Desoneracao tributaria
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os ultimos anos, a in-
Nsergﬁo do Brasil na

economia mundial au-
mentou consideravelmen-
te: hoje, somos reconheci-
dos como um pais com gran-
de potencial de crescimen-
to, colhemos ganhos da
maior integragao comercial
com outros paises e assumi-
mos proeminéncia em nego-
ciagoes comerciais multila-
terais. Sao também nota-
veis 0s avangos que se tém
conseguido em termos de fi-
nanciamento externo: com
a melhora e a maior
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tulos no exterior? Por di-
versas razoes, entre elas o
fato de o investidor nao-re-
sidente ter interesse na
compra de titulos de pra-
zos mais longos e aceitar,
dada a possibilidade de ar-
bitragem internacional,
remuneracao menor do
que a oferecida no merca-
do doméstico.

Isso implica dizer que fa-
cilitar o acesso de nao-resi-
dentes ao mercado de titu-
los publicos nacional, em
especial ao mercado de titu-

los com remunera-

transparéncia dos “Mercado cio pré-fixada, aju-
indicadores do pais, de titulos dard naformacaode
aumentamos 0s pra- - uma curva de juros
zos dos titulos do go- publicos de longo prazo e na
verno vendidosno temque diminuigdo das des-
exterior e reduzi- atrair pesas com juros do

mos o diferencial de
juros em relacao a
outros paises com
caracteristicas economicas
semelhantes as do Brasil.
Conseguimos, pela primei-
ra vez, vender titulos no
mercado externo denomi-
nados em reais.

Nao obstante o sucesso
que temos tido ao longo
dos ultimos anos, sabemos
que ha ainda muito a fazer,
e é chegada a hora de en-
frentar novos desafios.
Dentre eles, trazer o inves-
tidor estrangeiro para o
mercado nacional de titu-
los publicos. E por que de-
sejariamos fazer isso, se
eles ja compram nossos ti-

estrangeiro

»» governo. Esse € o ca-
minho que varios
paises ja adotaram

com sucesso, atraindo mais

capital e reduzindo seu cus-
to de financiamento inter-

no. Chegou o momento de o

Brasil também se mover

nessa direcao.

A Medida Provisoéria n°
281, de 15 de fevereiro de
2006, vai nessa direcao, ao
isentar do Imposto de Ren-
da as aplicacoes de nao-re-
sidentes em titulos gover-
namentais de renda fixa.
Dada a capacidade de os
investidores internacio-
nais buscarem relacoes
custo-beneficio adequa-

dasnos varios mercados ao

€ bem-vinda
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redor do mundo, a desone-
racao sera de vital impor-
tancia, caso desejemos
atrair capitais menos pro-
pensos a risco e estimular
uma melhora no perfil da
nossa divida publica, com
aumento da participagao
de pré-fixados e extensao
de prazos.

Como a participacao
atual dos nao-residentes no
mercado de titulos nacio-
nais é pequena, 0s custos
com a renuncia fiscal serao
baixos, e os ganhos eleva-
dos, transbordando

forte faz parte das condi-
¢Oes necessarias para que
um pais cres¢a de forma
sauddvel e sustentdvel ao
longo do tempo.

Alguns analistas re-
ceiam os impactos negati-
vos que tal desoneracao

possa ter sobre a taxa de

cambio, contribuindo para
a tendéncia de valorizacao
do real. Na realidade, é co-
mum que alteragoes tribu-
tarias causem efeitos em
varias frentes e sao prova-
veis as influéncias desta or-

dem. Podemos espe-

sobre um numero “Para rar, por outro lado,
importantedeagen- grescer, que,aolongodo
tes economicos. - tempo, os resultados
Acentuar a melhora PaIS deve em termos de melho-
da composicao de terforte radoperfildadivida
nossa divida tende- mercado e daavaliagao deris-

ra, também, a con-
tribuir para uma
evolugao favoravel
da classificacao de risco do
pais, reduzindo os custos
para as empresas que cap-
tam no exterior.

Os avangos, entretanto,
nao se restringem ao merca-
do de titulos publicos: ou-
tras medidas visam desone-
rar as emissoes de acoes no
Brasil e os fundos de ventu-
re capital nacionais, com o
objetivo claro e correto de
fortalecer o mercado de ca-
pitais brasileiro e incenti-
var as empresas a abrirem
seu capital no pais, ao invés
de o fazerem no exterior.
Um mercado de capitais

capitais”

co permitam queda
acentuada da taxa
de juros interna, o
que compensara o efeito so-
bre o cambio.

E inegavel que amelhora
do perfil da divida, com re-
ducao de juros e alonga-
mento de prazos, € mais do
que necessaria, sem falar
namelhoria da avaliacaode
risco do pais. Desta forma,
medidas que visam a deso-
neracdo tributdria e que po-
dem trazer impactos positi-
vos para o pais como um to-
do sao, e sempre serao, bem-
vindas.
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