maior pericia dos gestores.

Para discutir esse processo de
redugio das LFTs e as mudangas
no perfil da divida pablica, a As-
sociacao Nacional dos Bancos de
Investimento (Anbid) e o centro
de estudos econdmicos Casa das
Gargas prepararam um estudo
transformado em livro reunindo
as opinioes de alguns dos princi-
pais economistas do pais. Armi-
nio Fraga, Affonso Celso Pastore,
Gustavo Franco, Dionisio Dias
Carneiro e os pais do Plano Real,
Persio Arida, André Lara Resende
e Edmar Bacha, entre outros, dis-
cutem as alternativas para o que
poderia ser chamado de cronica
de uma morte anunciada das
IFTs. O livro serd lancado ama-
nha, na Livraria Cultura, em Sdo
Paulo e no Rio de Janeiro, no dia
25,na Casa das Gargas.

A primeira conclusio & que
nio hd um consenso sobre a for-

ele recomenda que esses papéis
devem continuar existindo, para
servir de amortecedores em mo-
mentos de crise, quando sua
participacio na divida pablica
poderia até aumentar.

Outros, como os ex-presiden-
tes do Banco Central Francisco
Lopes e Gustavo Franco sugerem
alguma atuagio mais direta pa-
ra incentivar a (roca. Lopes le-
vanta a idéia de criagio de um ti-
tulo intermedidrio, que garan
ria a indexacao aos juros como a
LFT atual, mas considerando os
juros de um periodo acima de
um dia, como & hoje. Assim, h
veria uma LFT corrigida por ju-
Tos mensais, trimestrais, semes-
trais ou até anuais, algo pareci-
do com aLibor, taxa preferencial
do mercado londrino. “Muitos
acham que estamos em uma ar-
madilha € o Chico Lopes acha
que ndo d para sair de uma vez

Para ele, dividas dolarizadas e
em LFTs 530 seguros que o mer
do quer ter em épocas de crise.
“Mas quando hd crise, quem so-
fre & o Tesouro”, iz, Por isso, Ba-
cha afirma que & preciso reforcar
as armaduras da economia em
geral, a relaco divida/PIB, o défi-
cit pablico, o déficit externo, de
maneira que Brasil resista mais
as crises externas. “E hoje, na
atual turbuléncia, vemos que
Brasil esid reagindo melhor que
outros paises”,diz.

Os estudos incluem também
uma andlise sobre o efeito da t
butacdo sobre os mercados. O ex-
BC Alkimar Moura lembra que

resuliado & que esses impostos
acabar dificultando a criacdo de
mercados secundarios de titulos
e reduzindo a liquidez potencial
dos papéis mais longos. “E, sem
liquidez, ninguém quer se arris-
car a comprar titulos de maior
prazo” afirma Bacha.

Ele acha que o pais deveria se-
guir o modelo dos Estados Uni-
dos, onde os impostos incidem
mais sobre a renda dos cidaddos
€ empresas, € menos em opera-
coes. Bacha € contrério até a for-
mas dierentes de tributacao de
acordo com o prazo da aplicagdo,
como existe hoje no Brasil, mas
admite que elas poderiam ser
adotadlas como forma de induz

dasd 1

souroJoaquim Levy.

Levy traz outra proposta:indu-
ziramorte da LFT aumentando o
‘néimero de participantes do mer-
cado, atraindo os investidores in-
ternacionais e os fundos de pen-
sio. “E um tipo de medida que
amplia o mercado, cria uma de-
manda diferente, sem interferir
diretamente”, lembra Bacha.

Uma das alternativas propos-
tas por virios economistas &
substituir as LFTs por papéis de
inflagio — processo que muitos
fundos j& comegaram, aprovei-
tando as taxas atrativas das NTN-
Bindexadas ao IPCA. Bacha cita o
exemplo do Chile, que apesar de
toda a qualidade de sua politica
omica, s6 hd dois anos con-

boa parte da tributagao atual foi
ne

criaca mais para atender a neces-
sidade de financiamento do se-
tor piblico do que a uma pro-
posta que favorega o funciona-
mentodos mercados, Fstiao nessa
linha o Imposto so

um q
tro do imposto de renda de cada
um. “Na forma que estd hoje, a
tributacao acaba afetando o juro
e o cusio do produto financeiro”,
diz. O estimule da tributacio me-

seguiu substituir os titulos inde-

controlar melhor que o cambio
ou os juros, por isso, o oferecer
UM seguro para os precos, estd na
verdade dando um seguro con-
tra si mesmo, explica Bacha, Por
isso, ele nao vé problema em ter
uma parcela da divida indexada
4 inflagdo. “Quem vai querer es-
ses titulos sio fundos de pensao e
seguradoras, ou PGBLs, que que-
rem se proteger contra risco de
inflagio no futuro”, diz Bacha.
“Mas no seria a maior parcela da
dividaindexada”.

Arminio Fraga, que faz o prefé-
cio do livro, acha que as LFTs cum-
priram seu papel e morrerdo “de
morte morrida”, com a continui-
dade do processo de reformas e
aprimoramento institucional. Mas
ele destaca que todas as andlises

xados por papéi

correcio pela inflacio tam-
bém faz sucesso em outros paises
ados Unidos e na

jue se evitem artifi-
cialismos nesse processo, “sob pe-
na de revivermos nosso inglério
passado de crises economicas.”



