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Ruhens Penha Cusne

Juros, crescimento negativo e Keynes

ausou surpresa em al-
Cguns setoresofatodeo

PIB no terceiro trimes-
tre ter apresentado cresci-
mento negativo da ordem
de1,2%. Um pouco de leitu-
ra da Teoria Geral do Em-
prego, do Juro e da Moeda,
livro de John Maynard Key-
nes publicado em 1936, en-
tretanto, teria evitado esta
surpresa. Ter-se-ia percebi-
dd que apenasa crise politi-
ca ja teria se encarregado
de restringir o consumo de
bens duraveis, a formagao
de estogues e as novas em-
preitadas do governo, das
estatais e do setor privado,
ndao sendo necessario apoio
adicional dos juros. Como
istondo foilevado em consi-
deracdo nos modelos utili-
zados para a previsao dos e-
feitos de politica moneta-
ria, surge esta surpresa to-
da com o crescimento nega-
tivo. Alertei sobre estes e-
feitos futuros que a crise
politica teria sobre a de-
manda ao publicar,
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Uma das maiores esfriamentc
contribui¢oes  de da
Keynes, certamente econorila®

um dos economistas
de maior expressao
no século passado (sendo o
de maior expressao), foi
deixar claro que investi-
mentos ndao gostam de ins-
tabilidade, em parti-
cular de instabilida-
de politica. A crise
politica que se ini-
ciou em junho gerou
umesfriamento dae-
conomia. Retarda-
ram-se varios novos
projetos do setor pu-
blico, ai incluidos a-
queles das estatais, pelo sim-
plesfato que atomada de de-

cisdes passou a ser mais mi-
nuciosa e complicada.

A reboque, o setor priva-
do, um grande dependente
direta ou indiretamente da
renda gerada pelo governo,
sofreu retracao semelhan-
te. Regrediram em particu-
lar os investimentos, tanto
em fun¢ao da falta de de-
mandas do setor piblico
quanto em decorréncia da
grande incerteza reinante
no terceiro trimestre. A
Formacao Bruta de Capital
Fixo passou de uma alta de
4% no segundo trimestre

- parauma queda de 2,1% no
terceiro trimestre. Ndo ha-
via necessidade, para se
conseguir obter a meta de
inflacao anual, de fomentos
tao fortes da parte dos ju-
ros. Ndo precisava matar
duas vezes o doente, ainda
por cima encarecendo a ro-
lagem da divida publica.

Contudo, cabe observar,
em defesa da politica do

Banco Central, que o calcu-
lo da dinamica dos efeitos
de politica monetiria é,
ainda hoje em dia, uma
grande dificuldade em e-
conomia. Nao apenasaqui,
mas em qualquer pais, a
politica econémica pode a-
cabar pormajorarosciclos
e a incerteza econdmica,
em lugar de cumprir o seu
papel de reduzi-las. Os ju-
ros elevados de uma certa
data, reduzindo a contra-
tagdo de novos investimen-
tos, valorizando o cambio
real e deprimindo'as ex-
portagoes, podem acabar
por se fazerem sentir em u-
ma data onde a economia
id estaria deprimida por
outros motivos, desta for-
ma majorando (ao invés de
diminuir) o ciclo econémi-
co. Neste caso, a politica
piblicaacabaporterume-
feito perversosobre o bem-
estar dos cidadaos que a

sustentam com seus votos.

Cabe também ressaltar
que o crescimento que inte-
ressa € o de longo prazo.
Ainda se espera que a eco-
nomia cres¢a entre 2,5% e
3,2% em 2005, quando en-
tao a renda média do brasi-
leiro terd crescido, aproxi-
madamente, algo entre
1,0% e 1,7%. Anoticiaboa é
que se trata de um cresci-
mento positivo. A ruim, que
este crescimento estda bem
aquém dos 3,7% em média
que se espera dos demais
paises emergentes. Esta-
mos perdendo terreno rapi-
damente.

Em termos de perspecti-
vas de longo prazo, entre-
tanto, o debate publico de-
veria ser ndo sobre as taxas
mensais (em 2006, bimen-
sais) do Copom, ou do cres-
cimento do PIB trimestral.
Mas sim sobre itens que re-
querem maior dedicacao
(oumenor comodismo)naa-
ndlise, o principal deles
sendo a qualidade das des-
pesas dosetor piblico. Uma
vezidentificado como se po-
de gastar melhor, o préximo
passo, institucional, sera
reverter a camisa-de-forca
da vinculagao de receitas
estipulada pela Constitui-
¢ao de 1988. Mas isto € ma-
téria para outro artigo.
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