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Cardim, da UFR], e Garcia, da PUC-Rio, tém visOes dispares sobre o que pais deve fazer na turbuléncia

Receitas divergentes para combater a crise

Sergio Lamucci
De Sé&o Paulo

O forte impacto da crise global
ndo é suficiente para aproximar as
visdes de economistas ortodoxos e
heterodoxos sobre o que o Brasil
deve fazer para enfrentar um cena-
rio de forte desaceleracio da eco-
nomia. Para Fernando Cardim de
Carvalho, da Universidade Federal
do Rio de Janeiro (UFR]), é hora de
o governo lancar mao da politica

fiscal e de o Banco Central cortar
juros, para estimular a demanda.
Marcio Garcia, da ortodoxa PUC-
Rio, vai na direcao contraria, pre-
gando cautela fiscal e monetaria.
Cardim invoca John Maynard
Keynes ao falar da importancia da
politica fiscal: “E preciso lembrar,
como mostrou Keynes, que a ex-
pansao de gastos, sejam piblicos,
sejam privados, quando a econo-
mia esta se contraindo, aumenta o
produto, e, com ele, as receitas do

governo”, afirma ele, para quem
seria eficaz “a implementacio de
uma politica de investimentos pi-
blicos, que aumentem os gastos di-
retamente e possam contribuir pa-
ra aumentar a produtividade”.
Garcia ndo vé espac¢o para uma
politica fiscal contraciclica. Segun-
do ele, o governo s6 faz aumentar
gastos correntes (como pessoal e
aposentadorias), o que dificulta a
expansdo dos investimentos. “A
equipe que assumiu depois da sai-

Pais deve elevar investimento publico
e cortar juros agora, afirma Cardim
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De Sao Paulo

Valor: O Brasil saiu de um cresci-
mento de 6,8% no terceiro trimestre
de 2008 para uma desaceleragdo
abrupta da atividade a partir de ou-
tubro. O que explica a reversdo?

Fernando Cardim de Carvalho:
Por um lado, houve uma dramati-
ca deterioracdo de expectativas
mais recentemente, depois de um
periodo em que prevaleceu a idéia
de que politicas internas de sus-
tentacdo de demanda poderiam
ser suficientes para manter o mo-
mentum expansivo anterior. Por
outro, a escassez de crédito parece
estar fazendo efeito, com uma de-
fasagem que € natural. A deterio-
racdo de expectativas se deve a
uma combinacdo de fatores nega-
tivos. O fato de a recessao ter che-
gado a economia americana, com
os impactos cada vez mais assusta-
dores sobre a producao e o empre-
g0, mostrou que a crise nao vai
mesmo se resumir ao setor finan-
ceiro e vai impactar o resto do
mundo, através da contracio da
demanda americana por importa-
¢des. A sucessdo de mas noticias te-
ria de ter abatido o animo local, de
consumidores temerosos com a
perspectiva de desemprego, e de
firmas, temerosas de ndo ter para
quem vender, como acabou acon-
tecendo. Ha também a percepc¢io
de que o presidente pode ter difi-
culdades em sustentar uma politi-
ca fiscal expansiva e o comporta-
mento quase patologico do Co-
pom, matéria a esta altura para
psicanalistas mais do que para
economistas. Ha ainda uma 6bvia
disposicio em desqualificar as
tentativas do presidente em man-
ter algum otimismo, importante
emumasituagio como essa. Ehora
de se tentar fazer com que o setor
privado mantenha um nivel mini-
mo de demanda, até para aliviar a
necessidade de que o Estado o faca,
mas qualquer coisa que Lula diga
ou faca enfrenta um grau de hosti-
lidade irracional e dificil de com-
preender em varios circulos.

Valor: O consenso de mercado
aponta para um crescimento de
2,4% em 2009, enquanto o governo
quer perseguir 4%. Qual desses nii-
meros parece mais realista hoje?

Cardim: Uma situacdo de crise
como a que vivemos nao segue de
forma determinista modelos me-
canicos de comportamento, nio
obedece os padroes de comporta-
mento que fazem a alegria de con-
sultorias, que passam o tempo ma-
nipulando dados em modelos es-
tatisticos que nada mais fazem do
que projetar o passado para o futu-
ro. Elementos subjetivos, como a
confianca de firmas e consumido-
res, sdo cruciais em momentos co-
mo este, e modelos s6 dio conta
deles a posteriori, quando “ajusta-
dos” pelos seus donos. Certamente
ndo é impossivel perseguir a taxa
mais alta, mas a confianca esta sen-
do cada vez mais erodida pela
combinacdo de fatores a que me
referi antes. Um BC aparentemen-
te demente, uma forte hostilidade
a qualquer iniciativa do governo,
em parte politicamente motivada,
em parte, me parece, de natureza
irracional, sdo fatores que podem
levar a uma sobrecarga da politica
fiscal e a uma desaceleracio maior
do que a necessaria.

Valor: O governo tenta ampliar o
crédito por meio dos bancos ptibli-
cos, além de ter promovido uma re-
dugdo agressiva dos compulsorios.
As medidas sdo corretas?
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Fernando Cardim, da UFRJ: comportamento do Copom é "quase patolégico”

Cardim: Sem davida, apesar de
algumas medidas parecerem equi-
vocadas, como o estimulo a que
institui¢coes publicas adquiram
bancos privados em dificuldades.
Mas ainsuficiéncia de crédito é evi-
dente e o nosso grau de agressivi-
dade nao chega nem perto do pro-
movido por um governo conserva-
dor como o governo Bush, em que
autorizou-se o Fed [o BC america-
no| até mesmo a emprestar direta-
mente a empresas, pela aquisi¢io
de commercial papers. O proble-
ma € a esquizofrenia de buscar ex-
pandir crédito através de bancos
publicos ao mesmo tempo em que
se sustenta um BC que, a esta altu-
ra, parece buscar se afirmar perse-
guindo politicas contracionistas
s0 porque todo o resto do pais afir-
ma a necessidade do contrario.

Valor: O governo também cortou
impostos, para estimular a deman-
da. Essas medidas dardo resultado?

Cardim: £ improvavel que essas
medidas tenham efeito significati-
vo. Os cortes parecem grandes no
agregado, mas sdo pouco signifi-
cativos para a maioria dos benefi-
ciados.Se um clima de medo se im-
poe, & muito provavel que esses be-
neficiados poupem esse ganho pa-
ra o futuro incerto, ao invés de
sustentar a demanda. E muito
mais eficaz a implementacao de
uma politica de investimentos pa-
blicos, que aumente os gastos dire-
tamente e possa contribuir para
aumentar a produtividade.

Valor: A China anunciou hd al-
guns meses um pacote fiscal de
US$ 586 bilhoes. O Brasil tem espa-
¢o para usar a politica fiscal para
tentar conter a desaceleragdo?

Cardim: E preciso lembrar, co-
mo mostrou Keynes, que a expan-
sdo de gastos, sejam pablicos, se-
jam privados, quando a economia
esta se contraindo, aumenta o pro-
duto, e, com ele, as receitas do go-
verno. E hora de reintroduzir nos
cursos de macroeconomia o con-
ceito do multiplicador: gastos ge-
ram empregos, que geram deman-
das adicionais por bens de consu-
mo, que geram mais empregos e
assim por diante. Expandir gastos
quando ha desemprego aumenta
arenda, e, com ela, tanto os impos-
tos quanto a poupanca do ptblico
e, com ela, a disposicdo em se de-
mandar titulos pablicos. Mesmo
que haja um crescimento do défi-
cit, ainda assim se justifica o seu
uso sob risco de recessao.

Valor: Hd espaco para cortar a
taxa Selic imediatamente ou a des-
valorizagdo do cambio pode ter um

impacto inflaciondrio relevante?

Cardim: A queda de precos de
commodities mostra que, sim, ha
esse espaco. Além disso, a econo-
mia esfriard inevitavelmente, a
questdo € quanto. Numa econo-
mia mais fria, pressoes inflaciona-
rias tendem a diminuir. Nao vive-
mos mais naqueles tempos em que
a alta do dolar era sinal de acelera-
¢ao inflacionaria, que levava mui-
tos a altas antecipadas e outros a
altas alimentadas pela indexacao.
E hora de pensar em um banco
central que saiba que nossas con-
vencoes e instituicoes agora sdo
muito mais as de uma economia
estavel. Nao é concebivel manter a
economia eternamente presa a um
passado que, 15 anos depois, vai se
tornando histéria antiga.

Valor: O BC deve atuar mais pe-
sadamente no cdmbio, para evitar
uma desvalorizag¢do exagerada?

Cardim: Eu tenho defendido o
controle de capitais ha muitos
anos, inclusive nos periodos em
que a inundacdo de aplicacdes em
busca dos juros que o BC oferecia
gentilmente parecia satisfazer a
todos. O BC ndo deveria queimar
reservas para permitir saida de ca-
pitais a niveis mais baixos, nem
permitir que a volatilidade impli-
que custos importantes para a eco-
nomia real, mas, sim, criar dificul-
dades para essas saidas, especial-
mente de residentes.

Valor: Fazer isso num momento
de escassez de recursos externos
ndo diminuiria ainda mais o fluxo
de dinheiro estrangeiro?

Cardim: E uma preocupacio va-
lida, mas controles nao se aplicam
indiscriminadamente. Eu propo-
nho controles de saida razoavel-
mente drasticos com relacdo ao ca-
pital de residentes, como foi da
tradicao brasileira até que isso co-
mecasse a ser desmontado pela
equipe de FHC. Quanto aos ndo-re-
sidentes, os controles deveriam ser
de entrada, o que, no momento,
ndo € um problema, mas voltara a
ser quando as coisas se normaliza-
rem. Controles devem incidir prin-
cipalmente sobre entradas para
carteira [renda fixa e a¢des], ndo
necessariamente para investimen-
tos diretos. Apesar do discurso de
economistas de bancos, que suge-
re que as diversas modalidades sdo
solidarias entre si, a experiéncia
mostra que, ao contrario, investi-
dores aproveitam as oportunida-
des que lhes sdo oferecidas. Inves-
tidores diretos e em carteira nao
sdo os mesmos grupos. E possivel
discriminar entre eles. (SL)

da do [ex-ministro da Fazenda An-
toénio|] Palocci parece achar que tu-
do & um problema de demanda,
que quanto mais o governo gastar,
melhor fica. Isso ndo faz nenhum
sentido no Brasil”, diz ele, critican-
do os economistas que “se deno-
minam keynesianos”: “Keynes era
um sujeito muito inteligente, ja-
mais cometeria tais erros crassos”.
Na politica monetaria também
sobram divergéncias. Cardim vé
um “comportamento quase pato-

l6gico” do BC na insisténcia em
manter os juros mesmo com a que-
dadas commodities e o esfriamen-
to da demanda. Ja Garcia diz que o
momento é de cautela, dado o im-
pacto desconhecido da alta do do-
lar nos precos. Embora afirme que
os nimeros recentes de atividade e
inflacdo deslocam “os pratos da
balanca no sentido de reduzir os
juros”, ele considera necessario
uma andlise “desagregada e cuida-
dosa” para definir se os efeitos sio

“permanentes ou passageiros”.

Outro ponto de discordia é o
controle de capitais. Cardim de-
fende a medida, propondo contro-
lar a saida de recursos de residen-
tes e a entrada do dinheiro de
quem ndo mora no pais. Garcia diz
que, com a perda de capitais, o que
poderia ser feito é controlar a saida
de recursos, o que ele rechaca, por
considerar ineficaz e implicar que-
bra de contrato. A seguir, os princi-
pais trechos das entrevistas.

Para Garcia, conjuntura ainda
exige cautela fiscal e monetaria

De S&o Paulo

Valor: O Brasil saiu de um cresci-
mento de 6,8% no terceiro trimestre
de 2008 para uma desaceleragdo
abrupta a partir de outubro. O que
explica a reversdo tdo brusca?

Marcio Garcia: Sio dois efeitos.
Primeiro, da desaceleracio global
que ocorre desde a eclosdo da crise
em 2007. O outro ponto que afe-
tou a atividade foi a contracdo do
crédito internacional, que ocasio-
nouuma grande retracio no crédi-
to no pais. Ha também um ciclo de
estoques. A inddstria automobilis-
tica, por exemplo, vinha aumen-
tando a producao. Quando o cré-
dito apertou e caiu a demanda,
eles se viram com um enorme esto-
que, que tentam ajustar.

Valor: O consenso de mercado
aponta para um crescimento de
2,4% em 2009, enquanto o governo
quer perseguir 4%. Qual desses nii-
meros parece mais realista hoje?

Garcia:Nio hadavidaqueéodo
mercado. O governo esta fazendo
nesse aspecto o seu papel, que é o
de tentar elevar os espiritos para
que ndo haja uma desaceleracdo
do crescimento maior que a neces-
saria. Supde-se que 0 governo sem-
pre diga que a coisa vai um pouco
melhor do que de fato ela vai. Mas
o niimero do mercado é mais pro-
ximo do que deve ocorrer.

Valor: O governo tenta ampliar o
crédito por meio dos bancos pibli-
cos, além de ter promovido uma re-
dugdo agressiva dos compulsorios.
As medidas sdo corretas?

Garcia: E mais uma questdo de
grau. Quando se vive uma grande
contracdo por conta da retragio
do crédito externo, cabe ao gover-
no fazer alguma coisa. No entanto,
nio cabe fazer todas as coisas, e
muito menos para sempre. O gran-
de temor é que se diga: vamos fazer
com que a economia dependa
muito mais do Banco do Brasil, do
BNDES, da Caixa Econémica Fede-
ral. Ai, as coisas nao ficarao melho-
res. Mas esses bancos, cujo funding
ndo depende das intempéries do
mercado internacional, ou pelo
menos nio depende muito, po-
dem fazer e, em determinada me-
dida, devem fazer essa funcio con-
traciclica. Isso € um pouco compli-
cado porque o BB, por exemplo, é
uma companhia com agdes em
bolsa. Tomar medidas que vao de
encontro aos interesses dos acio-
nistas ndo & uma coisa boa.

Valor: O governo cortou alguns
impostos para estimular a deman-
da. As medidas dardo resultado?

Garcia: Medidas como a da re-
ducio do IPI para os carros vao ser
boas para eliminar o excesso de es-
toques, mas nio vao impedir que
haja menos demanda depois de
marco. Se o corte do Imposto de
Renda for permanente, devera ter
algum efeito, mas no geral nio ha-
vera efeito muito grande. Todo o
mundo esta desacelerando, nos te-
mos que desacelerar também. Boa
parte do nosso crescimento ocor-
ria por causa das exportacdes, mas
elas estdo despencando. Os precos
de commodities estio em queda.
Vocé ndo pode fazer com que a
economia continue crescendo co-
mo se nado nada houvesse ocorrido,
apenas com o impeto interno. E
uma economia que esta integrada
no mundo. Se tentar fazer isso, o
quevai fazer € gastar as reservas to-
das com importacoes e depois ha-
vera um problema muito maior.

Valor: A China anunciou hd al-
guns meses um pacote de US$ 586
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Garcia, da PUC-Rio: governo nao para de aumentar gastos correntes

bilhdes. O Brasil tem espago para
usar a politica fiscal para conter a
desaceleragdo da economia?

Garcia: Infelizmente nao, por-
que se perdeu a oportunidade que
havia para fazer isso nos tempos
bons, de 2003 a 2007. Eu insisti
muito nos meus artigos para a ins-
tituicdo de um superavit ajustado
pelo ciclo econémico, mas o gover-
no continuou gastando muito. As
despesas que se fazem agora sdo
permanentes, com pessoal, por
exemplo Isso ndo tem nada de
contraciclico e é completamente
nocivo, porque no futuro pode vol-
tar a fazer com que duvidem da
solvéncia da nossa divida.

Valor: Ndo hd espago para fazer
politica contraciclica com aumento
do investimento piiblico?

Garcia: Isso exige cortar gasto
corrente. Quando vocé aumenta o
gasto corrente como agora, na ver-
dade faz o contrario. Aumentaram
300 mil funcionarios publicos de
uma vez, depois outros 80 mil. O
Ipeafaz esse concurso maluco para
mais de 60 pessoas ganhando sala-
rio inicial de R$ 11 mil, mais que
professor titular de uma universi-
dade publica. A equipe que assu-
miu depois da saida do [ex-minis-
tro da Fazenda Anténio] Palocci
parece achar que tudo é um pro-
blema de demanda, que quanto
mais o governo gastar, melhor fica.
Isso ndo faz nenhum sentido no
Brasil. Talvez faca na China, uma
economia que poupa 40% do PIB,
mas ndo faz no Brasil. Esses econo-
mistas acham que aumentar a de-
manda resolve tudo. Eles se deno-
minam keynesianos, o que é nega-
tivo, porque Keynes era um sujeito
muito inteligente, jamais comete-
ria tais erros crassos.

Valor: Hd espago para um corte
dos juros jd neste més?

Garcia: Espero que haja, masnos
temos que ver. Eu ndo cortaria os
juros em janeiro. Ha dois impactos
antagonicos sobre a economia. O
primeiro é o efeito da depreciacio
do cambio sobre a inflacio. O ou-
tro € o efeito deflacionario da que-
dadademanda agregada, que veio
pela contracio de crédito, e do re-
cuo dos precos de commodities.
Mas as commodities cairam ao
mesmo tempo em que houve uma
depreciacdo do cambio. Os precos
em reais ficaram constantes, como
mostram os estudos do Alexandre
Schwartsman [economista-chefe
do Santander]. Como banqueiro
central, ha dois tipos de erro. Eu
posso dar um sinal para o merca-
do, cortando osjuros, o que indica-

ria que a inflacdo nao esta amea-
cando. Depois, se eu perceber que
a inflacdo ameaca, eu tenho que
voltar atras. Ou entdo eu posso es-
perar mais uma reuniao e, em mar-
¢o, se tiver certeza, fazer um corte,
talvez até maior, se por acaso eu ti-
ver errado. Qual é o prejuizo nos
dois casos? No primeiro, eu dei um
sinal errado, o pessoal me seguiu, e
depois tive que trocar as pernas. Is-
so pode levar as pessoas a dizer:
ndo confie mais nesse sujeito, ele
ndo sabe o que faz. E umrisco altis-
simo. No outro, o risco € perder 45
dias. A economia sofrera um pou-
co, mas o BC nio dara um sinal
equivocado, o que feriria sua credi-
bilidade. Se vier uma informacio
favoravel no meio do caminho, eu
convoco uma reunido extraordi-
naria do Copom e fago um corte. O
risco € assimétrico.

Valor: A produgdo industrial de
novembro despencou e o IGP-DI de
dezembro teve deflagdo. Isso ndo
Jjustifica um corte imediato do juro?

Garcia: Eu estou ha trés semanas
fora do Brasil, lendo pouco sobre a
conjuntura. Nao obstante, parece
que esses dados reforcam a per-
cepgdo de que o impacto sobre a
inflacdo da depreciacdo cambial
pode nio ser tio intenso, dada a
desaceleracdo da atividade. Isso
desloca os pratos da balanca no
sentido de reduzir os juros. Entre-
tanto, s6 uma andlise desagregada
e cuidadosa poderia indicar se tais
efeitos sio permanentes ou passa-
geiros. Se o enfraquecimento da
producdo industrial for basica-
mente um soluco por conta de de-
sova de estoques, como deve ter
ocorrido no setor automobilistico,
o Copom deveria manter a posi¢ao
original. Baixar ou ndo os juros no
proximo Copom ndo é uma ques-
tao ideologica, mas uma decisao
que devera depender de profunda
analise dos dados disponiveis.

Valor: E recomendavel adotar al-
guma medida de controle de capi-
tais neste momento?

Garcia: Nao vejo o que seria pos-
sivel agora, porque a inica medida
quando os capitais estdo saindo se-
ria impedi-los de sair. Se vocé fizes-
se isso, perderia credibilidade e se
colocaria junto a paises como
Equador e Venezuela, dos quais
nos estamos muito afastados, devi-
do a robustez da nossa economia.
Eu s6 consideraria fazer controle
de capitais na entrada, mas eles s6
seriam aplicaveis na situacao con-
traria a que nods estamos vivendo.
Jamais faria agora, porque vocé te-
ria que quebrar contratos. (SL)




