elson Rodrigues dizia que toda unanimi-

dade ¢ burra. Na economia brasileira, pa-

rece haver uma excegdo: todos, sejam

eles economistas ou simples mortais, pa-
recem atribuir nosso raquitico crescimento desde
2011 a falta de investimentos.

As convergéncias acabam, no entanto, quanto as
causas do desanimo dos empresarios em investir.
Alguns dizem que ¢ a excessiva carga tributaria; para
outros, € a falta de infraestrutura;
grande parte ressalta a taxa de cam-
bio valorizada que asfixia a industria
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UM DILEMA
SHAKESPEARIANO

por ajudarem a conter a inflagdo, esses fatores negativos
para o crescimento sao mantidos. Com isso, a politica
econdmica ndo se altera e la nave va.

Suponhamos que essa divida de R$ 2,2 trilhdes
fosse alongada para 80 meses. O governo necessita-
ria rolar no mercado, mensalmente, apenas R$ 27,5
bilhdes. A pergunta é: o que fariam os bancos com
os outros R$ 27,5 bilhdes? Para ndo deixar o di-
nheiro empogado, teriam que oferecé-lo no merca-

do e as taxas de juros tenderiam a cair
naturalmente, revertendo en passant
avalorizagdo do cambio. Explosao da

e muitos também acusam a taxa de ju- COM J UROS ALTOS E demanda e da inflagdo? Nao necessa-
ros elevada, combinada com a falta de P AG AME NTO S E G U RO riamente, desde que o processo fosse
I

transparéncia nas contas publicas.

feito gradualmente.

Nio ha davida de que tudo isso A ROLAGEM DA D er DA Alias, ndo creio haver outra manei-

influi, mas o n6 ¢ mais em cima e,

ra de fazé-lo sendo lentamente. O custo

se nao for desatado, dificilmente re- PUBLICA BRASILEIRA E politico seria elevado: para conseguir o
cuperaremos nossa capacidade de UM N EG O’ Cl O DA CH INA alongamento da divida, seria indispen-

crescimento sustentado. Trata-se da
divida publica. Ela alcangou cerca
de R$ 2,2 trilhdes no primeiro se-
mestre de 2014, com prazo médio de
vencimento de 40 meses. Isso signi-
fica que todo més o governo necessita rolar cerca
de RS 55 bilhdes, operagdo executada pelos bancos.
Para estes ultimos, ¢ um excelente negocio: as taxas
de juros (Selic e outros indexadores) sao elevadas e
0 pagamento ¢ seguro. Resultado: o lucro do setor
financeiro ¢ garantido e o que sobra para emprésti-
mos ao publico (empresas e pessoas fisicas) tem ju-
ros estratosféricos.

Titulos da divida publica bem remunerados atra-
em investidores financeiros do exterior. O fluxo de
divisas cresce e a taxa de cambio se valoriza. As ex-
portagdes — especialmente da industria — sdo penali-
zadas, e a economia enfrenta um dilema shakespeariano:

PARA 0S BANCOS

savel aumentar bastante o superavit
primario, o que supde uma politica de
conter gastos e aumentar as receitas du-
rante um periodo relativamente longo,
que talvez demande mais de um man-
dato presidencial. Além disso, os salarios ndo pode-
riam continuar aumentando em termos reais sem o
correspondente aumento da produtividade.

O problema ¢ a reeleicdo. Em seu primeiro mandato,
nossos presidentes costumam deixar as “maldades”,
isto ¢, medidas necessarias porém desgastantes, que
irritam o eleitor, para um segundo. FHC fez isso en-
tre 1995 e 1998 e a presidente Dilma vem repetindo a
dose entre 2011 ¢ 2014. O raquitismo do nosso cres-
cimento, aliado aos primeiros indicios de desempre-
g0, bem como a inflagdo, que nao desgruda do teto
da meta, talvez atrapalhem a repetigdo desse roteiro
em 2014.
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