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Sobre queda de juros e
aumento de investimentos

Premissa de que taxa de equilibrio possa ser ainda menor
do que ode hoje € questionavel. Por Rubens P. Cysne

ste artigo inicia tratan-

do de um ponto técnico

que tem sido esquecido

no debate da substitui-
gdo de pagamento de juros so-
bre a divida piblica por novos
investimentos piiblicos. Em se-
guida, concentra-se no excessivo
otimismo que liga a queda dos
juros i formagio privada de ca-
pital produtivo.

05 juros tém caido e a inflagio
tem permanecido aproximada-
mente estivel. Admitem os de-
fensores da troca de juros porin-
vestimentos que este processo
continuo possa ser mantido nos
proximo anos. Trata-se de hipd-
tese questiondvel, que requer
avaliacio empirica adequada.

Mas hd ainda outro problema,
mais sutil, quando se provisiona
no orgamento piiblico um redi-
recionamento de recursos, de
mesmo montante, de gastos ou-
trora alocados em juros para no-
vos gastos de investimentos.

Assume este raciocinio que a
substituicio de pagamentos de ju-
ros por investimentos piblicos
possa ser feita sem majorar a infla-
¢do, porque o déficit nominal fica
constante. O problema & que, em-
bora o déficit ndo se mova, move-
se (para cima) a demanda agrega-
da, pelo fato que juros a afetam via
indireta (consumo privado) e in-
vestimentos piiblicos de forma di-
reta. Isto posto, a hipdtese de infla-
¢do constante fica prejudicada.

Quando caem de “x” unidades
monetiras (u.m.) os juros pagos
pelo governo ao setor privado, cai
do mesmo montante a renda pes-
soal disponivel. Isto posto, serd o
consumo privado que reagitd &
queda dos juros, cedendo e dimi-
nuindo a demanda agregada por
efeito renda. Esta diminuigio serd
de “cx”, onde “c” representa a pro-
pensdo marginal a consumir. Um
ponto importante a notar € que tal
propensio “c” é sempre inferior 3
unidade, tendo em vista que parte
darenda dos individuos (em parti-
cular, dos rentistas do governo) se
destina i poupanga.

A concomitante compra de ma-
quinas ¢ equipamentos da parte
do governo, por outro lado, im-
pactard diretamente a demanda
agregada no valor de "x" um. Isto
posto, o efeito liquido inicial da
troca de juros por investimentos,
sem considerar efeitos dinimicos,
o que complicaria os cilculos pela
necessidade de levar em conside-
ragio parimetros relativos ao mer-
cado de trabalho, serd de (1-c)x.

A propensio a consumir a se
considerar aqui € a marginal, no
méximo igual i propensao média,
que no Brasil tem se situado em
tomo de 0,75, Mas este dado de
0,75 leva em conta a populagio co-
mo um todo. Ede se esperar que os
rentistas dos titulos piblicos si-
tuem-se nas camadas de maior po-
der aquisitivo da populagio, caso
no qual o valor da propensio mé-
diaa consumir tende a se situarem
patamares inferioresa0,75.

Isto posto, um valor para a pro-
pensio marginal dos rentistas da
ordem de 0,5 nio & hipdtese de
todo impalatavel. Neste caso, pela
formula anterior, o aumento ime-
diato de demanda decorrente da
troca de despesa de juros por des-
pesa de investimentos seria de (1-
053 = 0,5 x Ou seja, a suposta
troca ndo € neulra Macroecono-
micamente, Em termos de fomen-
toinicial 3 demanda agregada, ela
equivale 2 uma elevagio de gastos

Aumento conservador nos
investimentos piblicos
situar-se-iaem cercade
metade do valor daqueda
das despesas de juros

do governo, mantendo constante
os juros, da ordem de 50% do va-
lor considerado da troca de des-
pesa de investimentos por despe-
sa de juros (x).

Este arrazoado nido implica que
nio s¢ possa trocar orgamentaria-
mente menores despesas de juros
por maiores despesas de investi-
mentos. Mas apenas que isto ndo
pode ser considerado na razio 1:1.
Na melhor da hipoteses (veja os
dois sérios agravantes menciona-
dos abaixo), um aumento conser-
vador da despesa de investimentos
plblicos situar-se-ia em, aproxi-
madamente, metade do valor da
queda das despesas de juros.

Dois agravantes, um novo e um
j& mencionado anteriormente: 1)
a possivel elevagio do consumo
por efeito substituicio quando da
queda dos juros, fato que estamos
desprezando aqui; 2)( mais impor-
tante) o fato de que todo este ra-
ciocinio baseia-se na premissa
questiondvel que o juros de equili-
brio para manter a inflagio atual
possa ser, por um longo periodo
de tempo, ainda menor do que
aquele observado no momento,
fato questiondvel que requer and-
lise e comprovagdo empirica.

Os parigrafos anteriores ver-

sam sobre investimentos pibli-
cos. No tocante aos investimentos
privados, hi outro ponto a se ob-
servar. Costuma perceber-se um
excessivo otimismo, em algumas
avaliagdes, que diz respeito i pos-
sivel elevagio que a formacdo
bruta de capital fixo poderia apre-
sentar, no Brasil, face a uma que-
da dos juros, Sio virios os moti-
vos pelos quais isto ndo se di.

Primeiro, é preciso distinguir
dois componentes na formagio de
investimentos: a formacio bruta
de capital (miquinas e equipa-
mentos), que efetivamente eleva a
capacidade produtiva do pais, e as
simples variagdes de estoques(car-
ros nos pitios das montadoras).
Boa parte da elevagio imediata de
investimentos que se observa
quando caem os juros € do segun-
dotipo,oquecontribui para elevar
a razdo capital/produto, mas nio
paraalavancar o crescimento,

Segundo, o juro considerado
por empresirios que adquirem
novas maquinas ¢ equipamentos
ndo € apenas o corrente, determi-
nado pela Selic, mas toda a estru-
tura a termo ao longo do periodo
de vida dtil dos investimentos
produtivos. A influéncia da taxa
Selic sobre esta estrutura a termo
€ muito pequena e, em particular
na presenga de incerteza fiscal,
pode teruma sinalizagio inversa:
juros mais baixos hoje indicando
menor énfase ao controle da in-
flagio e, conseqilentemente, im-
plicando em juros maiores daqui
aalgum tempo.

Terceiro, a incerteza da estru-
tura a termo e da regulagio eco-
nomica percebida pelos empre-
sdrios costuma ser extremamen-
te elevada, em fungio ndo apenas
de conhecidas polarizagdes poli-
ticas no seio de qualquer gover-
no, mas também entre um gover-
NO € O SELL SUCESSOT.

Quarto, a Selic mede o custo de
oportunidade de alocagio de re-
cursos em termos de aplicagio
em titulos piblicos. Ocorre que
este custo pode estar bastante
dissociado daquele com o qual
boa parte dos investidores po-
tenciais trabalham, ai incluidos
os tomadores de créditos subsi-
diados na rede oficial e aqueles,
no espectro diametralmente
oposto, que fazem o herciileo es-
for¢o de investir tomando em-
préstimos s taxas de mercado.
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