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Mais imposto elev
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O aumento da carga tri-
butéria sobre as operacdes
financeiras como uma al-
ternativa para a reducdo
do déficit fiscal é um tema
que deve ser discutido com
cautela, no entender do di-

- retor da divida publica do
Banco Central (BC), José
Jilio Senna. *‘Imagina-se
que, com este tipo de medi-
da, esti-se tributando o
rendimento de capital. Es-
te propésito é até justifica-
vel, mas é preciso detectar
os diferentes impactos que
qualquer iniciativa nesse
sentido tem sobre a socie-
dade’’, disse Senna a este
jornal, ontem, no Rio.

O corte das despesas de-
ve ser prioridade numero
um do governo, no enten-
der de Senna. Segundo ele,
a melhor forma de cortar o
déficit e reduzir despesas é
ndo aumentar receita. No
entanto, o diretor da divida
publica, ao lembrar que o
déficit atual no Brasil é ex-
pressivo --, estimado em
torno de Cr$ 90 trilhdes —
reconhece que ¢é dificil re-
duzir esse déticit apenas
pelo corte de despesas. No
entanto, Senna reforca que
qualquer aumento na car.
ga tributéria deve ser ado-
tado com muito critério.

‘“As operacdes financei-
ras ja& sofrem, na pratica,
tributacdes elevadas, o que
acaba resultando em enor-
me ‘spread’ (diferenca en-.
tre captacdo e aplicacdo)
entre as taxas liquidas de
captacio e de emprésti-
mos.”” (Atualmente, um
CDB pés-fixado rende liqui-
do ao ano para o poupador
cerca de 15% acima da cor-
recfio monetéria, enquanto

o tomador de empréstimo
esté pagando uma taxa mé-
dia de 30% ao ano mais cor-
recdo.)

“SPREAD"

Senna argumenta gque
qualquer imposto adicional
acabaria elevando o
‘‘spread’’ com as seguintes
conseqliéncias: reducdo
das taxas liquidas para o
poupador e, de outro lado,
aumento no custo do crédi-
to. “A reducdo da taxa
liquida para o poupador se-
ria um desestimulo & pou-
panca, com maior dificul-
dade para a conducdo da
politica monetéria, pois
zuanto menor a taxa liqui-

a de juros mais se torna
dificil conseguir financia-
dores para a divida publi-
ca.”

O efeito mais drastico do
aumento na carga fiscal so-
bre as operacdes financei-
ras, no entender de Senna,
diz respeito ao aumento da
taxa bruta para o tomador
de empréstimo. ‘“‘Atual-
mente, as empresas que
dependem de crédito ban.
cério ndo sdo as que estio
em melhores condicdes
econdmico-financeiras.

-Um aumento no custo do

erédito acabaria prejudi-
cando especialmente as
empresas privadas nacio-
nais.”

O diretor da divida publi-
ca acredita que, ao contra.
rio do que se discute no mo-
mento, seria fundamental
procurar alternativas para
reduzir os impostos sobre
as operacdes financeiras
em lugar de aumenté-los.
“Num primeiro momento,
haveria reducéo da receita
fiscal, mas eventualmente
seria mais do que compen-
sada por uma queda na
despesa financeira do setor
publico como um todo. Es-
tariamos caminhando para
uma reduciio no ‘spread’
entre poupadores e toma-
dores, que é composto nio
s6 pela existéncia de reser-
vas compulsérias, mas fun-
damentalmente pela inci-
déncia de tributos.”

OPCAO

Senna acredita que ¢ fun-
damental a queda dos ju-
ros, mas pondera que a re-
ducdo niio pode ser feita
com um simples corte nos

juros liquidos do mercado .

monetério. ‘‘Se isto aconte-
cesse, ficaria dificultada a
conducéo da politica mone-
taria, pois haveria a eva-
sdo dos financiadores da

divida pablica para outros

segmentos do mercado.
Para a lentiddo de todo e

qualquer ajustamento fis-
cal, os titulos federais con-
tinuam sendo instrumento
importante de controle mo-
netério e de financiamento
desse préprio déficit.”

. Um afrouxamento da
politica monetéaria que pos-
sibilitasse o financiamento
de parcela expressiva do
déficit implicaria expansio
monetéria em percentuais
extremamente elevados,
que levaria o Pafs & hipe-
rinflacéo, diz Senna. “E is-
80 que nés tentamos evitar.
Como o crescimento mone-
tério ndo pode ser absurda-
mente grande e o cresci-
mento da dfvida piblica é
limitado, a soluc¢éo do gra.
ve problema macroecond-
mico brasileiro passa ne-
cessariamente pela dimi-
nuicio de despesas e, even-
tualmente, aumento de im-
postos. Neste segundo ca-
so, com muita cautela, ca-
so contririo as empresas
do setor piblico acabariam
suportando o 6nus do ajus.
tamento fiscal.”

MOEDA

Senna exemplifica: “A
expectativa de expansiio
da base monetiria de 180%
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neste ano significa, em ni--
meros absolutos, a expan-
s#io de Cr$ 27 trilhdes. Se
aumentarmos Cr$ 10 tri-
lhdes para o financiamento
do déficit, a base expande
250%,, o que, evidentemen-
te, ndo é compativel com
uma inflac&o menor do que
m"

O déficit piblico é tho
grande que dificilmente po-
der4 ser resolvido median-
te a acldo localizada num
unico setor. Segundo Sen-
na, a soluciio para este pro-
blema vai exigir uma acéio
orquestrada envolvendo
corte de despesas, even-
tuais aumentos fiscais, al-

.guma expansdo da divida

publica e expansio mone-
taria condizente com a que-
da da inflacho. ‘“Nio é
possivel a cobertura do dé-
ficit quase que exclusiva-
mente pela divida publica,
pois provoca um desbalan.
ceamento insustentivel ao
longo do tempo’’, diz Sen-
na. “Em maio, a base ex-.
pandiu Cr$ 1,2 trilhdo e o
BC enxugou Cr§ 4,7 tri-
lhdes. No entanto, esse es-
forco para colocacdo de
titulos ndo pode ser manti-
do indefinidamente."’



