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os juros tabelados

Estudo reservado do
banco mostra efeitos
do limite de 12%

e como ameniza-los

O governo ja se articula
para conviver com os juros ta-
belados em 129, ao ano, como
determina a nova Constitui-
¢do. Um documento feito por
economistas do Banco Cen-
tral para circulacio interna, e
a0 qual o Estado teve acesso,
indica alguns caminhos a se-
rem seguidos para amenizar
os efeitos do limite, especial-
mente na drea de influéncia
do Banco Central. O tabela-
mento, alerta um dos topicos
do estudo, pode simplesmente
excluir o Brasil do mercado de
crédito internacional e provo-
car uma fuga de capital para o
Exterior, se os investidores
acharem a taxa tabelada in-
compativel com o risco da
operacao.

Uma operacgio de empreés-
timo externo, explica o traba-
lho, custa atualmente de 99, a
109, (se contratada, respecti-
vamente, na Europa ou nos
Estados Unidos), mais uma
taxa de risco de 1%, e a comis-
sdo do banco, de 4% — tudo
somado, da 14%, ou 15%,, mais
do que o limite constitucio-
nal. Mas existe, ainda, a cor-
recio cambial, que pode ser
majior do que o indice escolhi-
do para medir a taxa real. Os
juros passariam ainda mais do
limite. Por isso, os técnicos
sugerem a retirada das opera-
¢Oes externas na regulamen-
tagdo do tabelamento. “E 1a-
possivel”’, dizem eles, *° b-
meter o mercado financ ‘o
internacional a um prec_ .to
constitucional doméstico. ’

SITUACAO DIFICIL

No ambito interno, o teto
para os juros reduziriam dras-
ticamente os lucros dos agen-
tes do Sistema Financeiro da
Habitacdo. A rentabilidade
sobre o patrimdnio cairia de
um maximo de 15,5619% e de
uma meédia de 10,56%,, obtidos
atualmente de acordo com a
margem de ganho em cada
operacgido, para b,61Y,, levan-
do-se em conta uma tax de

intermediacido de apit 18
0,85%. A recomendaciao e
que se eliminem os juros:1 is

baixos de financiamentos ia-
feriores a 5.000 OTNs, e que se
faga uma revisido no atual sis-
tema de tributacdo. Em pior

R R )
A
sl

Quanto represantam
os impostos e a
remuneracéo do
invaestidor numa taxa
de empréstimo
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Obs.: Como os impostos
incidem sobre o0s juros e
r'.\_ sobre a corregdo monetéria,
! os célculos consideram
uma inflacéo de
20% ao més.
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situacgdo ficam os bancos de
investimento. Para empresta-
rem a 129%,, precisarido tomar
recursos no mercado, para ob-
ter um ganho de 3,5% — hoje a
taxa média — a 5,59, liquidos,
— inferiores, portanto, aos
6,17% das cadernetas de pou-
panca. ‘‘Os bancos de investi-
mento estardo virtualmente
fora do mercado”, dizem os
técnicos. As financeiras que
tém um custo operacional al-
to e risco elevado, e necessi-
tam, portanto, cobrar taxas
maliores, ficariam em situa-
¢do igualmente dificil. A su-
gestdo: que elas tenham as ta-
rifas de servigos liberadas.

O limite vai reduzir de
modo substancial os juros pa-
gos ao investidor. Para em-
prestar a 129, e nio ganhar ab-
solutamente nada no negoécio,

Paulo Nilson

um banco conseguiria pagar
a0 investidor, no maximo,
6.27%, ao ano (ver o grdfico).
Os 5,739 restantes ficariam
com o0 governo, por meio de
tributos. A rentabilidade me-
nor do investidor, explicam os
técnicos, tornara a poupanca
financeira menos atraente,
provocando a escassez de re-
curses para investimentos. O
efeito, assim, ser4 justamente
o0 oposto daquele visado com o
tabelamento.

Os técnicos apontam, ain-
da, outras conseqiiéncias, co-

"mo a realizacdo de operacdes

financeiras fora do sistema
oficial, estimulando o0 merca-
do paralelo de crédito, e a difi-
culdade de o Banco Central
conduzir a politica moneta--

ria. Sl



