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Este artigo inicia tratando de um ponto técnico que tem sido esquecido no debate da
substituicdo de pagamento de juros sobre a divida publica por novos investimentos
publicos. Em seguida, concentra-se no excessivo otimismo que liga a queda dos juros a
formacao privada de capital produtivo.

Os juros tém caido e a inflagdo tem permanecido aproximadamente estdvel. Admitem os
defensores da troca de juros por investimentos que este processo continuo possa ser
mantido nos préoximo anos. Trata-se de hipdtese questionavel, que requer avaliagdo
empirica adequada.

Mas ha ainda outro problema, mais sutil, quando se provisiona no orcamento publico um
redirecionamente de recursos, de mesmo montante, de gastos outrora alocados em juros
para novos gastos de investimentos.

Assume este raciocinio que a substituicdo de pagamentos de juros por investimentos
publicos possa ser feita sem majorar a inflagdo, porque o déficit nominal fica constante. O
problema ¢ que, embora o déficit ndo se mova, move-se (para cima) a demanda agregada,
pelo fato que juros a afetam via indireta (consumo privado) e investimentos publicos de
forma direta. Isto posto, a hipotese de inflagdo constante fica prejudicada.

Quando caem de X unidades monetdrias (u.m.) os juros pagos pelo governo ao setor
privado, cai do mesmo montante a renda pessoal disponivel. Isto posto, serd o consumo
privado que reagird a queda dos juros, cedendo e diminuindo a demanda agregada por
efeito renda. Esta diminuicdo serd de cX, onde 'c' representa a propensdo marginal a
consumir. Um ponto importante a notar ¢ que tal propensao 'c' € sempre inferior a unidade,
tendo em vista que parte da renda dos individuos (em particular, dos rentistas do governo)
se destina a poupanga.

A concomitante compra de maquinas e equipamentos da parte do governo, por outro lado,
impactara diretamente a demanda agregada no valor de X u.m. Isto posto, o efeito liquido
inicial da troca de juros por investimentos, sem considerar efeitos dindmicos, o que
complicaria os céalculos pela necessidade de levar em consideracdo parametros relativos ao
mercado de trabalho, sera de (1-¢)X.

A propensdo a consumir a se considerar aqui ¢ a marginal, no maximo igual a propensao
média, que no Brasil tem se situado em torno de 0,75. Mas este dado de 0,75 leva em conta
a populagdo como um todo. E de se esperar que os rentistas dos titulos pulicos situem-se
nas camadas de maior poder aquisitivo da populagdo, caso no qual o valor da propensao
média a consumir tende a se situar em patamares inferiores a 0,75.

Isto posto, um valor para a propensao marginal dos rentistas da ordem de 0,5 ndo ¢ hipotese
de todo impalatavel. Neste caso, pela formula anterior, o aumento imediato de demanda



decorrente da troca de despesa de juros por despesa de investimentos seria de (1-0,5)X =
0,5 X. Ou seja, a suposta troca ndo ¢ neutra macroeconomicamente. Em termos de fomento
inicial a demanda agregada, ela equivale a uma elevacdo de gastos do governo, mantendo
constante os juros, da ordem de 50% do valor considerado da troca de despesa de
investimentos por despesa de juros (X).

Este arrazoado ndo implica que ndo se possa trocar orcamentariamente menores despesas
de juros por maiores despesas de investimentos. Mas apenas que isto ndo pode ser
considerado na razao 1:1. Na melhor da hipoteses (veja os dois sérios agravantes
mencionados abaixo), um aumento conservador da despesa de investimentos publicos
situar-se-ia em, aproximadamente, metade do valor da queda das despesas de juros.

Dois agravantes, um novo € um ja mencionado anteriormente: i) a possivel elevagdo do
consumo por efeito substitui¢do quando da queda dos juros, fato que estamos desprezando
aqui; 11) (mais importante) o fato de que todo este raciocinio baseia-se na premissa
questionavel que o juros de equilibrio para manter a inflagdo atual possa ser, por um longo
periodo de tempo, ainda menor do que aquele observado no momento, fato questionavel
que requer andlise € comprovagdo empirica.

Os paragrafos anteriores versam sobre investimentos publicos. No tocante aos
investimentos privados, ha outro ponto a se observar. Costuma perceber-se um excessivo
otimismo, em algumas avalia¢des, que diz respeito a possivel elevacdo que a formagao
bruta de capital fixo poderia apresentar, no Brasil, face a uma queda dos juros. Sao varios
os motivos pelos quais isto ndo se da.

Primeiro, € preciso distinguir dois componentes na formagao de investimentos: a formacao
bruta de capital (maquinas e equipamentos), que efetivamente eleva a capacidade produtiva
do pais, e as simples variagdes de estoques (carros nos patios das montadoras). Boa parte da
elevacdo imediata de investimentos que se observa quando caem os juros ¢ do segundo
tipo, o que contribui para elevar a razdo capital/produto, mas ndo para alavancar o
crescimento.

Segundo, o juro considerado por empresarios que adquirem novas maquinas e
equipamentos nao ¢ apenas o corrente, determinado pela Selic, mas toda a estrutura a termo
ao longo do periodo de vida util dos investimentos produtivos. A influéncia da taxa Selic
sobre esta estrutura a termo ¢ muito pequena e, em particular na presenca de incerteza
fiscal, pode ter uma sinalizacdo inversa: juros mais baixos hoje indicando menor énfase ao
controle da inflagdo e, consequentemente, implicando em juros maiores daqui a algum
tempo.

Terceiro, a incerteza da estrutura a termo e da regulagdo econdmica percebida pelos
empresarios costuma ser extremamente elevada, em funcdo ndo apenas de conhecidas
polarizagdes politicas no seio de qualquer governo, mas também entre um governo € o seu
sucessor.

Quarto, a Selic mede o custo de oportunidade de alocacdo de recursos em termos de
aplicacdao em titulos publicos. Ocorre que este custo pode estar bastante dissociado daquele



com o qual boa parte dos investidores potenciais trabalham, ai incluidos os tomadores de
créditos subsidiados na rede oficial e aqueles, no espectro diametralmente oposto, que
fazem o herculeo esfor¢o de investir tomando empréstimos as taxas de mercado.
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