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A meta do governo de conter 
o déficit público em 4% do PIB é 
ambiciosa, qualifica ao JT a eco-
nomista Margaret Hanson Costa, 
chefe do Centro de Estudos Fis-
cais do Instituto Brasileiro de 
Economia (Ibre) da FGV-Rio, on-
de está há 35 anos. É do Ibre —
que até 1985 foi o responsável pe-
las Contas Nacionais, elaboradas 
por delegação do governo — a es-
timativa de que a despoupança do 
governo atingiu 8% em 1985, redu-
zindo-se a 6,8% no ano atípico do 
Plano Cruzado. Contrapondo-se a 
essa tendência, entretanto, as fa-
mílias e as empresas privadas (in-
cluindo estatais) estão poupando 
mais. Em 1987, conforme cálculos 
da Fundação IBGE, que assumiu 
as Contas Nacionais em dezembro 
de 1986, a poupança do setor pri-
vado chegou a 22,66% do PIB cor-
rente de Cz$ 12,788 trilhões, equi-
valendo, assim, a Cz$ 2,899 tri-
lhões, uma taxa muito superior às 
de 1985 e 1986. 

A despoupança do governo, 
ainda não calculada para o ano 
passado, é um dos principais fato-
res a constranger a Formação 
Bruta de Capital Fixo (FBCF) na 
economia brasileira. É a FBCF 
que retrata a parcela do PIB que 
se transformou de poupança — ou 
lucros — em investimentos na pro-
dução física, que geram aumento 
da capacidade instalada e do em-
prego. 

Simultaneamente vice-dire-
tora da Faculdade de Economia 
da Universidade Federal do Rio 
de Janeiro, Margaret Hanson Cos-
ta, economista e cientista social 
graduada em Londres e Haia, 
orienta atualmente o Centro de 
Estudos Fiscais para a realização 
de pesquisas internas e sob enco-
menda, com trabalhos recentes 
sobre o Imposto de Renda e o pro-
posto Imposto sobre Patrimônio. 
Neste momento, elabora um estu-
do sobre a discriminação de ren-
das na nova Constituição. 

Argumentando com extrema 
prudência, Hanson Costa defende 
a utilização do critério operacio-
nal para avaliação do déficit pú-
blico. Isto equivale a analisar o 
déficit, como a FGV faz regular-
mente, no sistema cash basis, ou 
base-caixa, aplicado também pelo 
FMI e no qual só se contabiliza o 
que foi, de fato, recebido e pago 
no ano. Se o critério fosse o de 
apurar o déficit nominal, ou ac-
cruel basis, isto corresponderia a 
contabilizar a totalidade dos ju-
ros e da correção mesmo que o 
desembolso só vá ocorrer no futu-
ro. "O déficit nominal é revelador 
do que virá", nota a economista, 
"mas não do que está ocorrendo". 

JT — Qual é a principal ten-
dência da economia brasileira, 
hoje? 

Costa — A problemática do 
déficit público e da inflação é o 
principal. Não há uma correlação 
conceituai definida entre déficit e 
inflação, mas a maior parte dos 
técnicos aceita a idéia de que o 
principal responsável pela acele-
ração do processo inflacionário é 
o déficit público. Um fator bastan-
te inquietante é a tendência cres-
cente de o setor público apresen-
tar poupança em conta corrente 
negativa. A própria captação de 
recursos visa financiar não só os 
investimentos mas também as 
despesas correntes do governo. 
Acho que não basta balancear a  

conta corrente do governo e dizer 
que está tudo bem. 

Poderia explicar melhor esse 
balanceamento... 

Que a conta corrente seja, 
na pior das hipóteses, igual a ze-
ro. O chamado Livro Branco do 
Déficit pregava que o essencial 
era o equilíbrio, justificando o en-
dividamento público com recur-
sos de terceiros. Há um grande 
segmento no mundo técnico que 
discute a validade dessa estimati-
va, que leva a mostrar uma pou-
pança negativa em face da corre-
ção monetária. A correção paga 
no ano está sendo tratada como 
despesa corrente. Estão se medin-
do juros nominais. Acho que os 
juros da dívida pública e a corre-
ção devem ser incluídos. 

Isto se compara ao conceito 
de déficit operacional do setor pú-
blico negociado com o FMI? O que 
é certo, falar em 30% de déficit 
nominal ou 4% de déficit opera-
cional? 

— São coisas diferentes, em-
bora o tratamento dos juros seja 
igual. Quando se toma uma LBC 
(Letra do Banco Central), por 
exemplo, toma-se o valor do res-
gate. Isto embute juros e cor-
reção. 

Em 85, a poupança do governo 
foi negativa em 8%? E em 86? 

No ano do Plano Cruzado, a 
despoupança ficou em 6,8%. Foi 
um ano atípico. 

Qual é o impacto do déficit 
sobre o investimento? 

As tentativas de reduzir o 
déficit têm afetado a Formação 
Bruta de Capital Fixo. As implica-
ções sobre a economia são subs-
tanciais. É preciso ajustar a des-
pesa e a receita tendo como meta 
o equilíbrio. Mas a curto prazo is-
to não é realista. Portanto, cabe 
reduzir o tamanho do déficit. É 
essencial que um aumento da car-
ga tributária não incida sobre os 
contribuintes atuais. E um dos ca-
minhos é intensificar a eficiência 
do aparelho arrecadador, para 
evitar a evasão. E eleger um só 
item da despesa para cortar não é 
razoável. Deve-se evitar a concen-
tração. 

Acha possível a meta de défi-
cit de 4% do PIB este ano? 

É uma meta muito ambicio-
sa. Requer muito trabalho e per-
sistência. E vontade política. As 
pressões são infinitas. O impacto 
sobre a poupança em conta cor-
rente vai depender de como o 
ajuste está incidindo sobre a es-
trutura de despesas e como se 
comportará a receita. O forte da 
contenção, infelizmente, é sobre 
os investimentos. 

Há vantagem na indexação do 
Orçamento? 

A indexação torna as alo-
cações de recursos menos discri-
cionárias e reduz a possibilidade 
de uso do Orçamento como instru-
mento de política fiscal. Tudo fica 
automático, e são mantidas as po-
sições relativas. As coisas ficam 
mais transparentes, embora mais 
rígidas. 

O Orçamento indexado ajuda 
a conter o déficit em 4%? 

O processo de indexação 
faz com que seja factível a meta 
proposta. Para começo de conver-
sa, está certo. Salvo se o PIB não 
se comportar conforme o previsto. 


