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RUMOS DA POLITICA FISCAL

Francisco Luiz C. Lopreato

Introducéo

A sociedade brasileira envolveu-se em intenso debate sobre os
rumos da politica fiscal. A proposta do Deputado Delfim Netto sobre o
déficit nominal zero despertou interesse de diferentes setores da
sociedade e recebeu apoios importantes.

A proposta é de execucdo complicada, exigindo a definicdo do
plano de déficit zero, a desvinculacdo das verbas orgcamentarias e o
controle das despesas. A aprovacdo de medidas de corte dos gastos de
educacao, salde e transferéncias constitucionais é complexa e ha pequeno
espaco a realizacdo de profundos cortes de gastos correntes. Além disso, a
afirmacéo de que o déficit nominal zero é capaz de garantir a reducéo dos
juros e da carga tributaria, bem como elevar os investimentos e promover
0 crescimento, apodia-se em hipoéteses tedricas controversas e de dificil
confirmagdo empirica.

1 As limitag6es no trato das despesas orcamentarias

Nao ha duvida de que, desde a Constituicdo de 1988, cresceram as
vinculagdes e as despesas legalmente obrigatérias e a execucédo
orcamentaria perdeu graus de liberdade. Entretanto, ndo se pode definir a
priori que ai reside o problema em lidar com a politica fiscal. A presenga
de vinculacGes e de obrigacgdes constitucionais reflete, em dado momento
historico, o jogo de forcas das fraces da sociedade e do pacto federativo e
qualquer alteragdo destas regras deve ser o resultado de nova
configuragdo de interesses na disputa dos recursos fiscais, 0 que exige o
amadurecimento das idéias.
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O orcamento federal é afetado por dois
tipos de restrigdes. O primeiro refere-se as receitas
vinculadas, que, legalmente, ndo podem ser
utilizadas em despesas que ndo sejam aquelas a
que se destinam.! Elas cresceram na Constituicao
de 1988, respondendo a duas preocupacgdes: o
resgate social dos alijados dos beneficios do
crescimento econdmico nos anos do regime militar
e 0 equilibrio federativo solapado naqueles anos.
No atendimento ao objetivo social, definiu-se a
vinculacdo de, ao menos, 18% das receitas de
impostos em educagdo e o uso dos recursos das
contribuicdes financiamento do
orcamento da seguridade social.2 3 Por outro lado,
0 debate do pacto federativo levou a ampliacéo da
base do ICMS e ao aumento dos percentuais do
Fundo de Participacdo dos Estados (FPE) e do
Fundo de Participagdo dos Municipios (FPM)
para, respectivamente, 21,5% e 22,5% do IPI e do
IR, bem como de outros 3% do IPI e do IR aos
programas de financiamento do setor produtivo
das regides norte, nordeste e centro-oeste e mais
10% do IPI aos estados exportadores. A parcela
destinada aos governos subnacionais totalizou,
entdo, 47% da arrecadacdo do IR e 57% do IP1.4

sociais no

O inequivoco movimento favoravel as
vinculacgdes e a descentralizacdo tributaria ganhou
outro rumo nos anos seguintes, gerando um
processo ambivalente, marcado pela tentativa de

1 Cf. Ministério do Planejamento, Orcamento e Gestdo (2003)
“Vinculagdes de receitas dos orgamentos fiscal e de seguridade
social e o poder discricionario de alocagdo dos recursos do
Governo Federal”, SOF, Assessoria Técnica, Brasilia, fevereiro.
2 Além das contribui¢des dos empregadores e empregados ao
INSS, coube ao orcamento da seguridade social a CSLL e a
COFINS, bem como parcela da receita dos concursos de
prognésticos. Em 1991 foi criada ainda a Contribuigdo para o
Plano da Seguridade Social do Servido Publico destinado ao
pagamento da aposentadoria dos servidores.

3 Existe uma série de outras vinculagBes referentes, por
exemplo, a recursos de multa, doagdes, juros de mora da
Receita Federal, recursos de aliena¢do de bens, etc. Para uma
relacdo completa veja o estudo citado na nota 1.

4 Além da parcela do IR e IPI sdo destinados 50% do ITR aos
municipios onde se localizam os imdveis rurais; 30% e 70%,
respectivamente, do IOF-Ouro aos estados e municipios de
origem e 2/3 do salario-educacédo aos estados onde se realiza a
arrecadag&o.

2

recuperar o espaco de acdo federal. Na preparacgado
do Plano Real, em 1993, aprovou-se o Fundo
Social de Emergéncia (FEF), desvinculando 20%
do produto da arrecadagdo de todos os impostos e
contribuicdes da Unido. O FEF, que deveria ser
temporario, foi
sobrevive até hoje como Desvinculacdo das
da Unido (DRU). O processo de
descentralizagdo, por sua vez, acabou, de certa
forma, negado pela operagdo desmonte5 e pelo
aumento da carga tributaria federal concentrada
nas contribuic¢des sociais ndo compartilhadas.

sistematicamente renovado e

Receitas

Tal trajetéria, no entanto, conviveu com
medidas de ampliacdo das vincula¢Bes, com
destaqgue para a criagdo da Contribuicao
Provisoria sobre a Movimentacdo Financeira
(CPMF)é em 1996, da Contribuicdo de Intervencgao
no Dominio Econémico (CIDE)” em 2001 e a
determinacdo da Lei de Responsabilidade Fiscal
(LRF) de que as receitas vinculadas seriam usadas,
obrigatoriamente, no atendimento dos gastos a
gue estdo destinadas, mesmo que em exercicio
financeiro diferente daquele em que ocorreu a
arrecadagdo.  Além  disso, 0s  governos
subnacionais ganharam refor¢co na receita, dado
que receberam parcela da CIDE e a DRU deixou
de reduzir o valor de transferéncias
constitucionais por reparticdo de recursos a
estados e municipios.

O segundo tipo de restricdo que atinge o
orcamento  federal refere-se as  despesas
constitucionais legalmente obrigatorias,

compostas, em grande medida, pelas despesas

e/ou

5 Ficou conhecida como operagdo desmonte o movimento do
Governo Federal de cortar as transferéncias voluntarias aos
governos subnacionais em represdlia a perda de receita
provocada pela Constitui¢do de 1988.

6 A CPMF foi destinada, inicialmente, & Satde e, no momento,
tem os recursos vinculados também a Previdéncia Social e ao
Fundo de Erradicagéo e combate & Pobreza.

7 A CIDE ¢ destinada ao custeio de programas de infra-
estrutura de transporte, além de pagamentos de subsidios aos
precos ou transporte de combustiveis e ao financiamento de
projetos ambientais relacionados a industria de petroleo e de
gas.
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com pessoal e pelas despesas previdenciarias.
Mas, criaram-se outros gastos obrigatérios desde a
Constituicdo de 1988, entre eles, as despesas com a
Lei Organica da Assisténcia Social (LOAS), a
Bolsa-Escola, a Complementa¢do do Fundef (EC
n. 14/1996), o Minimo da Sadde (EC n. 29/2000) e
0 Fundo de Combate a Pobreza (EC n. 31/2001),
que contribuiram para o aumento do peso das
despesas obrigatérias na despesa total (Tabela 1).

Tabela 1

Participagéo das despesas obrigatdrias e discricinarias na despesa total

modo, elevar o superavit primario, ndo é viavel
utiliza-los diretamente no pagamento de juros
e  amortizacGes. Isto  trouxe, como
consequéncia, a ampliacdo da disponibilidade
de caixa do Tesouro Nacional no Banco
Central. Este valor, equivalente a 5,6% do PIB
em dezembro de 2002, alcancou 7,5% e 8,5%
nos dois anos seguintes e atingiu 11,1% do PIB
em julho de 2005.

O montante acumu-
lado no Banco
Central, como mostra

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Obrigatéria / despesa total ~ 87,50% 88,90% 88,50% 87,00% 88,80% 91,60%  90,10% o Gréfico 1, coincidiu
Discricionaria/despesa total ~ 1250%  11,10% 1150% 13,00% 11,20%  840%  9,90% com o aumento dos
Fonte: Ministério do Planejamento. superavits primarios
no Governo Lula.
O aumento das vinculacgdes e das despesas
obrigatérias, de fato, constituiu-se como Gréafico 1
caracteristica do processo orcamentario. O Divida Liquida e Bruta do Governo Geral
regime fiscal definido a partir de 1999 ndo a 1,600,000
alterou, pelo contrario, manteve o duplo 1.400.000 -
movimento: definiu niveis mais altos de 1.200.000 1
o o 1000.000
superavits primarios, mas, ao mesmo 800.000 —_
tempo, elevou as vinculagbes de gastos as igg-ggg A
&reas sociais e aos governos subnacionais. 200.000 -
0
A forma  ambivalente de © o 9 o N
conducdo do processo or¢camentario, na bév\ bév\ &W\ &W\ &W\
auséncia de taxas elevadas de

crescimento econémico, tornou-se viavel
gracas ao aumento da carga tributaria.
Porém, o clamor contra o peso dos

e Dijvida Bruta do Governo Geral
em====Disponibilidades do Governo Federal no Bacen
e Dijvida Liquida do Governo Geral

tributos e 0 pequeno espaco das
despesas
restricdes a continuidade dessa pratica. O
esforco de contencdo de gastos, baseado no
controle das despesas de pessoal e da reforma
da previdéncia, limitado. Além
disso, ficou claro que ndo basta controlar os
gastos publicos e elevar o superavit primario;
pois, em fun¢do das vincula¢des, mesmo que
ndo se gaste parcela dos recursos vinculados
durante o exercicio fiscal, permitindo, desse

discricionarias  colocaram

revelou-se

Fonte: Nota para a Imprensa — Politica Fiscal.

A disponibilidade de recursos em caixa permite
abater o valor da divida liquida, mas ndo o da
divida bruta, o que pode explicar, em parte, o
porqué de ter crescido a diferenca entre elas,
apesar da forte valorizagdo cambial dos ultimos
meses. Os dados mais recentes revelam que o
valor da divida liquida do governo geral, apesar
da alta verificada nos dois ultimos meses, passou
de 51,9% do PIB em dezembro de 2004 para 51,2%
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em julho de 2005, ao passo que o montante da
divida bruta cresceu, no mesmo periodo, de 71,9%
do PIB para 74,2%.8

A questao é importante. O veto ao uso do
superavit primario no pagamento de juros e
amortizacBes forca o financiamento via emisséo
de titulos, ampliando a divida bruta, enquanto
que a disponibilidade de caixa reduz o valor da
divida liquida. Os investidores, olhando a
evolucdo da divida bruta e a diferenca em relacéo
a divida liquida, podem manifestar alguma
inquietude, sabendo que 0s recursos em caixa ndo
estdo efetivamente disponiveis para pagar juros.

2 A proposta convencional

O problema dos analistas convencionais €
saber como levar adiante a politica de restricdo
fiscal, considerando a elevada rigidez no manejo
da execugdo orcamentaria. A proposta é avancar
no corte dos gastos de custeio, elevando o0s
investimentos e o0s pagamentos dos juros e
amortizagbes, mas, para tanto, € necessario
reduzir as vinculacGes e as despesas obrigatorias.
O procedimento caminharia em sentido contrario
ao observado no momento anterior. A partir de
1999, com a adogdo do novo regime fiscal,
conviveram lado a lado superavits primarios
crescentes e medidas de vinculagdo de gastos. O
gue ora esta em discussdo escancara a decisdo de
avancar com a ancora fiscal, sem concessdes,
negando o ideal tracado na Constitui¢cdo de 1988 e
o tratamento ambivalente dado a politica
orcamentaria desde entdo. A proposta, neste
sentido, tem elevado conteddo politico e reforca
os conflitos, a medida que se contrapde ao pacto
federativo e aos setores beneficiados pelos gastos
sociais. Mas, este ponto ndo aparece
explicitamente, pelo contrario, vende-se a idéia
como sendo a salvacdo dos interesses que estao
sendo revistos ou negados.

8 As colunas de Maria Clara R. M. do Prado nas edi¢des de
14/7/05 e de 4/8/05 no jornal Valor Econdmico chamou a
atencdo para a crescente diferenca entre as dividas bruta e
liquida do setor publico.

4-

O debate concentrou-se no efeito sobre o
ajuste das contas publicas e deu pouca énfase aos
que serdo atingidos e a visdo tedrica por tras dos
argumentos. A desvinculacgéo fere os interesses da
populacdo de baixa renda e dos governos
subnacionais, que abririam méao de recursos certos
em nome de vaga promessa de que a ampliacio
do poder dos gestores orcamentarios e dos
pagamentos de juros e amortizacfes favorecera a
solvéncia intertemporal da divida publica,
determinando a queda do risco-pais e da taxa de
juros. A partir dai, estariam dadas as condicdes de
retomada dos investimentos e do crescimento
sustentavel, permitindo o atendimento dos gastos
sociais.

A andlise partiu de dois pressupostos
discutiveis. O primeiro acata a visdo tedrica da
restricdo fiscal expansionista. Tal interpretacdo
parte da hipotese acerca dos efeitos nao
keynesianos do ajuste fiscal, que, ao invés de
captar o resultado direto do corte de demanda
sobre o setor privado, privilegia a expectativa e a
confianga dos agentes nas mudancas futuras. Os
efeitos ndo-keynesianos da politica fiscal séo
explicados pelo papel da politica corrente em
moldar as expectativas de mudangas nas politicas a
serem realizadas no futuro ou, como coloca
Bertola e Drazen (1993, p. 12), “the key characteristic
of the expectations view of fiscal policy is that
nonstandard effects of fiscal policy are explained by the
role of current policy in shaping expectations of future
policy changes.”?

Na perspectiva da consolidacdo fiscal
ganhar credibilidade e alcancar a magnitude
necessaria, os investidores podem antecipar os
gastos e até mesmo eliminar os efeitos negativos
de curto prazo, prevalecendo os efeitos
expansionistas.l0 Esta visdo, embora bastante em
voga no mainstream, ndo apresenta base empirica

9 Cf. G. Bertola e A. Drazen. Trigger points and budged cuts:
explaining the effects of fiscal austerity. American Economic
Review, v. 83, n. 1, Mar. 1993.

10 H& uma vasta bibliografia sobre essa questdo a partir do
estudo pioneiro de Giavazzi; Pagano (1990). Can severe fiscal
contraction be expansionary? In: O. Blanchard; S. Fischer (Ed.).
NBER Macroeconomics Annual 1990.
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confortavel.l! Nos poucos casos citados na
bibliografia ~como exemplos de ajustes
expansionistas, é controversa a analise de que o
controle fiscal seja o fator determinante da queda
dos juros e/ou da retomada do crescimento. A
razdo principal parece estar mais ligada a
articulacdo, em determinado momento, entre a
politica fiscal, a monetaria e a cambial, do que na

situacédo especifica da contracédo fiscal.

O segundo pressuposto parte da idéia
implicita de que parcela importante da taxa de
juros depende da politica fiscal e do montante da
divida publica. Desse modo, o déficit nominal
zero levaria a redugéo expressiva da taxa de juros,
desencadeando o processo virtuoso de queda da
carga tributaria e de retomada dos investimentos,
com conseqiiéncia sobre o crescimento econdmico.

Ha certo consenso na proposi¢do de que o
risco iminente de insolvéncia da divida afeta a
avaliagdo dos investidores no mundo das financas
globalizadas e é fator de elevacdo do risco-pais e
da taxa de juros. Além disso, os analistas
acreditam que a importancia do peso da divida
coloca-se com maior intensidade em paises
emergentes como o Brasil, gracas a estrutura de
curto prazo e a sensibilidade com que responde as
variagbes de cambio e juros. Estes problemas séo
relevantes e explicam parte dos juros vigentes no
Pais. Mas, deve-se considerar, primeiro, que a
divida ndo é o Unico fator de avaliacdo do risco-
pais e, segundo, que ndo é razoavel acreditar que
0 peso e as condi¢Bes da divida publica sejam os
responsaveis diretos pelo atual patamar dos juros
no Brasil.

Isto implicaria em aceitar que ha um risco
previsivel de default da divida publica. Porém, as
condi¢bes macroecondmicas e de administracio
da divida publica ndo autorizam tal avaliagdo.
Alids, Alexandre Schwartsman, discutindo em
outubro de 2002, ja havia negado o risco de
possivel reestruturacdo da divida brasileira

11 Ver, entre outros, Braga, J.; Serrano, F. O mito da construgéo
fiscal expansionista nos EUA durante o Governo Clinton. In:
ENCONTRO NACIONAL DE ECONOMIA POLITICA, SEP,
10, 24 a 27 de maio 2005, Campinas.

quando a situacdo econbmica era bem mais
delicada do que a de hoje.’2 As condicGes de la
para cd melhoraram tanto no plano interno como
externo, afastando o risco iminente de problemas
com a divida publica. Nao se pode esquecer que a
divida interna é inteiramente constituida de
titulos denominados em reais, podendo ser
honrados através de acBes do Banco Central,
mesmo que, em situacdes extremas, isto se dé as
custas de forte encurtamento do seu perfil e
elevagdo do seu custo. Além disso, os titulos da
divida interna tém um mercado praticamente
cativo junto ao sistema financeiro brasileiro.
Apesar da abertura financeira e da possibilidade
de aplicagcdo em outras pracas, ndo é crivel que os
agentes financeiros domésticos, com interesses
enraizados no pais, abandonem o mercado de
titulos e mantenham aplica¢gdes no exterior.t3 O
sistema financeiro, de fato, tem pouca alternativa
no mercado interno de aplicacBes rentaveis além
da rolagem dos titulos publicos. A divida externa,
por outro lado, também n&do apresenta riscos
iminentes. A boa situagdo do balanco de
pagamentos e da administracdo da divida externa
ndo aponta sinais ameagando o cumprimento das
obrigagdes externas, de modo a comprometer a
credibilidade do Pais.

Nao parece, entdo, razoavel aceitar que o
nivel atual da taxa de juros deve-se ao risco de
colapso da divida publica, o que implica dizer que
ndo ha razdo para que a zeragem do déficit
nominal provoque queda acentuada dos juros.
Além disso, como bem lembrou Nakano,4 ¢ dificil
imaginar que o déficit nominal zero consiga
reduzir significativamente a taxa de juros
enquanto prevalecer no Pais a anomalia, de dificil
solugdo, que confunde o mercado da divida
publica (longo prazo) e o mercado de moeda
(curto prazo), fazendo com que alteracdes nos
juros de curto prazo remunere, diariamente,

12 Schwartsman, A. (2002) J Accuse. Folha de S&o Paulo,
Caderno Dinheiro, 20 out. 2002.

13 Como colocou Schwartsman, o cambio flutuante é outro
empecilho importante, desde que o Banco Central ndo financie
a fuga de capitais.

14 Cf. N akano, Y. Nao basta déficit zero para reduzir a taxa de
juros. Valor Econémico, 1°.Caderno, 2/8/2005.
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parcela expressiva da divida pés-fixada que
deveria servir como financiamento publico de
longo prazo.

3 A solucdo ndo poderia ser outra?

A solucdo alternativa é de natureza distinta.
A idéia basica é que, de um lado, ndo se pode
desconsiderar as relagdes federativas nem o0s
compromissos na area social e, de outro, ndo se
aceita a hipdtese de que a zeragem do déficit
nominal provocara a queda acentuada da taxa de
juros e a retomada do crescimento. O atual
patamar da taxa de juros esta diretamente
relacionado a forma de conducdo da politica
monetaria. N&ao ha, necessariamente, incom-
patibilidade entre o regime de metas de inflagéo e
o equilibrio fiscal. Entretanto, o uso rigido do
regime de metas de inflagho no Brasil,
desconsiderando os choques de oferta e a
importancia dos precos administrados na variacao
dos precos, acabou levando a fixagdo de taxa de
juros nominais e reais elevadas, obrigando a
definicdo de superavits primarios muito altos,
com o objetivo de garantir a tarefa fundamental
da politica fiscal de manter as condi¢Bes de
solvéncia da divida.

O modelo de metas de inflacdo, nos termos
em que estd sendo utilizado no Brasil, trouxe
dificuldade ao ajuste das contas publicas. Os
dados da Tabela 2 mostram que o aumento do
superavit primario acabou sendo insuficiente para
responder ao aumento do peso dos juros.

Tabela 2

Necessidades de financiamento do setor publico- % PIB

metade do valor de 2003, apesar da expansdo
pouco expressiva do superavit primario. Porém, a
dura politica monetaria do Banco Central trouxe
de volta a aceleragdo dos encargos da divida
publica, que, nos primeiros sete meses de 2005,
cresceram 27,8% em relagdo ao mesmo periodo do
ano anterior. Isto levou o governo a optar pela
elevacdo do superavit primario no primeiro
semestre deste ano (6,27% do PIB) em relacdo ao
mesmo periodo do ano anterior (5,37%).

O deslocamento do foco na conducédo da
politica macroeconémica da questdo fiscal para a
politica monetaria, através do questionamento do
porqué da taxa de juros ser tdo elevada — o que
certamente levaria & discussdo do mercado de
divida publica e do mercado monetario - poderia
descortinar novos horizontes a agdo das
autoridades econbmicas e espago a
eliminacdo do déficit nominal. Ndo se trata de
desconsiderar a preocupacdo com o ajuste fiscal,
mas chamar a atencdo para a conducdo da politica
monetaria e o custo abusivo dos juros sobre a
politica fiscal.

abrir

A revisdo do atual modelo de meta de
inflacdo abriria espaco a queda dos juros e dos
gastos financeiros do setor publico,
condigBes de eliminar em pouco tempo o déficit
nominal. A discussdo de um novo arranjo do
regime de politica macroecondmica colocaria em
debate a politica fiscal e,
possibilidade de eliminar o déficit nominal, mas

em outro contexto,

crescimento da economia e sem a

necessidade de atropelar as questfes

criando

até mesmo, a

com maior

2000 | 2001 | 2002 | 2003 2004 2005 envolvendo 0s compromissos sociais
Ano | Ano | Ano | Ano |Jan.Ziul.| Ano |Jan./dul. e o arranjo federativo.

Resultado Primario - 3,46% |- 3,64%] - 3,89% |- 4,25% | - 5,37% |- 4,59%| - 6,27

Juros Nominais 7,08% | 7,20% | 8,47% | 9,33% | 7,35% | 7,26% | 841 Consideragbes finais

Resultado Nominal 3,61% | 3,57% | 4,58% | 508% | 1.97% | 2,67% | 2,14

Fonte: Banco Central - Politica Fiscal - Nota para a Imprensa.

Em 2004, a reduc¢do da taxa Selic e dos gastos com
juros provocou a queda do déficit nominal quase a

-6-

A forma atual do debate sobre
a zeragem do déficit nominal
radicaliza o desenho da politica

fiscal implantada desde 1999. A elevacdo da carga



Suplemento 1 do Boletim semestral do Centro de Estudos de Conjuntura e Politica Econémica — n. 5 — Nov. 2004/ Abr. 2005.

tributaria e o corte das despesas discricionarias
permitiram,
superavits primarios com a ampliacdo das
vinculagdes de recursos as areas sociais € aos
governos subnacionais. Entretanto, a forma de
conducdo desse processo se esgotou. E por qué?
Primeiro, deixou de ser viavel manter o ritmo de
expansao da carga tributaria dos Ultimos anos.
Segundo, o corte das despesas discricionarias,
sobretudo investimentos, é cada vez mais dificil
diante das caréncias em diferentes areas. Terceiro,
apesar da continua elevacdo dos superavits
primarios h& barreiras no uso dos recursos
poupados no pagamento de juros e amortizagdo
da divida. Quarto, a busca de espacos entre as
despesas obrigatérias é dificil, uma vez que os
gastos com a previdéncia continuam em expansao
mesmo apads a reforma realizada ha pouco tempo
e 0s cortes ja realizados nas despesas de pessoal
ndo atendem suficientemente os objetivos da
politica fiscal. E, finalmente, as autoridades
econdmicas ndo admitem qualquer perda de graus
de liberdade na conducdo da politica monetaria
nem discutir o atual modelo de metas de inflagéo.

inicialmente, acomodar crescentes

Os limites a continuidade do processo
anterior levaram a proposta de dar um passo
adiante. A idéia de elevar a desvinculacdo de
recursos e de cortar os gastos correntes até
alcancar o fim do déficit nominal nega a conducéao
ambivalente da execucdo orgamentdria anterior. O
objetivo é definir novos parametros de vinculacao
das receitas e conter as despesas obrigatorias.
Certamente, os que defendem a proposta nédo
desconhecem as dificuldades de mexer
transferéncias aos estados e municipios e de cortar
as vinculagbes aos gastos sociais. Mas, de
qualquer modo, o lancamento da idéia definiu
outro patamar de discussdo, procurando legitimar
cortes adicionais e a ampliacdo do superavit
primario, bem como o atual arranjo da politica
fiscal e monetéria.

nas

E dificil crer que o corte adicional do gasto
publico e a eliminacdo do déficit nominal
determinem a reducéo substancial da taxa de juros
e provoquem a retomada dos investimentos e do
crescimento. As autoridades econdmicas precisam
reconhecer que, sem descuidar da questdo das
contas publicas, o problema maior esta na atual
forma de conducdo da politica monetaria. A
rigidez na implantacdo da meta de inflacdo no
Brasil ampliou o custo financeiro da divida
publica e exigiu esforco adicional da politica fiscal,
colocando empecilhos aos novos investimentos,
ou seja, tornou mais dificil a tarefa de tirar o Pais
da camisa-de-forca em que estd metido e de
garantir o crescimento.
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