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Para o economista Raul Velloso,
temor ndo é com calote, mas com
a perda de controle da divida ligiiida
ptblica na transigdo de governo

LILIANA LAVORATTI

RASILIA - O risco po-

litico ¢ o componente
v novo na conjuntura do
Pais e, associado a fragilidade
do ajuste das contas publicas,
antecipou o nervosismo do
mercado que era esperado pa-
ra mais perto das eleicoes pre-
sidenciais. “Esse é o centro do
diagnostico da desconfianca
dos investidores em relacao
ao futuro da economia do Bra-
sil”, afirma o economista
Raul Velloso, especialista em
financas publicas, em entre-
vista ao Estado.

Velloso explica que as insti-
tuicoes financeiras que com-.
pram os titulos brasileiros
nao temem o calote, mas a per-
da de controle da divida liqui-
da publica durante a transi-
¢do deste para o préximo go-
verno, que pode levar ao au-
mento continuo do endivida-
mento. “E isso seria caminhar
para uma Argentina”, avisa.

Essa falta de credibilidade
ja se manifestou na tltima se-
mana, quando o mercado re-
jeitou os papéis da divida que
vencem apos as eleicoes e exi-
giu prazos mais curtos e juros
mais altos. Para Velloso,
num periodo eleitoral o Ban-
co Central ndo tem total con-
trole da situacdo, pois o que

governo nada aconteceria. Is-
so injetou otimismo, mas na
hora em que Lula subiu nas
pesquisas, o mercado rejeitou
os papéis. O alongamento dos
prazos e as declaracdes do
Fraga nao evitaram que o mer-
cado pensasse numa ruptura
da politica econémica. Lula
também procura trangliilizar
os investidores, mas o proble-
ma € que isso ndo correspon-
de ao seu passado e nem com
os documentos do PT.

Estado - Quais os instru-
mentos de que o BC dispoe?

Velloso — S6 a taxa de juros
‘e encurtamento de prazos dos
papéis publicos, trazendo pa-
ra mar¢o os vencimentos a
partir de 2003. No raciocinio
dos investidores, até marco
nao dara tempo de o novo go-
verno fazer besteira. Nao sei
se estdo certos ou errados,
mas € assim que pensam. Es-
tao rejeitando a montanha de
Letras Financeiras do Tesou-
ro (LFTs). Preferem girar por
um dia a sobra de caixa no
overnight, a 12% ao ano, do
que comprar LFT com venci-
mento para depois das elei-
¢Oes, com remuneracdo de
18,5% ao ano.

Estado ~ O encurtamento
de prazos nio deixa o Pais

vale sdo as expectativas. A se- mais valnerdvel?
guir, os princi- Velloso ~
pais trechos da : Sim, porque
entrevista: P muitos venci-
Estado - Por ERDER O mentos ficardo
que o mercado ) para amanha,
est4 tio contur- CONTROLE mas en compen-
bado? . sacdo segura-se
Raul Velloso DA DIVIDA a peteca agora.
—~ Porque ha O problema ¢é.
uma novidade ‘SERIA passar a elei¢do.
na conjuntura, Quando o qua-
que € o risco po- CAMINHAR dro da sucessao
litico. Isso nao ficar mais claro,
era colocado PARA UMA os temores ten-
desde 1994 e an- dem a cair. O
tes disso o risco ARGENTINA’ antincio do no-
politico se mistu- vo- presidente

rava com a hipe-

rinflacdo. Em 1998, a transi-
¢Ao politica foi pacifica. Saia-
mos da crise russa ¢ a divida
subia de 41% para 50% do
PIB, um patamar preocupan-
te. Agora a divida esta cres-
cendo mais. Mas fizemos
duas tarefas que poderiam
compensar essa alta: boa par-
te do realinhamento cambial
necessario para colocar em
dia as contas externas, com ¢
cambio flutuante, e a valoriza-
¢do do délar. O superavit pri-
mario passou de zero, em
1998, para 3,5% do PIB desde
1999. '

< Estado ~ Mas isso nio foi
suficiente para dar credibili-
dade ao Pais.

.. Velloso —~ Porque temos a
combinacio de risco politico
com fundamentos fiscais fra-
geis, nitroglicerina pura. Este
€ o centro do diagndstico, que
aumenta a desconfianca dos
investidores externos em rela-
¢do ao futuro da economia. E
o-pior, essa percepcao esta au-
mentando.

Estado —~ Os investidores
tém medo de qué?

- Velioso — O risco de o Bra-
sil virar uma Argentina e per-
der o controle da divida. Em
abril, Gltimo dado disponivel,
adivida liquida da Unido, Es-
tados e municipios somava
RS 684,56 bilhoes, o equivalen-
te a 54,2% do PIB. Esse esto-
que devera alcancar 55,6% do
PIB em dezembro. O realinha-
mento cambial melhorou nos-
sas contas externas, mas fez a
divida subir. Hoje, cerca de
50% dela esta indexada ao
cambio. Com a fatia atrelada
a Selic, teremos 80% da divi-
da corrigida por dois indica-
dores sensiveis aos movimen-
tos do mercado.

Estado — Com risco politi-
co ¢ fundamentos fiscais fra-
geis, 0 Banco Central pode
fazer uma gestao trangiiila
do endividamento?

- Velloso — Antes de chegar
esse memento, o BC alongou
muito os prazos dos titulos da
divida pablica. O presidente,
Arminio Fraga, recomendou
trangiiilidade alegando que
as instituicoes estao solidas e,
portanto, com a mudanca de

do BC podera
ser antecipado, bem como ¢
nome do ministro da Fazen-
da. Tudo isso diminuira a in-
certeza.

Estado - O que fez a divi-
da crescer tanto?

Velloso — A trajetoria da di-
vida foi assim: subiu até 1999
por causa dos juros altos e de
superavits primarios baixos, a
renegociacdo da divida dos
Estados e municipios e a inco-
poracéo de “esqueletos” (divi-
das antigas e nao contabiliza-
das). Depois ela voltou a subir
com a desvalorizacdo cam-
bial, apesar dos superavits pri-
marios recordes, pois os juros,
apesar de ndo terem sidoe o
ideal, cairam de 40% para
18,5% ao ano.

Estade - E no gue isso re-
presenta risco para os inves-
tidores?

Velloso — Quando o Lula co-
mecou a subir nas pesquisas,
e o José Serra nao “decolou”,
surgiu a seguinte pergunta na
cabeca dos investidores: se ge-
rar superavit nas contas pri-
maérias da Unido de 3,5% do
PIB néo € facil, vai ter ou ndo
a prorrogacao da CPME? A
reforma tributaria saira e re-
sultard em perda de arrecada-
¢cdo? As receitas temporarias
serao substituidas? E se elei-
to, o Lula vai manter o supera-
vit em 3,5% do PIB? Todos sa-
bem que isso ¢ continuar im-
pondo um sacrificio imenso
aos gastos do governo federal.

Estado - Entio o temor
nio ¢ de um eventual calote
da divida?

Velloso - Nao, o risco politi-
co se traduz na perspectiva de
superavits primarios declinan-
tes. Isso significa cambio, in-
flagao e divida crescentes, o
que podera ressuscitar a hipe-
rinflagdo. E ai comeca o chei-
ro de crise, que num regime
de cambio flutuante se mani-
festa na desvalorizacdo do
real frente ao délar. Sobe o
cambio, que pressiona a infla-
¢do e a prépria divida, geran-
do um circulo vicioso. Nesse
cendrio, a primeira reacdo do
mercado € nao querer papéis
que vencem depois das elei-
¢oes. Os investidores come-
cam a desconfiar dos papéis

INo fundo, o Banco Central ndo tem controle sobre isso (as condicoes
& o mercado). Como o BC pode afirmar que estd tudo uma beleza
e ele ndo manda nos candidatos e, em decorréncia, no novo governo? O

fato novo e dramdtico é que essa equipe (do Banco Central) quase
nada pode fazer para melhorar esse quadro conturbado.

Raul Velloso, economista especialisia em contas publicas

publicos, achar que o Pais vai
dar errado, a inflacdo vai su-
bir. E isso, implicitamente,
funciona como um calote, por-
que o juro nio daria a remune-
ragdo que eles gostariam de
ter.

Hstade —Li-seria diferente —

se 0 Serra estivesse lideran-
do as pesquisas?

Velloso ~ Na cabeca do
mercado, o “cenario Serra”
seria assim: os problemas se-
riam ignorados porque a con-
tinuidade politica ¢ manuten-
¢ao do superavit primarioc em
3,5% do PIB resolveria tudo.
Mas mesmo assim chegaria
um momento em que os inves-
tidores iriam se perguntar:
mas 0s 3,5% do PIB de saldo
nas contas do governo sdo
factiveis? S6 que um proble-
ma adicional se colocou. A
pergunta é: Lula val ganhar
as eleictes ou ndo? Eles
acham que o PT vai desman-
char esse castelo, reduzird o
superavit mesmo que fosse fa-
cil manté-lo alto porque a ca-
beca do PT ¢€ outra, Apesar
do discurso “light”, pesa mui-
to o PT antigo.

Estado — Com Lula lide-
rando as pesquisas e o BC
mantendo os juros em
18,5%, o que podera aconte-
cer?

Velloso — Havera um des-
compasso entre o risco do
Pais e qual seria a taxa de ju-
ros que acalmaria esse risco.
O BC enfrentou as crises ex-
ternas jogando os juros por
volta dos 40% ao ano. Alé ha
pouco tempo o Arminio Fra-
ga dizia que nao fazia diferen-
ca nenhuma se vinha Lula ou
ndo, pois as institui¢ses esta-
vam sélidas. Com isso, queria
evitar o que esta acontecendo
agora. Sabe que um mercado
assustado vai exigir juros al-
tos ou rejeitar os papéis publi-
cos. Mas, no fundo, o BC nao
tem controle sebre isso. Como
0 BC pode afirmar que esta tu-
do uma beleza se ele ndo man-
da nos candidatos e, em decor-
réncia, no novo governo? O fa-
to novo e dramatico ¢ que es-
sa equipe quase nada pode fa-
zer para melhorar esse qua-
dro conturbado.

Estado - 8¢ o ajuste fiscal
ndo tivesse ficado pela meta-
de, o mercado ficaria menos
incomodado com Lula fide-
rando as pesquisas?

Velloso — O fato de que nao
foi feito tudo mostra que esta-
mos despreparados para qual-
quer intempérie, incluindo o
risco politico. Se Lula subisse

numa situacao em que tudo es-
tivesse arrumadinhe, o risco
seria menor, pois 0 nove go-
verno teria de estragar o que
ja esta feito e isso ndo esta em
cogitacao. Mas como falta
muito a ser feito, a davida € se
um eventual governo petista
conseguira desagradar a sua
bese e adotar as medidas ne-
cessarias, se nao tera muita di-
ficuldade para aprovar no
Congresso mudangas consti-
tucionais.

Estado — Por que os funda-
menios fiscais s@io frageis?

Velloso — A principal ra-
zd0: o ajuste foi feito pelo la-
do da arrecadacio e com én-
fase em receitas temporarias.
As despesas continuam extre-
mamente rigidas, o que deixa
o governo sem opcao de nao
lancar méo de aumentar tri-
butos. Olhando para a situa-
¢éo de 2002, os principais fa-
tores de fragilidade sao: a re-
ceita liguida ndo-financeira
federal da Unifo saiu de
17,2% do PIB em 1998 para
20,3% neste ano — supondo
que a CPMF néo perdera na-
da. Isso significa que a arreca-
dacédo cresceu 3,1% do PIB
nesse periodo, o equivalente
a R$ 40 bilhoes. Ao mesmo
tempo a despesa subiu de
16,5% para 18% do PIB nos
tltimos quatro anos. Os gas-
tos subiram 1,5% do PIB,
quando deveriam ter caido.

Estado - E como se divi-
dem essas despesas?

Velloso — A despesa que su-
biu 1,5% do PIB de 1998 para
¢4, hoje tem a seguinte estru-
tura: 75% sdo pagamentos di-
retos a pessoas — salarios, be-
neficios assistenciais e previ-
denciarios. Reduzir isso € difi-
cil e crescer menos que a infla-
céo, também. Dos 25% restan-
tes, 10% vao para a area de
saade, hoje ¢ um piso mini-
mo, pois por exigéncia consti-
tucional nao pode cair. Os
15% restantes sao os investi-
mentos, manutencdo de minis-
térios e outros programas de
governo. E sobre essas despe-
sas que recaem os cortes.

Estado ~ Entao o proximo
soverno terd de mexer na es-
trutura de gastos?

Velloso — A parte dramati-
ca dessa historia € que o novo
governo tera de reduzir essas
despesas que somam 75% do
gasto total da Unido, uma ta-
refa complicada por se trata-
rem de direitos adquiridos —
salarios pagos ao funcionalis-
mo e beneticios previdencia-
rios e assistenciais previstos

em lei. E no caso dos gastos
da satde, se o Serra for eleito
aceitara mexer numa emenda
constitucional proposta por
ele?

Estado - Nessa situacio,
come manter ¢ superavit pri-
mario de 3.5% do PIB?

Velloso — O novo governo
vai encontrar uma situacdo
muito dificil. Terd de tomar
medidas corretivas néo sé pa-
ra compensar R$ 10 bilhoes
de receitas extraordinarias
que vao se extinguir no final
de 2003. Também tera de con-
trapor o fraco desempenho
das estatais da Unido. Ao ana-
lisar esse quadro, é claro que
os investidores vdo se pergun-
tar como um eventual gover-
no do PT vai mexer em sala-
rio de servidores e aposenta-
dorias, se € nisso que tem cen-
trado suas criticas ao governe
atual e se boa parte de sua ba-
se tem origem nas corpora-
¢oes sindicais?

Estado -~ Do ajuste fiseal
feito, o que sobrard de bom
para o préoximo governo?

Velloso — O que parece
mais sustentdvel € o ajuste
nos Estados e municipios. O
Imposto sobre Circulacdo de
Mercadorias e Servigos
(ICMS), deu um salto gragas
a desvalorizacao cambial e ao
aumento da cotacio do petré-

piblica?

Velloso — Imaginemos que
em 2002 as variaveis macroe-
condmicas basicas se compor-
tem segundo as projecdes do
mercado e que de 2003 em
diante o juro real fique em
10% ao ano, o crescimento
real seja de 4% e o cAmbio fi-
que constante, crescendo jun-
to com a inflacdo. Nao vamos
contar com juro mais baixo
porque isso sé ocorrera se o
Pais der certo. Com base nes-
ses pressupostos, aparecem
trés cendrios. O primeiro €
um governo passivo: deixara
a despesa crescer ao ritmo
atual e ndo fara novas recei-
tas temporarias para cobrir o
rombo da arrecadacio. Os su-
peravits seriam decrescentes
~de 2,4% a 1,7% do PIB nos
proximos sete anos. Nessa hi-
pétese, a divida liquida total
subiria dos 55,6% do PIB, em
dezembro deste ano, para
60,9% em 2010. Essa hipotese
¢ irrealizavel porque o merca-
do nfo aceitara um governo
passivo.

Estado —- F um governo ati-
vo conseguiria o qué?

Velloso — Um governo ati-
vo seguraria o crescimento da
divida e faria com que ela che-
gasse em 2010 no mesmo pata-
mar atingido em 2001, de
55,6% do PIB. Para isso, teria
de gerar um superavit de

leo no exterior 4,9% do PIB em
sobre os precos 2003, de 1,7%
dos combusti- c em 2004 e de
veis praticados OMO UM 2,7% dai por
aqui. Combusti- diante. Mas um
veis, telecomuni- GOVERNO governo bem ati-
cacdes e energia vo é que conse-
elétrica repre- DO PT guiria o melhor
sentam 30% da resultado. Man-
receita anual do MEXERIA EM tendo o supéra-
ICMS em todos , vit primario em
os Estados. Mes- SALARIOS 3,5% do PIB de
mo com a despe- 2003 em diante,
sa subindo nos DOS o Brasil chega-
Estados, a recei- riaem 2010 com
ta cresceu mui- SERVIDORES? a divida repre-
to mais ¢ tem sentando 47,5%

condicoes con-
cretas de permanecer neste
patamar.

Estado — £ as estatais?

Velloso - A criacao da Con-
tribuicdo de Intervencéo so-
bre o Dominio Econémico (Ci-
de) e a nova politica de precos
dos combustiveis fardo o supe-
ravit das estatais cair. A Cide
tirou receitas da Petrobrase a
tendéncia é que os pregos in-
ternos fiqguem em média abai-
xo dos praticados anterior-
mente.

Estado — Para onde pode-
ra caminhar a divida lquida

do PIB, ou seja,
uma trajetéria declinante.

Estado — () Sr. descarta to-
talmente a hipotese de o fu-
turo governo alterar de ma-
neira for¢cada ou negociada
a divida?

Velloso — Isso s6 acontece-
ria em um cendario de calami-
dade. Um alongamento
maior dos prazos ou mesmo
uma renegociacdo so seria
possivel depois que o novo go-
verno fizer um trabalho bem
feito e adquirir credibilidade
perante os credores. Mas an-
tes tera de passar pelo purga-
tério.



