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Rumos da economia
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Para comemorar seus doze anos, 0
“Valor” fez doze perguntas a

especialistas em economia e politica.
As respostas estdo neste caderno.
Por Claudia Safatle, de Brasilia

ara enfrentar os efeitos da
crise global, o governo ar-
mou a ofensiva em varias
frentes. Reduziu fortemente a
taxa basica de juros, concedeu

incentivos fiscais para alguns

setores da inddstria atmgldos
pela competicao externa, deso-
nerou a folha de pagamentos de
outros setores, impos restri¢oes
ao mercado de derivativos cam-
biais e taxou com 6% de IOF os
empréstimos externos com pra-
zo de até cinco anos.

Entre a estridéncia da “guer-
ra cambial” e do “tsunami mo-
netério”, o governo tenta con-
trolar o fluxo de capitais, de-
fender o pais de uma suposta
desindustrializacao, conter a
inflagdo, reduzir os juros e reto-
mar a trilha do crescimento.

Seri esse o melhor caminho
para a economia brasileira? Pa-
ra comemorar os doze anos de
sua criacdo, o Valor formulou
doze perguntas especificas a es-
pecialistas nas diversas areas da
economia e da politica. As res-
postas dos articulistas estdo nas
doze péaginas deste tradicional
suplemento de aniversario do
Valor, o “Rumos da Economia”.

A pergunta que sintetiza uma
das maiores preocupagdes da
inddstria e do governo, hoje, &
“Como conviver com a valoriza-
¢do do real que se apresenta co-
mo tendéncia de longo prazo?”
Comeca a ficar claro que nao
basta reduzir a taxa de juros pa-
ra conter a valorizacao do real.
Altos, os juros podem ser res-
ponsaveis por uma parte, mas
ndo explicam toda a aprecia¢do
da moeda. As condicoes exter-

tou a crise externa e o ambiente
desinflacionario da economia
mundial para cortar a Selic.

A presidente Dilma Rousseff
fez da normalizagdo dos juros
— um problema qué se arrasta
desde meados dos anos 90 —
sua principal missdo na area
economica. “Os juros sao o nos-
so Plano Real”, réesumiu uma
fonte do Palacio do Planalto ao
Valor, recentemente. O merca-
do suspeita da influéncia de
Dilma nio Copom. O BC segue,
entre trancos e barrancos, ca-
vando novos espagos para cor-
tar a Selic sem comprometer a
meta de inflacdo e joga uma po-
lémica nessa disputa: a redugao
da taxa neutra de juros.

Uma pesquisa de taxas ex-an-
te (expectativa de juros doze me-
ses a frente) e ex-post (taxa
efetiva) mostra que o
mercado tem supe-
restimado sistema-
ticamente os juros
desde dezembro
de 2007. Em de-
zembro de 2010,
por exemplo, a ex-
pectativa era de
uma taxa real de
6,13% paradezembrode
2011. A efetiva foi de 4,8%.

A pressdo crescente pela
reducdo dos spreads, medidos
pela diferenca entre as taxas de
captacao e de aplicacdo do sis-
tema financeiro, é o outro lado
da mesma questio. O uso dos
bancos piiblicos como instru-
mento de persuasdo para que
os bancos privados reduzam
suas margens de lucro e au-
mentem o crédito tem limite.
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Cabe ao Executivo, portanto,
arregacar as mangas e traba-
lhar em questdes estruturais
que afetam a competitividade
da inddstria local, da alta carga
tributaria as mazelas da in-
fraestrutura, dentre muitas ou-
tras. As fraturas que uma boa
depreciacao cambial encobriria
estao expostas.

Forcar a desvalorizagao com
a sustenta¢do de um piso, co-
mo tem feito o Banco Central,
vai destruir os ganhos reais de
salario e produzir mais infla-
cao.

Os juros basicos estdo em
queda desde agosto de 2011.
Eram de 12,5%, estao em 9% ao
ano e podem chegar a casa dos
8% este ano. O Comité de Politi-
ca Monetaria (Copom) aprovei-
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pelo aumento do ‘consumo,
precisa de correspondéncia
nos investimentos, sem o que
o PIB seguird como um eletro-
cardiograma, entre picos e va-
les. A educacao oferecida aos
brasileiros é lamentével, mas o
debate facil se confina em
mais e mais verbas em detri-
mento da eficiéncia do gasto e
foco na qualidade.

Na politica, a corrupgao volta
a cena as vésperas do julgamen-
to dos réus do “mensalao”, sem
que se tenha no horizonte a so-
lugdo para os canais que a ali-
mentam. O que melhor traduz
esse desafio é a execucao do or-
camento da Unido. E aliberagao
de verbas para as emendas par-
lamentares que sustenta a base
de apoio do governo.
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