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O debate sobre a relagdo entre o déficit
piiblico e as taxas de juros vigentes na econo-
mia brasileira vem polarizando posi¢3es den-
“tro do préprio governo. ’

A constatagdo numérica de que as despe-
sas financeiras pesam sobremaneira no orga-
mento global do setor piblico levou o Ministé-
rio do Planejamento 2 inequivoca conclusio de
que as altas taxas de juros também se tornaram
um das importantes causas do déficit. Embora
irrefutdvel, tal diagnéstico ndo é partilhado
pelo Ministério da Fazenda, para o qual, ao
contrdrio, o déficit pablico é que pressiona a
elevagio dos juros, constituindo causa, e nio
efeito, do alto patamar em que se encontram.

O principal argumento que apéia a tese
dos técnicos vinculados 2 Fazenda refere-se ao
fato de que o financiamento do déficit piblico
obriga o governo a se endividar para evitar a
emissdo original de moeda, que se supde sem-
pre inflaciondria. O alto volume deste endivi-
damento estaria demandando ¢ absorvendo
parcela expressiva da “poupanga” financeira
.existente €, com isso, pressionando a alta de
juros. Em particular, a necessidade de colocar
titulos com taxas atraentes no mercado aberto
explicitaria com absoluta nitidez a impossibili-
dade de cairem os juros enquanto persistir
déficit a ser coberto.

Com inegdvel forga intuitiva, a explicagio
acima descrita traz embutida a solugdo natural
para o problema: a eliminagdo do déficit atra-
vés do corte dos gastos e aumento das receitas

iiblicas. Convém lembrar que o pressuposto
fégico implicito em todo o raciocinio é o de
que o sistema financeiro constitui simples in-
termedidrio de recursos, captando de quem os
“tenha disponiveis e reemprestando Aqueles que
se interessam em utilizé-los. Fossem estas as
circunstancias, as taxas de juros realmente es-
pelhariam o jogo de oferta ¢ demanda dos
‘recursos intermedidrios, validando o argumen-
“to do Ministério da Fazenda. De fato, a exces-
siva pressio de demanda do Estado poderia,
nessas condigbes, ser a causa do alto prego
desses recursos.

Acontece, porém, que a realidade é bem
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financeiro é composto por um conjunto de
instituigdes que, na verdade, criam original-
mente todo o crédito escritural que o restante
do sistema intermedia. Refiro-me iquele con-
junto que compde a cimara de compensagio
dos pagamentos correntes na economia; nota-
damente, os bancos comerciais e as caixas
econdmicas. Através do clearing cotidiano de
que participam, tais institui¢des podem criar e
perpetuar a existéncia de grande parte dos
créditos que langam diariamente em circulagio
quando concedem empréstimos, quando pa-
gam suas inversGes em geral e quando remune-
ram seus depdsitos a prazo com juros e corre-
¢d0 monetiria. Com essa perspectiva, deve-se
compreender que a oferta macroecondmica de
crédito é elasticamente produzida por esse con-
junto de institui¢des.

A relevéncia desta constatagdo para efeito
do que se discute neste artigo é a de que a
determinagdo das taxas de juros, em vez de
resultar de uma suposta interagdo entre oferta
e demanda de recursos simplesmente interme-
diados pelo sistema fianceiro, resulta, na reali-
dade, da mecinica prépria de criagdo original
de crédito pelas instituigdes mencionadas no
pardgrafo anterior. E esta mecinica faz que
tais institui¢des tenham como base de referén-
cla, para estimar o pre¢o dos créditos que
gerenciam, os juros cobrados pelas reservas
primdrias negociadas em operagdes overnight
no mercado monetirio (selic), ou seja, o custo
das reservas com que terdo de se financiar na
eventualidade de ficarem descobertas na com-
pensagdo.

E de facil verificagio empirica o fato de
serem as taxas destas reservas o parimetro que
rege tendencialmente a determinagio do espec-
tro das demais taxas de juros passivas e ativas
do sistema financeiro. Por isso mesmo, parece-
me indispensével considerar quais as perspecti-
vas que o programa econdmico defendido pelo
Ministério da Fazenda abre para as taxas das
mencionadas reservas. S6 assim serd possivel
inferir, com realismo, em que medida sua con-
secugdo poderd implicar queda dos juros.

E € neste ponto que o referido programa
revela-se, por forga de seu cunho monetarista,
pouco alentador. A preocupagdo que encarna
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ponsével da oferta priméria de moeda.

publico vai além da inquestion4¥e
de sanear e moralizar suas contas: aferra-se,
em dltima instincia, a0 objetivo de poder con-
trair a evolugdo real da base monetdria sem
que para isso.continue sendo preciso recorrer-
se 4 colocagdo massiva de ttulos da divida
federal. Procura-se eliminar a causa aparente
(raxas pagas pelos papéis do governo), mas se
reafirma a causa real dos altos juros prevales-
centes em nossa economia: a contragio da
oferta priméria de moeda, onde se incluem as :
reservas, € a conseqiiente permanéncia do alto
custo das mesmas no overnight. )
Maior flexibilidade 3 expansio monetdria
para efetivar a queda dos juros é condimento
indispensdvel a4 redugdo do déficit piblico e 2
recuperagdo da livre iniciativa. Nao pode ser
peremptoriamente descartada sob acusagio de
ser inflaciondria, pois o controle de pregos ji
instituido deve evitar as remarcagoes especula-
tivas, obrigando as empresas a absorverem os
estimulos de demanda através do aumento de
sua produgdo. A existéncia de capacidade ocio-
sa em muitos setores da induistria e da agricul-
tura pode muito contribuir para que a econo-
mia responda produtivamente.

Por outro lado, convém lembrar que, ao
longo dos ultimos quatro anos, a dristica redu-
¢do real do saldo da base monetdria (caiu a
menos da metade) ndo impediu a inflagdo de
duplicar seu ritmo. Pelo contrério, ndo consti-
tuindo obsticulo intransponivel a criagdo de
crédito, simplesmente o tornou mais caro para
as empresas que, naturalmente, for¢aram o
repasse para seus pregos. Suprema ironia, o
monetarismo ‘‘antiinflaciondrio” transfor-
mou-se em foco primério de inflagdo.

Todos sabemos da gravidade e complexi-
dade dos problemas que constrangem a econo-
mia brasileira. Por isso mesmo, para que che-
guemos a bom termo, faz-se necessirio que
neste inicio de Nova Repiblica se procure
equacioné-los com clareza. Que nio se trans-
forme o déficit do inchado setor piblico em
bode expiatério dos elevados juros reais: o
declinio das taxas pressupde flexibilizag3o res-
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