Us dois
lados precisam
.. hnegoclar

— Héa muito tempo discute-se a
questéo dos juros, mas nio é com
expansio monetaria que se conse-
gue a redugéo. A longo prazo, agra-

~va-se o déficit estrutural do setor
ptblico.

A opinido é do economista Ge-
raldo Gardenali, da FGV-840 Pau-
lo, que acrescenta: “N&o se pode
falar que a politica monetéria este-
ja hoje mais apertada do que ja
esteve. A liquidez real havia caido
de 36% nos 12 meses anteriores a
marg¢o de 1984 e agora, nos 12 meses
anteriores a margo de 1985, houve
uma expanséo real de 6%”.

— Se folgar mais a politica mo-
netéria, esta gerard mais inflacéo a
curto praza. N&o hé muito ganho a
obter com a politica monetéria em
termos dereduc¢éo da taxa de juros.
E areducéo para a divida ptblica é
na margem. No curto prazo, € pou-
co significativo o efeito sobre o défi-
cit estrutural.

Gardenali acha que “néo hé mi-
lagre a fazer, as coisas sféo limita-
das, caso contrario jA teriam sido
feitas”, acrescentando: “A margem
de queda dos juros via politica mo-
netaria é pequena, portanto com
pequeno efeito sobre o déficit estru-
tural, por incidir sobre a margem”.

O economista distingue o défi-
cit publico operacional (ou déficit
de caixa) do déficit estrutural es
(despesas com juros). “Fica claro —
explica — que o déficit operacional
€ conseqiiéncia da administracéo
da polftica tributéria e das receitas
das empresas estatais, no caso, con-
siderando-se o déficit consolidado
do setor piiblico menos as despe-
sas, que incluem tanto as despesas
correntes como de investimentos,
até mesmo das estatais. No caso da
ocorréncia de déficit operacional,
quando as despesas néo financeiras.
superam as receitas, a forma de re-
solvé-los inclui politicas de eleva-
¢éo de receitas e corte de despesas,
sendo que, na permanéncia do mes-
mo, restard ao governo financia-lo
com o aumento da divida publica
ou com emisséio de moeda.

Corte

Gardenali considera que “h4
uma resisténcia polftica muito
grande ao corte do déficit, sendo
diffcil fazer um corte da magnltude
que se desajaria”.-

O que é possivel cortar? Crs 10,
Cr$ 22, Cr$ 30 trilhdes? “Os nime-
ros estéo confusos — responde. E
corte mesmo ou se estd deixando
para depois algo que estava para
ser feito?”

O economista admite, porém,
que hd um espago para negociacéo
entre as duas posicdes dentro do
governo. “Deve have uma solugad
de compromisso, inclusive porque
dificilmente o governo poderia op-
tar por uma ou outra estratégia na
medida em que o quadro de forgas
que o aplbia é heterogéneo e con-
templa interesses dos. mals va-
riados.”




