OESP e JB
07.05.2000
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Existem muitas razGes para o vigor da economia norte-americana, trés das
qguais me parecem fundamentais: a presenca amplamente consolidada das
instituicdes préoprias de uma economia de mercado; o dinamismo tecnolégico; e
o equilibrio fiscal solidamente estabelecido. Cada uma das explicacdes que se
ouve para o valor das empresas e a exuberancia das bolsas, a velha e a nova,
enfatiza ao menos um desses trés elementos.

Dos trés elementos, os dois primeiros dizem respeito a fatores institucionais e
estruturais, normalmente enfatizados pelos estudiosos do crescimento,
historiadores e economistas. Estamos falando de direitos de propriedade, da
letra do contrato, mas também de recursos para investimento e para pesquisa
e desenvolvimento de novas tecnologias e produtos, e de esfor¢co educacional.
O fator de numero trés ndo € muito popular entre os estudiosos, que parecem
deixar esses assuntos fiscais e de macroeconomia para o dominio do curto
prazo, onde acontecem coisas que 0s historiadores sequer notam quando
estudam as grandes tendéncias. Parece que temos ai uma pequena vinganga
dos historiadores contra Keynes, que alegou, conforme reza a lenda, que no
longo prazo todos estariamos mortos.

Mas saindo do mundo dos académicos, e perguntando a qualquer empresario
brasileiro onde esta o gargalo para o crescimento, ou por que as empresas
brasileiras sao baratas, tendo em vista o esplendor da economia americana, a
resposta é praticamente unanime: o alto custo do capital. J& faz muito tempo
gue se ouve essa queixa no Brasil e ela tem tudo a ver com fatores fiscais ditos
de "curto prazo".

Empresarios sdo homens praticos que sabem fazer conta. E facil descobrir que
0 custo do capital tem como elemento basico o custo de captacao do Tesouro
do pais em questéo para diferentes prazos, o que tem tudo a ver com a
situacdo fiscal de cada pais.

Nos EUA existe muita liquidez para titulos do Tesouro Americano para o prazo
de 30 anos, em precos e taxas nao tao diferentes das que séo obtidas para
colocacgfes de um ano. O custo do capital € muito baixo, é por isso que as
empresas existentes ou por construir valem muito.

A conta a fazer € muito simples: suponha que um empreendedor va a um
banco e mostre um projeto que a principio, no primeiro ano, gaste US$ 100 mil
e gere US$ 20 mil de receita, mas que as taxas de crescimento para 0s custos
sejam de 10% anuais e da receita de 35% anuais. Quanto vale este projeto?

Considerado um horizonte de 30 anos e uma taxa de desconto de 6%, ou seja,
nos EUA, o sujeito podera vender este projeto por US$ 100 milhdes, ainda que
o chamado "break-even" ocorra apenas no nono ano.



Como seria a vida deste empreendedor no Brasil ?

Como o perfil do custo do capital tem a ver com o custo de captacéo do
Tesouro Nacional, ele rapidamente vera que o horizonte, em hipGtese alguma,
sera maior que cinco anos e a taxa de desconto vai ser a do CDI, ou seja, a do
"overnight", taxa de juros que o Tesouro paga para tomar dinheiro emprestado
por um dia. Nessas condic¢des, o projeto de US$ 100 milhdes né&o tera qualquer
valor a menos que o empreendedor consiga encontrar um capitalista que tenha
uma paciéncia superior a 16 anos. Do contrario o nosso empreendedor nédo ira
fazer coisa alguma.

Essa é uma explicacdo simples para um processo complexo que os
economistas chamam de "crowding out”, ou seja, € assim que 0 governo
atrapalha os projetos de investimento da iniciativa privada, elevando o custo do
capital ao absorver a maior parte da poupanca privada existente, para
sustentar uma situacao fiscal precaria. O perfil da divida publica reflete as
percepcdes dos poupadores sobre a qualidade do crédito do governo, que fica
sendo o0 piso para o custo do capital. Se o crédito publico é baixo, o custo do
capital vai ser alto.

Todo aquele que se considera pessoalmente ofendido pelo alto custo do capital
no Brasil deveria ser um apdstolo do ajuste fiscal e parar de alimentar ilusées
gue isto se deve a vilania do Banco Central e dos bancos. Alias, até mesmo
estes Ultimos andam se queixando do alto custo do capital, como é possivel ver
pelas manifestacGes de parlamentares amistosos a Febraban a propdésito do
leildo do Banespa.

Voltando aos trés fatores de sucesso da economia americana, € interessante
considerar que os dois primeiros dizem respeito a processos dificeis como o
amadurecimento de instituicdes e investimento em conhecimento. Podemos
levar varias décadas para nos igualar aos EUA nos dois primeiros quesitos.
Mas no que tange o terceiro, nada, além das nossas proprias hesitacdes, nos
impede de atingir uma situacéo de equilibrio fiscal e reduzir drasticamente o
custo do capital no Brasil. Vai demorar um pouco, infelizmente, porque
credibilidade € essencial nesse processo, e ela ndo surge do dia para a noite.



