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País deve elevar investimento público e cortar juros agora, afirma 
Cardim (Entrevista)   
(NÃO ASSINADO) 
 
O Brasil saiu de um crescimento de 6,8% no terceiro trimestre de 2008 
para uma desaceleração abrupta da atividade a partir de outubro. O que 
explica a reversão? 
 
Fernando Cardim, da UFRJ: comportamento do Copom é "quase 
patológico" 
 
Fernando Cardim de Carvalho: Por um lado, houve uma dramática 
deterioração de expectativas mais recentemente, depois de um período 
em que prevaleceu a idéia de que políticas internas de sustentação de 
demanda poderiam ser suficientes para manter o momentum expansivo 
anterior. Por outro, a escassez de crédito parece estar fazendo efeito, 
com uma defasagem que é natural. A deterioração de expectativas se 
deve a uma combinação de fatores negativos. O fato de a recessão ter 
chegado à economia americana, com os impactos cada vez mais 
assustadores sobre a produção e o emprego, mostrou que a crise não 
vai mesmo se resumir ao setor financeiro e vai impactar o resto do 
mundo, através da contração da demanda americana por importações. 
A sucessão de más notícias teria de ter abatido o ânimo local, de 
consumidores temerosos com a perspectiva de desemprego, e de 
firmas, temerosas de não ter para quem vender, como acabou 
acontecendo. Há também a percepção de que o presidente pode ter 
dificuldades em sustentar uma política fiscal expansiva e o 
comportamento quase patológico do Copom, matéria a esta altura para 
psicanalistas mais do que para economistas. Há ainda uma óbvia 
disposição em desqualificar as tentativas do presidente em manter 
algum otimismo, importante em uma situação como essa. É hora de se 
tentar fazer com que o setor privado mantenha um nível mínimo de 
demanda, até para aliviar a necessidade de que o Estado o faça, mas 
qualquer coisa que Lula diga ou faça enfrenta um grau de hostilidade 
irracional e difícil de compreender em vários círculos. 
 
Valor: O consenso de mercado aponta para um crescimento de 2,4% 
em 2009, enquanto o governo quer perseguir 4%. Qual desses números 
parece mais realista hoje? 
 
Cardim: Uma situação de crise como a que vivemos não segue de 
forma determinista modelos mecânicos de comportamento, não 
obedece os padrões de comportamento que fazem a alegria de 
consultorias, que passam o tempo manipulando dados em modelos 
estatísticos que nada mais fazem do que projetar o passado para o 
futuro. Elementos subjetivos, como a confiança de firmas e 
consumidores, são cruciais em momentos como este, e modelos só dão 



conta deles a posteriori, quando "ajustados" pelos seus donos. 
Certamente não é impossível perseguir a taxa mais alta, mas a 
confiança está sendo cada vez mais erodida pela combinação 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, são fatores que 
podem levar a uma sobrecarga da política fiscal e a uma desaceleração 
maior do que a necessária. 
 
Valor: O governo tenta ampliar o crédito por meio dos bancos públicos, 
além de ter promovido uma redução agressiva dos compulsórios. As 
medidas são corretas? 
 
Cardim: Sem dúvida, apesar de algumas medidas parecerem 
equivocadas, como o estímulo a que instituições públicas adquiram 
bancos privados em dificuldades. Mas a insuficiência de crédito é 
evidente e o nosso grau de agressividade não chega nem perto do 
promovido por um governo conservador como o governo Bush, em que 
autorizou-se o Fed [o BC americano] até mesmo a emprestar 
diretamente a empresas, pela aquisição de commercial papers. O 
problema é a esquizofrenia de buscar expandir crédito através de 
bancos públicos ao mesmo tempo em que se sustenta um BC que, a 
esta altura, parece buscar se afirmar perseguindo políticas 
contracionistas só porque todo o resto do país afirma a necessidade do 
contrário. 
 
Valor: O governo também cortou impostos, para estimular a demanda. 
Essas medidas darão resultado? 
 
Cardim: É improvável que essas medidas tenham efeito significativo. Os 
cortes parecem grandes no agregado, mas são pouco significativos 
para a maioria dos beneficiados. Se um clima de medo se impõe, é 
muito provável que esses beneficiados poupem esse ganho para o 
futuro incerto, ao invés de sustentar a demanda. É muito mais eficaz a 
implementação de uma política de investimentos públicos, que aumente 
os gastos diretamente e possa contribuir para aumentar a produtividade. 
 
Valor: A China anunciou há alguns meses um pacote fiscal de US$ 586 
bilhões. O Brasil tem espaço para usar a política fiscal para tentar 
conter a desaceleração? 
 
Cardim: É preciso lembrar, como mostrou Keynes, que a expansão de 
gastos, sejam públicos, sejam privados, quando a economia está se 
contraindo, aumenta o produto, e, com ele, as receitas do governo. É 
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 há desemprego aumenta a renda, e, com ela, 
tanto os impostos quanto a poupança do público e, com ela, a 
disposição em se demandar títulos públicos. Mesmo que haja um 



crescimento do déficit, ainda assim se justifica o seu uso sob risco de 
recessão. 
 
Valor: Há espaço para cortar a taxa Selic imediatamente ou a 
desvalorização do câmbio pode ter um impacto inflacionário relevante? 
 
Cardim: A queda de preços de commodities mostra que, sim, há esse 
espaço. Além disso, a economia esfriará inevitavelmente, a questão é 
quanto. Numa economia mais fria, pressões inflacionárias tendem a 
diminuir. Não vivemos mais naqueles tempos em que a alta do dólar era 
sinal de aceleração inflacionária, que levava muitos a altas antecipadas 
e outros a altas alimentadas pela indexação. É hora de pensar em um 
banco central que saiba que nossas convenções e instituições agora 
são muito mais as de uma economia estável. Não é concebível manter 
a economia eternamente presa a um passado que, 15 anos depois, vai 
se tornando história antiga. 
 
Valor: O BC deve atuar mais pesadamente no câmbio, para evitar uma 
desvalorização exagerada? 
 
Cardim: Eu tenho defendido o controle de capitais há muitos anos, 
inclusive nos períodos em que a inundação de aplicações em busca dos 
juros que o BC oferecia gentilmente parecia satisfazer a todos. O BC 
não deveria queimar reservas para permitir saída de capitais a níveis 
mais baixos, nem permitir que a volatilidade implique custos importantes 
para a economia real, mas, sim, criar dificuldades para essas saídas, 
especialmente de residentes. 
 
Valor: Fazer isso num momento de escassez de recursos externos não 
diminuiria ainda mais o fluxo de dinheiro estrangeiro? 
 
Cardim: É uma preocupação válida, mas controles não se aplicam 
indiscriminadamente. Eu proponho controles de saída razoavelmente 
drásticos com relação ao capital de residentes, como foi da tradição 
brasileira até que isso começasse a ser desmontado pela equipe de 
FHC. Quanto aos não-residentes, os controles deveriam ser de entrada, 
o que, no momento, não é um problema, mas voltará a ser quando as 
coisas se normalizarem. Controles devem incidir principalmente sobre 
entradas para carteira [renda fixa e ações], não necessariamente para 
investimentos diretos. Apesar do discurso de economistas de bancos, 
que sugere que as diversas modalidades são solidárias entre si, a 
experiência mostra que, ao contrário, investidores aproveitam as 
oportunidades que lhes são oferecidas. Investidores diretos e em 
carteira não são os mesmos grupos. É possível discriminar entre eles.  

 


