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Pais deve elevar investimento pubhco
e cortar juros agora, afirma Cardim

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 reversda?

Fernando Cardim de Carvalho:
Por um lado, houve uma dramati-
ca deterioracio de expectativas
mais recentemente, depois de um
periodo em que prevaleceu a idéia
de que politicas internas de sus-
tentagio de demanda poderiam
ser suficientes para manter o mo-
mentum expansivo anterior. Por
oultro, a escassez de crédito parece
estar fazendo efeito, com uma de-
fasagem que € natural. A deterio-
racdo de expectativas se deve a
uma combinagdo de fatores nega-
tivos. O fato de a recessio ter che-
gado i economia americana, com
08 impactos cada vez mais assusta-
dores sobre a produgdo e o empre-
g0, Mostrou que a crise ndo vai
mesme se resumir ao setor finan-
ceiro e vai impactar o resto do
mundo, através da contragio da
demanda americana por importa-
¢oes. A sucessao de mas noticias te-
ria de ter abatido o dnimo local, de
consumidores temerosos com a
perspectiva de desemprego, ¢ de
firmas, temerosas de nido ter para
guem vender, como acabou acon-
tecendo. Ha também a percepgio
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, Hi ainda uma 6bvia
disposicio em desqualificar as

tentativas do presidente em man-
ter algum otimismeo, importante
em uma situagio como essa. E hora
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 faga,
mas qualquer coisa que Lula diga
ou faca enfrenta um grau de hosti-
lidade irracional e dificil de com-
preender em virios circulos.

Valor: O consenso de mercado
aponta para um crescimento de
2:4% em 2008, enquanto o governo
quer perseguir 4%, Qual desses ni-
meros parece mais realista hoje?

Cardim: Uma situagio de crise
cOMmo a que vivemos nao segue de
forma determinista modelos me-
ciinicos de comportamento, niao
obedece os padrdes 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 56 dio conta
deles a posteriori, quando "ajusta-
dos" pelos seus donos. Certamente
nio & impossivel perseguir a taxa
maisalta, mas aconfianga estd sen-
do cada vez mais erodida pela
combinacio de fatores a que me
referi antes. Um BC aparentemen-
te demente, uma forte hostlidade
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 desaceleragio maior
do que a necessiria.

Valor: O governo tenta ampliaro
crédito por meio dos bancos pabli-
cos, além de ter promovido wma re-
dugdo agressiva dos compnlsdrios,
As medidas sdo corretas?



Cardim: Sem divida, apesar de
algumas medidas parecerem equi-
vocadas, como o estimulo a que
instituicoes piblicas adquiram
bancos privados em dificuldades.
Mas ainsuficiéncia de crédito & evi-
dente e o nosso grau de agressivi-
dade nio 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 aguisicio
de commercial papers. O proble-
ma & a esquizofrenia de buscar ex-
pandir crédito através de bancos
pliblicos ao mesmo tempo em que
se sustenta um BC que, a esta altu-
ra, parece buscar se afirmar perse-
guindo politicas contracionistas
st porque todo o resto do pais afir-
ma a necessidade do contririo.

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

Cardim: E improvivel 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 provivel que essesbe-
neficiados poupem esse ganho pa-
ra o futuro incerto, ao invés de

sustentar a demanda. F muito
mais eficaz a implementagio de
uma politica de investimentos pa-
blicos, que aumente os gastos dire-
tamente ¢ possa contribuir para
aumentar a produtividade.

Valor: A China anunciou hd al-
guns meses um pacote fiscal de
LI5$ 586 bilhdes. 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-
sio de gastos, sejam piiblicos, se-
jam privades, quando a economia
estd 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, gue geram mals empregos e
assim por diante. Expandir gastos
quando hi desemprego aumenta
arenda, e, com ela, tanto os impos-
tos quanto a poupanga do piblico
e, com ela, a disposicio em se de-
mandar titulos pdblicos. Mesmo
que haja um crescimento do défi-
cit, ainda assim se justifica o seu
uso sob risco de recesso.

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

impacto inflaciondrio relevante?

Cardim: A queda de pregos de
commadities mostra que, sim, hi
esse espago. Além disso, a econo-
mia esfriard inevitavelmente, a
questdo € quanto. Numa econo-
mia mais fria, pressoes inflaciona-
rias tendem a diminuir. Nio vive-
mos mais naqueles tempos em que
a alta do dolar era sinal de acelera-
¢do inflaciondria, que levava mui-
tos a altas antecipadas ¢ outros a
altas alimentadas pela indexagao.
E hora de pensar em um banco
central que salba que nossas con-
vengdes e Instifulgbes agora sao
muito mais as de uma economia
estivel. Nio & concebivel manter a
economia eternamente presaaum
passado que, 15 anos depois, vai se
tornando historia antga.

Valor: O BC deve aluar mais pe-
sadamente no cdmbio, para evitar
uma desvalorizapdo exagerada?

Cardim: Eu tenho defendido o
controle de capitais hi muitos
anos, inclusive nos periodos em
que a inundagio de aplicagdes em
busca dos juros que o BC oferecia
gentilmente parecia satisfazer a
todos. O BC nao deveria queimar
reservas para permidr saida de ca-
pitais a niveis mais baixos, nem
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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 mats o fluxo
de dinheiro estrangeiro?

Cardim: £ uma preacupacio vi-
lida, mas controles nao se aplicam
indiscriminadamente. Eu propo-
nho controles de saida razoavel-
mente dristicos com relagioaoca-
pital de residentes, como foi da
tradi¢do 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 gque, no MoOMENto,
nio é um problema, mas voltari a
ser quando as coisas se normaliza-
rem. Controles devem incidir prin-
cipalmente sobre entradas para
carteira [renda fixa e agdes), ndo
necessariamente para mvestimen-
tas diretos, Apesar do discurso de
economistas de bancos, que suge-
re que as diversas modalidades sio
solidirias entre si, a experiéncia
mostra que, 3o COntririo, invest-
dores aproveitam as oportunida-
des que lhes sdo oferecidas. Inves-
fidores diretos ¢ em carteira nao
530 s mesmos grupos. £ possivel
discriminar entre eles. (S}
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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 Sdo Paulo

O forte impacto da crise global
nio & suficiente para aproximar as
visoes de economistas ortodoxos e
heterodoxos sobre o que o Brasil
deve fazer para enfrentar um cend-
rio de forte desaceleragdo da eco-
nomia. Para Fernando Cardim de
Carvalho, da Universidade Federal
do Rio de Janeiro (UFR]), € hora de
o governo langar mao da politica

da do |ex-ministro da Fazenda An-
tonio] Palocci parece achar que tu-
do & um problema de demanda,
que quanto mais o governo gastar, -
melhor fica. Isso nao 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 monetiria também
sobram divergéncias. Cardim vé
um “comportamento quase pato-

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

l6gico” do BC na insisténcia em
MAnNter 05 juros Mesmo com a que-
da das commodities e o esfriamen-
to da demanda. Jd Garcia diz que o
momentao € de cautela, dado o im-
pacto desconhecido da alta do dé-
lar nos precos. Embora afirme que
os nfimeros recentes de atividade e
inflacio 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

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

*permanentes ou passageiros”,

Outro ponto de dischrdia € 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
¢juem nao mora no pais. Garcia diz
¢ue, com a perda de capitais, o que
poderia ser feito é controlar asaida
de recursos, o gque ele rechaga, por
considerar ineficaz e implicar que-
bra de contrato. A seguir, os princi-
pais trechos das entrevistas,
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O mapa das emissoes de carbono

Desde meados da década
atual, a ameaga das mudan-
as climdticas ganhou espago
cada vez maior na midia mun-
dial. Furactes mais frequen-
les ¢ intensos, fortes incéndi-
os. inundagoes e secas ganha-
ram as pdginas dos jornais
pelo mundo. gerando intran-
quilidade e perdas patrimoni-
a1s expressivas,

Em 2009, 0 novo presidente
norte-americano sinaliza para
a implantagio de um progra-
ma keynesiano de dispéndios
voltados a mitigar o aqueci-
mento global — claramente o
maior desafio politico, econi-
mico e ambiental para a hu-
manidade.

O grande emissor de carbo-
no, desde 2006, ¢ a China, cor-
respondendo a 20% das emis-
soes globais. A grande fabrica
do mundo temn uma economia
intensivaemcarbono, devidoa
sua malnz energética forte-
mente baseada em carvio e
petrdleo, associada a uma bai-
xa eficiéncia energética,

Vale destacar que somente
muito recentemente, o gover-
nochinés vem assumindo gra-
dauvamente a gravidade do
problemadoaquecimento glo-
bal, com aadogio de um plano
nacional de energias alternati-
Vils.

Emsegundo lugar, surgem os
Estados Unidos, que produzem
30% do PIB mundial e emitem
quase 209 dototal de emissbes
mundiais de cirbono, pois, em-
bora sejam uma economa de
alta eficiéncia energetica e bai-
xa intensidade de carbono, pos-
suem uma mairiz baseada no
carvao e no petroleo, associada
auma alta utilizacio do avido e
doautomavel namatriz de trans-
portes,

Os EUA plancejam, entre-
tanto, reduzir suas emissoes
através da opgao pelo “car-
vio limpo”, bem como pela
expansdo das energias edlica,
solar, nuclear e biocombusti-
veis, Dutra medida esperada
€ o aumento da eficiéncia de
suz frota de veiculos

O lerceiro maior emissor ¢ 4
Unido Européia, que gera 35%
do PIB mundial e 15% das
emissdes. O velho continente
conta com as principais lide-
rangas a favor de uma agio
forte para mitigar o agueci-
mento global.

Na sequéncia vem a India,
com 7% das emissdes. a Ris-
sia, com 5,5%; ¢ a Indonésia,
com 4%. O Brasil, com ape-
nas 2,5% do PIB mundial,
emite o equivalente a 3,3%
das emissoes, com forte influ-
encia neste resultado dos des-
matamentos e queimadas na
Amazdnia e no Cerrado,

Nosso pais possui um perfil
singular de emissaes, jaque 2/
3 das mesmas sdo oriundas de
perdas de florestas tropicais.
Tal perfil deve-se a uma ma-
triz energética de baixa inten-
sidade de carbono e sustenta-
da pela hidroenergia e pela
crescente substituicio da ga-
solina poluidora peloetanaol.

Portanto, nosso pais possui
um baixissimo custo de redu-

¢do das emissies, em compa-
ragio com os grandes emis-
sores revelados nos pardgra-
fos anteriores. Basta gerar
alternativa de renda para os
produtores florestais.

Nesse sentido, o interesse
nacional do Brasil converge
com o interesse geral da hu-
manidade, por termos os bio-
combustiveis e as hidroeletri-
cidades preponderantes na
nossamatrizenergética. Além
deste particular, ainda possu-
imos alto potencial no seg-
mento edlico e solar,

Nosso patrimdnio ambiental
ainda € enorme, nossas reser-
vas de dgua doce s3o incom-
pardveis e nossabiodiversida-
de revela-se uma vantagem
relativa, extraordindna, frente
a0 mundo preocupado com o
grave problema do agueci-
mento global.

O Ranulfo Vidigal
Ef'-rurr-'ml';\'frl. l:"r('.;'f."{u.ifji: d'rr
PPED da [nstitwio de
Economia/UFRY,
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FERNANDO CARDIM DE CARVALHO

Professor do Instituto de
Economia da Universidade Federal
do Rio de laneiro (IE/UFRI)

S6 o governo pode
acalmar os mercados

Iniciada nos Fstados Unidos, em 2007, a crise financeira mun-
dial estd mudando de natureza. Depois de uma fase inicial em
que poucos perceberam seu potencial destrutivo, assistimos a
fase do panico financeiro, com bolsas em queda livre, faléncias ¢
ameagas de quebra de grandes instituicoes financeiras. Nenhum
ramo do setor restou incolume. Agora, a crise entra em seu
estagio mais danoso: o dos impactos no setor produtivo.

A dificuldade de contratar crédito paralisa empresas, fazen-
do pairar sobre as familias o fantasma do desemprego. A reagio
natural ¢ a retracao ~ todos buscam reservar recursos para pro-
teger seu padrao de vida em um futuro aparentemente ameaga-
dor. Nao ha mais quaisquer dividas a respeito da gravidade
desta crise, ainda que as comparagoes com a grande depressao
dos anos 30 parecam amplamente exageradas. Mas o que isso
significa para nos, que assistimos a tudo da arquibancada da
periferia? O que esperar do futuro e, especialmente, de 20097

Para comeco de conversa, nao ha come alimentar falsas
esperancas. A paralisacio da maior economia do mundo cobra-
ra um alto preco de todos os paises. Esse preco devera subir a
medida que a crise contagia a Furopa ocidental. E ilusio pensar
que a Asia pode compensar essa contragdo, A China tem uma
influéncia claramente deflacionaria sobre o crescimento mun-
dial. Absorve muitos produtos, mas vende muito mais do que
compra. O resto do mundo cria mais empregos para a China do
que o oposto. Como locomotiva, a Asia empurra para tras.

Poucos paises tém como atenuar essas perdas, mas o Brasil
¢ um deles. Nosso estigio de desenvolvimento permite que
tenhamos um piso de crescimento baseado em nosso mercado
interno, Poucos paises podem se dar esse luxo. A China, certa-
mente, 0s Estados Unidos, naturalmente, ¢ a Russta, quem sabe?
Mas o mercado interno nao se sustenta espontaneamente, Ha
que se perseguir politicas ativas, porque a mare ¢ adversa.

Em primewo lugar, devemos sofrer o impacto de uma
desaceleracio, ou mesmo contragio, do comercio internacio-
nal - e das nossas exportagoes, portanto. Em segundo lugar, o
panico tende a se propagar mesmo quando nao ha razoes ob-
jetivas para isso. Muitas instituicoes financeiras brasileiras pa-
ralisam completamente a oferta de credito, apesar de nao ter
qualquer exposicao relevante aos segmentos dos mercados fi-

Gestéo 58

nanceiros internacionais mais atingidos pela crise. Muitos con-
sumidores se impressionam com o volume de noticias ruins na
imprensa didria. £ muitas empresas adiam seus planos de pro-
ducio e investimento porque “sabe Deus o que vem por af!

Em horas de aguda incerteza, como dizia Keynes, cabe ao
governo manter a economia funcionando, colocando um limi-
te aos problemas criados pelo panico dos agentes privados,
Esse papel nao se resume a dar suporte psicologico ao merca-
do. O governo deve perseguir politicas de sustentagao de
demanda na economia e impedir que o temar leve as pessoas €
as empresas a se retrair. A redugao das taxas de juros, a manu-
tencao de investimentos publicos e a iniciativa na expansio da
oferta de crédito (se os bancos privados se recusam a faze-lo)
sa0 condigoes indispensiveis para a manutencio de um nivel
minimo de atividades que nos ajude a atravessar esse periodo,

E hora de reexaminar as politicas de abertura da conta de
capitais adotadas sob FHC e Lula nos momentos em que os
mercados financeiros internacionais eram abundantes em
liquidez. Essas politicas tornaram nossa posicio mais depen-
dente do exterior e, portanto, mais frigil as crises internacio-
nais. FHC ja ¢ historia, e por ela serd julgado. Lula ainda tem
tempo de reduzir os riscos que crion. A hora € esta.

“E ILUSAO PENSAR QUE A ASIA VAI
COMPENSAR A CONTRAGAO DA
ECONOMIA. COMO LOCOMOTIVA,
A ASIA EMPURRA PARA TRAS”
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Pais deve elevar investimento publico e cortar juros agora, afirma
Cardim (Entrevista)

(NAO ASSINADO)

O Brasil saiu de um crescimento de 6,8% no terceiro trimestre de 2008
para uma desaceleracao abrupta da atividade a partir de outubro. O que
explica a reversao?
Fernando Cardim, da UFRJ: comportamento do Copom é "quase
patolégico”

Fernando Cardim de Carvalho: Por um lado, houve uma dramatica
deterioracdo de expectativas mais recentemente, depois de um periodo
em que prevaleceu a idéia de que politicas internas de sustentacdo de
demanda poderiam ser suficientes para manter o0 momentum expansivo
anterior. Por outro, a escassez de crédito parece estar fazendo efeito,
com uma defasagem que é natural. A deterioracdo de expectativas se
deve a uma combinacao de fatores negativos. O fato de a recessao ter
chegado a economia americana, com 0S impactos cada vez mais
assustadores sobre a producdo e o emprego, mostrou que a crise nao
vai mesmo se resumir ao setor financeiro e vai impactar o resto do
mundo, através da contracdo da demanda americana por importacoes.
A sucessdo de mas noticias teria de ter abatido o animo local, de
consumidores temerosos com a perspectiva de desemprego, e de
firmas, temerosas de nao ter para quem vender, como acabou
acontecendo. Ha também a percepcédo de que o presidente pode ter
dificuldades em sustentar uma politica fiscal expansiva e o
comportamento quase patolégico do Copom, matéria a esta altura para
psicanalistas mais do que para economistas. Ha ainda uma Obvia
disposicdo em desqualificar as tentativas do presidente em manter
algum otimismo, importante em uma situa¢do como essa. E hora de se
tentar fazer com que o setor privado mantenha um nivel minimo de
demanda, até para aliviar a necessidade de que o Estado o faca, mas
qgualquer coisa que Lula diga ou faca enfrenta um grau de hostilidade
irracional e difici de compreender 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 numeros
parece mais realista hoje?

Cardim: Uma situacdo de crise como a que vivemos nao segue de
forma determinista modelos mecéanicos de comportamento, nao
obedece os padroes de comportamento que fazem a alegria de
consultorias, que passam o tempo manipulando dados em modelos
estatisticos que nada mais fazem do que projetar o passado para o
futuro. Elementos subjetivos, como a confianca de firmas e
consumidores, sdo cruciais em momentos como este, e modelos s6 dao



conta deles a posteriori, quando "ajustados" pelos seus donos.
Certamente ndo € impossivel perseguir a taxa mais alta, mas a
confianca estd sendo cada vez mais erodida pela combinacdo de
fatores a que me referi antes. Um BC aparentemente 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 desaceleracao
maior do que a necessaria.

Valor: O governo tenta ampliar o crédito por meio dos bancos publicos,
além de ter promovido uma reducdo agressiva dos compulsorios. As
medidas séao corretas?

Cardim: Sem duvida, apesar de algumas medidas parecerem
equivocadas, como o estimulo a que instituicdes publicas adquiram
bancos privados em dificuldades. Mas a insuficiéncia de crédito €
evidente e 0 nosso grau de agressividade ndo chega nem perto do
promovido por um governo conservador como o governo Bush, em que
autorizou-se o Fed [0 BC americano] até mesmo a emprestar
diretamente a empresas, pela aquisicdo de commercial papers. O
problema € a esquizofrenia de buscar expandir crédito através de
bancos publicos ao mesmo tempo em que se sustenta um BC que, a
esta altura, parece buscar se afirmar perseguindo politicas
contracionistas s6 porque todo o resto do pais afirma a necessidade do
contrario.

Valor: O governo também cortou impostos, para estimular a demanda.
Essas medidas daréo resultado?

Cardim: E improvavel que essas medidas tenham efeito significativo. Os
cortes parecem grandes no agregado, mas sdo pouco significativos
para a maioria dos beneficiados. Se um clima de medo se impde, é
muito provavel que esses beneficiados poupem esse ganho para o
futuro incerto, ao invés de sustentar a demanda. E muito mais eficaz a
implementacédo de uma politica de investimentos publicos, que aumente
0s gastos diretamente e possa contribuir para aumentar a produtividade.

Valor: A China anunciou h&a alguns meses um pacote fiscal de US$ 586
bilhdes. O Brasil tem espaco para usar a politica fiscal para tentar
conter a desaceleragao?

Cardim: E preciso lembrar, como mostrou Keynes, que a expansio de
gastos, sejam publicos, sejam privados, quando a economia esta se
contraindo, aumenta o produto, e, com ele, as receitas do governo. E
hora de reintroduzir nos cursos de macroeconomia o conceito do
multiplicador: gastos geram empregos, que geram demandas adicionais
por bens de consumo, que geram mais empregos e assim por diante.
Expandir gastos quando ha desemprego aumenta a renda, e, com ela,
tanto os impostos quanto a poupanca do publico e, com ela, a
disposicdo em se demandar titulos publicos. Mesmo que haja um



crescimento do déficit, ainda assim se justifica 0 seu uso sob risco de
recessao.

Valor: Ha espaco para cortar a taxa Selic imediatamente ou a
desvalorizagdo do cambio pode ter um impacto inflacionario relevante?

Cardim: A queda de precos de commodities mostra que, sim, ha esse
espaco. Além disso, a economia esfriard inevitavelmente, a questao €
guanto. Numa economia mais fria, pressdes inflacionarias tendem a
diminuir. Nao vivemos mais naqueles tempos em que a alta do ddlar era
sinal de aceleracgédo inflacionaria, que levava muitos a altas antecipadas
e outros a altas alimentadas pela indexacdo. E hora de pensar em um
banco central que saiba que nossas convengdes e instituicdes agora
sd0 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 historia antiga.

Valor: O BC deve atuar mais pesadamente no cambio, para evitar uma
desvalorizacao exagerada?

Cardim: Eu tenho defendido o controle de capitais ha muitos anos,
inclusive nos periodos em que a inundacgdo 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 capitais a niveis
mais baixos, nem permitir que a volatilidade implique custos importantes
para a economia real, mas, sim, criar dificuldades para essas saidas,
especialmente de residentes.

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

Cardim: E uma preocupacdo valida, mas controles ndo se aplicam
indiscriminadamente. Eu proponho controles de saida razoavelmente
drasticos com relacdo ao capital de residentes, como foi da tradicédo
brasileira até que isso comecasse a ser desmontado pela equipe de
FHC. Quanto aos nao-residentes, os controles deveriam ser de entrada,
0 que, no momento, ndo é um problema, mas voltara a ser quando as
coisas se normalizarem. Controles devem incidir principalmente sobre
entradas para carteira [renda fixa e acdes], ndo necessariamente para
investimentos diretos. Apesar do discurso de economistas de bancos,
gue sugere que as diversas modalidades sdo solidarias entre si, a
experiéncia mostra que, ao contrério, investidores aproveitam as
oportunidades que lhes sdo oferecidas. Investidores diretos e em
carteira ndo sdo os mesmos grupos. E possivel discriminar entre eles.



