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Deficit,

DOMERIO NASSAR DE OLIVEIRA

Responsabili-
zar o defict
publico pelos
males que
constrangem
a economia
brasileira se
tornou lugar-
comum. Ex-
pressdo de
uma maquina
estatal cor-
rupta e perdularia, é eviden-
te que precisa ser saneada.
Nem por isso cabe transfor-
ma-la em bode expiatorio da
crise. identificando inflacéo
e juros altos como conse-
qliéncias inevitaveis.

As emissdes de moeda pri-
maria (base monetaria), in-
duzidas pelo deéficit, so se-
riam inflaciondrias se geras-
sem pressdo de demanda
além do que a capacidade
produtiva da economia pu-
desse atender. E certo, po-
rém, nio ser este o caso da
economia brasileira onde, ao
contrario, a demanda esta
desaquecida a ponto de obri-
gar industria e agricultura a
trabalharem com ociosidade
de recursos. E bom lembrar
niao ser a emissio de moeda
primdria que importa para
avaliar o acréscimo da liqui-
dez macroeconémica.

Deve-se aferir sob que cir-
cunstancias a variagdo de
moeda primadria pode ou nio
alavancar a criag¢do de crédi-
tos pelo sistema bancario.
Sio estes créditos, escritu-
rados nas memoérias dos
computadores dos bancos.
que atuam como moeda no
¢rosso das transacdes cor-

rentes, através da emissao
de cheques. Para julgar, en-
tdo, o impacto monetdrio do
déficit publico e seu even-
tual desdobramento infla-
ciondrio, é preciso relacio-
nar a pressio que exerce so-
bre as emissdes de moeda
primaria com um conjunto
mais amplo e complexo de
determinantes que podem ou
niao potenciar acréscimo a
massa de créditos que da li-
quidez a economia. Entre
tais outros determinantes
destacaria, por exemplo, o
interesse ou ndo dos empre-
sarios tomarem novos em-
préstimos junto a rede ban-
cdaria, o propriointeresse dos
bancos em expandir suas
aplicagdes e o volume dos ju-
ros que pagam aos clientes
na “captacdo” de recursos.
Convém, portanto, ndo se
iludir com o arrefecimento
da inflacdo brasileira a par-
tir do simples reequilibrio
das contas do setor publico.

No que @iz respeito aos ju-
ros, a idéia de que ndo pode-
rao baixar enquanto persis-
tir o déficit, prende-se a en-
tendimento arcaico de qual
seja o funcionamento do sis-
tema financeiro. Imagina-se
que as instituicdes financei-
ras sejam intermediadoras
de recursos monetarios. As-
sim. o nivel da taxa de juro
seria determinado pelo jogo
de oferta e demanda de tais
recursos.

A presenca do Estado como
grande tomador no mercado.
para financiar seu déficit de
forma “néo inflacionaria”
(sem emissio de moeda pri-
maria), impediria a gqueda
dos juros. As altas taxas a

que o0 governo se “obriga” na
colocacido de seus papéeis
“evidenciariam™ esta impos-
sibilidade.

De forte apelo intuitivo e
cativante “obviedade”, este
argumento nio corresponde
aos fatos: resume-se a apa-
réncia ilusoria do suposto
“papel intermediador™ das
institui¢dées financeiras.
Pois, na verdade, o conjunto
mais importante destas ins-
titui¢des (os bancos comer-
ciais) deve ser compreendido
como uma gigantesca cima-
ra de compensacdo dos che-
ques usados nos pagamentos
correntes da economia.

Assim, a determinacdo das
taxas de juro, em vez de re-
fletir uma suposta interac¢ao
entre oferta e demanda de
moeda intermediada pelo
sistema financeiro, resulta
efetivamente da propria me-
canica de criacao dos crédi-
tos adiantados pelos bancos
membros da cAmara de com-
pensacio. E esta mecanica
determina que estes mesmos
bancos tomem como referén-
cia, para definir o preco dos
créditos que produzem, o
custo da moeda primaria (re-
servas) negociada no merca-
do interbancario, ou seja, o
custo potencial em que pode-
rao incorrer caso fiquem
descobertos apos a compen-
sacdo didria dos créditos que
adiantarem. Este mercado
interbancario tem por base a
necessidade de os bancos de-
vedores tomarem de empres-
timo moeda primadria para
pagar aos bancos credores o
saldo devedor que nio se
cancelou apds a compensa-
cdo dos cheques realizada no

inflacio e juros: ilusio e realidade

dia a dia.

E o Banco Central quem
determina o custo da moeda "
primaria transacionada pe-
los bancos ao definir o nivel
das taxas nos “leildes™ dia-
rios com o mercado. E é este
custo, esta taxa de juros ba-
sica, que rege as demais ta-
xas do sistema financeiro e
dos proprios titulos da divi-
da publica.

Deve-se ter claro, portan-,
to. que a queda das mesmas
so0 depende de uma orienta-.
cdo que o Banco Central
queira ou ndo imprimir. Di-
zer que isso produziria mais -
inflacdo ¢ ignorar a possibi-

lidade de dosar a criacdo de. .

creéditos, deliquidez. atraveés
de uma administra¢do cons-
ciente dos canais por onde

fluem o sistema bancaria.-
Por que nao explorar, por ..

exemplo, as conseqiéncias
de um enquadramento tem-
pordario dos empréstimos dos
bancos, em paralelo a prati-
ca de juros progressivamen- -
te mais baixos no interban-
cario de moeda primaria?

A atual politica monetaria
é perversa. Canhestra, nio
contém a inflagdo porque
forca o sistema bancario a
criar créditos e liquidez para
pagar, na “captacdo”, juros
elevados que ela mesmo in- -
duz. Ao mesmo tempo, retrai ..
a atividade econdémica ao -
inibir a retomada dos inves-
timentos, aprofundando a
miséria em meio a excepcio-
nal disponibilidade de recur- .
sos do Pais. Precisa ser re-
vista, com urgéncia.

8 Domério Nassar de Oliveira é empresi-
rio e econtomista.



