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eçOlibrio nominal exige juro menor 
A área econômica do governo 
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ederal, que decidiu ontem au- 
mentar o superávit primário de 
4,25% para 4,5% do Produto Inter- 
no Bruto (PIB) neste ano, parece, 
de fato, inclinada a equilibrar as fi- 

O nanças públicas. Na semana passa- 
C.) da, ao participar de um debate 

promovido pela Fundação Getúlio 
C."-t Vargas, em São Paulo, o ministro 
2 do Planejamento, Guido Mantega, 
C)  afirmou que, "daqui a pouco, po-k., w detemos ter superávit nominal, 

que é o que interessa". 11 
CD 	Obter superávit nominal ou ze- 
ju raro déficit nominal, de 3,33% do 
«c1C  PIB no acumulado em doze meses 
>. até julho (um nível já próximo à 

afeta fixada pelos países da União 
Européia), exigiria uma econo- 
mia equivalente a R$ 57,4 bilhões. 
Seria um esforço fiscal considerá- 
vel, já que nesse conceito a dife- 
rença entre receita e despesa in- 
clui o pagamento dos juros da dí- 
vida. Ou seja, teria que sobrar di- 
nheiro no caixa depois de 
honrado o serviço da dívida. No 
conceito de superávit primário, o 
serviço da dívida não é contabili- 
zado. O superávit primário em ju- 
lho bateu em 4,65% do PIB, equi- 
valente a R$ 78,7 bilhões. 

A observação de Mantega foi co- 

ciso nem ter superávit nominaL 
Zerar o déficit nominal já basta-
ria", disse Nakano, que deu um 
conselho ao ministro: "Se vocês 
têm essa intenção, adotem um dis-
curso monotemático. Se vocês ba-
terem na tecla do déficit nominal 
zerado, a sociedade vai entender 
isso e o governo Lula vai entrar pa-
ra a História e colocará o país no 
rumo certo." 

O ministro agradeceu a suges-
tão, lembrou que a palavra de or-
dem do governo é "crescimento 
sustentado", mas emendou: "É 
claro que você tem um cresci-
mento maior se as contas públi-
cas estiverem em ordem." 

É difícil discordar do ministro. 
Finanças públicas equilibradas 
podem, de fato, gerar expansões 
econômicas mais robustas, de 
longo prazo. A discussão, feita 
por economistas ouvidos pelo 
Valor, é "como" chegar ao equilí-
brio, ou ao déficit nominal zero, 
no jargãh técnico. Cortar gastos 
correntes e reduzir o juro básico 
(a Selic) é a recomendação mais 
ouvida. 

"É evidente que há espaço para 
cortar gastos. Há desperdício, uma 
burocracia imensa e excesso de 
gente", diz Nak-ano. O governo, su- 

..  

gere, deveria abrir um programa 
de demissão voluntária e renego-
ciar preços com prestadores de 
serviços. Quando foi secretário da 
Fazenda do governo paulista, na 
gestão de Mário Covas, Nakano diz 
que reduziu em 35% as despesas 
relativas a contratos de serviços, 
como limpeza pública e forneci-
mento de comida em presídios. 

Outro ponto importante, lem-
brou Nakano, foi abrir licitações 
tendo o projeto da obra a ser cons-
truída pronto e detalhado. "Se vo-
cê apresenta apenas o projeto bási-
co, abre espaço para o empreiteiro 
que venceu a licitação ficar acres-
centando coisas e aí o preço sobe". 
Nakano deixou a Fazenda paulista 
no final de 2001 com cerca de R$ 7  

bilhões em caixa. 
Para o professor Fernando Car-

dim de Carvalho, da Universidade 
federal do Rio de Janeiro (UFRJ), a 
única forma "saudável" de um país 
chegar ao déficit nominal igual a 
zero é aquela adotada pelos Esta-
dos Unidos nos anos 90, durante o 
governo do presidente Bill Clin-
ton. "Com a economia crescendo 
fortemente, por conta de uma on-
da de investimentos apoiada nas 
inovações tecnológicas do setor de 
informática, a arrecadação de im-
postos subiu sem pressionar a ren-
da agregada", diz. Em sua opinião, 
se a economia não estiver a pleno 
vapor, aperto de gastos ou aumen-
to de impostos pressionaria a eco-
nomia para baixo. "No c-,aso ameri- 

cano, foi a economia crescendo 
que fez o déficit desaparecer". 

É preciso lembrar que, no início 
de seu primeiro mandato, Clinton 
fez enorme esforço político e so-
freu na época um grande desgaste, 
para passar no Congresso medidas 
necessárias à redução do déficit, 
primeiro, e à obtenção do superá-
vit, depois. A eliminação do déficit 
nominal, nesse caso, também aju-
dou a reduzir juros e a estimular o 
crescimento econômico. 

O ex-ministro da Fazenda Luiz 
Carlos Bresser Pereira defende não 
a zeragem do déficit público no-
minal, mas a sua redução, em ter-
mos percentuais, para menos da 
metade do crescimento do PIB. "Ao 
mesmo tempo, seria preciso au- 

mentar o investimento público. 
Entretanto, esses dois objetivos só 
fariam sentido se fossem combina-
dos com a decisão estrutural de 
sair da armadilha da taxa de juros 
básica real mínima de 9%". 

Segundo Bresser Pereira, o juro 
real deveria ser compatível com a 
classificação de risco do Brasil —
"não mais do que 3% em termos 
reais." Se isso fosse feito, "o objetivo 
fiscal estaria automaticamente al-
cançado". A poupança pública 
cresceria e haveria recursos para 
aumentar os investimentos. 

João Sicsú, também da UFRJ, diz 
que o controle das finanças públi-
cas requer atenção ao déficit no-
minal, "mas somente teremos défi-
cit nominal igual a zero se reduzir-
mos drasticamente a taxa de ju-
ros". Sua "fórmula" para zerar o 
déficit nominal em curto espaço 
de tempo é reduzir as despesas fi-
nanceiras do governo, que seria 
efetuada via redução da taxa de ju-
ros, e aumentar a arrecadação de 
impostos, que seria resultante do 
crescimento da economia, alcan-
çado graças à redução dos juros. 

Cardim Carvalho concorda e 
chama atenção para o atual nível 
de atividade da economia brasilei-
ra. "Começar pelo ataque ao déficit 
público é abortar uma recupera-
ção incipiente, a despeito de todos 
os fogos de artifício prematuros". 


