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Veja O livro Mercado de Capitais e Divida Publica (Contra Capa;
ASSINE VEJA 404 p.éginas;. 52 reais), que (_:hega as livrarias nesta semana,
POR 2 ANOS compila as distorgdes brasileiras, relata seus efeitos perversos
e prop0fe saidas para que o pais consiga normalizar o sistema
financeiro, derrubar os juros e engrenar uma nova fase de
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crescimento. Se a estabilidade representou um avanco, ha
ainda muito a fazer. Organizado pelos economistas Edmar
Bacha e Luiz Chrysostomo de Oliveira Filho, o livro resultou do
embate académico de alguns dos mais brilhantes economistas
do pais — entre eles, André Lara Resende e Pérsio Arida,
criadores do real, ao lado de Bacha, e os ex-presidentes do
Banco Central Affonso Celso Pastore e Gustavo Franco. Os
artigos refletem uma infindavel série de discussdes ocorridas ao
longo do ano passado, na Casa das Gargas, residéncia
projetada por Oscar Niemeyer na década de 50. Ali, ha trés
anos, funciona o Instituto de Estudos de Politica Econémica
(lepe), a poucos metros da PUC-Rio, de onde sairam seus
fundadores. Ainda que os autores sejam alinhados
ideologicamente — essencialmente liberais —, ndo foram poucas
as discordancias. Mas, se ha um consenso, € que o atual
modelo e seu tripé de sustentacdo — controle dos gastos
publicos, regime de metas de inflagdo e cambio flutuante —
precisam ser mantidos. Por qué? Seu abandono traria
incertezas, 0s juros subiriam e projetos voltariam a ser
engavetados.

2 REDUCAO DA DIVIDA

No prefacio do livro, o ex-presidente do BC Arminio Fraga
sentencia: "A principal distor¢do da atual cena econ émico-
financeira do Brasil é o altissimo nivel das taxas de juros". Isso
se deve, entre outros motivos, ao ainda elevado risco de
investir no pais. Para minorar esse problema, o governo tera de
cortar gastos e reduzir o endividamento. O ajuste das contas
controlaria a inflagdo e diminuiria a necessidade de
financiamento do governo, abrindo espaco para juros menores.
Outro ponto fundamental seria uma legislagdo que desse
autonomia operacional ao BC, porque reduziria o temor de um
repique inflacionéario. "Em todos os paises que deram
independéncia ao banco central os juros cairam"”, afirma Luiz
Fernando Figueiredo, ex-diretor do BC.

3 TRIBUTACAO MAIS SIMPLES

Que os impostos subiram nos ultimos anos nao é novidade.
Nem que a tributacdo elevada representa um dos maiores
empecilhos ao crescimento. Mas, no sistema financeiro, o efeito
foi especialmente de distorgdo e de perversidade. Na ansia de
arrecadar, o governo criou uma enormidade de tributos que
incidem sobre as transacfes financeiras — a CPMF é o mais
famoso deles. A carga tributéria no setor financeiro dobrou
entre 1995 e 2004. Resultado? O financiamento para empresas
e consumidores ficou mais caro. O irénico é que isso acabou
atingindo o potencial de arrecadacdo a longo prazo, porque
inibiu 0 aumento do crédito na economia. "O imposto deveria
ser cobrado sobre o lucro da operagdo, como ocorre nos
Estados Unidos, e ndo em cima de cada transacao", propde
Bacha. O efeito seria o aumento do crédito a um custo menor.

4 O MERCADO VICIADO

file://C:\M eus¥%20documentos\Homepage¥20GF\ Conteudo%20da%20HP\V EJA%200n-lin... 6/4/2006



VEJA on-line Pagina 3 de 3

Durante as crises dos ultimos vinte anos, os paises em
desenvolvimento tiveram a confiabilidade colocada em xeque.
Os credores exigiram juros mais elevados para emprestar
dinheiro a esses paises. A moeda de alguns ficou tao
desacreditada que a Unica saida foi a dolarizacdo. O Brasil
escapou desse caso extremo. Mas, para atravessar as crises, a
equipe econdémica criou um artificio: comecou a emitir titulos
de curtissimo prazo, cujas taxas de retorno sdo ajustadas
diariamente, conforme as alteracBes decididas pelo BC. S&o as
Letras Financeiras do Tesouro (LFTs), que oferecem pouco risco
ao investidor. Metade da divida brasileira é composta desses
papéis. Esses titulos, porém, minam a eficacia da politica
monetaria, que precisa ser mais dura — com juros mais altos —
para controlar a inflagdo. Normalmente, os paises avancados
emitem titulos de longo prazo, com taxas prefixadas. Isso deixa
a economia menos vulneravel a choques. Como eliminar as
LFTs? Esse foi um dos temas mais controversos nos debates da
Casa das Gargas. A maioria cré numa reduc¢édo lenta, conforme
0 pais ganhe credibilidade. Outros dizem que o mercado ficou
viciado nesses papéis, e o governo precisara adotar medidas
para desestimular a compra deles.

5 NOVA CULTURA DO POUPADOR

A cultura dos poupadores tera de mudar. Calejados com as
perdas no periodo de alta inflacdo, os brasileiros se
acostumaram a fazer aplicacdes de curto prazo, com
possibilidade de resgate diario. Esse imediatismo impossibilita
que a poupanca nacional financie projetos de longo prazo,
fundamentais ao desenvolvimento. Nos paises avang¢ados sao
comuns os fundos em que os recursos s6 podem ser resgatados
ap6s um ano. Como mudar isso? Af as discussbes pegaram
fogo. Para Gustavo Franco, os atuais fundos de investimento
sdo extremamente lucrativos para os bancos, que resistirdo a
mudancas. Por isso 0 governo precisa torna-los mais arriscados
e menos rentaveis. Os menos céticos créem gque o alongamento
vira naturalmente, com a queda dos juros e a reduc¢do do risco
Brasil. Diz llan Goldfajn, ex-BC: "Serd uma transi¢do gradual."
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