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Financas

Ménica Izaguirre
De Brasilia

O governo brasileiro final-
mente convenceu o Fundo Mo-
netario Internacional (FMI) a dar
um tratamento diferenciado aos
investimentos de empresas esta-
tais comparativamente a outras
despesas do setor piiblico, ap6s
dois anos de discussdo. Anuncia-
da ontem, a Giltima revisio do
acordo com o fundo jd inclui um
mecanismo de flexibilizagio de
metas fiscais para aumentar ou
proteger de cortes os investi-
mentos da Petrobras.

O acordo permite que o piso
do superavit primario do setor
pfiblico fixado para setembro
caia para acomodar mais gastos
da Petrobras com investimentos,
ou para evitar que eles sejam
cortados caso a estatal ndo con-
seguisse os resultados previstos
para o proximo ano.

O novo mecanismo sd nio
abre espago para mais investi-
mentos ji em 2002, porque o
atual governo decidiu nao flexi-
bilizar a meta deste ano, com re-
ceio de que os mercados inter-
pretassem a medida como um
"falso sinal" de relaxamento do
ajuste das contas piblicas. Mas
ainda assim a novidade podera
ser il para o préximo presi-
dente da Repfiblica.

A meta de superavit primario

do ano todo, para o conjunto do .

setor piiblico, inclusive Petro-
bras, continua em 3,75% do PIB
ou R$ 48,7 bilhdes, ressaltou o
secretirio executivo do Ministé-
rio da Fazenda, Amaury Bier.
Bier destacou que o governo
tampouco vai sugerir ao Con-
gresso ado¢ao do mecanismo de
flexibiliza¢do para as metas da
Lei de Diretrizes Or¢amentarias
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Acordo com o FMI Governo consegue flexibilizacio que evita cortes no orcamento da Petrobras e outras estatais

Superavit cai para garantir investimento

(LDO), validas para o governo fe-
deral e suas estatais.

A preocupagio em nao dar si-
nais que possam aumentar a
turbuléncia dos mercados tam-
bém levou o governo a criar e a
incluir no acordo um piso de su-
peravit primdrio para o setor pii-
blico sem Petrobras, fixado em
R$ 31 bithoes para o periodo ja-
neiro-setembro. O objetivo & evi-
tar que o mecanismo de flexibi-
lizagdo abra espago para que ou-
tros segmentos da administra-
¢do piblica relaxem no controle
de gastos. "Tudo foi desenhado
para que apenas os investimen-
tos sejam protegidos", disse ao
Valor o chefe da assessoria eco-
ndmica do Ministério do Plane-

jamento, Joaquim Levi, que par-
ticipou do aniincio.

A forma de calcular o resulta-
do primirio das contas pfiblicas
(conceito que exclui juros e cor-
re¢do de divida) nao se altera. Os
investimentos das estatais conti-
nuam a ser considerados despe-
sas primdrias e, portanto, conti-
nuam a pesar contra a obtengdo
de superavit nas contas. Mas, pa-
ra marcar posi¢do e abrir um de-
bate que permita aumentar in-
vestimentos no futuro, o gover-
no decidiu refletir nas metas de
superdvit do acordo com o FM],
que sb vdo até setembro, uma
mudanga conceitual que consi-
dera importante no novo ma-
nual do fundo sobre contas pi-

blicas. Trata-se do reconheci-
mento de que, diferente das de-
pesas correntes, as despesas com
investimento geram retorno , na
medida em que representam a
constituicdo de um ativo. am\

Chamar a aten¢io do merca-
do internacional para esta dife-
ren¢a € algo considerado pelo
governo como importante para
a visio sobre a qualidade do
ajuste fiscal brasileiro e a susten-
tabilidade da divida ptblica, ex-
plicou Bier.

A meta fiscal sujeita ao ajuste
acertado com o FMI € o piso de su-
perdvit primdrio consolidado do
setor plblico para o perfodo ja-
neiro-setembro. Em principio, o
piso de superdvit continua em R$

34,1 bilhées, como ji estava pre-
visto desde a revisdo anterior. Mas
podera cair. O ajuste da meta po-
derd chegar, no limite, a0 mon-
tante de investimentos feitos pela
Petrobras até 14 e que, por en-
quanto, estdo previstos R$ 7,5 bi-
lhées. Se os investimentos foram
maiores, a meta podera cair mais.

Mas ha restri¢des. Para que a
dedugdo da meta chegue ao valor
total dos investimentos, a Petro-
bras tera necessariamente que
cumprir o superavit primario pro-
gramado em relagio 3s despesas
correntes, ou seja, as demais des-
pesas primdrias, fixado em R$
10,6 bilhges.

Qualquer frustragio do cha-
mado superdvit primirio cor-

rente (sem investimentos) dimi-
nuira o tamanho do ajuste a ser
feito na meta fiscal consolidada
do setor pfiblico. Ao mesmo
tempo, se a Petrobras fizer um
superavit corrente maior e o
mesmo volume de investimen-
tos, a sobra nio vai aumentar o
tamanho do ajuste a ser feito na
meta. Afinal, destacou Bier, o
mecanismo "ndo foi pensado
para abrigar gastos maiores de
outra natureza, nem da Petro-
brias, nem de qualquer outro
segmento do setor piblico".

O mecanismo de ajuste, no
entanto, preserva os investimen-
tos da Petrobras caso a empresa
ndo consiga fazer o superavit
corrente esperado. Qualquer su-
peravit corrente acima de R$ 3,1
bilhées até setembro geraria um
ajuste na meta para baixo, uma
vez que a frustragio de resulta-
do, a ser abatida do ajuste, fica-
ria abaixo dos R$ 7,5 bilhdes
programados em investimentos.

Se a Petrobris fizer, por exem-
plo, um superavit corrente de R$
6,2 bilhoes e investimentos de de
R$ 7,5 bilhges, a meta do consoli-
dado do setor piblico cairia para
R$ 31 bilhdes, o minimo que o
restante do setor piblico tem que
fazer sem a Petrobrds. Nesta hipo-
tese, porém, a Petrobras teria um
déficit primario global de R$ 1,3
bilhdo, queprecisaria ser com-
pensado pelo restante do setor
pliblico, para se atingir a meta de
R$ 31 bilhdes.

Bier destacou que os investi-
mentos da estatal do petroleo me-
recem um tratamento diferente
de outras despesas porque a em-
presa tem boa governanga corpo-
rativa e sua decisdes de investi-
mentos tem motivos comerciais,
nio podendo, portanto, ficar atre-
ladas 3 politica fiscal.



