Direita e esquerda: demarcacao
no Brasil p6s-FHC e Lula

Samuel de Abreu Pessoa”

Uma questao que tem sido objeto de debate desde a queda do muro
de Berlim é a do atual significado da dicotomia entre esquerda e direita.
Parece-me que hoje ela pode ser proposta em diversos temas — questao
ambiental, direitos das mulheres, desigualdade entre individuos, direi-
tos civis, organizacao do sistema politico, papel do Estado na economia
etc. — e nao creio que o posicionamento assumido por um individuo
diante de um tema implique sua adesao ao mesmo partido diante de
outro. No entanto acredito que ha certa polarizacao recente e que esta
polarizacao se refere a diferentes interpretacoes quanto ao processo de
desenvolvimento das sociedades. Essa sera minha abordagem. A nota
esta organizada em trés partes. Na primeira alinhavo trés demarcacgoes
possiveis entre esquerda e direita. Na segunda argumento que o atual
estagio de desenvolvimento social, econdémico e institucional da socie-
dade brasileira demanda que enfrentemos questoes tipicas da agenda
da direita segundo a demarcac¢ao da primeira se¢ao. Finalmente dialogo
com o texto de Marcos Nobre.

Antes de entrar no tema, vale fazer uma ressalva: seguindo o posi-
cionamento de Marcos Nobre, restrinjo esse debate as posicoes de es-
querda e direita que tomam a democracia e a liberdade nas suas diversas
expressoes como seu ponto de partida. Meu posicionamento segue uma
tradicao intelectual que considera que o caminho para o desenvolvimento
economico e social é dado pela democracia e pela economia de merca-
do. Nesse sentido, minha posicao nao é de direita, tal como normalmen-
te enxergamos o pensamento de direita no Brasil, um pensamento de
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carater autoritario e descomprometido com o desenvolvimento social
da maior parcela da populacao; defendo, antes, uma concepc¢ao de mun-
do tributaria da tradicao liberal. Ao longo desta nota, sempre que aludir
a direita € a esta corrente especifica de pensamento que me refiro.

1. Demarcacao

A primeira demarcacao possivel entre direita e esquerda refere-se a
duas diferentes formas de interpretar o processo de desenvolvimento
economico ou a duas diferentes “visoes de mundo” ou, ainda, a dois
modelos mentais compartilhados, na expressao de Douglas North. Na
primeira, de esquerda, a situacao de uma sociedade € vista como o resul-
tado da interagao de sua economia com as demais. Toma-se como ponto
de partida um sistema global e a trajetéria de cada unidade que compoe
o sistema ¢é definida pelo papel que ela desempenha nele. As caracteris-
ticas especificas do pais nao apresentam papel significativo na determi-
nacao da dinamica da unidade em questao. Exemplo importante dessa
visao é a contribuicao dada pela escola estruturalista da Cepal para a
interpretacao do subdesenvolvimento da América Latina. Segundo seu
ponto de vista, a especializacao produtiva de nossa economia, fruto da
divisao internacional do trabalho, explicaria significativamente o esta-
gio de subdesenvolvimento em que ela se encontra. O atraso educacio-
nal, por exemplo, nao era sequer tratado.

A segunda forma de interpretar o processo de desenvolvimento,
que identifico com a direita, localiza nas caracteristicas internas de cada
sociedade o obstaculo maior ao desenvolvimento econoémico. Uma eco-
nomia ¢ dita subdesenvolvida por ter adotado politicas que conduziram
ou mantiveram o subdesenvolvimento. Parte-se, aqui, de uma visao
smithiana do processo social. O fato social, ou seja, o estagio de desen-
volvimento da economia é consequiéncia da acao de milhoes de agentes
economicos —do mais poderoso ao mais humilde —, que tomam decisoes
racionais de forma descentralizada em busca de maior bem-estar. Por
pior que seja o resultado, ele é a resultante dessas milhoes de acoes
conjugadas e é, portanto, muito dificil de ser alterado. Dizemos que se
trata de uma situacao de equilibrio.

A consequiéncia logica dessa classificacao é que os grupos de es-
querda tendem a enfatizar os problemas da globalizacao e do imperialis-
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mo enquanto que os grupos de direita investigam os impedimentos in-
ternos ao crescimento e estudam a implementacao de politicas — de edu-
cacao, combate a pobreza e outras — capazes de acelerar o crescimento
economico. Por um lado, temos os féruns internacionais de Porto Alegre,
e, de outro, as politicas do Banco Mundial e o seminario de Davos.

O pensamento de esquerda, ao analisar, por exemplo, a experién-
cia de desenvolvimento dos paises do leste da Asia (os chamados tigres
asiaticos), assinala primordialmente as politicas de intervencao estatal
no direcionamento do investimento, na repressao financeira, na interfe-
réncia no comércio exterior etc. Estas politicas seriam necessarias para
reposicionar as economias na economia global e, consequentemente,
criar espaco para um desenvolvimento auténomo. O pensamento de
direita afirma que as evidéncias empiricas de que essas politicas tenham
sido efetivas sao, no minimo, muito duvidosas, e que é perfeitamente
possivel descrever a trajetéria de crescimento dos tigres asiaticos a partir
dos fundamentos macroeconomicos. Isto é: qualquer economia que apre-
sente os elevados niveis de poupanca, investimento e investimento em
educacao com elevadissima qualidade — como ¢é atestada para os paises
do leste asiatico pelo desempenho dos seus estudantes nos testes inter-
nacionais — apresentara elevadas taxas de crescimento, independente-
mente das politicas industrial e de comércio exterior.

Ainterpretacao da esquerda adquire caracteristicas revolucionarias.
Dado que o problema estd no sistema € preciso entender as leis de seu
funcionamento para que seja possivel inverté-las. O argumento apresenta
sempre feicao grandiosa. Diferentemente, a visao smithiana recomenda
o ceticismo.! Devido ao forte atrator representado pelo equilibrio social
resultante das caracteristicas objetivas da sociedade, é muito dificil que a
acao consciente do Estado consiga altera-lo efetivamente. Ha elevado
risco de que essa acao resulte num mal ainda maior. Assim, toda politica
publica deve ser profundamente investigada. Todo processo de altera-
¢ao institucional deve ser incremental. Em vez da grandiloqiéncia do
discurso de esquerda, tem lugar um debate meticuloso, tecnicamente
sofisticado e, muitas vezes, tedioso. Para melhorar a educagao, por exem-
plo, é mais eficiente elevar a relacao professor-aluno e elevar o salario do
professor ou reduzir a relagao professor-aluno, com a consequente re-
ducao do salario do professor? Devemos ou nao caminhar em direcao a
uma reforma politica que eleve a responsabilizacao do representante
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mesmo sob pena de reduzir a capacidade do congresso de representar
minorias? E por ai vai.

Parece-me que hoje a visao de esquerda enfrenta grandes dificulda-
des. Nao ha nenhuma evidéncia empirica de que o desenvolvimento das
economias pobres seja limitado pela forma com que as economias
interagem, nem pelas regras comerciais da Organizacao Mundial do
Comércio etc. Também me parece nao ser possivel identificar nenhum
mecanismo sistematico de transferéncia de renda dos paises pobres em
direcao aos paises ricos. Por efeito dessa dificuldade talvez, o discurso de
esquerda tem recaido, com muita facilidade, em argumentos de nature-
za conspiratoria.

Uma solucao tipica de esquerda é recorrer ao argumento de regres-
sao no tempo. Pode-se afirmar, por exemplo, que o subdesenvolvimento
dos paises da Africa subsaariana é resultado do processo de colonizagao
que vigorou da metade do século XIX até meados do século XX. Embo-
ra essa proposicao seja discutivel, mesmo que verdadeira, ela é pouco
util para inspirar acoes que retirem essas economias do estado de equili-
brio malthusiano em estao mantidas. Para o bem ou para o mal, ha cin-
co décadas essas sociedades sao autonomas e, independentemente do
processo historico anterior, o sistema global tem muito pouca responsa-
bilidade sobre a trajetéria dessas economias nas ultimas décadas. Esse
recurso ao passado, além de infrutifero para propor politicas de solu-
¢ao, pode levar a uma regressao remota, que chegaria a Adao e Eva.’

A segunda demarcacao entre esquerda e direita transpoe a distin-
¢ao anterior entre as economias para o nivel individual. A esquerda pre-
sume que a situacao de um individuo depende muito pouco ou quase
nada de suas decisoes, ao passo que a direita considera que os individuos
tém certo espaco de manobra para determinar seu préprio futuro. Essa
demarcacao ocorre em dois niveis: positivo e normativo. Do ponto de
vista positivo, indaga-se a possibilidade de as escolhas individuais altera-
rem ou nao a trajetoria do individuo. Do ponto de vista normativo, per-
gunta-se se o individuo deve ser responsabilizado pelo seu estado ou se a
responsabilidade deve ser coletiva.

A terceira demarcacao entre esquerda e direita é a que se populari-
zou nos livros-textos de economia do setor publico. Refere-se ao trade off
que geralmente existe entre distribuicao de renda e eficiéncia econdmi-
ca. A posicao de esquerda esta disposta a abrir mao de crescimento eco-
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noémico para melhorar a distribui¢ao de renda, enquanto que a visao de
direita prefere maior eficiéncia econémica mesmo ao custo de uma pior
distribuicao de renda.*

2. Como estamos?

Com relacao a primeira demarcacao parece-me claro que a mensa-
gem de esquerda é pouco 1util para entendermos o processo de desen-
volvimento brasileiro nas ultimas décadas. Nao conheco nenhum traba-
lho que mostre que tenha vigorado qualquer mecanismo sistematico de
transferéncia de renda da economia brasileira em direcao as economias
centrais que nao seja a contrapartida da aquisicao de bens e servicos. Os
estudos que conhe¢o mostram que a taxa interna de retorno (TIR) das
ferrovias, das multinacionais do setor de utilidades ptiblicas e mesmo os
juros da divida externa nao foram maiores do que o custo de oportuni-
dade do capital. Trabalhos mais recentes mostram que o custo para o
pais do acordo que garante direitos de propriedade intelectual na area
de farmacos (TRIPS) sera menor do que o do beneficio para os consu-
midores de novos medicamentos. Nao conheco nenhum estudo que
documente que a economia brasileira sofreu nos ultimos 150 anos qual-
quer processo de exploragao por parte das economias centrais.

A andlise torna-se muito mais interessante com relacao ao segundo
critério de demarcacao esquerda-direita, isto €, se a responsabilidade
pela situacao social e econdémica de cada individuo é coletiva ou indivi-
dual. Em que medida os individuos no Brasil, mesmo os mais carentes,
tém condicao de, a partir de suas escolhas, alterarem sua situagao? Se
fosse responder a tal pergunta no periodo imediato a redemocratizagao,
nao teria a menor duvida. Em uma sociedade com o nivel de desigualda-
de que tinhamos (e, infelizmente, ainda temos), com a total auséncia da
presenca estatal nas dareas sociais prioritarias, parece-me que o espaco
que os individuos das classes mais desfavorecidas tinham para melhorar
sua situagao era muito estreito.

Penso que a atual Constituicao e os treze anos de governos social-
democratas (em 2010 completaremos 16 anos) comegaram a alterar esse
quadro. Hoje nossa sociedade conta com uma rede de bem-estar social
quantitativamente comparavel as dos paises da Europa continental. Te-
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mos sauide, educacao publica e seguridade social universal. Parece-me
que a agenda de extensao de direitos foi esgotada. Se nao é chegado o
momento de abragar com forca a ideologia da “responsabilizacao sem
mais” (citando o texto de Marcos Nobre), é chegado o momento de a
colocarmos em pauta.

Uma objec¢ao a responsabilizacao individual hoje, além da alusao
6bvia ao passado escravocrata, senhorial e injusto, é que a péssima qua-
lidade dos servicos ptiblicos universais impediria que o individuo, a par-
tir de suas escolhas, moldasse seu futuro, usufruindo plenamente de sua
autonomia (e podendo, portanto, ser responsabilizado por suas op¢oes).
Este 6bice parece-me relevante (o outro, o histérico, acho desinteressante,
pois acaba em Adao e Eva). Mesmo aceitando essa obje¢ao, que, parece-
me, faz todo o sentido, nao fica excluido o fator da responsabilizacao
individual. Dado que o setor publico arrecada algo em torno de 38% do
PIB, que o gasto com os programas universais de saide, educacao e pre-
vidéncia estd em linha com o gasto nos paises civilizados, parece-me difi-
cil melhorar a qualidade desses servi¢os e, portanto, elevar o grau de
autonomia dos cidadaos, sem enfrentar a agenda de responsabilizacao
no interior da maquina publica.

Exemplifiquemos o caso com a educacao fundamental. O setor
publico investe em educacgao algo em torno de 5% do PIB. Seria deseja-
vel que elevassemos este valor para algo proximo de 8% e que esses 3%
adicionais fossem direcionados a educacao fundamental. Pergunta: o
aporte adicional de 3% do PIB seria capaz de reverter o quadro desastro-
SO em que se encontra nosso sistema publico de educagao? A evidéncia
empirica que temos para o Brasil e para outros paises é que a correlacao
entre gastos em educacao e qualidade de ensino é muito baixa. A inter-
pretacao desse resultado nao é que o gasto em educacao seja inutil. A
evidéncia nos revela que, devido a forma com que a rede publica é orga-
nizada, a simples elevagao dos gastos nao trara resultados praticos. Para
que a elevacao dos gastos seja efetiva, ela tem que ser precedida de alte-
racao nos incentivos de funcionamento da rede piiblica. E necessario
rever a forma de contratacao, os controles, a forma de remuneracao etc.
Ou seja: € necessario trazer para dentro do setor publico a agenda de
responsabilizacao individual. Caso contrario, nao conseguiremos melho-
rar a qualidade de funcionamento de nossas redes universais de servicos
de satde, educagao e assisténcia social (incluindo previdéncia).
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E claro que escrever as duas dltimas frases do paragrafo anterior é
muito mais facil do que executar o que elas sugerem. Em algumas areas,
como, por exemplo, nos critérios de elegibilidade aos direitos de apo-
sentadoria e pensao, ha injusticas tao dramaticas que ¢é relativamente
simples fazermos um diagnéstico. Muito mais dificil € a negociacao poli-
tica. Mas em outras areas a propria solugao técnica nao parece ser sim-
ples. Por exemplo, parece evidente que o contrato de trabalho que o
setor publico assina com os professores da rede publica é uma das causas
da baixissima qualidade do ensino. Ingresso por concurso publico, com
estabilidade no emprego, total isonomia salarial e aposentadoria inte-
gral vitalicia ap6s 25 anos de trabalho nao parece ser um conjunto de
regras que estimule o trabalho diligente. No entanto, pelo que exata-
mente deve-se substituir o contrato atual? Nao obstante haja motivos de
economia politica que expliquem esta forma de contrato, o seu estabele-
cimento deve ter sido gerado a partir de um processo histérico. Isto é,
essa forma de contrato nao é resultado da acao de dois ou trés individu-
os malévolos que desejaram enriquecer-se a custa do setor publico. Na
linguagem da secao anterior, essa forma de contratacao representa um
equilibrio institucional e a simples tentativa de altera-lo pode com facili-
dade produzir como resultado a queda adicional da qualidade da educa-
¢ao. Qualquer alteracao tera que ser precedida por aquele tedioso e
cuidadoso estudo e deve ser, preferencialmente, incremental (além de
amplamente negociada na sociedade).

A resposta da esquerda a argumentacao dos paragrafos anteriores
é, parece-me, novamente conspiratoria. Alega-se que o setor publico nao
tem recursos para melhorar a qualidade dos servigos publicos, pois o
custo de rolagem da divida piblica compromete o or¢camento. Nova-
mente caimos no caso em que a todo problema complexo corresponde
uma solucao simples, geralmente errada. No exemplo em tela, os ban-
queiros seriam responsaveis por todos os nossos males. Se tivéssemos um
Banco Central corajoso e que realmente defendesse o interesse nacio-
nal, o monopodlio dos banqueiros seria enfrentado e haveria recursos
publicos suficientes para elevar o salario minimo, pagar dignamente os
professores, elevar os gastos com a satide, ter uma politica de seguranca
etc. Conta simples que apresento no rodapé em seguida mostra que se a
taxa de juros que incide na divida publica atingir valores civilizados a
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economia para o setor publico serda da ordem de 1,6% do PIB. Muito
longe da panacéia em que muitos acreditam.’

Dessa forma, defendo que o préprio esgotamento fiscal do Estado
brasileiro aponta que é chegado o momento de a sociedade comecar a
considerar uma agenda de responsabilizacao. A agenda de extensao de
direitos parece-me proxima de esgotamento no que tange a sua capaci-
dade de atingir o objetivo de prover estatuto de cidadania a todos os
brasileiros. Ha pouco espaco para resolver nossas querelas com novas
rodadas de elevacao da carga tributdria e elevacao do gasto publico.

A terceira demarcacao entre esquerda e direita que apresentei refe-
re-se ao trade off igualdade e eficiéncia economica. Pessoalmente nao
seria dificil escolher viver em Paris ou Berlin, em vez de Londres ou
Nova York. Agrada-me a idéia do forte seguro social da Europa conti-
nental em contraposicao ao capitalismo de mercado anglo-saxao. No
entanto, esse nao me parece ser o dilema que vivemos hoje no Brasil. A
carga tributaria atingiu valores estratosféricos. Qualquer uma dessas eco-
nomias — seja a inglesa, francesa, alema ou americana — apresentava, no
momento que a renda per capita era préoxima da brasileira de hoje, ape-
nas uma fracao da atual carga tributaria brasileira. Consequientemente,
penso que as ineficiéncias que se irao acumular em funcao de novas
rodadas de elevacao da carga tributdria nao justificam os possiveis gan-
hos distributivos.

3. Reacdes ao texto de Marcos Nobre

A primeira caracterizacao do pensamento de direita apresentada
no texto de Marcos Nobre (doravante MN) toca ao carater conservador
dessa posicao: segundo ele, “a direita se posiciona invariavelmente pela
fixacao de contetidos determinados para a caracterizacao dos direitos
de cidadania, procurando sempre bloquear a discussao sobre esses limi-
tes, que ela vé como pétreos e intocaveis.” Minha caracterizacao do pen-
samento de direita guarda semelhanca com a de MN. Denominei-a céti-
ca em vez de conservadora. Mas, diferentemente da analise de MN, na
minha andlise o ceticismo nao é consequéncia de uma posicao
fundamentalista sobre os direitos pétreos que definem a liberdade indi-
vidual, mas sim uma resposta l6gica a uma particular compreensao do
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fendmeno social, que chamei “smithiana.” Minha critica a esquerda é
que o carater revolucionario ou transformador da sua acao é consequén-
cia em geral de uma analise maniqueista do processo social, que penso
estar geralmente equivocada.

Se para MN a direita é conservadora, “a esquerda nao pode aceitar
a idéia de um catdlogo prévio de direitos, independentemente de sua
discussao e deliberacao em contextos sociais concretos.” Um exemplo
desse catalogo prévio, parece-me, seria o direito de propriedade. Assim,
a direita trataria este como um dos direitos inalienaveis do cidadao, uma
clausula pétrea, ao passo que a esquerda estaria disposta a discuti-lo.
Nao sei se, neste caso, ha um claro corte entre esquerda e direita. De
fato, em geral, a direita defende a manutenc¢ao dos direitos de proprie-
dade. Além de motivos de economia politica, sabemos haver forte evi-
déncia de que direitos de propriedade mal definidos constituem um dos
maiores impedimentos ao crescimento econémico. No entanto, nos EUA,
vigora uma lei muito rigorosa que tributa a heran¢a com aliquotas mar-
ginais de mais de 50%. Em que pesem os ataques recentes a esse tributo
(fruto da onda conservadora que assola aquele pais), a sua vigéncia, da-
tada de mais de 100 anos, esta profundamente arraigada aos valores da-
quela sociedade. Por outro lado, nés economistas sabemos que uma das
formas mais eficientes de transferéncia de riqueza é a que a universaliza-
¢ao da educacao publica de qualidade promove. Esta nunca foi uma
bandeira da esquerda brasileira. Do ponto de vista intelectual, ela foi
historicamente uma bandeira da direita: Gudin escrevia sobre educacao
muito antes de Celso Furtado, que nunca se interessou pelo tema.

MN propoe-nos o enigma da esquerda ou, talvez, um dilema moral:
dado que liberdade e igualdade serao colocadas no mesmo nivel, como
decidir por uma ou outra se houver conflito entre ambas? “O critério
para fazer prevalecer uma sobre a outra em uma disputa determinada
nao pode ser outro senao o do fomento da autonomia de cidadas e cida-
daos, como individuos ou como grupos organizados em vista de uma
luta concreta.” Neste sentido coloco-me do lado da esquerda. No entan-
to, sinto na afirmacao de MN certo otimismo. Explico-me no préximo
paragrafo.

Parece-me que MN confia na capacidade da acao intencional do
Estado, ou das sociedades, de retirar pessoas da situacao de pobreza,
pentria e miséria. Isto €, de promover a autonomia das pessoas. Infeliz-
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mente, a experiéncia pratica tem sido muito frustrante. O recente volu-
me de William Easterly (The white man’s burden) lista indmeras iniciativas
bem-intencionadas e aparentemente bem desenhadas de acao social na
Africa subsaariana com péssimos resultados. Contrastando com a expe-
riéncia da Africa subsaariana, o crescimento da China, em que pese o
forte autoritarismo politico do regime, é o maior processo de elimina-
¢ao da miséria da histéria da humanidade. Algumas centenas de milhoes
de cidadaos, no espaco de algumas décadas, estao se tornando autoéno-
mos. E essa conquista de autonomia é uma conquista individual. Os chi-
neses pobres estao deixando de ser pobres porque trabalham muito,
estudam muito, poupam muito e tém poucos filhos. Sem um centavo do
Banco Mundial e com apenas muito pouco recurso do governo chinés,
os chineses tém superado a armadilha da pobreza.

Agradego os comentarios de Heloisa Mesquita, Marcos Lisboa e Octavio
Amorim Neto. Erros e imperfeicoes remanescentes sao de responsabilidade exclusi-
va do autor.

Notas

Agradec¢o a Marcos Lisboa a sugestao do termo “cético”, muito mais preciso do que
“conservador”, termo que havia empregado inicialmente.

ro

Evidentemente a esquerda nao tem nem a prerrogativa nem a exclusividade da visao
conspiratoria da historia. Ela estd presente tanto nas experiéncias totalitdrias (de di-
reita e de esquerda) do século XX como, por exemplo, no endurecimento dos EUA
no episédio da invasao do Iraque. Somente afirmo que é hoje muito dificil sustentar
um argumento racional de esquerda sobre a natureza da desigualdade de bem-estar
entre as sociedades sem recorrer a argumentos de natureza conspiratoria.

Outro exemplo de visao conspiratoria é a alegacao de que os paises centrais impedem
o desenvolvimento das demais economias, uma vez que nao ha espaco para que todas
as economias tenham o padrao de consumo do Primeiro Mundo. De fato, é bem
provavel que a continuidade do desenvolvimento da China e da India produza duran-
te algumas décadas redugao de bem-estar nos paises centrais, devido ao encarecimen-
to das matérias-primas. Este fato pode ja estar ocorrendo. No entanto, nao consigo
localizar nenhuma a¢ao das poténcias globais para impedir o processo de desenvolvi-
mento dessas economias superpovoadas.

Uma quarta demarcac¢ao importante refere-se ao posicionamento com rela¢ao ao
papel do setor publico na economia. Por falta de espaco, nao abordo aqui esse tema.
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362 - DIREITA E ESQUERDA: DEMARCACAO NO BRrasiL p6s FHC E LuLa

® Segundo os dados de setembro do Banco Central, o custo de rolagem da divida ptblica
nos tltimos 12 meses — consolidando Uniao, estados, municipios e empresas estatais —
foi de 6,3% do PIB. Se dividirmos este valor pelo estoque de divida liquida de 45% do
PIB obtemos uma taxa nominal de juros da ordem de 14% ao ano. No entanto, para
sabermos o real custo de juros para o setor publico, temos que considerar os juros
reais (isto €, os juros nominais liquidos da corre¢ao monetaria). Dada a inflacao de
4% ao ano, o custo de rolagem cai de 6,3 para 4,4% do PIB. No entanto, parte
significativa dos pagamentos com juros retorna para os cofres publicos na forma de
impostos. Supondo conservadoramente uma aliquota média de 10% de impostos, o
custo real de rolagem da divida publica liquido de impostos é de 3,8% do PIB. Se os
juros pagos pelo setor publico caissem dos atuais 14% ao ano para 10% ao ano (que
correspondem a juros reais de 5,8% ao ano), o custo de rolagem da divida publica
reduzir-se-ia para 2,2% do PIB, gerando economia para o setor publico da ordem de
1,6% do PIB (3,8-2,2). Esta é a economia que o governo de fato fara se os juros reais
cafrem para valores civilizados. O resultado fica mais modesto se lembrarmos que
parte significativa da divida publica esta no ativo da CEF e do BB (aproximadamente
20% do estoque) e no ativo dos fundos de pensao de empresas estatais que funcionam
no regime previdencidrio de beneficio definido.

Recebido e aprovado para publicagao em novembro de 2007.
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