Juros x déficit: um falso dilema
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Proposta de Delfim Netto tem viés recessivo, e merece repudio.
PAUL SINGER

Os objetivos de curto prazo das politicas macro-econdmicas sdo, em geral, combinar 0 méximo de ocupagéo
com o minimo de inflagdo. As politicas macro-econdmicas sao fundamentalmente duas. afiscal, que
manipula a despesa e areceita publica, e amonetéria, que determina ataxa“oficial” de juros, tendo em vista
influir sobre o custo e 0 volume do crédito. Tanto ainflagdo como a ocupacao dependem da relacéo entre
demandartotal e ofertatotal de mercadorias (bens e servicos). Se ademandafor elevada em relacéo a oferta,
tanto ainflacéo como a ocupagdo tendem a subir; se, pelo contrario, a demanda for baixa em relacdo a oferta,
tanto inflacdo quanto ocupacdo tendem a cair.

As politicas macro-econémicas de curto prazo influem diretamente na demanda agregada ou total. Se a
politicafiscal expandir o gasto publico acima da receita, o déficit resultante expande a demanda; e vice-versa,
se 0 gasto publico for cortado até ficar menor que a receita, 0 superavit assim produzido reduz a demanda. O
mesmo se aplica a politica monetéria: se ela baratear o crédito, ela expandira o consumo e o investimento e,
portanto, a demanda. Se ela encarecer o crédito, o efeito sera 0 oposto e a demanda serd diminuida.

O saldo das contas publicas e ataxa oficial de juros sdo instrumentos que o poder publico usa paratentar
determinar uma taxa de crescimento do PIB que atinja as duas metas. uma taxa de ocupacdo socia mente
aceitavel e umataxa de inflago suficientemente baixa para que aindexagdo dos pregos ndo se torne uma
reivindicacdo irresistivel dos assalariados. O governo brasileiro faz isso ao impor a sua politica fiscal uma
meta bastante alta de superavit primario e ao dirigir sua politica monetaria para metas anuais de inflacéo
decrescentes.

Mais desigualdade. Déficit zero oferece o sacrificio das camadas
pobres, e sO interessa ao mercado financeiro.



A proposta de Delfim Neto é de reforcar atendéncia recessiva da politicafiscal para permitir uma queda
posterior dataxade juros. O viés da proposta é recessivo. Ela pretende engessar o gasto corrente do governo
federal com educacéo e salde, desvinculando mais 20% do mesmo, para conquistar a confianga dos
“investidores’ (dos ricos) na capacidade do governo de servir suadivida. A promessa de Delfim € que isso
permitira em seguida a diminuicdo dos juros, o que poderd vir a suscitar nova retomada da atividade e
aumento do nivel de ocupagdo. Acontece que, se a proposta fosse implementada deste modo, a recessdo seria
certa e a recuperacéo uma probabilidade, na melhor das hipoteses.

Mas, o dilemaentre mais arrocho fiscal para acangar um possivel alivio crediticio € falso. Osjuros podem
ser reduzidos a partir de agora, sem que os “investidores’ percam a confianca no governo, porque eles foram
aumentados exagerada e desnecessariamente em primeiro lugar. O proprio Delfim Neto, em suas colunas na
imprensa, desancou repetidamente a politica monetéria recessiva praticada nos ultimos 10 meses. A
contencdo do gasto social do governo é totalmente dispensavel para desfazer o que ndo passou dum erro
lamentével da politica monetaria, criticada pela maioria dos economistas.

A proposta do “déficit zero” é dirigida ao mercado financeiro, paratentar impedir que a crise politica, que
hoje atinge 0 governo e o PT, venha ainquieté-lo. Ela oferece o sacrificio das camadas pobres da popul agéo,
que dependem do ensino publico, da assisténcia publica a salide e dos programas publicos de transferéncia de
renda, aos detentores do excedente financeiro para que mantenham os investimentos no pais e
especificamente nos papéis da divida publica, apesar da intensa campanha de denlincias da midia contrao
governo e o Partido dos Trabalhadores.

Isso ficou claro quando a proposta, iniciamente apresentada ao Presidente e seus ministros, foi submetidaa
uma sel eta audiéncia de grandes empresarios, sem qual quer preocupacdo de consultar 0s outros setores da
populacdo. A proposta € de jogar nas costas dos setores carentes — de forma permanente, por meio duma
emenda a Constituicéo — os efeitos sociais e econdmicos da crise politica, para conservar 0 apoio dos setores
privilegiados ao governo e a sua politica. Ela merece o repudio que vem recebendo de todos que priorizam o
combate a desocupacao e amiséria, 0 qual exige a expansdo do gasto social do governo e a urgente reducéo
do gasto do governo com o servico da divida publica, através da reducéo das taxas de juros.
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