
Raul Velloso: "Os investidores querem que alguém pague a conta" 
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CRISE DOS MERCADOS 

Pacote deve distinguir medidas de emergência 

Armadilha — Os investidores 
estrangeiros não estão mais 
dispostos a financiar o rombo 
financeiro da União, Estados 
e municípios, e o País está en-
trando na "armadilha da dívi-
da". Ou seja, a dívida líquida 
do setor público está crescen-
do em relação ao Produto In-
terno Bruto (PIB) porque o 
déficit público está sendo in-
tegralmente financiado pela 
emissão de títulos. 

Dessa forma, o déficit nomi-
nal acaba sendo integralmen- 

te incorporado ao endivida-
mento público. 

Este ano, por exemplo, o dé-
ficit nominal ficará em torno 
de 8% do PIB e a dívida líqui-
da do setor público crescerá 
quase na mesma proporção: 
de 34,5% do PIB em dezem-
bro de 1997 para 40,6% do 
PIB em dezembro deste ano, 
de acordo com projeção apre-
sentada na semana passada 
pelo diretor de Política Mone-
tária do Banco Central, Fran-
cisco Lopes, aos investidores 
estrangeiros. 

O argumento de Velloso é 
que, se o déficit nominal em 
1999 ficar em 7% do PIB, a dí-
vida líquida poderá passar pa-
ra 47% do PIB e, assim, nos 
anos seguintes, com novos dé-
ficits, poderá atingir níveis in-
sustentáveis. 

"O sinal vermelho começa 
a acender porque, com juros 
altos, crescem as despesas 

com o refinan-
ciamento da dí-
vida e junto 
com elas o défi-
cit nominal, 
bem como a re-
lação entre dívi-
da líquida e 
PIB", observou 
Velloso. "E um 
círculo vicioso 
sem fim." Para 

sair dessa armadilha, as ta-
xas de juros deveriam baixar 
drasticamente, o que não po-
de ocorrer neste período de 
falta de credibilidade. 

Falta de opção — "Neste mo-
mento não há outra alternati-
va para o setor público a não 
ser gerar um superávit primá-
rio (receitas menos despesas, 
exceto juros) grande", disse 
Velloso. "Essa poupança, de 
R$ 20 bilhões, vai ajudar a 
abater a dívida e ao mesmo 
tempo diminuir as taxas de ju-
ros, à medida que o governo 
mostrar ao mercado que não 
está-se tornando um mau de-
vedor e, ao contrário, está-se 

esforçando para criar um sal-
do e pagar os credores." 

Segundo o economista, o fa-
to de os amortecedores tradi-
cionais do crescimento da dí-
vida líquida em relação ao 
PIB não estarem funcionan-
do — a privatização e o aumen-
to nominal do PIB — reforça 
ainda mais a necessidade de 
o ajuste fiscal ser centrado na 
obtenção de um superávit pri-
mário consistente. 

De 1995 a junho deste ano, 
foram usados R$ 22 bilhões 
de recursos da privatização 
para abater dívida, mas, em 
compensação, outros R$ 29 
bilhões de débitos escondidos 
foram incorporados ao esto-
que total. Os chamados "es-
queletos" — passivos da 
União até então não contabili-
zados na dívida pública — fo-
ram R$ 7 bilhões superiores 
às receitas da privatização  

usadas para abater a dívida. 
E a atual conjuntura de in-

flação baixa e pouco cresci-
mento do PIB também não 
contribui para reduzir a ra-
zão dívida líquida-PIB. 

Por tudo isso, além de ve-
rem as reformas estruturais 
andarem, os investidores exi-
gem soluções de emergência. 
"Quando as reformas da Pre-
vidência, administrativa e fis-
cal surtirem efeito, ou ainda 
quando os recursos estrangei-
ros voltarem ao País, as medi-
das emergenciais poderão ser 
abandonadas", previu o espe-
cialista em finanças públicas. 
"Trata-se de um sacrifício 
com tempo determinado." 

Segundo ele, como os ga-
nhos pretendidos com as re-
formas estruturais vão demo-
rar para se concretizar, "nin-
guém mais aceita ouvir que 
os gastos com pessoal serão  

reduzidos com a demissão fu-
tura dos servidores". 

Mesmo que a reforma previ-
denciária vigore a partir de 
1999, o maior efeito no próxi-
mo ano será o decorrente da 
regra de transição da idade 
mínima, pois vai reduzir o nú-
mero de pessoas que vai se 
aposentar. "Mas isso é muito 
pouco perto dos R$ 20 bi-
lhões que terão de ser tirados 
do setor público para substi-
tuir o menor ingresso de capi-
tais estrangeiros", explicou. 

Outra solução estrutural 
importante para reduzir dras-
ticamente o déficit da previ-
dência pública — a introdução 
de um regime de contribuição 
definida para os servidores 
inativos —, que faz parte da re-
forma da Previdência, vai de-
mandar algum tempo para 
dar resultados. 

Pré-condições — A distinção 
dos efeitos das medidas de 
emergência e das mudanças 
estruturais faz parte dos pré-
requisitos defendidos por 
Velloso para evitar que o "pa-
cote 99" caia no mesmo des-
crédito das sucessivas medi-
das de ajuste fiscal anuncia-
das nos últimos anos e nunca 
tiradas do papel. 

A segunda pré-condição é o 
pacote ser auto-aplicável — co-
meçar a funcionar um dia de-
pois de ser anunciado e não 
depender de emenda constitu-
cional para não ficar parado 
no Congresso. Também terá 
de abranger Estados e municí-
pios — como a dimensão do 
ajuste é grande, não pode res-
tringir-se à União. 

A ênfase precisa ser pelo la-
do das despesas e não da re-
ceita, mas será necessário re-
por as perdas na arrecadação 
— em 1999 não se repetirá a re-
ceita de R$ 3 bilhões de Im-
posto de Renda sobre o esto-
que das aplicações financei-
ras e o recolhimento de tribu-
tos será menor em conseqüên-
cia da recessão. 

Para Velloso, o governo 
está entrando na armadilha 

da dívida, que cresce em 
relação ao PIB 

LILIANA ENRIQUETA LAVORATTI  

B RASÍLIA — O pacote 
fiscal que o governo de-
verá anunciar nas pró- 

ximas semanas terá de fazer 
uma distinção clara entre as 
medidas de emergência e as 
reformas estruturais e seus 
efeitos para reduzir o déficit 
público. Essa é a opinião do 
economista Raul Velloso, es-
pecialista em finanças públi-
cas. "Todo mundo sabe que a 
solução definitiva para o pro-
blema do Brasil está nas mu-
danças constitucionais, mas 
a crise internacional mudou 
essa percepção", afirmou. 
"Eles (os investidores estran-
geiros) querem que alguém 
pague a conta 
entre hoje e o 
momento des- 
sas reformas 
surtirem resulta- 
dos concretos." 	LIQU 

Pelos cálculos 
de Velloso, o 	PODERÁ 
"pacote emer- 
gencial de salva- 	A 47% 
ção do Plano 	 
Real" não pode • 
ser inferior a R$ 20 bilhões 
em 1999, porque existem dois 
fatores pressionando por me-
didas a curtíssimo prazo. 
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