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Cansado de criticar ataxa de juros Sdic astrondmica, o deputado Ddfim Netto
gpresentou uma propodta que vern chamando a atenc2o e provocando debae zerar o
défidt pdblico nomind. Aindaque, paraisso, defde em dobrar adesvinculacéo
condituciond das despesas sodas, que hoje etdem 20% e subiria para40%, e
pressuponhaforte reducéo da despesa corrente, esta daro que dificilmente o objetivo
podera ser atingido sam que, adiciondmente, a Sdic sga radicadmente baixada

Delfim Netto € um dos miis bril hentes economistas brasileiros. E dos poucos ue
conhecem de fato macroeconomia e gue tém uma visto globd daeconomiabraslarae
do seu desenvolvimento. Sua propodta faz sentido porque seu objetivo élograr a
estabilidade macroecondmica que ndo temos e, assm, permitir que aeconomia
braslerravolte aencontrar 0 caminho do desenvolvimento perdido ha 25 anos

Diferentemente do senso comum, estabilidade macroecondmica néo € gpenas taxade
inflacdo sob controle nem divida plblica em rdacéo a0 PIB eddbilizada-essaéa
definicdo dos interessados gpenas em receber juros do Estado. Segundo ateoria
econdmica, € preciso, adiciondmente, que hgja equilibrio intertempord das contas
externas e razoave pleno emprego. Ora, com ataxade juros Sdic no nivd em que e
encontra, empurrando para baixo ataxa de cambio, dém de a estabilidade fiscd ser
precaria, a eabilidade das contas externas hoje exigente é goenas goarente: avolta
aos défidits em conta corrente e a0 aumento da vulnerabilidade externa € gpenas uma
questéo de tempo.

Nessa pergpectiva, a palitica de déficit pdblico nomind zero e adesvinculagéo das
despesas sodias S0 fazem sentido se forem expressamernte consderadas como
temporarias e subordinadas ao objetivo maior, que € o de devolver eo paistaxas
dvilizadas de juras do Banco Centrd: em torno de 3% em termos reais Em outras
paavras, 3 fazem sentido se forem acompanhadas de uma estratégia de baixa
permanente da taxa de juros Sdic nomind.

Para osrentidas, é ardivaa palitica de déficit pablico nomind zero sem outra
condicionante ando ser ada reducdo da despesa plblica corrente, porque tornamais
Seguros seus créditos no Estado. Por S0 aproposta esta sendo discutida. Entretanto,
s for acompanhada pel o objetivo de baixa concomitante da taxa dejuros, éinecetavel
parades Dessaforma, terminariaamaior cgptura dos recursos do Estado bradilero de
gue tenho noticia. AsSm, seus representantes prontamente encontram um argumento
contraa politicacomo um todo: dacoibiriao BC em sua palitica de taxa de juros
voltada para 0 combeate da inflacéo.



Segundo esses economidas, ataxa de juros Sdic, embora definida pe o Banco Centrd,
€ naverdade, determinada pelo mercado. O BC gpenas sancionariaataxaque o
mercado financaro admite. Como uma das explicagies gue des oferecem paraa
meanutencdo dessataxa no nive aud é um défidit pablico nomind excessvo, a

reducéo desse déficit naturdmente produziria a queda da Sdic, néo havendo
necessdade de transforma-la.em objetivo explicito. Se esses senhores redmente
acreditassem no que dizem, concordariam em acoplar expressamente apoliticade
oéfidit plblico nomind zero apalitica ou estraégiade baixadaSdicred. E

edtariamos dando uma resposta aqudes que indstem em afirmar que, defato, ataxade
juros € muito dta, mas gue ninguém sabe como baixéa-la

Tenho sempreinggtido em que uma estratégia de baixa da Sdic nomind passa por
umapaliticaradica de reducdo do défidit pdblico -ou sga, pdapaliticade déficit
pablico nomind zero. A reducgo da propria Sdic poderiater um pequeno eféto
inflacioné&rio sobre a demanda, que seria compensado duplamente: pda depreciacéo
cambid que essa propriareducéo provocaria e pelareducdo da demanda que arigorosa
politicafiscd produziria A estratégia pessatambém pda desindexacdo daSdica
propria Sdic e da desindexacdo dos contratos publicos. E passa pela continuidade de
reformas inditucionals, como argformatributaria Envolve, portanto, o compromisso

de todo 0 governo com uma estratégia naciond de restabeecimento daverdadera
edtabilidade macroeconomica

Nessa edratégia, néo setraade, "primeiro”, fazer todas essas mudancas € depois,
baixar a Sdic. Essa é aforma dassica gue adotam agudes que ndo querem mudar, mas
néo tém coragem de dizé-lo. Quaquer bom adminitrador sabe que, umavez definido

0 plangamento estratégico, € preciso mover todos 0s pedes quase ap MeSMo tempo.
Havera encadeamento, mas havera prindpdmente S multane dade de acles

Por outro lado, como a edtratégia de baixa da Sdic red envolve sacrificios, dadeve
s provishria N&o € 30 aDRU (Desvinculagéo das Recatas da Uni&o) dos atuais 20%
para 40% que deve s provisiria A propriazeragem do déficit pablico pode e deve
£-lo. Um défiat pablico crescendo proporcondmente ao PIB é em gard saudave
paraaeconomia, desde que o nive de endividamento plblico e, principadmente, ataxa
de juros paga sobre ese endividamento sgiam baixos. O que ndo pode ser perdido de
vida é que o objetivo € aretomada do desenvolvimento, e, parais, € necessriauma
baixa permanente da Sdlic.



