rubar os juros e engrenar uma nova fa-
se de crescimento. Se a estabilidade
representou um avanco, hd ainda mui-
10 a fazer. Organizado pelos econo-
mistas Edmar Bacha e Luiz Chrysos-
tomo de Oliveira Filho, o livro resul-
tou do embate académico de alguns
dos mais brilhantes economistas do
pais — enire eles, André Lara Resen-
de e Pérsio Arida, criadores do real, a0
lado de Bacha, ¢ os ex-presidentes do
Banco Central Affonso Celso Pastore
e Gustavo Franco. Os artigos refletem
uma infinddvel série de discussdes
ocorridas a0 longo do ano passado. na
Casa das Gargas, residéncia projetada
por Oscar Niemeyer na década de 50.
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jetos voltariam a ser engavetados.

REDUGAO
DA DiVIDA

No prefdcio do livro. o ex-presidente
do BC Arminio Fraga sentencia: “A
principal distorgio da atual cena eco-
nomico-financeira do Brasil € o altis-
simo nivel das taxas de juros”. Isso s¢
deve. entre outros motivos, ao ainda
elevado risco de investir no pas. Para
‘minorar esse problema, o governo t
réi de cortar gastos e reduzir o endiv
damento. O ajuste das contas contro-
laria a inflacgo e diminuiria a necessi-

TRIBUTACAO
MAIS SIMPLES

Que os impostos subiram nos tltimos
anos ndo ¢ novidade. Nem que a tribu-
tagdo elevada representa um dos maio-
res empecilhos a0 crescimento. Mas.
no sistema financeiro, o efeito foi e
pecialmente de disiorgio e de perver-
sidade. Na dnsia de arrecadar, o gover-
no criou uma enormidade de tributos
que incidem sobre as transagdes finan-
ceiras — a CPMF € o mais famoso de-
les. A carga tributdria no setor finan-
ceiro dobrou entre 1995 e 2004. Resul-
tado? O financiamento para empresas

cha. O efeito seria 0 aumento do crédi-
10 a um custo menor.

0 MERCADO
VICIADO

Durante as crises dos dltimos vinte
anos, os pafses em desenvolvimento
tiveram a confiabilidade colocada em
xeque. Os credores exigiram juros
mais elevados para emprestar dinhei-
10 a esses paises. A moeda de alguns
ficou tdo desacreditada que a tnica
saida foi a dolarizagio. O Brasil esca-
pou desse caso extremo. Mas, para
atravessar as crises, a equipe econd-

desses papéis. Esses titulos. porém,
minam a eficdcia da politica monetd-
tia, que precisa ser mais dura — com
juros mais altos — para controlar a
inflagio. Normalmente, os paises
avancados emitem titulos de longo
prazo, com taxas prefixadas. Isso dei-
Xa a economia menos vulnerdvel a
choques. Como eliminar as LETs?
Esse foi um dos temas mais contro-
versos nos debates da Casa das Gar-
¢as. A maioria cré numa redugdo len-
ta, conforme o pafs ganhe credibilida-
de. Outros dizem que o mercado ficou
viciado nesses papéis, e o governo
precisard adotar medidas para deses-
timular a compra deles.

se imediatismo impossibilita que a pou-
panga nacional financie projetos de lon-
g0 prazo, fundamentais a0 desenvolvi-
mento. Nos paises avangados sio co-
muns os fundos em que os recursos s6
podem ser resgatados apds um ano, Co-
mo mudar isso? Af as discussdes pega-
ram fogo. Para Gustavo Franco, os atuais
fundos de investimento sdo extrema-
mente lucrativos para os bancos, que re-
sistirdio a mudangas. Por isso 0 governo
precisa tornd-los mais arriscados e me-
nos rentdveis. Os menos céticos créem
que o alongamento vird naturalmente,
com a queda dos juros ¢ a redugiio do
risco Brasil. Diz Tlan Goldfajn. ex-BC:
“Serd uma transigio gradual.” n
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