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Quanto a Previdéncia, cujo déficit
em 1998 pode aproximar-se de R$ 6
bilhdes, Kawall e Leme acham im-
prescindivel que a reforma seja apro-
vada, sinalizando para o mercado que
a situagdo pode melthorar em 1999.

Um dos fatores que influenciam a
deterioraciio das expectativas fiscais
para 1998 € o resultado de 1997, que
acabou ficando bem abaixo do espe-
rado. A meta de 1,5% do Produto In-
terno Bruto (PIB) de superavit pri-
mario consolidado do setor publico
em 1997, repetidamente alardeada
pelo ministro da Fazenda, Pedro Ma-
lan, ao longo do ano passado, reve-
lou-se um fiasco.

Um economista do govemo Alta--
mir Lopes, chefe do Departamento
Econdmico do Banco Central (BC),
estima que o resultado primério final
(despesas e receitas nao-financeiras)
de 1997 (que deve ser divulgado pelo
BC no fim deste més) fechard em
equilibrio, sem déficit nem superévit.
Esta é a mesma previsdo do econo-
mista Raul Velloso, especialista em
contas puiblicas.

Quando o paco-
te fiscal de R$ 20
bilhdes foi langa-
do, em novembro
do ano passado,
para conter 0s
efeitos da crise
asidtica no Brasil,
alguns analistas,
como Leme e Velloso, vislumbraram
a possibilidade de que o governo pu-
desse fixar como objetivo um supera-
vit primério de 2,5% do PIB em 1998.
Agora, os dois consideram esta meta
quase inatingivel, ¢ trabatham com a
expectativa de um superav1t primério
de 1,5% em 1998.

Velloso tem nimeros precisos para
suas previsdes para 1998. Os juros no-
minais pagos pelo setor piblico con-
solidado atingirdo 5,9% do PIB. Com
uma inflagdo estimada em 3%, os ju-
ros reais deverdo ficar em 5,1% do
PIB. Com um superdvit primério de
1,5%, o déficit operacional (inclui re-
ceitas e despesas financeiras, mas des-
contadas da corregdo monetdria) pre-
visto é de 3,6%, proximo ou um pouco
maior que o de 1997. O déficit nomi-
pal (inclui tudo, inclusive a correcdo
monetéria) ficaria em 4,4% em 1998.
Leme estima um déficit operacional
em 1998 por volta de 3,5% do PIB, e
um déficit nominal por volta de 5%.

Velloso tem uma leitura original
sobre a evolugdo dos fatos na drea
fiscal desde a crise cambial de ou-
tubro do ano passado. O pacote fis-
cal de R$ 20 bilhdes, ele recorda,
foi uma forma de o governo dar um
sinal aos mercados de que seria fei-
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Para economistas, o
resultado primario final
de 1997 devera fechar
em equilibrio, sem
déficit e também

sem superavit

(Estimativas do Economista Raul Velloso - do PIB)

' uferavit] Déficit | Déficit | Juros | Inflagio |
érlo Comercial Nominai Nominais**:
1997 ‘ 3,5 51 5.1 58
1998 \ 1,5 3,6 4,4 59 3

Fome Raul Vefloso.

* Resultado consolidado do setor pubhco Brasnlelro (mt):lu: estatais).

** Pagos liquidamente pelo setor publico. *** IGP (FG

to um esforco adicional nas contas
ptiblicas, e que este esforgo seria
suficiente — e até mais do que su-
ficiente — para contrabalangar o
aymento de gastos piiblicos por
conta da alta de juros. A hipétese
subjacente era de que um gradativo
ajuste fiscal vinha sendo feito des-
de meados de 1996, e que esta me-
lhoria gradativa persistia. De um
déficit operacional préximo de
5,5% do PIB e um déficit primario
de 0,8% nas contas consolidadas,

-estava-se caminhando lentamente

para resultados de, respectivamen-
te, déficit abaixo
de 3% e superéavit
acima de 1%.
Com o pacote, es-
tes ndmeros da-
riam um novo
salto qualitativo.
"Agora esté cla-
ro que a histéria é
outra", diz Velloso. "A tendéncia, an-
tes da crise € do pacote, era ruim, e

-ndo boa.” Assim, o efeito positivo do

pacote, que parecia suficiente para li-
dar com a conta extra de juros e dar
um sinal de progresso fiscal para os
investidores, pode ser insuficiente
para responder a estes dois desafios e
também 2 deterioragdo prévia que vi-
nha ocorrendo. Ao contririo de ou-
tros.analistas, Velloso ndo descarrega
o grosso da responsabilidade pela de-
terioragdo fiscal nos estados. O go-
verno federal também: estaria am-
phando gastos, como no caso do pro-

grama de reforma agrdria (em que

pese o lado social) e na securitizagdo
da divida agricola.

Kawall chama a atengdo também pa-
ra a charnada "discrepancia estatistica”,
uma preocupagio muito séria dos ana-
listas de mercado, mas que, paradoxal-
mente, pode indicar que as coisas nao
estdo tdo ruins quanto parecem.

A discrepancia € a diferenca entre as
contas do governo federal (Tesouro,
Banco Central e Previdéncia) elaboradas
pelo Banco Central e as elaboradas pela
Secretaria de Politica Econdmica do Mi- |

_nistério da Fazenda.- No resultado final

de 1997, as contas da Secretaria podem
revelar-se até mais de 0,5 ponto percen-
tual de PIB melhores do que as do BC
(que estio tendendo ao equilibrio).

O problema é que apenas o BC cal-
cula o déficit consolidado do setor pd-
blico, incluindo ndo s6 o da Unido,
mas também o dos estados, dos mu-
nicipios e das estatais. Os mimeros do
BC, portanto, sdo os que indicam a
deten'oragéo global das contas publi-
cas ja mencionada, e sdo importantes
para as anlises dos investidores.

Um analista fiscal de um banco de
investimentos acredita, porém, que
sdo as contas do Banco Central que
tém um pedago maior do erro contido
na "discrepancia estatistica". Os ni-
meros do BC sdo calculados "abaixo
da linha", o que significa apurar o au-
mento out a redugdo da divida ligiiida.
Isto, por definigdo, ¢ igual ao déficit
ou superévit. As contas da Secretaria
de Politica Econdmica sdo "acima da
linha", com a contabilizagdo efetiva}
de todas as receitas e despesas.
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Fonte: Banco Central. & consolidado
(em % do PIB) D pre!lmlnavesem
setembro, outubro e novembro.
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O desempenho fiscal
do Brasil em 1998 deve
ser bem pior do que o
previsto pela maior parte
dos analistas no final do
ano passado, o0 que pode
agravar a vulnerabilida-
de externa do Pais. Gas-
tos estaduais com a re-
ceita da privatizagido e o
aumento do déficit da
Previdéncia foram elei-
tos os grandes vildes das
contas piiblicas em 1998
pelos mesmos analistas.
. O potencial de gastos
com a privatizagdo esta-
dual, para este ano, & calcu-
lado entre R$ 13 bilhdes e
R$ 14 bilhdes por Paulo
Leme, diretor de pesquisas
para mercados emergentes
da Goldman Sachs e Carlos
Kawall, economista-chefe
do Citibank no Brasil.

Pela metodologia das

contas nacionais, respalda-

da pelo Fundo Monetirio
Internacional, aqueles gas-
tos aumentam o déficit pd-
blico. Leme e Kawall
apéiam inteiramente essa
forma de célculo, que refle-
te a visdo dos investidores.
Muito simplificadamen-
te, usar o dinheiro da pri-
vatizagdo para gastos
correntes significa, como
diz Leme, "queimar ati-
vos", sem a contrapartida
de reduzir passivos (aba-
" tendo a cara divida liqiii-
da do setor publico). Isto
afeta a percepgdo da sol-

véncia de um pafs.
(Cont. pdg. A-5)



