
Raul Velloso: "O governo fez um corte para valer; foi o melhor que podia fazer para o momento" 
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B4 - O ESTADO DE S.PAULO  

Para Velloso, eleição influenciou alta de gastos 
Para economista, governo cedeu à pressão política para 

descomprimir gastos; agora, alta dos juros pode provocar 
custo adicional de R$ 16,8 bilhões, se a taxa ficar em 49% 

até dezembro, hipótese que ele considera absurda 

rá que os outros vão seguir o 
mesmo caminho? E aí come-
çam a interpretar as fragilida-
des de cada um. Quando olham 
para o Brasil, enxergam que o 
País permanece com aquela fra-
gilidade antiga, o déficit públi-
co. O grande medo deles é que o 
Brasil desvalorize, perca o con-
trole da política cambial e que 
a moeda se desvalorize tanto 
quanto nos outros países. E aí o 
pânico deles é tomar um prejuí-
zo do tamanho da desvaloriza-
ção em tudo o que aplicaram 
aqui. O segundo temor criado 
pela Rússia é do puro e simples 
calote. Eles têm muito medo de 
sofrer um calote aqui e se per- 

guntam: se a 
Rússia fez, por 
-quo- 
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- 	- e- Brasil-não R 

 

noite, pela manhã o Banco Cen- 
tral (BC) apresentou uma esti- 
mativa de custo da elevação 
dos juros sobre a dívida inter- 
na, que seria de R$ 8 bilhões, se 
a taxa de 29,75% permanecesse 
de setembro a dezembro. Eu fiz 
quatros cálculos. Primeiro, se 
os 29,75% vigorassem somente 
em setembro, o impacto seria 
de apenas R$ 1,3 bilhão ou 
0,14% do PIB, portanto, bem 
menor do que o pacote de R$ 4 
bilhões anunciado na última 
terça-feira para fazer frente ao 
custo adicional na dívida. A se- 
gunda hipótese, mais na linha 
sugerida pelo Banco Central, 
embute uma trajetória gradual 
de queda dos 29,75% até o fim 
do ano, fechando dezembro em 
20,8%. Isso significaria repetir 
o mesmo ritmo de queda do fim 
de 1997. E o impacto total nos 
quatro meses seria de R$ 4,4 bi- 
lhões ou de 0,48% do PIB. O ter- 
ceiro cálculo pressupõe que os 
29,75% permaneçam inaltera- 
dos de setembro a dezembro, o 
impacto seria de R$ 6,8 bilhões 

de acréscimo - 
até mais baixo 
do que o Banco 
Central estimou 
- ou 0,74% do 
PIB. O último é 
o cálculo do ab- 
surdo - os 
49,75% de se- 
tembro a dezem- 
bro. Isso signifi- 
caria aumentar 
a dívida pública 
em R$ 16,8 bi- 
lhões (1,83% do 
PIB). Vê-se que 
essa taxa não 

por os recursos retirados nas úl-
timas semanas. E tem ainda o 
movimento de saída dos pró-
prios investidores nacionais. Is-
so indica que lá na frente tere-
mos dificuldade de financia-
mento do déficit em conta cor-
rente no balanço de pagamen-
tos. 

Estado - E qual seria a saí-
da se esse cenário vier a se 
confirmar? 

Velloso - Não tem muito jei-
to. Como o nosso modelo é de 
política cambial estável, a úni-
ca saída é reduzir a demanda 
agregada e o candidato natural 
para fazer isso é o setor públi-
co. O País precisa do setor pri-
vado para fazer a transforma- 

d~trottrra pro-~qtre= 
vai nos livrar da dependência 
externa. Se as empresas não in-
vestirem, não gastarem, como 
vão melhorar sua competitivi-
dade? 

Estado - Dentro das novas 
condições do Brasil depois do 
agravamento da crise interna-
cional, na sua opinião é possí-
vel continuar com o ajuste gra-
dual do desequilíbrio das fi-
nanças do setor público defen-
dido pela equipe do ministro 
da Fazenda, Pedro Malan, 
que prega a redução do défi-
cit nominal dos atuais 7,8% 
do PIB para cerca de 3% do 
PIB até 2001? 

Velloso - Para manter o Pla-
no Real funcionando, nos seus 
pilares básicos, esse ajuste gra-
dual não vai ser suficiente, tu-
do indica que terá de ser mais 
rápido. Ele não vai poder espe-
rar três anos. O ajuste gradual 
teria como pressuposto a conti-
nuidade do volume de financia-
mentos externos bem razoável. 
O que estou verificando agora é 
que a disposição dos investido-
res externos, em razão das per-
das na Ásia e na Rússia, e de 
uma certa impaciência com a 
demora das reformas no Brasil, 
é de reduzir drasticamente o 
aporte de recursos para o nosso 
País. Isso vai forçar o governo 
a fazer um ajuste mais rápido. 

Estado - E qual 
ternativa ao ajuste 

governo central 
19,8% suas des-
pesas no prime-
rio semestre des-
te ano em rela-
ção ao mesmo 
período do ano 
passado, justa-
mente o contrá-
rio do que pro-
meteu fazer com 

pacote de no-
vembro passa-
do? 

Velloso - Vou 
dizer uma coisa 
que pode parecer 
tola, principal-
mente porque me- , 
xo com essa área. E quase irrele- 
vante dizer o que pode ser feito 
porque, na hora da necessidade 

do desespero, qualquer coisa 
terá de ser feita. Certos dogmas 
terão de ser quebrados. No fun-
do, o governo vai se ver frente à 

seguinte situação: se quer man-
ter o Plano Real e conta com o 
fato de a população estar reele-
gendo o presidente da Repúbli-
ca exatamente porque ela quer 
manter a estabilidade, então te-
rá de repensar tudo. Lugares 
onde nunca pensou em mexer 
terá de mexer para salvar o Pla-
no Real. E isso significa não fe-
char a economia. Para salvar e 
manter o Plano Real inaltera-
do, o ajuste terá de ser no setor 
público. O corte pode ser em 
qualquer lugar. O mais impor- 

País quer manter o Plano Real 
intacto, vai fazer o ajuste onde 
nunca imaginou fazer. 

Estado - Existem limites 
institucionais para mexer nos 
gastos públicos no grau que o 
senhor está defendendo. 

Velloso - Se o País se basear 
nesses limites, pouco será feito. 
Aliás, essa é a estratégia gra-
dual seguida até agora, de pros-
seguir em um roteiro gradual e 
ir fazendo as mudanças com o 
máximo de consenso, vendo o 
que dá para fazer agora e o que 
pode ser deixado para depois. 
O que se faz na área de ajuste 
fiscal é sempre baseado na per-
cepção da velocidade permiti-
da. Até agora a percepção era: 
dá para fazer devagar. O que 
mudou foi isso. Agora a percep-
ção é outra: não dá mais para 
fazer devagar. Agora vai ter de 
fazer rápido, do jeito que muita 
gente vinha pedindo nos últi-
mos anos. 

Estado - Em outras pala-
vras, o senhor está dizendo 
que depois das eleições o Bra-
sil não escapa de um pacote 
fiscal radical que implicará re-
cessão? 

Velloso - Prefiro colocar as 
coisas de uma forma diferente. 
O Brasil não vai mais ter acesso 
ao financiamento externo abun- 
dante. Isso significa que no pri- 
meiro momento terá de ser cor- 
tada a demanda agregada, pois 
não terá outro jeito. Com  isso, 

imediatamente 
ficará reduzido 
o desequilíbrio 
no balanço de 
pagamentos. 
Ora, aí vem a 
pergunta: a de- 
manda agrega- 
da será cortada 
no setor priva- 
do ou no públi- 
co? Não pode 
ser no privado 
porque esse mo- 
delo de integra- 
ção com o resto 
do mundo é as- 
sentado no pa- 

pel do setor privado. Se formos 
reprimir exatamente aquele 
que tem de ser o carro-chefe, aí 
frustraremos a transformação 
da estrutura produtiva. O go- 
verno federal terá de se voltar 
para dentro de si mesmo, sen- 

Estado - A vi-
tória de Fernan-
do Henrique 
Cardoso signifi-
cará um sinal 
verde dos brasi-
leiros para o go- 
verno fazer um ajuste fiscal 
brutal que implicará recessão 
e aumento do desemprego? 

Velloso - A reeleição do 
atual governo pela maioria es-
magadora será para continuar 
a fazer o trabalho que vem sen-
do feito de extirpar, de uma vez 
por todas, a inflação. Depois de 
um cansaço de décadas com as 
conseqüências da inflação ace-
lerada, hoje a população está 
reelegendo Fernando Henrique 
Cardoso para manter a infla-
ção baixa. Mesmo que isso signi-
fique pagar um custo, porque o 
problema é que ninguém quer 
correr o risco de voltar à situa-
ção em que o Brasil será de no-
vo desligado do convívio com o 
exterior e possa perder outra 
vez o controle sobre a inflação. 
Acho que a sociedade está pre-
ferindo tirar as vantagens des-
se modelo e eventualmente pas-
sar pelos sacrifícios requeridos 
para se colocar nos trilhos cer-
tos. Na minha leitura, é isso 
que a população está dizendo 
ao demonstrar sua intenção de 
voto na reeleição: façam o que 
for necessário para manter a in-
flação baixa. O grande, papel do 
presidente é de ser o mediador 
desse processo. 

Estado - O senhor está che-
gando de uma viagem à Ingla-
terra, onde conversou com in-
vestidores externos. O que 
eles mais temem em relação 
ao Brasil? 

Velloso - O que mais está pe-
sando são os prejuízos gigantes-
cos que eles tiveram na Asia e 
na Rússia. Como os países des-
sa região fizeram muita coisa 
errada, meteram os pés pelas 
mãos, forçaram os investidores 
externos a prejuízos enormes, 
eles começam a ficar com a ore-
lha em pé em relação a todos os 
emergentes. E se perguntam: se- 

Estado - O 
governo alega 
que não é corre-
to os investido-
res compara-
rem o Brasil 
com a Rússia. 

Velloso - O 
governo tem ra-
zão. Mas eles 
não conhecem 
direito o Brasil, 
só sabem que 

aqui tem déficit. E pelo recei-
tuário básico isso está errado. 
Então, criou-se uma grande des-
confiança. E eles falam aberta-
mente: estamos aconselhando 
nossos clientes a retirar as apli-
cações do Brasil, vocês não vão 
poder contar com o mesmo vo-
lume de recursos em 1999. Essa 
redução será muito drástica. A 
grosso modo fala-se que a meta-
de do dinheiro que veio em 
1998 para financiar o déficit 
em transações correntes do ba-
lanço de pagamentos não virá 
em 1999. Isso vai exigir, seja 
com o modelo atual ou com um 
novo modelo, um ajustamento 
à nova situação. Resta saber se 
isso vai ocorrer mantendo a in-
flação baixa, com a continuida-
de do atual rumo, ou se virá um 
novo modelo, que ninguém sa-
be direito do que se trata. A úni-
ca coisa que conhecemos é que 
os modelos tentados no passa-
do deram na hiperinflação. 

Estado - O pacote fiscal 
anunciado na última terça-fei-
ra - corte de R$ 4 bilhões nos 
gastos deste ano e fixação em 
lei de metas de superávit pri-
mário em 1998 e 1999 - não vai 
ajudar nem um pouco nessa 
fase crítica? 

Velloso - Dentro das condi-
ções políticas e da delegação 
que o governo tinha no momen-
to, ele fez o máximo possível. O 
governo fez um corte para va-
ler, mudaram os mecanismos 
de controle, o que também ele-
va a capacidade de implemen-
tar esses cortes. Foi o melhor 
que eles podiam fazer naquele 
momento. Se foi suficiente ou 
não é outra história. Depende 
do cenário externo. Se o BC pre-
cisou elevar os juros para 
49,75% é porque a reação dos 
mercados diante do último pa-
cote não foi boa. 

LILIANA ENRIQUETA LAVORATTI  

Estado - Nos seis primeiros 
meses deste ano, o governo 
central (Tesouro Nacional, 
Previdência Social, estatais fe-
derais e Banco Central) gas-
tou R$ 12 bilhões a mais do 
que no mesmo período de 
1997. Ou seja, as despesas 
cresceram mais do que o au-
mento das receitas, em um 
ano de excelente arrecadação. 
As despesas com pessoal ativo 
e inativo foram R$ 4,3 bilhões 
acima daquelas realizadas em 
igual período de 1997. Os gas-
tos com custeio e investimen-
to subiram R$ 3,8 bilhões. E 
isso tudo em um ano em que o 
governo prometia cortar R$ 
10 bilhões, de acordo com o 
pacote de novembro passado. 

Raul Velloso - Também era 
de esperar que isso acontecesse. 
Os programas de governo fo-
ram muito comprimidos e o go-
verno, depois que a inflação 
acabou, perdeu o principal ins-
trumento de ajuste de suas des-
pesas. De fato, 
havia uma com-
pressão muito 
grande em deter-
minadas áreas, 
como a de saúde, 
que vinha sendo 
comprimida há 
dez anos. Che-
gou uma hora em 
que o governo 
não tinha mais 
força suficiente 
para impedir que 
os gastos subis-
sem. São setores 
carentes, há filas 
nos hospitais e pode demorar 
na hora que surgiu a sensação quatro meses. Esse valor repre-
de que era possível dar um alí- senta 30% do total da conta de 
vio, não houve disposição políti- juros de R$ 57 bilhões esperada 
ca para manter a posição firme para 1998 antes das duas últi-
anterior e as forças em favor da mas puxadas nos juros. Aí é um 
despesa acabaram prevalecen- absurdo. Eu não estou imagi-
do. Citei o exemplo da saúde nando que isso vá acontecer. 
porque ela representa a metade 

-do volor-gasto-nos programas- — Estado ----E -qual-é--o-lindte 
governamentais. No caso de do País nessa bola de neve da 
pessoal, temo que o problema dívida pública crescendo em 
foi alguma mudança de data de decorrência dos juros e os ju-
pagamento. Mas, no ano, não ros subindo por que o País 
está previsto que as despesas de não reduz o déficit público? 
pess oal subam tanto, até por- Velloso - Essas estimativas 
que os salários foram congela- são apenas para nos dar as di-
dos. De vez em quando alguma mensões das coisas. Ninguém 
categoria recebe um reajuste e espera que o Banco Central pre-
tem também o crescimento ve- cise praticar juros tão elevadas 
getativo da folha (que resulta durante tanto tempo. Isso seria 
de vantagens incorporadas aos um desastre total. Viria uma re-
salários, independetemente de cessão muito forte. E quem sa-
reajustes). A Previdência So- be uma desconfiança dos aplica-
cial vem se deteriorando perma- dores na capacidade de o gover-
nentemente, embora não na no pagar, porque a conta de ju-
mesma velocidade de 1997. ros seria tão grande que aconte- 

ceria uma rejeição à dívida por 
Estado - O calendário dei- erro de dosagem, excesso de ta-

toral não teve influência nes- xa. É a mesma coisa de uma 
se aumento de gastos? pessoa que vai a um agiota e se 

Velloso - Sem dúvida. Esse é dispõe a pagar taxas absurdas. 
o padrão de gastos que se imagi- O agiota começa a suspeitar 
nava acabaria acontecendo em que o sujeito não vai pagar. En-
um ano de eleições, sem ajuste tão, esse aumento dos juros tem 
para valer do Orçamento e com de durar pouco, seu objetivo 
pressão política para descom- principal é sair da crise diária 
primir gastos. Junto com tudo de perda de reservas que o País 
isso aconteceu a percepção de está vivendo. 
que a capacidade de financia- 
mento do Brasil no exterior ain- 	Estado - Em novembro pas- 
da era tranqüila no primeiro se- sado, quando os juros dobra-
mestre. Achávamos que a crise ram dos 20% para 40%, o défi-
da Ásia tinha sido resolvida cit nominal do setor público 
com muita rapidez e que nós po- estava em 5,2% e a maior par-
deríamos voltar ao patamar de te dos títulos da dívida públi-
financiamento externo anterior ca estava com taxas prefixa-
à crise. Depois que as reservas das. 
aumentaram, reinou uma certa 	Velloso - Se imaginarmos ju- 
tranqüilidade em relação à pos- ros de 29,75% até o fim do ano 
sibilidade de o País continuar fi- - uma hipótese muito mais rea-
nanciando seus déficits - o ex- lista do que os 49,75% -, adicio-
terno e o público - sem maiores naríamos 0,7% do PIB na despe-
preocupações. O problema é sa de juros. Se antes estávamos 
que isso mudou agora. O mo- imaginando essa despesa em 
mento atual mostra que essa es- 6,2% do PIB, ela passaria para 
tratégia foi muito arriscada. 6,9%. Como temos um pacote 

de cortes de R$ 4 bilhões, o equi- 
Estado - Qual é o impacto valente a 0,4% do PIB, então te-

de juros de 49,75% na dívida ríamos um adicional de 0,7% 
mobiliária federal (R$ 304 bi- do PIB na conta de juros para 
lhões) que já está com quase um pacote - que sendo executa-
80% de seus títulos em poder do - daria uma poupança de 
do mercado remunerados por 0,4%. Com isso, a minha previ-
taxas pós-fixadas - incluindo são de 1998 fechar com um défi-
nesse porcentual a parcela in- cit nominal global de 6,7% do 
dexada ao câmbio? PIB passaria para 7% do PIB, 

Velloso - O peso da dívida porque haveria um aumento lí-
pós-fixada no estoque total da quido de 0,3%. Se ficar nessa di-
dívida líquida é da ordem de mensão, até que não é absurdo. 
60%, sem incluir os papéis cam- Isso mostra que não haverá um 
biais. O impacto é menor do aumento absurdo no déficit no-
que se imagina, mas não é pe- minal, se os 29,75% forem prati-
queno, ele fica perto de R$ 1,7 cados até o fim deste ano. O 
bilhão anual a cada ponto por- problema, no entanto, não é es-
centual a mais na taxa de juros. se , mas o fato de os mercados 
Apesar de ter subido os juros estarem se retraindo profunda-
para 49,75% na quinta-feira à mente, não estão querendo re- 

APOSTA NA 

RECUPERAÇÃO 

CONSISTENTE 

DO 

FINANCIAMENTO 

EXTERNO FOI 

ARRISCADA 

seria a al- 
gradual se 
elevou em 

GOVERNO VAI 

CORTAR DESPESAS 

EM ÁREAS ONDE 

NUNCA PENSOU 

EM FAZER 

CONTENÇÃO DE 

GASTOS 

tar com governos estaduais e 
municipais, com as lideranças 
políticas e quase rediscutir o 
pacto nacional. Esse pacto na-
cional envolve não só a divisão 
de receitas entre União, Esta-
dos e municípios, mas sobretu-
do a decisão :,obre o que fazer 
com o dinheis o público. Se ele 
será gasto ou se economizado. 
Agora vai ter de economizar e 
de aumentar a poupança do se-
tor público, que é igual dizer 
que vai reduzir a demanda agre-
gada. O pacto terá de girar em 

tante é a decisão de fazer mes- torno de onde será feito o ajus-
mo o ajuste, que não foi toma- te, para decidir quem vai enco-
da até agora. Imagino que nu- lher. Para isso, é preciso um 
ma hora dessas o governo vai pacto, principalmente em uma 
pegar os dados sobre as despe- situação quase 
sas, reunir as lideranças políti- emergencial que 

-cos;- interpretar e---desejo-da so-- estamos- vi ,v-endo, 
ciedade e, se perceber que o Se optamos man-

ter a inflação bai-
xa com integra-
ção à economia 
mundial, tere-
mos de encolher 
o setor público. 

DEVE TER 

ACESSO A 

FINANCIAMENTO 

EXTERNO 

ABUNDANTE NO 

PRÓXIMO ANO 


