais sdo reais”.
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