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Cortar gastos do
gOoverno ou juros,
abrindo espago para
novos investimentos
ﬁdblicos

LILIANA LAVORATTI
Wion: SAo PauLo

“*As questdes dos gastos pl-
blicos e do tamanho do Estado
no Brasil — tangenciadas pe-
las privatizagdes — ocuparam
a agenda do debate eleitoral
nas altimas semanas. Por tras
dessa discussdo estd um aspec-
to crucial de politica econdmi-
ca — se o motor do tdo dese-
Jado crescimento sustentavel
acontecera por meio do au-
mento dos investimentos pa-
blicos — com recursos obtidos
pelo corte nas demais despesas
governamentals os chamados
gastos correntes, inclusive
programas sociais — ou resul-
tard da queda mais acelerada
da taxa Selic, que reduz a con-
ta de juros paga pelo Tesouro
Nac1ona1 pelo refinanciamen-
to da divida publica. Ou das
duas coisas juntas. No fundo,
sdo visdes diferentes e com
implicagdes diretas de ganhos
¢ perdas entre os diversos seg-
mentos econdmicos e sociais.

‘Uma segunda raz3o para essa
preocupac;ao envolve as prev1-
soes para os indicadores da sai-
de das finangas publicas. Elas si-
nalizam melhora de tal ordem
que despertam o receio de uma
cérta complacéncia dos gover-
nantes com o equilibrio fiscal a
partir de 2007. Seja Luiz Inacio
Lula da Silva (PT) reeleito — as
tltimas pesquisas de intengdo de
votos indicam 20 pontos porcen-

tuais de vantagem para o presi-
dente-candidato — ou Geraldo
Alckmin (PSDB) o escolhido
nas urnas neste domingo para
governar o Pais.

“Em 2010, o déficit nominal
estara tranqiiilamente perto de
zero. E se os numeros fiscais es-

tdo melhorando tanto, por que

cortar despesas?”, suspeita o
economista-chefe do Banco Bra-
desco, Octavio de Barros. Se-
gundo ele, € essa aposta sobre a
evolucdo das contas publicas
que suscita no mercado o temor

.de benevoléncia do préoximo go-

verno no que diz respeito aos
gastos publicos primarios — sa-
lario do funcionalismo publico,
funcionamento da maquina, pro-
gramas sociais, beneficios assis-
tenciais e previdenciarios.

O resultado nominal das
contas publicas ¢é a relagdo en-
tre despesas e receitas, incluin-
do o pagamento dos juros da
divida da Unido, estados, mu-
nicipios e estatais. Apesar de 0s
gastos primarios estejam abai-
xo das receitas, a conta de juros
da divida é tamanha — 8% do
PIB — que resulta em déficit
nominal de 3,5% do PIB.

A perspectiva de eliminagdo
desse déficit nominal leva em
conta a manutenc¢do do supera-
vit priméario ao redor de 4,25%
do PIB; inflagdo média de 4%
a0 ano ¢ taxa nominal de juros
caindo dois pontos porcentuais
ao ano a partir de 2007 sobre os
atuais 13,75% anuais. Esse ce-
nario conservador prevé um
modesto crescimento do PIB
—de 3,5% ao ano.

Com a Selic menor, 0 gover-
no pagara menos juros sobre os
titulos da divida que o Tesouro

Nacional vende aos bancos pa-

ra cobrir o rombo nas contas.
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Outro beneficio seria o aumen-
to da arrecadagdo, em decor-
réncia do incremento do PIB.
Nessas condi¢des, no final de
2009 o resultado nominal seria
superavitario em 0,8% do PIB
ou no minimo zerado, enfatiza
o especialista em finangas pu-
blicas Amir Khair. Mais impor-
tante: a divida publica cairia
dos atuais 50,3% do PIB para
35,4% do PIB. A relagdo entre
a divida publica e o PIB de-
monstra a capacidade de um
Pais honrar os compromissos
com os financiadores do déficit
publico — resgatando os pa-
péis em posse do mercado —
ou o risco de calote.

Hoje, a conta de juros paga
pelo Tesouro Nacional estd em
8% do PIB (R$ 160 bilhdes) ao
ano. O impacto da Selic nos gas-
tos do governo federal com os
juros da divida publica € direto.
O Tesouro economizaria RS 64
bilhdes ao ano se a Selic caisse
40% — passando dos atuais
10% em termos reais (desconta-

da a inflagdo) para 6% ao ano
—, argumenta 0 assessor econd-
mico da campanha da reelei¢ao
e professor da PUC de Sdo Pau-
lo, Antonio Prado.

“E dinheiro que podera ir di-

reto para investimentos em in-
fra-estrutura fisica e social, o que

. j4 esta sendo feito com a politica

gradual de redugdo da Selic”,
acrescenta Prado. Somente com
a decisdo da semana passada,
quando cortou 0,5 ponto porcen-
tual da Selic, o Banco Central
determinou uma economia de
R$ 5 bilhdes na conta de juros.

Também ajudaré a eliminar o
déficit nominal a manutengdo do
superavit primario, a economia
de recursos feita pelos governos
nos Ultimos doze anos justamen-
te para abater parte da monstruo-
sa conta de juros decorrente da
elevada taxa Selic. No entanto,
esse esfor¢o dos dois mandatos
do ex-presidente Fernando Hen-
rique Cardoso e do governo Lu-
la, em segurar gastos para abater
juros da divida publica, foi insu-
ficiente. “Enquanto o superéavit
primério considerado de boa
proporgdo ficou em 4,25% do
PIB ao ano, a conta de juros
nunca foi menor que o dobro
disso, ao redor de 8% do P
lembra Prado. Dai a existéncia
do déficit nominal.

“A grande distor¢ao das con-
tas publicas no Brasil ndo sio
as despesas do governo federal,
mas sim a conta de juros”, afir-
ma Khair, que estad do lado
oposto dos chamados fiscalis-
tas — aqueles que colocam o
corte na Selic como a ultima
coisa a ser feita, somente de-
pois da redugdo dos gastos e
das reformas da Previdéncia,
tributaria, trabalhista, politica.
Neste grupo se inclui, além de

‘ara Crescer, vencedor tera dois caminhos

Divulgacéo

Nakano, o presidente do Banco
Central, Henrique Meirelles.
“O que existe de diferente entre
o Brasil, que tem uma Selic em
13,75% ao ano, e outros 27 pai-
ses emergentes, que trabalham
com juros basicos de 6,5% ao
ano?”, questiona Khair.

E ele mesmo quem explica:
“O Banco Central brasileiro tem
a Selic alta como principal ins-
trumento de controle da infla-

. ¢30. Mas ja esta claro que ndo é

isto que controla a inflagdo, mas
sim o cAdmbio a R$ 2,10, por sua
vez comandado pelo aumento
das exportagdes”. Isso porque,
no raciocinio de Amir, que foi
secretario de Finangas no gover-
no de Luiza Erundina na prefei-
tura de Sdo Paulo, as exporta-
¢des em alta geram os ddlares
necessarios para que o Pais im-
porte, segurando os pregos inter-
nos, sem gerar déficit nas contas
correntes e prejudicar as reser-
vas cambiais, como ocorria no
governo FHC. Segundo Khair, o
BC pode reduzir “bem” a Selic e
mesmo assim o Brasil continua-

Barros: mercado teme benevoléncia com gastos publicos

por sua vez depende da conten-
¢do das despesas publicas e do
tamanho menor do Estado bra-
sileiro. Ainda de acordo com o
economista, os estrangeiros “es-
tdo salivando” de tanta vontade
de investir em infra-estrutura no
Brasil, porém falta um estimulo
no ambiente de negbcios, com
uma carga tributaria menor, a di-
minui¢do do custo de capital e
maior previsibilidade na agenda
microecondmica.

Um alivio na carga tributaria
neste momento ganha maior di-
mens3o porque ndo se vislumbra
no cenario do médio e curto pra-
zos uma mudanga no cambio.
“A carga tributaria d6i mais hoje
porque, ao contrario do passado,
quando o cambio depreciado
funcionava como um cala boca,
ndo é mais possivel recompor as
margens de lucro em cima do
cambio”, explica o economista
do Bradesco. Uma forma de ate-
nuar essas dores sentidas por va-
rios setores da economia brasi-
leira afetados pelo real valoriza-
do ¢ aperfeigoando o lado da
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ra sendo bastante afrativo para o
capital estrangeiro aplicar aqui.
“O cambio ndo vai subir nem 0s
dolares sairdo do Pais com uma
Selic menor”, preve.

J4 o economista-chefe do
maior banco privado brasileiro
destaca que “nenhum dos dois
candidatos tém nogdo do im-
pacto espetacular” junto aos in-
vestidores externos de um com-
promisso assumido antes de 29
de outubro visando impedir que
os gastos publicos cres¢am
abaixo do incremento do PIB no
longo prazo. “Sinais criveis e
consistentes neste sentido, bem
como a demonstragdo de boa
vontade dos partidos em costu-
rar um entendimento pos-elei-
¢des em torno de um maior
equilibrio fiscal a partir de 2007
seriam muito pro-ambiente de
negocios”, argumenta.

Segundo Octavio de Batros, o

‘empresariado vai forgar os poli-
-ticos a “baixar a bola” depois

das eleigbes — “a conciliagdo €
uma tradi¢do no Brasil”, destaca
— ¢ trabalhar na busca da me-
Ihoria do lado da oferta. E isso
necessariamente passa pela re-
dugdo da carga tributaria, que

oferta. “O zrande desafio é focar
no lado da oferta para o Banco
Central perder o medo de baixar
os juros sem risco da inflagdo
voltar”, sublinha Barros. Ao
contrario da voz corrente no se-
tor produtivo, que clama pela
queda urgente dos juros como
mola propulsora do crescimento,
Barros defende o caminho con-
trario: “O Brasil tem de crescer
para reduzir os juros”.

Os apoiadores do governo
Lula acreditam que o carro-
chefe para resolver o problema
do buraco nas finangas publi-
cas € a redugdo da Selic, mes-
mo remédio para acelerar o
crescimento econdmico, embo-
ra nio excluam a retomada da
reforma tributéria e aperfeigoa-
mento na gestdo. “A reforma
da Previdéncia sé vai gerar
economia de recursos publicos
daqui a quinze anos. Nao ha
possibilidade de cortar direitos
adquiridos. O caminho mais
curto para fazer do governo um
protagonista do desenvolvi-
mento é baixar a Selic e gerir
com mais eficiéncia os tributos
cobrados da sociedade”, argu-
menta Khair.



