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uma GtXtl elevada p~1ra padrões 
iutentadOIIa is. mas baix1ssi ma 
P<lra os uadom1is. 

Essa queda do juro real de longo 
prazo c1iou wna oporrunidadc 
1mpar para se atacar dois coelho.< 
com wna cajadada só. Por um la-
do, t-om uma dívida liquida em 
torno de 40% do Produto ~>terno 
Bmto (Pffi) no início daquele ano, 
a União poderia ter orquestrado 
uma ampla reforma tributária. 
usando a economia fiscal propor-
cionada pela qucd;l dos juros para 
custcat a evcnnlrll perda fiM:al de· 
corrente da reforroa. 

Por ourro lado, os invcsticlorc.s 
instirucionais- fundos de pensão, 
seguradoras, fundos de abertos da 
rede bancária, etc. -, por muitos 
anos acosmmados a receber juros 
reais de dois dígitos anuais inves-
tindo em títulos pfiblicos de curta 
maturidade t' baixo risco, estão 
perplexos diante de uma taxa de 
retomo inferior à metade do que 
obtinham há apenas poucos anos. 
São investidores potencialmente 
disposros a comprar ti tu los priva· 
dos de longo pra~.o emitidos por 
empresas nacion•üs para financia(' 
scu.'S investimcntos,cobrando pata 
isso um pequeno prêmio sobre o 
retomo dos li mio.< federais. Os ris· 
cos seriam devidamente precifica· 
do.< a mercado, alocando-se os re· 
(ursos aos projetos mais viáV('i.S 
economitamthtt. 

O que faz o govt:rno? Em \'CZ 

de us.t1r a folg·t, fi~cal proporcio. 
nada pela queda dos juros para 
viabilizar a refor1na tributária, 
d istribui casuisticamente ist:n-
ções aos setores 11tscratégi<.'us" ou 
com force JX)dcr de prcsst1o. Em 
vez de impulsio11ar o mercado de 
capitais, cmitc 7% do PrB em títu-
los federais com os quais ca pita-
liz:l o BNDES. Esse banco. após r e· 
pa.'\..sar a mercado os títulos rece· 
h idos do Tesouro para os investi· 
dores institucionais. utiliza os n.• .. 
cursos p;ua conceder emprésti-
mos a empresas pdV<)das a um 
custo muito ab:.aixo daquele que 
esta~ obte rhtm no mercado do-
méstico. Ao fazê-lo, estatiu1 o ris-
co de) financiamento de longo 
prdZO ao mesmo tempo em que 
iiLibe o des.envolvimc:-11 to do mer-
c<;Jdo de capitai s. Como efeito co-
l~lteral, ao tornar menos claras as 
contas públicas- por exemplo, o 
subsíd io ao BNDES não é conta· 
b ilizad o, mas os dividendos que 
este distribui sf1o utiJjzados para 
inflar o superávit primário - o 
governo introd n7. u m e lemento 
de incerreza no ambiente ma-
croeconõm ico q ue torna a inda 
mais complicada a form;oção de 
um m~:rcado pard fiua11ciameu-
tos de long-o pr"zo. 
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