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Alta de 1 ponto nas taxas derruba
PIB em até 1%, diz estudo da FGV

JANAINA LEITE

DAREPORTAGEM LOCAL

A economia € hoje mais sensivel
as aches do Banco Centra! do que
era antes do Plano Real e cada
ponto de aumento na taxa de ju-
ros implica, no periodo imediata-
mente subseqilente 2 alta, queda
do PIB entre 0,04% e 1%. As con-
clustes sao do professor Rubens
Penha Cysne, da Escola de Pés-

Graduacio em Fconomia da Fun-
dacio Getilio Vargas (FGV-R] ).

Segundo estudo desenvolvido
por Cysne, 0 custo de conter a in-
flagio seria menor para o pais
com a adocio de controles mais
austeros dos gastos publicos.

O professor, no entanto, consi-
dera simplista dizer que a eleva-
cao dos juros estid prejudicando a
economia. “Hd efeitos negativos,
mas € preciso levar em conta que
também hd um custo da inagio

do Banco Central, que ¢ a infla-
¢io”, pondera Cysie,

0 modelo de cdiculo escolhido
pelo especialista feva em conta
quatrn varidveis: jrros, PIB, nivel
de prego e reservas bancdrias, co-
thidas entre 1994'e 2004. Demons-
tra que oscilagbes nas reservas
bancirias do pafs tém-impacto
muito maior junto 20 PIB do que
05 JUros.

Conforme o professor da FGV,
em um horizonte de quatroanos e
mantidas as condicBes aritréti-
cas, a elevagio de um ponto na ta-
xa de juros resultard emn queda de
0,04% a 0,25% do PIB. No mesmo
periodo de tempo, ainflacio serd
refreadaemcercade 2%,

Cysne alerta para o fato de que a
estabilidade trazida pelo fim da
inflacio, com o Plano Real, au-
mentou o impacto das agdes do
Banco Central no mercado. A res-
posta da economia 1 um ponto de

alta nos juros basicos € 3,5 a 6 ve-
zes maior hoje do que teria sido
antes de 1994, “A inflacio funcio-
nava como wma cortina de fuma-
¢a. Adicionava incertezas”, diz,

Os juros bdsicos serdo decididos
entre hoje e amanha, durante reu-
nido do Comité de Politica Mone-
taria {Copom). Atualmente a taxa
éde19,75% a0 ano.

Toda vez que o Copom aumen-
ta s juros, ele torna o dinheiro
mais caro. Os bancos emprestam
menos. Sem financiamento, as
empresas reduzem scus estogques
e os consumidores deixam de
comprar, Com 06 juros altos, os
investidores preferem investir em
titulos pablicos do que no merca-
do ide cimbio, o que derruba a co-
tagiio do ddélar. A cconomia “es-
fria” e, sem demanda, ndo hd re-
marcagan de pregos. Assim, a in-
flagio fica sob controle — mas o
pais cresce, ¢ eMprega, Menos.



