6.
DESEQUILIBRIO FISCAL

A ortodoxia convencional atribui ao desequilibrio fiscal as baixas taxas
de crescimento e a alta taxa de juros. Entretanto, ndo deixa de ser parado-
xal que desde 1999 o Brasil vem atingindo as metas de superavit primario
estabelecidas por essa mesma ortodoxia, como também nio é possivel dei-
xar de estranhar que seus representantes nos assegurem a todo instante que
o desenvolvimento esta batendo a porta. Nao se compreende também como
possa ser a alta taxa de juros a conseqiiéncia do desajuste fiscal e ndo uma
de suas causas principais se, como veremos, o indice que define o quadro fis-
cal brasileiro como de grave desequilibrio fiscal é a relacdo juros pagos pelo
Estado/PIB, de modo que é a prépria alta taxa de juros a principal causa do
desajuste. Neste capitulo vou discutir a questao fiscal brasileira, que é cen-
tral porque somente sua solu¢do permitird que o pais volte a crescer, e sua
solugdo passa pela solugdo concomitante do problema dos juros.

Para a estabilidade de qualquer sistema macroecondmico, o equilibrio
fiscal — déficit puiblico sob controle e baixos indices de endividamento — é
essencial. O problema fiscal é sempre fundamental para qualquer pais. Nao
é por acaso que em todo o mundo a grande luta dos ministérios da Fazenda
é para limitar as despesas publicas. As pressdes que os demais ministros e o
chefe do governo exercem sobre a esse ministério sao sempre muito grandes,
mas um ministro da fazenda bem-sucedido é, em principio, aquele que sabe
resistir a essas demandas. Os recursos publicos sio sempre escassos porque,
sendo gratuitos para quem os recebe, tém uma demanda infinita. Entretan-
to, um Estado que incorre em déficits constantes e se endivida é um Estado
fraco, que ndo tem condigdo de realizar as tarefas que a sociedade nacional
lhe atribui. A sociedade paga impostos, mas quer, em troca, toda uma série
de servigos, a comegar pela estabilidade de precos, que ficam fortemente pre-
judicados no médio prazo pelo endividamento publico. Déficits publicos ndo
sdo apenas inflacionarios, eles resultam na fragilidade financeira do Estado,
que o impede de realizar seu papel. E relativamente normal que, mesmo nas
melhores democracias, os politicos sigam a regra do ciclo politico que os faz
colocar a casa em ordem nos dois primeiros anos de seu governo para, no
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final, poder gastar um pouco mais, mas isto é feito de forma limitada. Quan-
do, ao invés disso, incorrem em déficits crénicos, estardo se deixando cor-
romper por poderosos ou capturadores ou privatizadores do Estado ou rent-
seekers (que sdo eles proprios associados a grupos de capitalistas locais ou
estrangeiros), ou praticando o populismo fiscal para agradar os eleitores.
Dificilmente serd possivel encontrar outras causas além dessas duas. Os ci-
dadios dos paises mais avancados sabem disso muito bem e, além de punir
o rent-seeking ¢ o populismo fiscal com seu voto, previnem a corrupgio e o
clientelismo através de institui¢des adequadas.

No Brasil nido temos tido o mesmo éxito. Os privatizadores do Estado
sempre foram poderosos, mas especialmente um grande grupo deles — o dos
rentistas que vivem de juros — tem tido, desde 1994, uma oportunidade
extraordindria de se beneficiar do medo da inflag¢do. J4 o populismo fiscal
tem sido mais bem controlado, porque foi muito denunciado e porque insti-
tuigdes como a Lei de Responsabilidade Fiscal de 1999 tém logrado algum
éxito, mas ainda estd presente. Vem, entretanto, sendo substituido pelo popu-
lismo cambial, cujo controle esta longe de ter sido feito.

Neste capitulo, mostrarei que, apesar de todos os esfor¢os realizados,
o Brasil continua em desequilibrio fiscal, que se expressa sobretudo no alto
indice de juros pagos pelo Estado/PIB, na poupanga publica negativa e na alta
carga tributdria. Em seguida, salientarei que nido existe discordincia, mas
concordancia, entre o novo desenvolvimentismo e a ortodoxia convencional
quanto a gravidade dessa crise e a importancia de uma politica dura de ajuste
fiscal. Mas argumentarei, primeiro, que o comportamento observado da orto-
doxia convencional ndo confirma seu desejo de resolver o problema do dese-
quilibrio fiscal: de um lado, adota um indice de desempenho fiscal, o supe-
ravit primario, que é inadequado para indicar superagdo do desequilibrio
fiscal; de outro, hd oito anos a meta de superavit primdario que essa ortodoxia
estabelece para sua politica fiscal vem sendo atingida e, no entanto, o equili-
brio fiscal ndo é atingido. Torna-se dbvio, portanto, que a meta é insuficien-
te; ndo € uma meta para realmente resolver o problema. Segundo, na parte
final do capitulo mostrarei que hd uma discordincia bdasica tanto em rela-
¢do as causas do desequilibrio fiscal quanto a forma de atacéd-la. Enquanto
a ortodoxia convencional resiste em admitir que uma causa central do dese-
quilibrio é a prépria taxa de juros e quer, primeiro, superar o desequilibrio
fiscal para, depois, reduzir os juros, minha posi¢do é de que esta politica, além
de expressar um tipo de pensamento linear incapaz de dar conta de realida-
des econdmicas complexas, revela com clareza o objetivo jamais admitido de
postergar o mais possivel a baixa da taxa de juros para niveis normais.
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ALTA CARGA TRIBUTARIA E POUPANCA PUBLICA NEGATIVA

No Brasil, dada sua precaria situacdo fiscal, um dos objetivos centrais
de qualquer politica macroeconémica deve ser a de enfrentar o desequilibrio
fiscal. Existe uma esquerda populista que invoca Keynes e o principio da de-
manda efetiva para incorrer em déficits publicos crénicos e uma ortodoxia
miope que € incapaz de perceber os momentos nos quais uma politica fiscal
expansionista é legitima. E preciso concentrar esforcos para reduzir despesas
porque o Brasil, de acordo com a perspectiva novo-desenvolvimentista, con-
tinua imerso no desequilibrio fiscal. Esse desequilibrio, que identifiquei nos
1980 como uma “crise fiscal do Estado”, foi parcialmente superado no gran-
de ajuste do governo Collor (1990-1992), mas renova-se a cada governo. Ele
¢ definido por uma carga tributaria incompativel com o nivel de desenvolvi-
mento econdmico do pais, que, no entanto, ndo impede que a poupanga
publica seja negativa e que os indices de endividamento do Estado, principal-
mente o indice juros pagos pelo Estado/PIB, sejam altos demais. A obrigacdo
de pagamento de juros gigantescos deixa intranqiiilos os credores do Estado,
que sdo atraidos pelas altas taxas de juros mas, em compensa¢do, mantém-
se temerosos quanto a sustentabilidade da divida publica de uma Nagido que
aceita tais taxas. Ainda que os economistas responséaveis por esta crise, que
administram as finangas publicas do pais desde 1993, ndo gostem de falar
em crise fiscal — embora sempre estejam contraditoriamente assinalando que
o grande problema do pais é fiscal —, o fato é que, apesar da melhoria da
situagdo cambial a partir de 2002, o pais ndo logra o desejado “investment
grade”. Por que, apesar da grande melhoria do risco-Brasil (Tabela 4), a clas-
sificagdo de risco do Brasil ndo atingiu um nivel satisfatério para nds? A res-
posta mais geral é que o quadro fiscal brasileiro continua negativo exatamen-
te porque, como veremos neste capitulo, a crise fiscal do Estado se perpetua
em virtude da taxa de juros que onera a divida publica brasileira. Ao contra-
rio do que afirma a ortodoxia convencional, essa taxa nio é consequiéncia,
mas sim causa da situagio fiscal ainda pouco tranquilizadora que a economia
brasileira continua a apresentar. O indice de endividamento publico brasileiro
ja é alto quando comparado com o de outros paises, mas se torna muito mais
alto se considerarmos a taxa de juros que recai sobre ele e o indice de endivi-
damento que a leva em considerag¢io: o indice juros pagos pelo Estado/PIB.

Comecemos a analise da crise fiscal pela carga tributaria. Conforme se
pode observar pela Tabela 13, a carga tributdria existente no pais é eleva-
dissima quando comparada com a de paises relativamente semelhantes. E ver-
dade que, em parte, ela compensa a radical desigualdade existente no pafs,
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na medida em que uma parcela do gasto publico acaba por se constituir em
saldrio indireto para os pobres € a classe média, compensando parcialmente o
carater regressivo do sistema tributirio brasileiro; mas, mesmo considerado
esse fato, essa carga é incompativel com o estagio de desenvolvimento do Brasil.
Os dados da tabela mostram que paises com nivel de renda per capita pouco
superior ao do Brasil — casos do México, Chile e Argentina — tém carga tri-
butiria equivalente 2 metade da do Brasil, medida em percentual do Produto
Interno Bruto. Por outro lado, paises com carga tributaria semelhante a brasi-
leira, como Espanha, Alemanha, Reino Unido e Canad4, apresentam renda
per capita trés ou quatro vezes superior a do Brasil. O Brasil esta alinhado
unicamente com a Turquia em termos de renda per capita e carga tributaria.

Tabela 13
CARGA TRIBUTARIA E PIB PER CAPITA: PAISES SELECIONADOS

Pais PIB per capita Carga tributaria

(US$ PPP) (% do PIB)
Brasil 7.710 31,8
México 9.200 18,1
Chile 10.730 17,2
Argentina 11.460 17,5
Turquia 6.971 31,1
Espanha 25.051 35,6
Alemanha 27.666 36,0
Reino Unido 29.931 35,8
Canad4 30.475 33,9

Fontes: OCDE, Main Economic Indicators 2003, ¢ The Economist.
Observagdes: PPP per capita US$, 2003; carga tributaria, 2002.

Um segundo indicador bdsico do desequilibrio fiscal é a poupanca pui-
blica negativa. Desde 1999 o Brasil vem cumprindo os objetivos que acor-
dou com o FMI em relag¢do ao superavit primario, como mostra a Tabela 14.
Entretanto, essa mesma tabela mostra que o pais continua incorrendo em
déticit pablico e que a poupanga puiblica continua negativa. O superavit pri-
mario é um indice que interessa a credores, que se tranqiilizam quando o pais
alcanga o superavit primario que estabiliza a sua divida publica/PIB, e tam-
bém ficam satisfeitos, porque esconde os efeitos da taxa de juros sobre o
quadro fiscal do pais, mas o fato de uma economia apresentar elevado supe-
ravit primdrio nio significa que ela esteja fiscalmente sadia. Se a taxa de ju-
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ros for muito alta e incidir sobre uma divida alta, o peso dos juros no PIB
sera grande, como é o caso brasileiro. Nesse caso, é necessirio um superavit
primadrio alto para impedir o aumento da relagido divida publica/PIB, e, ndo
obstante, o pais pode continuar a apresentar déficit pablico e poupanga pu-
blica negativa. Dado o fato de que os juros da divida piiblica tém corres-
pondido a cerca de 7% do PIB, um superavit primario proximo de 4% nio
tem impedido que o déficit publico continue girando em torno de 2%, e, co-
mo o investimento puablico deve estar um pouco abaixo de 1% do PIB, que
a poupanga publica seja ainda negativa em cerca de 1% do PIB. Conforme
observam Camara Netto e Vernengo (2004: 338), um elevado superavit pri-
mario combinado com déficit publico ndo é uma indicagao de economia sa-
dia para os credores, “mas representa a transferéncia de recursos da socie-
dade como um todo para os ricos”. A conseqiiéncia, porém, nao é apenas in-
justi¢a distributiva: em economias que sao comandadas pelos salarios e ndo
pelos lucros, como € o caso da brasileira, “a redistribui¢ao para os ricos com

baixa propensio a consumir devera levar a estagnagio da produgio”.!

Tabela 14
RESULTADOS FISCAIS
(% do PIB)
Ano Poupanga Déficit Superévit
publica operacional’ primaério!
1995 -1,5 4,6 0,24
1996 -2,8 3,1 -0,09
1997 -3,4 4,0 -0,89
1998 3,9 6,9 0,02
1999 3.8 3,1 2,95
2000 2,3 1,1 3,24
2001 1,8 1,3 3,35
2002 -2,1 -0,01 3,54
2003 1,7 0,8 3,89
2004 2,6 1,8 418
2005 -0,9 2,3 4,37

Fontes: Fabio Giambiagi (2006) ¢ Ipeadata.
Nota: ! Dados com desvalorizagdo cambial.

! Para a distingdo entre economias “wage led” e “profit led”, ver Taylor (2004).
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Para o desenvolvimento ¢ a estabilidade macroeconémica do pais, nao
h4 indice mais importante que o de uma poupanga publica positiva, que fi-
nancie uma parte substancial dos investimentos publicos necessarios. Venho
enfatizando esse fato, considerando-o um indicador fundamental da crise
brasileira desde os anos 1980. O objetivo da politica fiscal ndo pode ser ape-
nas o de aumentar o superavit primario em relagio ao PIB, como pretende a
ortodoxia convencional. O superavit primario — o déficit publico ndo con-
siderados os juros — é uma medida perversa que pode interessar a credores
do Estado e ao FMI, mas nio é indicador de satde fiscal. Pelo contrario,
como terd que ser tanto maior quanto maiores forem os juros pagos, seu ni-
vel elevado é uma indicag¢do segura de finangas publicas em crise. Mais sig-
nificativos sdo o déficit publico e a poupanga publica em relagdo ao PIB. O
déficit publico é sinal de que o endividamento do Estado estd aumentando;
a poupanga publica negativa, ou muito pequena, sinal de que ndo ha finan-
ciamento para os investimentos publicos. Dado o esquecimento em que se
mantém o conceito de poupanga publica, vale lembrar algumas igualdades.
A poupanga publica, Sg, é igual a receita corrente, T, menos a despesa cor-
rente, Cg, na qual estio incluidos os juros da divida.?

S¢=T-Cg

A poupanga publica distingue-se, assim, do déficit publico, Dg, que é
igual 4 receita corrente do governo menos todos os seus gastos, inclusive os
de investimento, Ig:

(-)Dg=T-Cg-1Ig

Nesses termos, os investimentos do Estado sdo financiados ou por pou-
panga publica ou por déficit pablico:

I =S + Dg

A poupanga publica é um conceito muito simples e de extraordiniria
importincia para o equilibrio fiscal e para o desenvolvimento econémico,

2 Poderiamos considerar que na despesa e na receita correntes nio estio incluidas as
empresas estatais. Nesse caso, a forma mais simples de levar em conta a poupanga (ou des-
poupanga) dessas empresas é adicionar 2 férmula definidora da poupanga piblica os lucros
(poupanga das empresas estatais) ou subtrair os prejuizos (despoupanga dessas empresas).
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porque € necessdria para financiar investimentos publicos, especificamente
os investimentos em infra-estrutura que o setor privado ndo tem interesse em
realizar (estradas de trafego reduzido, ruas, aguas, esgotos, comunicagoes,
transportes, energia), os investimentos sociais (escolas, hospitais, equipamen-
tos culturais) e os investimentos em seguranca (delegacias, penitenciarias,
equipamentos militares e policiais). Se a poupanga piblica aproxima-se de
zero, o Estado s6 terd como alternativa, caso queira manter esses investimen-
tos, financia-los através do déficit pablico. Se a poupanca ptiblica estiver
préxima de zero e for necessario reduzir o déficit pablico (ou aumentar o
superavit primdrio para evitar o crescimento da relagio divida publica/PIB),
a solugio perversa que invariavelmente acaba sendo usada é reduzir, se nao
eliminar, o investimento publico. Foi o que aconteceu no Brasil sobretudo a
partir de 1995. Desde entio o investimento puiblico caiu para a metade: de
2,5% para 1% do PIB em 2003, e estima-se que em 2005 e 2006 essa por-
centagem tenha caido para 0,7% do PIB. Os investimentos publicos que so-
freram maior reducao foram os realizados nas dreas de satde, educagao,
cultura, seguranca e transporte, que representavam 47,2% dos investimen-
tos puiblicos em 1995 e hoje representam 26,5 %.3

Dar importancia a poupanga publica na politica fiscal tem, portanto, um
significado muito claro; ndo obstante, poucos economistas o utilizam. Nio
faz parte do vocabuldrio da ortodoxia convencional, e, apesar de ser parte
do sistema de contas nacionais, nas estatisticas fiscais e financeiras de todos
os paises que o FMI compila e publica anualmente, Financial Statistics, esse
conceito € os respectivos nimeros nao existem. Até os anos 1970, o Fundo
cobrava dos paises devedores a redugio do déficit piblico e do déficit em
conta corrente. A partir dos anos 1990, porém, empenhado na politica de
crescimento com poupanga externa, “esqueceu-se” do déficit em conta cor-
rente; por outro lado, mostrando que fora capturado pelos interesses finan-
ceiros dos rentistas e dos grandes bancos internacionais, passou a dar papel
secundario para o préprio déficit publico na explicagdo do desequilibrio fis-
cal, ja que este inclui o custo dos juros, e concentrou toda a sua aten¢do no
superdvit primario. Nio interessa ao FMI e a ortodoxia convencional o con-
ceito de poupanca publica, porque é ela que financia os investimentos publi-
cos. Ora, como para uma perspectiva da ortodoxia convencional investimen-
tos publicos ndo seriam praticamente necessarios, nao haveria por que falar
em poupanga publica. Keynes ja fazia distingio clara entre o or¢amento cor-

3 Unafisco/Sio Paulo: “Execugdo orcamentiria do Brasil — de FHC a Lula”.
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rente e o or¢amento de capital quando discutia as questdes fiscais. Kregel
(1994/1995) analisou essa distingao dando énfase ao investimento publico.
Recentemente, depois da publicagdo de um trabalho por Blanchard e Giava-
zzi (2004), que usam o conceito de “poupanga em conta corrente do gover-
no”, o tema ganhou nova relevancia.

Diante dos niveis extremamente baixos do investimento publico, eco-
nomistas brasileiros passaram a discutir o problema da poupanga publica
(Afonso, Amorim e Biasoto Jr., 2003; Silva e Pires, 2006: 20; Pires, 2006: 75).
Este dltimo desenvolveu um modelo no qual mostrou que a poupanga pu-
blica “pode contribuir para a desacelerag¢io da divida publica em relag¢do ao
PIB, devido ao efeito positivo que possui sobre o desenvolvimento econémi-
co”. Silva e Pires mostraram que “a permuta do conceito de superdvit prima-
rio pelo de poupanga piiblica ndo resulta em qualquer altera¢io substancial
na trajetoria intertemporal da relagdo divida publica/PIB”. Em outras pala-
vras, muda-se o objetivo fiscal fundamental — a poupanca publica passa a
ter o necessario papel central e o corte do investimento publico deixa de ser
uma forma de alcancd-lo —, mas a sustentabilidade fiscal nao é prejudicada.

Um pais efetivamente independente, que toma suas decisdes em fung¢io
de seus interesses e ndo do que lhe sugerem os organismos internacionais,
nao estabelecerd como objetivo de politica econémica alcangar apenas um
superdvit primdrio: além de buscar reduzir o déficit publico, devera ter como
objetivo aumentar a poupanca publica para que possa financiar os investi-
mentos publicos necessarios. Dessa forma, os objetivos fiscais ndo poderdo
simplesmente ser alcangados reduzindo-se investimentos publicos, como tem
acontecido no Brasil. Os investimentos publicos ja tiveram um papel decisivo
no desenvolvimento brasileiro. Dado, porém, de um lado, o enfoque neo-
liberal que ndo da a devida importincia ao investimento publico e, de ou-
tro, a crise fiscal traduzida em termos de poupanga publica negativa, nao é
surpreendente que esses investimentos tenham se reduzido tao drasticamente
no Brasil: nos anos 1970 estavam em torno de 5%; em 2005, haviam caido
para meros 0,7% do PIB. Seria de se esperar que caissem um pouco devido
ao estdgio diferente de desenvolvimento do pais, mas jamais na propor¢io
em que cairam.

Uma terceira forma de avaliar a crise fiscal brasileira é através dos in-
dices de endividamento. O indice geralmente utilizado é o que relaciona a di-
vida publica com o PIB. A todo momento estamos lendo nos jornais que a
divida publica/PIB “estd muito alta”, ou “estd declinando”. J4 vimos que o
superdvit primario é um instrumento para controlar esse indice e assim tran-
quilizar os credores do Estado. Se se aumenta a Selic, basta aumentar o su-
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perdvit primario que a relacdo divida publica/PIB ndo aumentara, e assim os
credores do Estado, que no Brasil sdo praticamente os Unicos rentistas, ji que
apenas o Estado realmente deve, estario razoavelmente satisfeitos se esse
indice for mantido em torno de 50%. Esse indice, porém, entre outras limi-
tagdes, varia nao apenas com 0s juros € o superdvit primario, mas também
com a taxa de cambio, se houver divida publica externa. Enquanto havia uma
divida publica denominada em délares, quando a moeda local se deprecia-
va, o indice aumentava; quando se valorizava, caia.* Nos tltimos anos o go-
verno tem se gabado da queda desse indice, que chegou a ser superior a 50%
enquanto no inicio de 2007 ja estava em 45% do PIB, mas, no periodo em
que ocorreu essa queda, ela esteve relacionada com a valorizagao do real.

Por outro lado, conforme podemos ver na Tabela 15, na qual estdo
listados alguns paises de renda média nio muito diferentes do Brasil, a rela-
¢do divida/PIB brasileira ja é muito alta quando comparada com a de outros
paises, mas trés deles nessa tabela apresentam indice pior que o do Brasil.®
Quando, porém, examinamos o indice juros pagos pelo Estado/PIB, o Brasil
apresenta situagao pior que a da prépria Turquia e situagido incomparavel-
mente pior do que a dos demais paises.

O indice juros pagos pelo Estado/PIB nio é tio usado na discussdo aca-
démica e jornalistica do endividamento publico, mas n3o se imagine que as
agéncias de avaliagdo de risco e os credores de modo geral ndo o levem em
consideragio e que esse nao seja um fator importante, além das baixas taxas
de crescimento,® para que o Brasil ndo alcance grau de investimento. Sabe-
mos que em economia, como em finangas, as medidas de fluxo sdo sempre
mais importantes do que as medidas de estoque: nas empresas, a demonstra-
¢do de resultados é mais significativa para seus administradores, acionistas
e credores do que o balango patrimonial. As demonstrag¢des de estoque sdo
por defini¢io estéticas, refletem um momento dado no tempo, enquanto as
de fluxo indicam um processo e sua tendéncia. Em economias tdo dinami-
cas como as economias capitalistas modernas, o proprio conceito de capital

4 Hoje, se o cimbio desvalorizar, a divida puablica cai, pois o governo estd ativo em
délar; mais um motivo para forcar a redugdo da taxa de juros, que reduziria a divida pibli-
ca por dois canais, gasto com juros e indexagao ativa em doélar.

5 Observe-se que h4 paises desenvolvidos como o Japio, a Itilia e a Bélgica que estio
na mesma situagio.

¢ A renda per capita brasileira cresceu em média apenas 0,9% entre 2001 e 2005, con-
tra 3,3% dos paises que estdo na nota minima de grau de investimento.
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mudou de um conceito de estoque — o patrimonio liquido — para um con-
ceito de fluxo: a valor presente do fluxo de caixa da empresa (Bresser-Perei-
ra, 2005a).

Tabela 15
INDICES DE ENDIVIDAMENTO PUBLICO E JUROS:
PAISES SELECIONADOS
(%)
Paises Divida Taxa de Juros
selecionados piiblica/PIB! juros real? pagos/PIB3
Brasil* 50,0 13,31 7,11
Turquia 74,4 5,60 4,42
México 24,4 3,82 0,93
Filipinas 71,5 1,03 0,73
Russia 34,8 2,00 0,70
fndia 62,2 0,68 0,42
China 29,6 1,30 0,38
Chile 14,8 1,22 0,18

Fonte: The Economist.
Notas: ! Dados de 2003;
2 Dados de 2006 calculados excluindo-se da taxa de juros de curto prazo o
valor do indice de precos ao consumidor de abril de 2006;
3 Indice pressupondo que toda a divida paga a taxa da coluna anterior, o que
nao é necessariamente verdade;
4 Dados de 2005.

JUROS E DESPESA SOCIAL

Quais as causas do desequilibrio fiscal e da carga tributaria excessiva
cujos indices acabamos de discutir? As causas que geralmente sdo oferecidas
pela ortodoxia convencional para explicar o carater precirio das finangas
publicas brasileiras sdo, de um lado, o populismo fiscal (ou seja, os gastos
decididos pelos politicos para agradar os eleitores e satisfazer seus interesses
eleitorais) e os desperdicios da burocracia do Estado, e, de outro, a corrupg¢ao
de politicos e burocratas. Os dois primeiros pares de causas sio importan-
tes, mas, como veremos, nao é facil distinguir o gasto social legitimo do popu-
lismo; ja as causas relacionadas com a captura do Estado por politicos e ser-
vidores publicos sdo reais, mas seu peso é menor que o da captura pelos
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rentistas. Os custos das emendas parlamentares — através das quais os par-
lamentares atendem suas clientelas — sdo irrisérios quando comparados com
essa captura, pelas diversas formas de corrupgdo ou de rent-seeking, de que
tem sido vitima o Estado brasileiro. O mesmo se diga das formas de cor-
rupgio que se manifestaram na forma de escandalos politicos.” Mais signifi-
cativa € a captura que a burocracia do Estado realiza através de um sistema
de aposentadorias privilegiadas e dos salarios excessivos que determinados
funciondrios ainda logram receber, favorecendo-se das distor¢des causadas
pela alta inflagdo e pela possibilidade de incorporarem em seus saldrios va-
rios beneficios através de a¢des judiciais. Entretanto, o valor total dessas for-
mas de captura, inclusive cerca de R$ 46 bilhdes de déficit aproximado da
previdéncia piblica para 2006, nio devem somar mais que 2% do PIB.® Ja
que falamos em rent-seeking ou captura do patriménio publico, é preciso
considerar suas outras formas e seus beneficidrios: os rentistas, que se bene-
ficiam de juros excessivos, como uma parte dos servidores se beneficia de
salarios e principalmente aposentadorias excessivas. E é preciso considerar
a pura e simples corrup¢io. Fagamos, também, um breve célculo da captura
rentista. Considerando uma taxa de juros real média de 10%, um pagamen-
to de juros pelo Estado de 7% do PIB, dos quais cerca de 1/3 (ou uma taxa
de juros real de 3,33%) sdo razodveis ou legitimos do ponto de vista publico,
temos uma captura de 4% do PIB. Some-se a isto a compensa¢do necessaria
oferecida a industriais e a agricultores na forma de subsidios para que invis-
tam dados os altos juros de mercado e temos mais 1% do PIB na forma do
diferencial de juros da TJLP (taxa de juros do longo prazo) do BNDES e do
crédito agricola, e temos um total de §% ligado diretamente a taxa de juros
exorbitante ou a coalizdo rentista. Finalmente, entrando no campo do ilici-
to ou da corrupgao, € necessario acrescentar o assalto ao patrimonio publi-
co implicito nas fraudes ou nos acordos que ocorrem nas licitagdes publicas
e na mifia que sobrevaloriza as desapropriacoes realizadas pelo Estado. Os
precos excessivos logrados em licitagdes publicas fraudadas foram, por muito
tempo, a forma por exceléncia desse tipo de corrupg¢ao. Ainda hoje o sdo, mas
houve uma diminui¢do consideravel dos casos depois que a Lei n° 8.666 —
a Lei das Licita¢des — foi aprovada e depois que alguns governos estaduais,

7 Refiro-me aqui aos escandalos que ficaram conhecidos como “Andes do orgamen-
to”, “Mensalao” e “Sanguessugas”.

8 Nio confundir este déficit com o da previdéncia privada, que vem subindo perigo-
samente e exigird aumento da idade média de aposentadoria.
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como o de S3o Paulo, passaram a realizar compras através de pregio eletrd-
nico.? De qualquer modo, parece-me razoavel estimar em mais 3% do PIB
de captura do Estado através dessa forma. A soma total é de 10% do PIB —
um grau de captura elevado, dos quais 5% do PIB se devem a coalizio poli-
tica dominante hoje (ver capitulo 10), 2% a burocracia, e 3% a corrupgio.

Outra causa do desequilibrio fiscal brasileiro seria o excesso de servi-
dores publicos. Embora haja alguma verdade em relacio a esse problema,
atribuir a despesa de pessoal parte consideravel da responsabilidade pelos
problemas fiscais é uma perspectiva equivocada. E consistente com a estra-
tégia da hegemonia neoliberal de desmoralizar o servigo publico culpando-
o pelo déficit publico e de dividir a Nagdo colocando os empresérios contra
os técnicos do governo, mas nio se apdia na realidade. Certamente existem
ineficiéncias e privilégios no setor ptiblico como no privado, mas em varios
setores tem havido progresso. Houve um aumento substancial do custo com
a burocracia do Estado a partir da Constitui¢ao de 1988, que se expressou
especialmente em um sistema de previdéncia publica marcado por privilégios
e da lei do regime juridico tnico. Esses privilégios, entretanto, foram subs-
tancialmente reduzidos com as sucessivas reformas da previdéncia ptblica e
com uma revisio geral da Lei do Regime Unico durante a primeira fase da
Reforma da Gestao Puablica de 1995. Ha ainda muito a fazer na reforma para
que o Estado se torne um elemento efetivo de desenvolvimento gragas a sua
proépria eficiéncia, mas muito trabalho j4 foi realizado, ndo apenas na esfera
federal, mas também na estadual e na municipal. Conforme verificaram Al-
meida, Giambiagi e Pess6a (2006: 89, 98), “a percepcao de que houve in-
chamento de gastos com funcionalismo ao longo dos ultimos dez anos, par-
ticularmente, estd errada [...] depois do crescimento do gasto de pessoal na
primeira metade dos anos 1990, esse gasto deixou de crescer e manteve-se
relativamente estdvel, quando se tomam as médias por periodo”.

A partir de 1995, quando comegou a Reforma Gerencial do Estado que
discuti no capitulo 3, houve uma queda e depois uma estabiliza¢io do gasto
publico com funcionalismo. Os trabalhos presentes no livro Gasto piiblico
eficiente (Marcos Mendes [org.], 2006) apontam na mesma dire¢do, ressal-
tando, porém, que enquanto os gastos do Executivo eram mantidos sob con-
trole, os do Legislativo e principalmente do Judiciario cresciam de forma

9 O primeiro pregio eletrénico foi realizado no governo Mario Covas por iniciativa
de Yoshiaki Nakano, enquanto foi secretdrio da Fazenda de Sdo Paulo. O “governo eletro-
nico” entdo implantado nesse estado é um marco internacional da gestdo publica moderna.
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explosiva.l® A reforma, embora paralisada a nivel federal a partir de 2003,
permitiu que esse resultado fosse alcangado sem redu¢ao — pelo contrario,
com aumento e melhoria — dos servigos prestados pelo Estado brasileiro. No
atual governo, porém, com a contratagao de grande niimero de servidores
nao pertencentes a carreiras de Estado — o que contraria o principio da Re-
forma da Gestao Publica de 1995, que supde que as atividades nao-exclusi-
vas de Estado sejam contratadas com terceiros —, a despesa com pessoal
voltou a aumentar. Associada a critica aos servidores publicos por se apro-
priarem do Estado, hd a acusagdo de que “burocratas sdo perdularios” e
atuam sempre no sentido de maximizar o orgamento que estd sob sua res-
ponsabilidade — pressionando assim pelo aumento do gasto publico, inde-
pendentemente dos resultados alcan¢ados. Tal versdo, além de pouco expli-
cativa, carece de comprovagao empirica, desconsiderando importantes avan-
¢os ocorridos na prestagao de servigos publicos. Por exemplo, ocorreram
grandes avancos de eficiéncia e cobertura do SUS — Sistema Unico de Sati-
de. Hoje esse é um instrumento que garante no Brasil o direito universal a
satide com uma qualidade razodvel a um custo muito baixo, segundo padrdes
internacionais (seu custo é de aproximadamente US$ 0,80 per capita). A
qualidade razoavel do sistema, que melhorou extraordinariamente nos ulti-
mos dez anos, é atestada por pesquisas de opinido que mostram que seus
usudarios estdo relativamente satisfeitos, enquanto a classe média, que nio o
utiliza, é muito critica. Parte dos avangos pode ser observada por meio dos
resultados da Pesquisa Nacional de Satisfagao dos Usuarios de Servigos Publi-
cos, realizada no ano de 2000, que demonstram uma média de 75% de satis-
fagao dentre os que efetivamente utilizam servigos publicos, sendo mais criti-
cos ou menos satisfeitos os grupos mais ricos que nio utilizam esses servigos.

O populismo, embora ndo seja a causa principal, é sem divida uma
causa importante do desequilibrio fiscal brasileiro. Através dele os politicos
e mais amplamente as elites brasileiras buscam reduzir a falta de legitimida-
de das institui¢des brasileiras causada pela heterogeneidade estrutural de sua
sociedade. Ha duas outras causas, porém, que sao mais importantes: a pro-
pria taxa de juros e a politica de aumento do gasto social que foi decidida
no processo de redemocratiza¢io do pais. Na se¢do anterior ficou claro o
carater altamente negativo da relagdo juros pagos pelo Estado/PIB no Brasil

10 Entre 1995 e 2005, enquanto as despesas do Executivo com pessoal cresceram ape-
nas 9,7%, as do Legislativo aumentaram 163% e as do Judicidrio 233%, gragas principal-
mente a aumentos salariais abusivos.
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quando comparada com a de outros paises de renda média. Além de ser um
indicador da crise fiscal, esse indice de endividamento mostra que a taxa de
juros paga pelo Estado brasileiro é muito mais uma causa do que uma con-
seqliéncia da crise fiscal. Mostra-o de forma direta e instantdnea. O indice
s6 pode ser tio elevado quando comparado com o indice divida publica/PIB
porque a taxa de juros que o determina é muito alta. Se, adicionalmente,
considerarmos que a taxa de juros paga pelos titulos publicos brasileiros vem
sendo altissima ha muitos anos, fica claro que essa taxa vem sendo também,
desde 1994, uma causa central do brutal aumento do endividamento publi-
co ocorrido desde entdo. A Tabela 16 mostra o terrivel peso dos juros sobre
a economia brasileira. Em relagdo ao PIB, os juros tém girado em torno de
8%; em relagdo a despesa publica ou a carga tributéria, tém sido geralmen-
te superiores a 20%. Pode-se imaginar o quanto isto pesa no orgamento pu-
blico: quanto se poderia reduzir a carga tributiria e aumentar os gastos em
educacao, saide e investimentos publicos necessarios.

Depois que, nos ultimos anos, esse fato foi se tornando claro para a
sociedade brasileira, o problema da taxa de juros foi afinal incluido na agen-
da nacional e a hegemonia ideolégica da ortodoxia convencional passou a
ser desafiada. Tornou-se evidente que essa é uma causa central e perversa do
desequilibrio fiscal. No inicio dos anos 1980, o pagamento de juros pelo
Estado estava em torno de 2%; hoje, gira em volta de 7% do PIB. Logo, cerca
de 5 pontos percentuais do aumento da carga tributaria ocorrido desde en-
tao podem ser explicados pelos juros.

Tabela 16
GASTO COM JUROS

Ano Taxa real Juros pagos? Juros pagos/ Juros/carga

de juros! (%) (R$ bi) PIB (%) tributaria(%)
1995 25,30 48,75 6,91 26,53
1997 19,53 44,97 4,78 18,07
1999 16,70 127,26 12,08 42,05
2001 9,65 105,63 8,11 26,38
2003 13,99 122,49 7,20 23,14
2004 8,61 124,92 12,89 19,69
2005 13,31 152,59 7,11 21,03

Fontes: Ipeadata e Banco Central.
Notas: ! Média anual da taxa Overnight/Selic descontada do IPCA;
2 Juros nominais com desvalorizagio cambial.
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Uma outra causa fundamental para explicar o grande aumento dos gas-
tos do Estado ocorrido nos tltimos vinte anos estd no aumento dos gastos
sociais do Estado brasileiro a partir da transicao democratica. Conforme po-
demos observar pela Tabela 17, as transferéncias relativas a assisténcia e a
previdéncia social aumentaram 6,61 pontos percentuais do PIB. Adicional-
mente, as “outras despesas primdrias” aumentaram 3,94 pontos percentuais
do PIB. Se considerarmos que cerca da metade dessas despesas foram tam-
bém destinadas a gastos sociais, principalmente nas dreas da educagio e da
salde, teremos que o aumento total com a despesa social entre 1985 e 2003
foi de 9 pontos percentuais do PIB. Some-se a isto cerca de 5 pontos per-
centuais do PIB de aumento dos juros e teremos explicado praticamente to-
do o aumento da carga tributdria que ocorreu nesse periodo.

Tabela 17
DESPESAS PUBLICAS ENTRE 1985 E 2003 (% DO PIB)

Despesas publicas 1985 (1) 2003 (2) Diferenga (2-1)
Investimentos (FBKF) 2,60 1,54 -1,06
Assisténcia e previdéncia 7,69 14,30 6,61
Outras despesas primdrias 12,16 16,10 3,94
Total despesas primérias 22,45 31,94 9,49

Fontes: IBGE e www.ipeadata.gov.br.

Uma outra forma de ver o aumento do gasto social no Brasil é o que
aparece na Tabela 18, na qual temos comparados o crescimento do PIB e o
aumento do gasto social per capita entre 1980 e 2000. Sao dois nimeros
diretamente comparaveis. Enquanto a renda por habitante aumentava me-
ros 8,5% — algo que no Brasil se obtinha em dois ou trés anos entre 1930 e
1980 —, o aumento do gasto social per capita foi de 43,4%, ou seja, oito
vezes maior.

Tabela 18
CRESCIMENTO PER CAPITA DO PIB E DO GASTO SOCIAL — 1980-2000

Crescimento (%)

PIB per capita 8,5

Gasto social per capita 43,4

Fontes: IBGE/PNAD 2002; Ipeadata, INEP.
Observacdes: Precos de 2002. Cdlculos realizados pelo autor e Carmen A. Varela.
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A ortodoxia convencional tem insistido em tentar diminuir esses gastos.
De fato, lograr que os gastos sociais e da previdéncia (do INSS) aumentem
em um ritmo menor que o crescimento do PIB nominal é necessario. Redu-
zir, entretanto, os gastos sociais reais, como muitos gostariam, nio é politi-
camente possivel nem socialmente razoavel, dados os compromissos que fo-
ram estabelecidos na transi¢do democratica brasileira. O significativo aumen-
to do gasto social no Brasil foi conseqiiéncia do grande acordo que ocorreu
no pais a partir de 1977 e que afinal levou a transi¢io democratica em 1985
e a Constitui¢do de 1998. Esse acordo, que tenho chamado de Pacto Popu-
lar-Democratico de 1977, comegou como uma reagao da sociedade ao “pa-
cote de abril”; um conjunto de medidas autoritarias tomadas pelo entio pre-
sidente Geisel. A indignagao contra o regime militar envolveu também a re-
jeicdo da alta concentrac¢do de renda que o sistema autoritirio aprofundou.
E levou todos os partidos — particularmente o PMDB, o PSDB e o PT, que,
depois, ocupariam sucessivamente a Presidéncia —, a se comprometerem com
um programa de distribui¢do de renda via aumento do gasto social. O au-
mento das despesas sociais foi, portanto, uma estratégia definida pelas for-
cas politicas que comandaram a transi¢do democratica brasileira, em resposta
a radical desigualdade existente no pais. Os brasileiros entenderam que a
forma de reduzir a concentragdo de renda no pais seria aumentar considera-
velmente o gasto social, principalmente o gasto em educacio e saide. E isto
foi feito. A direita geralmente argumenta que esse gasto € ineficiente, que nao
chega ao usuario final, ficando todo na prépria burocracia, mas a melhoria
substancial dos indicadores sociais que vimos na Tabela 6 demonstra o equi-
voco dessa visdo: ineficiéncias naturalmente existem, mas o gasto publico sem
duvida chega ao pobre. Portanto, embora o gasto social seja também uma
causa, além dos juros, do aumento do gasto publico brasileiro, ndo existe
espaco politico, nem justificativa moral, nem mesmo justificativa econdmi-
ca (de eficiéncia) para a diminuicdo do gasto social. Temos que pensar que
esse gasto é uma forma de saldrio indireto. Como o desemprego é muito alto
e os rendimentos das familias, muito baixo, a sociedade brasileira compen-
sa em parte esses fatos através do gasto social. E possivel e necessario dimi-
nui-lo em termos relativos ao PIB para que se possa aumentar o investimen-
to publico e reduzir a carga tributaria. E é possivel aumentar a eficiéncia do
seu gasto através da reforma da gestao publica. O grande espaco que existe
hoje no orcamento federal para o corte de despesas é, porém, o que esta aber-
to pela alta taxa de juros que implica um custo de cerca de 7% do PIB, ou
de 20% da receita do Estado — ndo o do gasto social.
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PRIMEIRO O AJUSTE FISCAL?

Finalmente, uma das causas fundamentais do desequilibrio fiscal é o
desinteresse da propria ortodoxia convencional em resolvé-lo, nio obstante
seu discurso insistente atribuindo altos juros e baixo crescimento a ele. “O
problema todo estd no gasto publico”, nos dizem, mas nio mostram real
empenho em enfrentar o problema, e, naturalmente, jamais incluem no gas-
to publico os juros, que “fica abaixo da linha” — uma linguagem técnica
para que possa ser esquecido. A evidéncia desse desinteresse estd no uso do
superavit primario como critério de ajuste, nas metas estabelecidas e no seu
cumprimento.

Em 1999, a ortodoxia convencional estabeleceu como grande meta fis-
cal um superdvit primaério de 3,5%; em 2003, aumentou-a para 4,25% do
PIB.!! Desde 1999 essas metas foram cumpridas com folga e, no entanto, a
ortodoxia convencional continuou explicando todos os problemas da eco-
nomia brasileira em termos fiscais. A contradi¢do é evidente. Se o objetivo
fosse realmente resolver o problema fiscal, a meta seria pelo menos o déficit
publico nominal zero. Nesse caso, a meta de superdvit primdrio correspon-
dente seria exatamente igual ao peso dos juros pagos pelo Estado no PIB. Ou
seja, em vez de 4,25 %, seria em torno de 7% do PIB! Uma taxa que qualquer
mortal consideraria exagerada. A alternativa, obviamente, seria baixar pelo
menos para a metade o peso dos juros para se obter o mesmo déficit zero.
Mas esta ndo é uma alternativa que interesse aos representantes da ortodo-
xia convencional. Na verdade, para eles é mais interessante manter o dese-
quilibrio fiscal estdvel e a taxa de juros nos niveis médios dos ultimos anos.

Em relagdo a questdo fiscal brasileira existe uma falsa controvérsia e
uma controvérsia real. A falsa controvérsia diz respeito a critica de que o
novo desenvolvimentismo, por ser keynesiano, seria frouxo no plano fiscal.
A verdadeira é sobre a ordem das medidas a serem tomadas para que o pais
saia da armadilha da taxa de juros: primeiro fazer o ajuste e depois baixar
os juros, ou adotar uma estratégia que combine o ajuste com toda uma série
de reformas financeiras que levem a baixa da taxa de juros.

A ortodoxia convencional critica seus adversarios como se todos esti-
vessem ainda presos a um “keynesianismo” populista que vicejou na Amé-
rica Latina principalmente em meio a crise dos anos 1980, num momento em

11 Estou conservando aqui os niimeros usados na época, antes da corregio do célculo
do PIB divulgada pelo IBGE em margo de 2007.
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que o antigo nacional-desenvolvimentismo ja se esgotara. O principio de que
todo agente econdmico deve controlar suas despesas — que deve ser “eco-
némico” — é provavelmente o principio mais antigo e bdsico da economia.
Existe entre os economistas neoclssicos ou ortodoxos e os keynesianos uma
conhecida discussdo sobre a efetividade ou ndao de uma politica fiscal contra-
ciclica, mas essa é uma falsa controvérsia no caso da economia brasileira pos-
1994, porque a analise keynesiana pressupde como ponto de partida o equi-
librio intertemporal das contas piblicas — coisa que desde o inicio dos anos
1980 nio existe no Brasil. A tese de que em qualquer circunstdncia o or¢a-
mento deva estar equilibrado no curto prazo é afinal apenas uma manifesta-
¢ao de fundamentalismo de mercado, é uma maneira de alcangar a redugao
do tamanho do Estado sonhada pelos neoliberais. Na prética, os governos e
os bons economistas dos paises ricos ndo hesitam em adotar politica fiscal
expansionista quando se véem em recessao. Essa politica pode implicar au-
mento de despesa e déficit publico, como fez o Japdo para tentar escapar a
depressdo em que se envolveu sua economia nos anos 1990, ou pode se ma-
nifestar através da redugdo dos impostos — uma alternativa que tem dupla
vantagem do ponto de vista conservador: agrada os ricos e reduz a carga tri-
butaria, ou seja, o tamanho do Estado.

Keynes foi o grande economista do século XX n3o porque tenha der-
rogado o principio do or¢amento equilibrado, mas porque mostrou que ele
pode ter exce¢es. Em certos casos o agente pode se endividar para investir,
como Schumpeter enfatizou; em outros, para reavivar a demanda agregada.
Keynes sempre distinguiu o orgamento corrente do or¢amento de investimen-
tos, que precisaria ser tao equilibrado quanto o primeiro. Atribuir a ele ou
aos economistas keynesianos falta de firmeza na condugio da politica fiscal
nio faz sentido.!? Keynes mostrou de forma inovadora que uma politica
desse tipo se justificava porque had nas economias capitalistas uma ameaca
sempre presente de insuficiéncia de demanda — de desvinculagdo entre a
demanda e a oferta agregadas que as economias classica e neocldssica consi-
deravam garantida. Entretanto, ao justificar nesses momentos a politica fis-
cal expansionista, ele pressupunha que o setor piblico partisse de uma situa-
¢do inicial de equilibrio fiscal, da qual se desvincularia durante um breve pe-
riodo para voltar a ela assim que a economia reaquecesse e as receitas dos
impostos voltassem a crescer (Bresser-Pereira e Dall’Acqua, 1991; Carvalho,

12 Para analises recentes da politica fiscal keynesiana, ver Arestis e Sawyer (2004) e
Berglund e Vernengo (2006).
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1992). Keynes nao considerava, como nao o consideram os bons macroeco-
nomistas (que sao sempre keynesianos de alguma maneira), a idéia de apoiar
déficits publicos cronicos levando a crise fiscal, como aqueles que ocorreram
com grande freqiiéncia no Brasil e na América Latina. Quando o déficit e o
endividamento publico atingem niveis elevados, ndo apenas os credores pas-
sam a requerer juros mais elevados; os investidores também se retraem ao
invés de se sentirem estimulados pelo aumento do gasto ptblico.

Considerada a ressalva keynesiana, cada pais ou Estado-nagao devera
se pautar pelo principio da economia. Quando nio o faz, quando seu Estado
apresenta déficits crénicos e vé sua divida aumentar, seus credores se preo-
cupardo, comegarao a estabelecer condi¢oes inaceitavels para continuar a
financia-lo e, afinal, o levardao a quebra. No limite, quando o Estado come-
¢a a perder crédito, os juros sobem e 0 problema da “dominancia fiscal” —
ou seja, de os juros e a divida crescerem de forma espiral — surge como, por
exemplo, surgiu no Brasil na crise de 2002. Antes disso, porém, a politica de
estimular a demanda, que a politica fiscal expansionista teoricamente visa-
ria, deixa de fazer efeito porque os investidores perdem confianga no gover-
no e no futuro, reduzem suas expectativas de lucro e a demanda agregada
diminui ao invés de aumentar em conseqiiéncia do aumento do gasto. O pro-
blema nio estd no fato fantasmagoérico de que os agentes econdmicos racio-
nalmente neutralizem a politica fiscal, ou porque o endividamento piiblico
implique sempre aumento dos juros e crowding out dos investimentos pri-
vados, mas na seguranga e nas expectativas de lucro dos empresarios que in-
vestem. Nao ha neutralizagdo porque os agentes econdmicos nio sio tao
racionais e capazes de agir intertemporalmente quanto supde a hipotese das
expectativas racionais; nao ha necessariamente crowding out em decorrén-
cia do déficit puiblico porque, para que isso acontecesse, seria preciso que o
aumento do gasto publico fosse a causa do aumento dos juros e ndo o au-
mento dos juros a causa principal do gasto excessivo do Estado, como acon-
tece no Brasil. E preciso, entretanto, ter claro que qualquer politica fiscal
expansionista em um quadro de crise fiscal cronica como é o do Brasil € ine-
ficaz, porque os empresérios ficam em divida quanto a sustentabilidade do
endividamento publico e param de investir.

Por outro lado, quando temos um regime de cimbio flutuante mais
politica de metas de inflagio mais ampla conversibilidade da conta de capi-
tais, como é o caso do Brasil, a necessidade do equilibrio das contas fiscais,
quase tanto quanto o das contas externas, se torna especialmente estratégi-
ca. Nos momentos em que se verificam saidas de capitais, o Banco Central é
obrigado a aumentar os juros até que os credores se acalmem. Nesse momen-
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to, além de reservas internacionais amplas, é importante que a situagao fis-
cal do pais seja confortavel para que possa fazer frente a crise.

Entretanto, além da falsa controvérsia — ja que hd acordo sobre a ne-
cessidade e a importancia do ajuste fiscal —, existe a verdadeira controvér-
sia: a discordancia real. Essa discorddncia pode ser resumida da maneira mais
simples na seguinte proposi¢do: para a ortodoxia convencional, ainda que
nem sempre seus representantes considerem o desequilibrio fiscal a causa das
altas taxas de juros, todos eles concordam que, primeiro, sera necessario
enfrentar esse desequilibrio através de um esfor¢o fiscal muito maior, para
depois, ou em conseqiiéncia, lograr a baixa da taxa de juros de curto prazo
que onera a divida publica, enquanto para o novo desenvolvimentismo é
preciso, concomitantemente, realizar o ajuste fiscal e reduzir a taxa de juros.

Na verdade, com essa estratégia retérica do “primeiro” e do “depois”,
o que a ortodoxia convencional procura é postergar ou evitar que a taxa de
juros caia. Em vez de declarar diretamente que é contra determinado even-
to, € comum a estratégia de condicionar esse evento a determinados fatos fu-
turos. Nas empresas, por exemplo, aqueles que sdo contra a descentralizagio
mas nao tém coragem de a ela se opor diretamente, recorrem ao argumento
de que “primeiro” é necessario treinar os gerentes, ou definir melhor as re-
gras, para “depois” descentralizar. No caso da taxa de juros, “primeiro” é
preciso resolver o problema fiscal para que, “depois”, os juros possam au-
tomdtica ou naturalmente baixar. Conforme afirmam seus representantes, to-
dos os economistas sensatos tém plena consciéncia de que nao havera con-
sisténcia para a queda dos juros reais e a eleva¢ao do cambio real sem o en-
caminhamento prévio de uma solugao estrutural para o ainda nao resolvido
problema fiscal brasileiro. Dessa maneira, a necessaria “solu¢io estrutural”
para o problema fiscal torna-se um 4libi para que nada se faga em relacio
aos juros e ao cambio. Trata-se de um raciocinio muito semelhante ao que
adotava a ortodoxia convencional entre 1980 e 1994. Nao querendo ou ndo
sabendo diagnosticar a inflacdo como inercial, dizia-se que “primeiro” era
preciso realizar o ajuste fiscal, porque, depois, e “automaticamente”, a taxa
de inflagdo cairia. Enquanto isso, os criticos da ortodoxia convencional de
entdo diziam que era preciso, a0 mesmo tempo, realizar o ajuste e neutrali-
zar a inércia. Quando, em 1990 e 1991, o déficit publico operacional zerou
e a inflacdo ndo baixou, os economistas monetaristas da ortodoxia conven-
cional se calaram e afinal abriu-se espa¢o para que o Plano Real neutralizas-
se a inércia inflacionaria e acabasse com a alta inflacao.

Um ajuste fiscal forte é fundamental ndo para reduzir o tamanho do
Estado, mas para tornar o Estado sadio no plano financeiro e fiscal e, por
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isso mesmo, forte, capaz de exercer seu papel de instrumento por exceléncia
de agio coletiva da Nacdo. E para tornar os empresarios confiantes e pron-
tos a investir. Enquanto os paises asidticos sempre deram um exemplo de
rigidez fiscal, aqui muitas vezes os governos foram frouxos do ponto de vis-
ta fiscal. Nio tenho duvida de que esta é uma das razdes do éxito muito
maior daqueles paises quando comparados aos latino-americanos. Agindo
dessa forma, eles fortaleceram seus Estados e tiveram condigdo de trans-
forma-los em um efetivo instrumento de a¢ao nacional, enquanto os paises
latino-americanos se perdiam na inflagao. Além de rejeitarem o populismo
fiscal, que implica o Estado gastar mais que arrecadar, foram refratirios a
qualquer populismo cambial, ou seja, ao Estado-nac¢do importar mais do que
exportar. Coréia do Sul (anos 1970), Tailindia, Malésia e Indonésia (anos
1980) se desenvolveram durante algum tempo operando com déficits em
conta corrente (Gala, 2006). Ndo agiram, porém, de forma “ortodoxa”, ou
seja, recusando em qualquer circunstincia o déficit ptblico ou o déficit em
conta corrente. Em certos momentos, e por periodo limitado, tanto um quan-
to outro déficit podiam se justificar. Bons economistas, bons formuladores
de politica macroecondmica sido exatamente aqueles que sabem examinar
cada caso, cada situagao determinada, e tomar a decisdo acertada.

A baixa da taxa de juros sem que haja aumento da inflagio exige a redu-
¢ao da despesa publica. Nao porque a reducdo da taxa de juros de curto pra-
zo provoque o0 aumento da demanda a ponto de causar significativa elevagio
da taxa de infla¢do, como pretende a ortodoxia convencional, mas porque
essa redugao provocari a elevacio da taxa de cambio que terd o efeito transi-
torio de acelerar a inflagdo. Embora esse processo de aceleragdo inflaciondria
deva ser pequeno e transitério, serd preciso compensa-lo com o ajuste fiscal.
A redugio da despesa publica sinalizara para o mercado a seriedade da estra-
tégia de redu¢do da taxa de juros. Suponhamos que essa redugao, realizada
no espago de seis meses, seja de 1% do PIB. A esse valor serd necessirio somar
a grande economia fiscal que vird da baixa da taxa de juros — uma economia
que podera ser, facilmente, de 4% do PIB, a ser obtida em um prazo de cer-
ca de dois anos (ver capitulo 11). Os 5% do PIB assim logrados e mantidos
através de um duro controle fiscal poderio, entio, ser divididos: uma parte
para lograr uma poupanga publica positiva que financie os investimentos
publicos necessarios a retomada do crescimento, enquanto a outra parte é
destinada a redugdo da carga tributdria. Supus uma redu¢io de despesa re-
lativamente pequena porque preciso ndo sobreestimar a capacidade de redu-
zir a despesa piblica corrente nio financeira. E possivel cortar despesas inii-
teis: essa € uma tarefa de todos os dias de qualquer bom governo. Entretanto,
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o limite para a redu¢io dessa despesa no curto prazo nao esta nas vinculagdes
da receita que obrigam o governo a gastar no social. Essas vincula¢des ndo
sdo arbitrarias: elas refletem a desigualdade existente no pais e a decisdo da
sociedade brasileira de enfrentd-la através do aumento da despesa social.

Em conclusao, existe uma divergéncia fundamental entre os economis-
tas novo-desenvolvimentistas e os ortodoxo-convencionais. Estes dltimos
vivem no Brasil conflitos e contradi¢des insoluveis. Estio no poder desde
1993 e, por isso mesmo, quando atribuem os problemas do pais 3 ma admi-
nistracio fiscal, estdo criticando a si préprios. Quando atingem o superavit
primdrio acordado com o FMI, deveriam ficar satisfeitos. De fato ficam,
como é o caso de Afonso Bevilaqua (2006), diretor de Politica Econdémica do
Banco Central desde 1999: “Noés temos mencionado nas nossas atas que a
nossa hipotese em relagdo a trajetéria das contas piiblicas é que o governo
vai continuar cumprindo as metas de superavit primério de 4,25%. Com essa
meta vocé assegura a sustentabilidade da trajetéria da relagdo divida publi-
ca/PIB ao longo do tempo, que é uma hipétese fundamental de trabalho”. E
assim passam a declarar que, gragas ao “tripé macroeconémico que adota-
ram”, baseado em cdmbio flutuante, superavit primdario e politica de metas
de inflagao, tudo estd as mil maravilhas no pais e a retomada do desenvolvi-
mento estd no dobrar da esquina. Mas, em seguida, quando sdo criticados
pelos altos juros que praticam, voltam ao problema fiscal que um momento
antes afirmavam estar resolvido e afirmam que tudo — a queda da taxa de
juros, a retomada do desenvolvimento — depende desse ajuste impedido
pelos “populistas”. Na verdade, quem em tltima analise impede que o pais
alcance o equilibrio fiscal sao eles mesmos, ao definirem e cumprirem metas
fiscais que ndo resolvem o problema.

Para o novo desenvolvimentismo n3o ha divida de que temos um pro-
blema fiscal grave, que a gestio fiscal do pais pela ortodoxia convencional
tem sido frouxa em geral e particularmente em relagdo a taxa de juros. Essa
taxa doentia que ha anos prevalece no pais ndo é antes causa do que conse-
quéncia do desequilibrio fiscal. O populismo fiscal dos governos é também
uma causa, mas secunddria: desde 1990 os governos, exceto em vésperas de
elei¢des, ndo tém sido irresponsdveis em rela¢do ao gasto publico e, desde
1999, a meta de superdvit primdrio acordada com o FMI vem sendo alcan-
cada. A causa principal do desequilibrio fiscal é a propria taxa de juros de
curto prazo decidida pelo Banco Central com o argumento de que é neces-
sdria para combater a inflagdo. Além do préprio nivel descomunal da taxa
de juros, a gravidade do indice de juros pagos pelo Estado/PIB e a poupan-
¢a publica negativa, apesar do superdvit primario elevado, nio deixam da-
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vidas a respeito. Um pais cujo Estado é financeiramente saudavel, que em
vez de pagar 7% do PIB em juros paga um quarto ou um quinto desse va-
lor, pode ter um superdvit primario muito menor. Mas, enquanto nio se
logra resolver a distor¢do fundamental da economia brasileira, que é a taxa
de juros de curto prazo — a causa principal do proprio desequilibrio fiscal
do pais —, ndo sera possivel baixar o superavit primario.
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