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os juros 
Estudo reservado do 
banco mostra efeitos 

do limite de 12% 
e como amenizá-los 
O governo já se a r t i c u l a 

para conviver com os juros ta­
belados em 12% ao ano, como 
determina a nova Const i tu i ­
ção. Um documento feito por 
e c o n o m i s t a s do Banco Cen­
t ra l para circulação interna, e 
ao qual o Estado teve acesso, 
indica alguns caminhos a se­
rem seguidos pa ra ameniza r 
os efeitos do l imite, especial­
m e n t e n a á rea de inf luência 
do Banco Cent ra l . O tabe la ­
mento, a ler ta um dos tópicos 
do estudo, pode simplesmente 
excluir o Brasil do mercado de 
crédito internacional e provo­
car uma fuga de capital para o 
Ex te r io r , se os inves t idores 
acharem a t axa tabe lada in­
c o m p a t í v e l com o r i s c o da 
operação. 

Uma operação de emprés­
t imo externo, explica o t raba­
lho, custa a tua lmente de 9^ o & 
10% (se contra tada, respecti­
v a m e n t e , na Eu ropa ou nos 
Es t ados Unidos) , m a i s u m a 
taxa de risco de 1% e a comis­
são do banco, de 4% — t u d o 
somado, dá 14% ou 15%, mais 
do que o l imi t e cons t i tuc io ­
nal . Mas existe, ainda, a cor-
reção cambia l , que pode ser 
maior do que o índice escolhi­
do para medir a t axa real. Os 
juros passariam ainda mais do 
l imi te . Por isso, os técnicos 
sugerem a re t i rada das opera­
ções externas na regulamen­
tação do tabelamento. "Ê Q$i-
poss ível" , dizem eles, "' 
m e t e r o mercado financ 
i n t e rnac iona l a um prés. 
consti tucional doméstico. ' 

SITUAÇÃO DIFÍCIL 
No âmbito interno, o t e to 

para os juros reduziriam dras­
t icamente os lucros dos agen­
tes do Sistema Financeiro da 
H a b i t a ç ã o . A r e n t a b i l i d a d e 
sobre o pa t r imónio ca i r ia de 
u m m á x i m o de 15,51% e de 
uma média de 10,56%, obtidos 
a t u a l m e n t e de acordo com a 
m a r g e m de g a n h o em cada 
operação, pa ra 5,61%, levan-
do-se em con t a u m a t ax de 
i n t e r m e d i a ç ã o de apc 
0,85%. A recomendação 
que se eliminem os juros í 
baixos de financiamentos 
feriores a 5.000 OTNs, e que se 

( faça uma revisão no a tual sis­
t e m a de t r ibu tação . Em pior 

t o 

i s 
s.e 
is 

in-

tabelados 
A fatia de cada um 

Quanto representam 
os impostos e a 
remuneração do 
investidor numa taxa 
de empréstimo 
de 12% ao ano 

Obs.: Como os impostos 
incidem sobre os juros e j 

sobre a correção monetária, 
os cálculos consideram I 

uma inflação de 
20% ao mês. 

s i tuação ficam os bancos de 
investimento. Para empresta­
rem a 12%, precisarão tomar 
recursos no mercado, para ob­
ter um ganho de 3,5% — hoje a 
taxa média — a 5,5% líquidos, 
— infe r io res , p o r t a n t o , aos 
6,17% das cadernetas de pou­
pança. "Os bancos de investi­
men to e s t a rão v i r t u a l m e n t e 
fora do m e r c a d o " , dizem os 
técnicos . As f inanceiras que 
t êm um custo operacional al­
to e risco elevado, e necessi­
t a m , p o r t a n t o , cobrar t a x a s 
maiores , f icar iam em s i tua ­
ção igua lmente difícil. A su­
gestão: que elas tenham as ta­
rifas de serviços liberadas. 

O l i m i t e va i r e d u z i r de 
modo substancial os juros pa­
gos ao inves t idor . P a r a em­
prestar a 12% e não ganhar ab­
solutamente nada no negócio, 

um banco conseguiria pagar 
ao i n v e s t i d o r , no m á x i m o , 
6,27% ao ano (ver o gráfico). 
Os 5,73% r e s t a n t e s f icar iam 
com o governo, por meio de 
tr ibutos. A rentabilidade me­
nor do investidor, explicam os 
técnicos, tornará a poupança 
f inance i ra menos a t r a e n t e , 
provocando a escassez de re­
cursos para investimentos. O 
efeito, assim, será jus tamente 
o oposto daquele visado com o 
tabelamento. 

Os técnicos apontam, ain­
da, outras consequências, co­
mo a realização de operações 
f inance i r a s fora do s i s t e m a 
oficial, estimulando o merca­
do paralelo de crédito, e a difi­
cu ldade de o Banco Cen t r a l 
conduzir a pol í t ica mone tá ­
ria. 


