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Folga fiscal com a queda dos juros deveria
viahilizar areforma tmbutana e nio a dis-
tribuican casuistica de isencoes. AlS

Pg: Capa/A15

Valor Econémico - SP Editoria: Opinido / Pedro Ferreira e Renato Fragelli

Oportunidade perdida

Pg: Capa/A15

Valor Econémico - SP

Pedro Ferreirae
Renato Fragelli

\

=
2D

Py

inédita queda do juro
real observada a partir

de 2011 geroun uma
oportunidade histori-
ca para se implantar duas refor-
s estruftrais: a reformea tribu-
tiria e a ampliacio do mercado
de capitais, Infelizmente, nenhuo-
ma delas estd em pauta
Apihs a redemocratizacio, a
Comstituicdo de 1988 crion pres-
sOes fiscais gigantescas que leva-
ram i hiperinflacio. O Plano Real
extinguiu a inflacio, mas, ao eli-
minar o imposto inflaciondrio,
colocon o pais numa acelerada
espiral de endividamento pabli-
co, Enguanto pairaram dividas
sobre a solvEncia da divida pabli-
ca, 05 jurns pagos pelo Tesouro
permaneceram elevados, A re-
versao da trajetaria explosiva da
divida piblica ndo se deu por
contengio de pastos, pois estes
permaneciam  rigidamente  de-
terminados pela opcio politica

incrustada na Constitnicio, mas
por aumentode receitas.

A urgéncia em levantar recur-
si08 para preservar a estabilidade
monetina levon i adocio de
impostos que desconsideravam
as distorcoes microecondmicas
por eles geradas. Isto ocorren no
ambito federal com a criacio
das Contribnictes — impostos
gue nio sio repartidos com os
Estados — e também no esta-
dual, onde a guerra fiscal se tor-
nou a regra, Os impostos torna-
ram-se cada ver mais elevados,
distorcivos € de administracio
complexa, implicando em gran-
de incerteza juridica.

Embora a necessidade de ra-
cionalizacio da estrutura tributa-
rig seja consenso entre 0s analis-
Lias, a4 negociacio politica que a
eivolve nie avanca, pois gual-
quer mudanca terd ganhadores
que a defendem & perdedores
que a blogueiam. Os sucessivos
impasses no Confaz, nio raro se-
guidos de disputas judiciais rela-
tivas is decisbes negociadas na-
quele drgio, sio reflexos disso, A
adocio de nma reforma que dé
simplicidade e racionalidade i
estrutura tributiria brasileira so
se viabilizard politicamente se
um dos agentes plblicos envalvi-
dos assumir o papel de perdedor.

Desde o inicio da industrializa-
¢ao, em meados do séeulo passa-
do, o mercado de financdamento

Editoria: Opini&o / Pedro Ferreira e Renato Fragelli

de investimentos privados de lon-
@i prazo teve seu desenvolvimen-
to atrofiado por diferentes cansas,
A inflagio gerava incertezas que
inibiam a demanda por papéis pri-
vados, Apos a queda da inflagao, a
manutenciao de um elevado juro
real sobre os tlos da divida pd-
blica — mesmo de curto prazo —
inviabilizava a emissio de tinlos
privados de longo prazo.

Ao tornar menos claras
as contas piiblicas o
governo introduz um
elemento de incerteza
no ambiente

Em 2008, guando o governo
Lula reagiu i crise do subprime
com wma politica fiscal expansi-
va, em vez de se limitar i politica
monetiria expansiva, perdeu-se
uma boa oportunidade de se dar
inicio 4 queda do juro real no
Brasil. Em 2011, diante da crise
das dividas europeias, o governo
Dilma opton por conter a pres-
sa0 recessiva, adotando uma po-
litica monetiria flexivel em ver
de aumentar os gastos piihlicos,
O resultado foi uma inédita que-
dados juros bisicos da economia
brasileira. Hoje o Tesouro emite
titulos eom 20 anos de prazo de
vencimento pagando juros reais
de apenas 4% ao ano. Trata-se de
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uma taxa elevada para padroes
imternacionais, mas baixissima
para 08 acionais,

Essaqueda do juro real delongo
praze criot uma oportunidade
impar para se atacar dois coclhos
com uma cajadada so. Por um la-
do, com uma divida liquida em
torno de 40% do Produto Interno
Bruto (PIB} no inicio daquele ano,
a Uniio poderia ter orquestrado
uma ampla reforma tributdria,
usando a econmmia fscal propor-
cionada pela queda dos juros para
custear a eventual perca fiscal de-
corrente da reforma.

Por oo lado, os investidores
institucionais— fundos de pensio,
seguradoras, fundos de abertos da
rede banciria, ete. —, por muitos
anos acostumadaos a receber juros
reais de dois digitos anuwais inves-
tindo em titulos piliblicos de curta
maturidade ¢ baixo rsco, estdo
perplexos diante de uma taxa de
retorno inferior & metade do que
obtnham ha apenas poucos anos,
Sao investidores potencialmente
dispostos a comprar fitulos priva-
des de longo prazo emitidos por
CTNPTESAS Nacionais para financiar
seus investimentos, cobrando para
isso um pequeno prémio sobre o
retomao dos drulos federais. Os ris-
cos seriam devidamente precifica-
dos a mercado, alocando-se os re-
CUrsOS ans projelos mais vidveis
CConomicamente,

O gue faz o governo? Em vez

de usar & folga fiscal proporcio-
nada pela queds dos juros para
viabilizar a reforma tributiria,
distribui  casuisticamente  isen-
pies ans setores “estratégicos” ou
com forte poder de pressio. Em
vez de impulsionar o mercado de
capitais, emile 7% do PIB em tilu-
los federais com os quais capila-
liza o BMDES. Esse banco, apas re-
passar a mercado os titulos rece-
bidos do Tesouro para os investi-
dores institucionais, utiliza os re-
cursns para conceder emprésti-
mos a empresas privadas a um
custo muito abaixo daguele gue
estas obreriam no mercado do-
méstico, Ao fazé-lo, estatiza o ris-
co do financiamento de longo
prazo a0 mesmo [Empo em gue
inibe o desenvolvimento do mer-
cado de capitais. Como efeito co-
lateral, ao tormar menos claras as
contas piblicas— porexemplo, o
subsidio ao BNDES nio € conta-
hilizado, mas os dividendos que
este distribui sfio utilizados para
inflar o superavit primirio — o
governo introduz um elemento
de incerteza no ambiente ma-
crogcondmica que toma ainda
mais complicada a formacio de
um mercado para financiamen-
tosde longo prazo,
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