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capacidade das eli-

tes brasileiras em

formular e implan-

tar politicas econd-

micas anti-popula-
res tem sido recorrente na historia
brasileira contemporanea. Todos
lembram da teoria do bolo cujo
enunciado, “primeiro é preciso
deixar crescer o bolo para depois
distribuir”, foi repetido aexaustao
durante a ditadura militar, ou a
precedéncia da estabilidade ante
ocrescimento e a supervalorizagao
da primeira durante a era FHC.
Mas ha que se reconhecer que o
Governo Lula superou a todos ao
abragar a proposta da obtengao do
déficit nominal zero. No ambito
politico, do pacto de poder domi-
nante, poucoimportam as filigra-
nas da proposta; o essencial é re-
ter o que representa: uma conver-
géncia entre os interesses de ban-
queiros eindustriais em detrimen-
to dos assalariados e do povo em
geral. Tudo isso com o patrocinio,
dissimulado mas inequivoco, de
um governo eleito para promover
mudangas na dire¢do do cresci-
mento sustentado e de umamelhor
distribui¢ao darenda, comoseisto
fosse possivel sem uma decisiva
participagao do Estadoatravés dos
gastos sociais e dosinvestimentos.
O diagnostico subjacente a pro-
posta é claro: aauséncia de cresci-
mento no Brasil nos tiltimos anos
deve-se as elevadas taxas dejuros,
tesebastante verossimil, e estas as-
sim 0 sao em razao da elevada di-
vida publica, hipétese discutivel
ou apenas parcialmente verdadei-
ra se a referéncia é a taxa de juros
definida pelo Banco Central. Com
base nesse diagnostico, trata-se de
estabelecer uma politica de redu-
¢ao acelerada da divida publica
cujo efeito sera a progressiva reti-
rada do setor publico da disputa
pela poupanga com o setor priva-
do, deixando de pressionar a taxa
dejuros e permitindo a sua queda.
Além do surrado argumento do
crowding out aduz-se outro, inspi-
radonas expectativas racionais: a
credibilidade da politica de redu-
¢ao da divida produziria efeitos
imediatos antecipando a reducao
dos juros. Nada custa perguntar,
quem paga a conta? Ou melhor,
quais os gastos a serem cortados?
Exclui-se desde logo os intocaveis
gastos com juros transferidos a
rentistas de todos os matizes, pois
estes deverao cair pari passu a que-
da dataxa de juros quando afinal
as condigdes macroecondmicas as-
sim o permitirem. As transferénci-
as, em particular as da Previdéncia,
nao podem ser objeto de corteime-
diato, pelomenosnaquela partere-
lativa a beneficios cujo pagamento
segue determinagdes constitucio-
nais. Osinvestimentos também de-
vem ser poupados devido ao seu
reconhecido baixo patamar. So-
bram assim os gastos de custeio,
sobre os quais devem incidir os
cortes. Dado a natureza do gasto
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de custeio, isto é o seu carater de
meio para atividades fins, a pro-
posta propde amagicado “choque
de gestao” tao ao gosto dosnossos
empresarios ditos competitivos:
menos recursos e manutengao dos
servigos obtidos por conta da mai-
or eficiéncia da maquina ptiblica.
Sabedores das dificuldades de rea-
lizar tal proeza os autores da su-
gestao, em acordo com o Governo,
preparam proposta de emenda
constitucional através da qual se
ampliaria a DRU para o patamar
de 40% facilitando o corte dos gas-
tosem diversas atividades fins co-
mo Sauide e Educagdo. Para exami-
nar em profundidade a questao da
incidéncia do corte de despesas,
vejamos se nao haveria outromo-
do de reduzi-las sem apelar para
o corte de gastos em bens e servi-
¢o. Um candidato natural seria a
conta de juros, hoje em torno de
7,5% do PIB dos quais 5% do PIB,
algo como 16% de total de gastos
publicos, sdo efetivamente pagos.
Nesse campo, um primeiro aspecto
aexplorar refere-se a taxa dejjuros
SELIC definida pelo Banco Central
eincidente sobre amaior parcelada
divida ptiblica. Oseu valoratual de
19,75% ao ano implica uma taxa
real de juros de cerca de 13,5% ao
ano. Se olharmos para a taxa de
juros externa paga peloBrasil, atra-
vés de seus titulos soberanos, acha-
remos uma taxa de juros real de
cerca de 8,5%. Qual a explicagao
para essa diferenga? Qualquer e-
conomista medianamente infor-
mado sabe que a taxa de juros re-
levante e representante do risco de
investirno pais é a taxa externa, de-
terminadanos mercados secundd-
rios globais. Eela quem define o
custo daemissdo de novos titulos
etambém, por arbitragem, o pata-
mar da taxa de juros interna cal-
culada pela paridade descober-
ta da taxa de juros. Essa
taxa é o pisoaté o qual
pode cair a taxa in-

terna sem provocar saida de capi-
tais. Logo, o excesso da taxa deju-
ros interna sobre a externa so ex-
plica-se por razdes de politica eco-
ndmica. No nosso caso € a gestao
do regime de metas por parte do
Banco Central, a responsavel pelo
diferencial de taxas. Mas vamos
mais fundo. A ortodoxia diria que
oBanco Central é obrigado a pra-
ticar taxas de juros mais elevadas
por conta da politica fiscal expan-
sionista. Ou seja, conter o cresci-
mento da demanda num contexto
de expansao dos gastos ptiblicos
implicaem ter queelevaraindamais
ataxa dejuros para conseguir uma
desaceleracdo dademanda privada
compativel com uma desaceleragao
dademanda global. A formulacao
estaeivada de equivocos. Atribuir
atrajetoriarecente dainflacdoaex-
pansao mais rapida da demanda
ante o produto potencial é uma
tese duvidosa particularmente an-
te osrecorrentes choques de ofer-
ta. A dinamica recente da inflagao
brasileira foi comandada por cho-
ques exdgenos de precos e pela i-
nérciaresultante daindexagao for-
mal de parcela expressivadoIPCA
a0IGP-DI. Assim, além dos impac-
tos originados nas elevagdes signi-
ficativas das commodities, do qual
0 Brasil é grande exportador, ha
uma passagem adicional e auto-
matica desses choques através dos
pregos administrados cujo critério
principal de reajuste é o IGP-DI
cuja evolugao sofre grande influ-
éncia do indice de pregos por ata-
cado, exatamente aquele que refle-
te de maneira mais fidedigna esses
choques. A escolha do BC foi cla-
ra, diante de um choque de precos
exdgenos significativo optou por
desacelerar drasticamente a de-
manda como forma de evitar a
passagem desse choque para os
pregos livres, pondo em pratica a
chamada contengao secun-
déria, ebuscou apreciar

ataxa de cambio pa-
ra diminuir a in-
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tensidade desse tiltimo nos precos
das commodities denominados
emreais. Numa situa¢ao como es-
taseria preferivel acomodar o cho-
que com uma taxa deinflagdo mais
altaaoinvés deusarataxade cam-
bio paraamenizar asua passagem
aos pregos domésticos. Ou seja,
dada a magnitude do choque, a
ampliagdo da meta seria impres-
cindivel pois a chamada contengao
secundaria, sem relaxamento da
meta, tem custos muito altos em
termos de produto e emprego da-
daa contragdo da demanda agre-
gada exigida para manter a infla-
¢ao dentro dos limites propostos
inicialmente, além de comprome-
ter acompetitividade das exporta-
¢oes. No que tange a politica fiscal
aproposi¢ao doseu carater expan-
sionista repousanahipétese discu-
tivel da existéncia, no Brasil, de um
elevadomultiplicador do orgamen-
to equilibrado. No arranjo fiscal
brasileiro estdo presentes as se-
guintes caracteristicas: umaeleva-
da regressividade da tributagao
com peso expressivo dos impostos
indiretos, ealta participagao dosu-
peravit primario convertido em
pagamentos de juros. A regressi-
vidade do sistema tributdrioretira
renda daqueles que tém maior pro-
pensao a gastar, vale dizer, a con-
sumir ou investir. O superavit
primario convertidoem paga-
mento de juros por sua vez
esteriliza esta renda trans-
formando-a em riqueza
dos detentores de titulos
publicos. As propor¢des nas
quais isto ocorre indicam
que o arranjo fiscal brasi-
leiro tem se constituido
num mecanismo contra-
cionistadarendaalémde
um instrumento de sua

concentragao. O que foi dito acima
ilustra o tipo de escolha subjacente
ao corte dos gastos ptiblicos em
bens e servigos. Seria viavel uma
redugao rapida e progressiva das
taxas dejuros praticadas interna-
mente para o patamar da taxa ex-
terna, desde que relaxada a meta
deinflagao. Isto produziria efeitos
tao benéficos e ainda mais rapidos
do que o propugnado “choque de
gestdo”, ou seja, 0s mesmos enca-
deamentos de efeitos virtuosos
seriam previsiveis a partir da que-
da da carga de juros. Com uma
taxa de juros nominal de 14,5% e
real da ordem de 8%, o atual supe-
ravit primério de 4,25% do PIB é
capaz de produzir uma trajetéria
de declinio da relagao divida/PIB
ainda mais rapida do que a atual.
Ora, seisto é verdade aescolha por
cortar gastos correntes enao a car-
ga dejuros obedece claramente a
uma arbitragem entre interesses.
Amplia-se os ganhos de rentistas,
comoapoiodeempresarios produ-
tivos, também e cada vez mais ren-
tistas, em detrimento dos gastos
que beneficiam uma parcela mais
ampla da populagdo. Emmarchao
Ppacto conservador, no governo dos
trabalhadores.
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