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Banco Central fol exces.
Osh"dme:nte conservador

na tiltima reunido do Co-
pom, concluida no dia
200072005, quando foi decidi-
daamanutencioda taxa de ju-
Tos & viger no mercado inter-
bancario em 19,75%.

0 motivo principal € que a
crise politica em andamento
deverd gerar pelo menos qua-
tro tipos de esfriamento da
economia, nao sendo necessa-
rio usar o elevado juro real e a
consequente desorga-
nizagdo dos investi- G
mentos & das exporta-
oes para garanfir o
controle da inflaggio.

politica
afetara

ALEM DO FATO BPOLTICAMONETARA

Rubens Penha Cusne*

Conservadorismo excessivo

mento tocados pelas trés esfe-
ras da administracio pablica
0u por meio dos investimentos
das estatais. [sto posto, a que-
da de novos projetos das esta-
tais se contrapord também &
reducdo das contratacbes de
mao-de-obra e servigos de
grande parte do setor privado.

Terceiro: mesmo aqueles in-
vestimentos privados que ndo
dependem diretamente do go-
verno serdo afetados em fun-
;a0 das expectativas certamen-
te negativas geradas
pela instabilidade poli-
tica. Fato jd bastante
conhecido de qualquer
economista que, em

Primeiro cairdo os 0ECIS0ES de vezdesedebrugar ape-
projetos de investi- jnvectimenytonas sobre modelos de

mentos das compa-
nhias estatais. A am-
biénda politica negati-
va retardard novos processos de
licitagdo & novas tomadas de
responsabilidade da parte de di-
rigentes de empresas piiblicas.
Processos mais rigidos de audi-
toria & procedimentos internos
permitidores de maior diluigao
de responsabilidades toraro
qualquer processo de decisao
mmiais dificil e demorado.
Segundo: cabe lembrar que
boa parte da acumulagao pri-
vada de capital no Brasil segue
a reboque do governo, sejaem
funcao dos projetos de investi-

privado”

equilibrio geral, com
suas complicadas

equagies, tenha lido a
Teoria Geral do Emprego, de

John Maynard Keynes, publi-
cadoem 1936.

Quarto: funcionarios pibli-
€os e pensionistas do governo
deverdn esperar um pouco mais
antes de decidir comprar um
C2AITO NOVO 04 1ma nova televi-
50, tendo em vista que o am-
biente politico estd sujeito, no
momento, a modificages radi-
cais, ndo ficando muito certo o
que se esperar & frente,

Todos estes fatos implicam
uma queda de compras da par-

te de individuos e empresas e,
com 1sto, um arrefecimento da
inflacao. Ndo hd necessidade,
no momento, de se utilizar um
Juro real tdo elevado para man-
ter a inflacio nos 4,5% fixados
para 2005 (com dois pontos a
mais ou a menos), como defini-
do na Resolucdo 3.108 do Ban-
co Central, de 25032003 A in-
certeza decorrente da crise po-
litica ja € plenamente suficien-
te para que & demanda se de-
prima. Nao precisa matar duas
vezes o doente,

Agindo de forma “Incertezas
tdo conservadora, o vamrﬁﬂ

Banco Central coloca

emrisco a formaggo de quedano
consumo,

ainflagao”

NOVOS empregos, gue

nho da grande parcela
da populacio gue ten-
ta ingressar ou rein-
gressar no mercado de trabalho.
Por que continuar crescendo
2.11% a0 ano, como desde 1380,
se entre 1900 ¢ 1980 crescemos
5,68% aoang?

0 problema de uma decisao
desta natureza da parte do
Banco Central é agravado pelo
fato de, em economia, sempre
se colocar uma defasagem en-
tre as politicas e as respectivas
conseqiténcias. Com isto, uma
politica economica pode aca-
bar por prolongar os ciclos e as
incertezas econdmicas ao in-

vés de cumpnir o efetivo papel
de reduzi-las.

0 juro elevada de hoje, re-
duzindo a contratacdo de no-
vos investimentos, valorizando
o cdmbio real e deprimindo as
exportagoes, tera seu efeity
sentido também em futuro
proximo. Até Id, entretanto, a
economia pode estar deprimi-
da em demasia, em funcao de
outro motivo: a redugdo dos in-
vestimentos, jd mencionados
acima. Isto posto, 0 juro eleva-
do mantido hoje pode-
ra acabar por estimu.
lar o ciclo econdmico,
ao invés de reduzi-lo.
Tal politica publica
acaba por ter um efei-
to perverso sobre o
bem-estar dos cida-
ddos que a sustentam
COM SeUs VOtos.

Caberd também abordar fu-
turamente o fato de asmetas de
inflagdo de 4,5% para 2006 e
2007 ndo se coadunarem com a
politica fiscal em curso, na qual
as despesas de consumo do go-
verno (Contas nacionals) prag-
camente duplicaram entre 1930
e 2004 {tendo passado de 10%
para 20% do PIB). Mas isto &
matéria para outro artgo. -
“Puofessor d Excoia o6 Posratgao e
Economiada FGY [EPGE/FGV) & Visting
Schoiar oo Departameto de Econoriada
Urversidae de Chicag



