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e um lado, o gover-
| no imobilizado, sem
lpoder executar
|gualguer politica
monetiria, simples-
mente porque a lei
da oferta e da procu-
ra néo valers para a
mercadoria mais
importante da eco- Carles Lenga
nomia, o dinheire. De outro, um gigantesco
mereado paralelo, & base de todo o tipo de
especulagiio. Esta €, em sintese, a previsio
dos economistas para o futuro prﬁlxtmu. ca-
50 feja mantido na nova Constituigio o ta-
belamento dos juros reais para 8 concessio
de ‘erédito em 12% ao ang— e, claro, caso
alguém se atreva a cumprir a lel. De certa
{orma, acreditam eles, serd umsa nova ver-
sho de um filme antigo, a Lel da Usura, que
entrou em cartaz em 1833 e acabol relega-
do a0 esquecimento por falta de bilheteria,
a partir da institulgao da correcdo mone-
téria.

“Uma coisa é o Banco Central tabelar
o5 jurns para cumprir seus objetivos de
politica monetdria, Outra, completamente
diferente, sfio as taxas fixadas por lei”, afir-
ma Carlos Alberto Longo, da Fundagéo Ins-
tituto de Pesguisas Econdmicas (Fipe) da
USP. Para ele, no momento em que precise
vender titulos publicos para captar cruza-
dos — seja para retirar o excesso de moeda
em clreulacio, seja para cobrir déficits do
Tesouro —, o priprio Banco Central terd,
muitas vezes, de pagar mais do que 12% de
{juros, desrespeitando a lei

Joaguim Eldi de Toledo, da mesma Fi-
pe, lembra que as taxas de jurus nio osci-
lam para cima ou para bhaixo por puro ma-
nigueismo, mas porque o governo preciss
enxugar ou expandir & liguidez do merca-
do financeire — seja vendendo, seja com-
prando titulos —, para cumprir determina-
dos ahjetivos de politica econdmica, como
o combate & inflagio. “Na situagho de cres-
cente instabilidade que o Brasil vive e com
2 necesgidade de linaneiamento do setor
piblico, ndo se pode tirar do Estado a li-
|berdade de colocar seus titulos no merca-
do”, completa Luis Gonzaga Belluzzo, da
Fundap.

Por seu lado, Yuichi Tsukamoto, da
Fundacio Getlilio Vergas, nhguru @ conclu-
sfio de que os constituintes néo entendem
nada de mateméatica financeira. “Quando a
infiacéo sobe diariamente, como & que se
{az caleular o texa de juros reais, se
ela ji esth fixada?", pergunta.

"lgso & & mesma que colocar na
Constituigio um artige gue prolba a infla-
¢éo ou & pobreza, Uma legislagho que, além
de indeua, agride toda a légica do sistema
econbmico”, comenta Toledo. “*Numa con-
juntira de instahilidade financeira como a
atunl, em gue hi dinheiro sobrando no
mercado, 0 qué val ocorrer, se ele nio pu-
der obter uma boe rentabilidade em apli-
cagbes em bancos, € que todo mundo vai

& esplcular com outros ativos, como
; o, estogues ou

reis, dilar no paralelo
iy B e B g

como e53a néo fag o menor sentido no final
do séeulo 20, \
. "A Constituigio nfo ¢ lugar para se
Flxar juros. Até porgue, o sistema bancdrio
& papat de encontrar artificios para fugira
esge limite”, acredita Belluzzo, Também
Tsukamoto acha que a Constituinte guer
manter & tradicio de produzir leis que s6
fiqguem no papel. Segunda Toledo, o que vai
otorrer serd uma série de artificios dos
bancos para conseguir cobrar juros reals
dos tomadores de empriéstimo, com exigén-
cias de reciprocidades, ou com & cobranga
de taxas e comissbes extraordindrias, “No
final, & o pegqueno empresirio gque salrd
prejudicado, porgue nio val conseguir di-
nheiro mesmo pagando mais caro, como fag
hoje”, explica.

Carlos Alberto Longo vai mais longe ao
prever a estatizacho dos bancos. “Eles vio
atuar meramente como agentes distribuai-
dores dos titulos do governo, porque, sem
conseguir captar a taxas de 6%, por exem-
plo, terio de recorrer mo Banco Central
para busear dinheire.” Hoje, segundo Lon-
E0, o sistema banciiro Ji tem dificuldades
pars encontrar tomadores de empréstimos,
diante da conjuntura econdmica, Com juros
tabelados, as dificuldades serio muitos
maiores,

Para alguns economistas, a nova dispo-
sicho da Aszemblé&is Constituinte pode até
mesma desestimular os credores estranged-
ros 8 [azer qualquer empréstimo ao Brasil.
“O Pals vai aparecer como um mercado
arcaico”, afirma Tsukamoto, “Os contratos
com o Exterior ficam sob & jurisdigio da lei
internacional. Mas, suponho que, para nio
eolidir com a lei braszileira, oma empresa
brasileira ficaria impedida de contratar
empréstimos estrangeiros, diante da even-
tualidade de os juros subirem & fora", des-
taca Belluzzo.

Mesmo dentro do terreno da ficgdio, on-
de, segundo os economistas, o tabelamento
des juros val fiear, 2 lei representa um
profundo equivoeo, acreditam alguns, "0
que estamos precizsando & de uma transfor-
macho do sistema finenceiro & de uma poli-
tira econdmica que combats a inflagio, pa-
ra réduzir os juros. E ndo de taxas méximas
fixadas pela Constituigho”, resume José
Carlos Braga.

B0k
UMA FARSA'

O gevernador do Pard, Hélio Gueiros,
acenselhou os constituintes a “terem juizo’’.
Segundo o governador, a fixacho do limite
maximo da taxa de juros em 129% a0 anc
“é& uma farsa”; porgque nio serd respeitada,
“nem pelos préprios bances oficlals”.
Gueiros acha que os constituintes estio
“jegande para & arquibancada’’, adetande
uma
medida que apenas refiate a roagdo b
situagio “escandalosa e indecente que &

o problemes dos jures no Brasil”. Ele
esth convencide de que a tarefa de tabelar
juras caberia ao Congresso.

“Se nido for sEsim, por que
nio colocar na Constituledo que a inflagho

osté proibida?”, ironizou o governador.

\

0 risco de uma hiperinflagéo esti mais
priximo. Hé a possibilidade de se comecar
a trabalhar com um “caixa dois" no sistema
financeiro. Essas hiptteses foram levanta-
das ontem no Rio pelo ex-ministro Mario
Henrique Simonsen, que chamou de “exdoti-
ca” & medida aprovada anteontem pela
Constituinte de limitar os juros reais,
acrescentando que & medida signiflcard
o fim das vendas a erédito no comér-

butido o custo dos servigos e o) credis-
rio é baseado em prestagbes fixas.

Essa perigo da hiperinflagéo, provoca-
do pels “inibi¢ho no campo de agio da

aspecto mais importante & ser considerado
ne anallse do tabelamento dos jurcs, en-
quanto oulras conse cias negativas, co-
mo um possivel "eaixa dois", seriam' as-
pectas de detalhe”. Para o ex-ministro, "po-
sitivamente, & hiperinflagio nfo & especto
de detalhe™,

Segundo Simonsen, as taxas de y
jures reais nfo devem ser stpe
riores & 12% ao sno em condi
fes normais da economia, com
déficit piblico préximo a zero.

Mas supondo que o governo nio £S5
consiga reduzir o déficit ou o =
reduza temporariamente, en- 55
frentando novo aumento no
ano gque vem em fun¢io das
transferdncias  adicionals
aos Estados ¢ municipios, o
Banco Central nlke poderia

[ a Constituigio
& nem mesmo trabalhar com
o limite de 12% ja gque fixa
piso & nho teto das taxas de
juros do mercado. O resultado & que terla
que finaneiar o déficit atraviés de expansio
monetirin maciga, o gue “é receita infali-
vel para a hiperinflagio, hd muitos sé&-
culos”.

Simonsen disse néo ter ouvido falarem
qualguer Constituicio moderna gue tabe-
lasse juros. E deu um exemplo de quando o
Brasil aplicou uma “léi de nsura” limitan-
do em 12% ano o8 juros nominais e que
vigiu até 1064: "0 individuo que conseguia
um financiamento na Caixa Econdmica Fe-
deral para & compra de um imdvel era um
privilegiado ¢ os privilégios eram concedi-
dos & tho poucos que, em 1883, esse finan-
ciamento dependia de autorizacio do pre-
sidente da Repiblica. Clare gque, sgora,
nfo se trata de taxas nominais e sim de
regis, mas, de qualguer forma, uma [imita-
¢io dessa naturaza pode eriar problemas
sérios".

Para os assessores do ministro da Fa-
zenda, Mailson da Ndbrega, a limitacio dos
juros vai prejudicar de maneira particular
o8 Estados e municipios, dificultando o
aresso aos créditos de organismos interna-
fque a poupanga interna estd muito redo-
zida,
tionais, como o Baneo Mundial, concedidos
sempre a taxas de juros flutuantes, Eles

cio, j& gue nas taxas de jurcs estd em--

politica monetaria™ &, segundo Simonsen, o-

Politica

COMNSTITUINTE ——

Muita gente recebeu com risadas a decisao
dos constituintes de limitar os juros reais a 12% ao ane.
Foi o caso do presidente da Bolsa de Valores
de Sao Paulo, para quem a manchete de ontem do JT
(“Inventada a piada mais engragada do Brasil”) dizia fudo.
O problema & que, se o absurdo do decisdo
faz rir, seus efeitos — gravissimos — podem fazer chorar,

Retificacao:
essa piada dos juros

1nao é engracada.
(Veja se da para rir.)

1) Podem acabar as vendas a crédito.
2) Aumenta o risco de uma hiperinflacdo.
3) O governo vai ficar imobilizado.
4) Estados e municipios ndo terdo mais empréstimos externos.
5) A economia val virar um gigantesco mercado paralelo.
(Entenda por que, nesta pdgina e na seguinte.)

SIS

Simonsen: o
terd de financiar seu déficit
efravés de macica
expansio monetiria, “o que é
receita infalivel para
A hiperinflagae, ha séculos”,

governo

= juros acabs sendo inferior & taxa efetiva.

Abreu disse ainda que o labelamento “vai
privilegiar o especulador, principalmente
o de bens reais. como imobilifrias".

Furtodo: a excegdo.

Coube 20 ministro da Cultura, o econo-
mista Celso Furtado, ser o inico &
divergir da impraticabilidade da
medida, apenas ficando contra a sua
inelusfo no texto constitucional. '
Furtado considerou que “o con-
trole das taxas de faz parte da
tradicio brasil . 'Tudo um n
“ Constituinte tfez, ao fixar um te
e 808 juros regis, fol externar oma &N
glstia de toda a sociedade como0s juros
alarmantes praticados aqul”™. | -
Para o ex-ministro do

Planejamento, Jodo Sayad,
n!jl:d-hﬂm:lmnm
uma forma de

outh aseandents, como A
Eora. Ele explicon que, oo
mo & taxa de juros nomi=
e nal & expressa pela OTN
do més, ﬂue. por sua vez &
= calcula da com base na in
flacdo do més anterior, a
taxa nominal praticada
m om um determing do més
corresponde, defato, 2
nflagio do més anterior,
t E guando & inflagho estd
em alta, & taxa nominal de

Esse diferencial, que, dependendo da
oscilacdo da taxa inflacionéria, pode che-
gar & cinco ou seis pontos percentuais, via
de regra @ cobrado pelo banco através de
um acréscimo da taxa real — acima da in-
flagho —, o que agora néo poderd ser feito
- ostensivamente, face & limitagio constitu-

lembram que existe uma praxe financeira
internacional que nio é revogada pelas de-
cisfes da Constituinte brasileira, E dessa
praxe faz parte a cobranca de taxas de ju-
ros flutvantes. Como compatibilizar essas
laxas com uma taxa interns limitada, que
teria que ser obedecida pelos agentes bra-
sileiros das operagies de crédito externo?,
perguntam os assessores.

0 resultade poderia ser o pior para
governadores e prefeitos: os empréstimos
de entidades como Banco Mundial pode-
riam ser inviabilizados, respondem os as-
sessores. Eles dizem que hoje em dia esses
créditos =80 muitas vezes a principal fonte
de financiamento para projetos de infra-
estrutura de Estado e municipios, uma vez

J& o ministro do Planejamento, Jofio
Batista de Abreu, comentou que a intengio
era atingir os bancos, isto foi “um grande
engano, porgque estas instituigdes sfio re-

muneradas pelo spread (taxa de risco)™,

cional dos juros 8 1% ao més.,

Além de Sayad, praticamente todos os
ex-minisiros da Fazends e do Planejamen-
to se colocaram contra o tabelamento da
taxa de juros através de dispositive consti-
tucional, opiniko gue uniu posicdes geral-
mente distanciadas, como a do ex-ministro

do Planejamento, Delfim Netto, € a do ex-
secretiario do Planejamento de Sio Paulo,
José Serra. A identidade fol tamanha que o
lider do PDT, Brand&o Monteiro, facendo
irenia, anunciou no plenério o aparecimen-
to do 560 conatituinte, por ele batizado de
Antdnio Serra.

No Palécio do Planalto, oz assessores
presidenciais comentaram que “a medida
conlraria toda a politica econdmica que
vem sendo adolada pelo atual governo, que
caminha no sentido de liberalizar cada vez
mais & economia do Pals”, ¢ alimentam &
esperanca de que no segundo turno de vo-

tagio esse dispositivo possa ser revogado

A primeira reagho de um funciongrio
do governo americano; “Alguém me falou
tobre isto, mas nio acreditel”. Uma outra,
de um economista de uma instituicio de
credito multinacional: “Tolice”, E uma ter-
ceira, de um banqueire internacional, em
Nova York: "Fol instifucionalizado o mer-
cado paralelo de dinheire no Brasil”
Esses trés senhores, que pediram para
ndo ter seus nomes publicados, reagiram,
ontem, ao tabelamento dos juros em 12%
pela Constituinte.

Oficialmente, o governo americano, o
Banco Mundial e o FMI, € o Comité de
Bancos Credores do Brasil, consultados,
nada quiseram comentar. De uma de suis
fontes, 2 Ageéncia Estado ouviu: “MNéo toma-
mos conhecimento da medida, por en-
quanto”

Por que o funeionéirio do governo ame-
ricano nao acreditou guando ouviu & noti-
cia? “Porque ela € irrealista”, ele explicou,
prevendo: “Isso serd muito prejudicial ao
Brazil. Agui mesmo, nos Estados Unidos,
com inflacio baixa ¢ muilo capital, o limite
para os juros é de 18%. Cada Estado fixa o
seu terto. Mas, em geral, ele se situa em
torpo de 1,5% ao més".

Por que o economista de uma institui-

REACOES NOS EUA
“Alguém

“Tolice”

me falou. Nao acreditei”.

Meisés Rabinovici, de Washington

cio de erédito multinacional considerou &
medida uma tolice? “Porgue ninguém vai
conseguir controlar a aplicacio da Tei” E
ele tocou no ponto considerado essencial
pelo bangueiro ouvido ém Nova York, por
telefone: “A lei estimulari a agiotagem”

0 banqueire internacional, com uma
larga experiéncia de Brasil, lembra que ji
houve um teto braszileiro para os juros, nu-
ma lei conhecida como Lei da Usura do
Caplital: “Se nfio me engano”, ele diz, "o
teto era também de 12%",

Para ele, "o mais importante & gque esta
decisio estd destinada a criar 0 mercado
parglelo de dinheiro'”. Como aconteceu
guando, em 1985, 05 juros que estavam ta-
belados pelo entéo ministro Delfim Netto,
a 14% ao més para operagdes a 60 dias, e

1.3% para operaches a 30 dias, deixaram de |

ger cumpridos.

"Havia um banco intermedifrio de di-
nheiro, no Brasil” — ri o bangueiro que
diferencia uma portaria do Ministério da
Fazenda de uma lei. E por isso que ele fala
em institucionalizacio.

Em termos externos, “nio acontecerd
nada", ele diz, “Isso néo deve, em prinei-
pio, influir nas negociagoes da divida ex-

terna, no coméreio internacional, nas rela-
— == o, H

¢hes entre o Brasil ¢ o Banco Mundial e o
Fundo Monetirio Internacional. Mss nos
vamos ter de ler o texto constitucional para
termos absoluta certeza."”

O Bras!]l ndo paga menos do que 12% ao
ano de juros para sua divida externa. Coma
prime (taxa de juros preferenciais) a 8%
desde anteontem, e a libor (a taxa que o3
bancos se cobram pelo dinheiro no merea-
do de Londres) a 8,5%, podemos chegar, no
miximo a 8,5% Val demorar muito para
que se atinja o pico de 12%, “Para isso,
teriamos de ter uma alta inflagdo nos Esta-
dos Unidos, ou, entdo, um desejo de provo-
CAr uma recessio para desaguecer a infla-
cho, Al, sim, a taxa poderia chegar a 15 ou
16%."

Um problema para o futuro, caso as
taxas subam acima dos 12%, seria o de deci-
dir o gue teria precedéncia: um contrato
assinado pelo ministro da Fazends do Bre-
&ll eom & comunidade financeira interna-
cional, ou a lei brasileira? As fontes con-
sultadas ontem admitiam que uma resposta
dependera do texto da lei, que ndo conhe-
cem, e de um exame de especiglistas em
Direito Internacional, mesmo que nenhu-
ma delas visse o perigo de algum caso ser
criada.

Sextn-teiro, 13-5-88
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O deputado Fernande
Gasparian esté convencido de
gque o limite oos jures vai
de encontro & lel de mercado.
£ 56 o pais sair do mercantilisme.

¢ mesmo dia em gque
foi aprovado o limite
para of juros reals ¢
12%, desabaram eriti-
cas ao autor da emen-
da, o deputado Fer-
nando Gasparian,
PMDB-SP. Ele conti-
nuou trangiilo: nem
por um segundo passa
pela sua cabega que
tenha proposto algo
Gasparian discutivel. Ao conira-
rio, Gasparian asth ocito de gque o limite
ao5 juros vai de encontro & propria lei de
mercado — desde gue 's Pals entre de vez
no capitalismo.

— Aidnda vivemos na era mercantilista)
— disse ele, ontem, em entrévista & Radia| .
Eldorado. — Nio exisie concorréncis real
entre 08 bancos: existe, isso sim — melheor,|
existia —, o instituto da carta-patente, gue|
custa fortunas, mais de dex milhdes de di-
lares, & forma um mercedo cartorial, que
néo deixa a livre concorréncla acontecer,

Exatamente por dizer que defende &
livre concorréncia, Fernando Gasparian
deixou muita genie perplexa — ou estupe-
fata, como ocorreu com o ministro Mailson
da MNobrega, da Fagenda. Como conciliar
mercado livre com juros tabelados? Gaspa-
rian tem uma resposta pronta:

— Existe o CIP{Conselho Interminisie-
rial de Pregos), ndo existe? — pergunta ele.
— (5 economistas ortodoxos sao favordvels
ao CIP, que tabela pregos de setores onde
nfio existe uma concorréncia perfeita. E o
que ocorre com o cimento & com o8 automdo-
veis, setores oligopolizados..,

Segundo o deputado, seria o mesma|
caso nmo selor financeiro. Para exemplifi-
car, Gasparian afirma que o setor paga ju-
ros de 6% a0 ano acime de corre¢lio e chega|
a cobrar 150% aos tomadores (também &=
e da corregiio). Falta de concorrénica, dig|

¢&o em f{avar da prépria economia. Em ou- _' )

tras palayras, redistribuicio de rends. .
laro, diz ele, para que isso acontegn é
neces fque o :

finan-|
ceira e ip;;umwm-il transferéncias do setor|
financeiro para o setor produtivo, Pelo me-

nos & o que o deputado espera.

Indignacao
e espanto: sao os
banqueiros.

A decisfo da Constituinte de limitar os
jures reais-a 12% conseguiu uma unanimi-
dade: & indignagéo e algumas ironias de
virios representantes da Area financeira
do Pafs. A seguir, as reacbes;

Luiz Carlos Mandelli, presidente da Fe-
deragio das Indastrias do Rio Grande do
Sul (Fiergs) — “0s constituintes perderam
a nogio da realidade e estio achando gque
sdo semideuses, vivendo a era do Olimpo,
onde se& podia mexer no mundo real. 850
peszoas mal informadas, que ndo tém a me-
nor nogdo de como funclona o sistems fi-
nancelro,

José Carlos Jacinto de Campos, presi-
dente da Associacio Brasileira de Bancos
Comerciais (ABBC) — “Ou a Assembléia
Constituinte encontra outras formas alter-
nativas pars o problema ou entio havers
uma fugs em massa de recursoes para o di-
lar, o ouro e putros ativos especulativos, A
medida simplesmente impossibilita o go-
verno de fazer politica monetiria, colocan-
do uma camisa-de-forga no Banco Central,
gue néo terd mais também como rolar &
divida interna. Quanto aos bancas, se tor-
nario altamente seletivos passando a
orientar seus créditos somente para clien-
tes especiais",

José Eduarde de Andrade Visira, presi-
dente do grupo Bamerindus — “0s consti-|
tuintes fizeram uma confuséo de prinei-|
plos, porgue jurc e inflacéo sfo colsas dife-|
rentes, O juro estd ligado explicitamente &
leis de mercado — de oferta e procura —e
por isso ndo pode ser tabelado. Além disao,
& um importante instrumento de politica
monetiria do governo, que pode, através
das taxas, orlentar recursos € investimen-
tos para um ou outro setor'.

Carlos Toledo, diretor da Ital Finam-
ceira — “Nio val valer, pois trata-se de um
absurdo que apenas serd registrado na
Constituicdo sem qualquer condi¢io de ser
cumprido., Inviabiliza totalmente o sistema
de financiamento para bens de consumao,

Theophile de Asmersdo Santes, presi-
dente do Sindicato dos Bancos do Estado
do Hio de Janeiro — " A Constitulcfo brasi-
leira se torna a primeira, em todo o mundo,
a conter um dispositive limitando taxas de
juros, preccupacio ndo constatads inclusi-
ve nos paises de regime comunista',

Pie Guerra Filho, vice-presidente da
Confederacio Nacional da: Agriculture —
“Foi uma atitude demagdgica, que nio vil
funcionar na pratica, pois a lei do mercado
& muito mais forte do que esse tipo de pro-
posta. Reconhego a preocupagho dos cons-
tituintes com A8 altas taxas de juros, mas
iss0 nio se define por decreto e tem que ser
acompanhada por toda uma politica finan-
ceira. Seria mails facil sobretaxar os lucros
dos bancos. 08 proprios bancos vao encon-
trar uma forma de driblar a legisiagao. No
final, o consumidor val pagar os Juros que o
merczdo determinar”




