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Juro tabelado

nio

Mailson determina realizacdo de leildes as taxas adequadas

ARNOLFO CARVALHO
Chefe de Reportagem

O ministro da Fazenda,
Maijlson da Nébrega, ins-
truiu ontem o Banco Cen-
tral a continuar operando
no mercado de titulos nor-
malmente, praticando ta-
xas de acordo com a neces-
sidade de colocacéo de tjtu-
los publicos, sem levar em
conta o limite de 12 por cen-
to de juros reais aprovado
pela Constituinte em se-
gundo turno ja que, no en-
tendimento do Governo, o
paragrafo terceiro do Arti-
g0 179 ndo é auto-aplicavel
e depende, para entrar em
vigor, de legislacdo com-
plementar.

“Como a intencdo dos
constituintes ndo foi invia-
bilizar o Pajs’’ — observou
0 ministro — ‘‘esperamos
que o tabelamento nio seja
auto-aplicavel, ja que falta
na legislacao brasileira a
definicdo juridica do que
seja taxa real de juros”. O
leildo de titulos da quarta-
feira, suspenso porque no
exato momento se estava
votando a questio do tabe-
lamento na Constituinte,
sera realizado normalmen:
te. Ontem mesmo v Banco
Central realizou outro lei-
lao, desta vez de OTN cam-
bial.

Preocupado em n-ao
criar panico no mercado fi-
nanceiro, Majlson recusou-

se a dizer se tinha alguma
sugestio para encaminhar
um projeto de lel regula-
mentando os 12 por cento,
néo aceitando nem mesmo
expor, como economista,
seu proprio conceito do que
seja taxa real de juros.
‘“‘Nao estou dizendo que o
tabelamento inviabiliza o
Pajs, depende de como for

regulamentado” — reafir-
mou.
Além do conceito de juro

real + definido, em econo-
mia, como a parcela do
percentual de remunerac-
ao ou custo do dinheiro que
fica acima da inflacdo — o
Ministério da Fazenda
quer saber também qual
serd o indice de inflacdo
que devera ser tomado co-
mo referéncia pelo novo
dispositivo constitucional.

Fora as operacdes de
compra e venda de papéis
do Tesouro no mercado,
com as quais o Governo fi-
nancia seus déficits de cai-
xa e rola sua divida inter-
na, a Fazenda esta preocu-
pada também com a ques-
tdo dos empréstimos exter-
nos, principalmente do
Banco Mundial, destinados
a repasse interno para em-
presas e produtores rurais.

O Banco Mundial opera
com taxas flutuantes de ju-
ros, baseadas numa cesta
de moedas dos pajses onde
capta recursos para em-
prestar ao Brasil e outros

Setor produtivo pode

CESAR FONSECA
Da Editoria de Economia

Uma das primeiras con-
seqiiéncias que poderio
ocorrer com a decisdo da
Assembléia Nacional Cons-
tituinte de tabelar os juros
em 12 por cento, é a de de-
sacelerar o ritmo da espe-
culacdo no mercado aber-
to, abrindo possibilidade
para o aquecimento das
atividades produtivas em
detrimento das atividades
especulativas, segundo ad-
mitiu ontem um economis-
ta da assessoria econfmica
do Ministério da Fazenda.

O mercado aberto, tam-
bém conhecido como o
overnight, diz o economis-
ta, tem sua existéncia, ho-
je, ligada basicamente a
necessidade de o Governo
financiar diariamente a
sua djvida publica interna.
E através dele que o Gover-
no lanca titulos da divida
pliblica para levantar re-
cursos capazes de fazer fa-
ce ao aumento da despesa
crescente em relacdo a

/ﬁ-

queda da receita, devido a
aceleracdo inflacionaria.
Caso o sistema financeiro
se negue a continuar finan-
ciando o Governo, que n-ao
podera pagar juros acima
de 12 por cento, por lei, o
mercado aberto sofrera
processo de desaceleracdo.

ALTERNATIVA

No entanto, com o tabela-
mento o Governo perdera
um importante instrumen-
to de politica monetéria,
porque é através do over
que ele se financia e ao
mesmo tempo enxuga a li-,
quidez do mercado. Entre-
tanto, se os bancos se nega-
rem a financiar o Governo
pelas novas regras fixadas
pela nova Constituicdo nio
lhe restara outra alternati-
va sendo seguir o caminho
trilhado pelo governo boli-
viano, Este somente pas-
sou a gastar o gue dispde
em calxa, nada mais.

Mas, se os bancos conti-
nuarem financiando o Go-
Vermo mesmo a uma taxa

paises-membros do siste-
ma FMI-Bird. Estas taxas
variam em funcao dos cus-
tos de captacdo dos recur-
S0S, que por sua vez depen-
dem das cotacdes e mesmo
da inflac-ao em cima de ca-
da uma destas moedas com
que opera a instituicdo. Su-
pondo que estivesse ope-
rando somente com doélar e
tenha dado um empréstimo
ao Brasil para repasse aos
produtores rurais, em cru-
zados, como seria calcula-
da a taxa real de juros?

Seria pela inflacdo
americana ou brasileira?
— Indagou Mailson, dando
uma idéla das dificuldades.
Além disso, como estes em-
préstimos séo feitos ao pro-
dutor em cima dos custos
originais de captacio do
Banco Mundial, mais uma
taxa de risco ou de admi-
nistracdo (SPREAD), e
eventualmente esta taxa
pode ficar acima de 12 por
cento ao ano, como ja acon-
teceu em outras ocasides,

como ficaria a instituicdo -

financeira repassadora?
Poderia ou nio cobrar aci-
ma des 12 por cento?

Se ndo puder, o Brasil te-
rd que deixar de captar
empréstimos (a taxas favo-
recidas, como é o caso) de
instituicées multilaterais
como o Banco Mundial e
outras, prejudicando seria-
mente o fechamento do ba-
lanco de pagamentos.

reaquecer

maxima de 12 por cento, es-
te saird ganhando porque
terA um custo mais baixo
de rolagem da divida puabli-
ca interna. Resta saber se
o0s bancos conseguirio cap-
tar dinheiro a um custo me-
nor do que os 12 por cento
para emprestar a essa ta-
Xa. Quem estaria disposto
a aplicar nos bancos a uma
taxa de juros abaixo de 12
por cento quando a inflacio
mensal estd acima dos 20
por cento?

Uma outra conseqiiéncia
que podera ocorrer, segun-
do o asséssor, é a possibili-
dade de os aplicadores,
sem ter como proteger
suas poupancas da infla-
céo, correrem para outros
ativos. Nesse caso haveria
grande especulacio com
ativos fixos, iméveis prin-
cipalmente, e se configura-
ria um panorama diferente
do que o que se verifica
atualmente na economia: a
atividade especulativa po-
deria dar vez a atividade
produtiva.
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Cochrane diz que

Governo nao agiu
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Sdo Paulo — O ban-
queiro Léo Wallace Co-
chrane, vice-presidente
do Banco Noroeste e
apontado como futuro su-
cessor de Antdnio de Pa-
dua Rocha Diniz na presi-
déncla da Febraban —
Federacéo Brasileira das
Associacées de Bancos —
, responsabilizou ontem o
Governo pela aprovacao
de dispositivos constitu-
cionais “absurdos’’, entre
0s quais o tabelamento de
juros bancéarios, de acor-
do com a proposta do de-
plutado Fernando Gaspa-
rian,

‘0 Governo prometeu
se empenhar contra esse
tipo de coisa, mas, no fi-
nal das contas, nio conse-
guiu nada”, reclamou o
banqueiro, revelando que
0 setor promoveu varios
encontros com autorida-
des do Governo e com al-
guns parlamentares ten-
tando mostrar o inconve-
niente da aprovacéo des-
se dispositivo. Cochrane
culpou também a pressa
dos parlamentares em fi-
nalizar a Constituinte co-
mo responsavel por al-
guns dispositivos contra-
rios aos interesses dos
bangueiros, como o per-
dio da divida de micro e
pequenos empresarios e
agricultores.

O banqueiro depositou
esperancas, porém, na le-

gislacdo complementar,
como forma de remediar
0 que fol aprovado. ‘“Va-
mos ter de esperar a re-
gulamentacdo de alguns
pontos, como a questio do
juroreal”, disse.

O presidente da Confe-
deracdo Nacional das Ins-
tituicbes Financeiras, Ro-
berto Konder Bornhau-
sen, depols de criticar o
absurdo da medida, disse
que o tabelamento de ju-
ros destruira a poljtica
monetaria do Governo e
podera provocar algumas
conseqiiéncias graves pa-
ra a economia em geral,
como a desintermediacio
financeira e a transferén-
cia de ativos financeiros
para atlvos reals, como
ouro e délar, quebrando o
fluxo de financiamento do
setor produtivo.

Do lado do setor produ-
tivo, por enquanto preva-
lece o siléncio em relacio
aos temas polémicos
aprovados nesse esforco
final de trabalho constitu-
cional. Ainda atordoados
com a aprovacédo de uma
série de dispositivos que
contrariam seus interes-
ses, a0 mesmo tempo em
que 0 Governo bombar-
deou as iniciativas de um

completo levantamento
das repercussdes das me-
didas para um pronuncia-
mento oficial na préxima
semana.

BC garante
respeitar a
Constituinte

O presidente do Banco
Central, Elmo Camdes, di-
vulgou nota ontem situando
0 BC no contexto do limite
de 12 por cento para os ju-
ros reais, aprovado pela
Constituinte. De acordo
com Camdes, o0 BC esta ‘‘a-
guardando a interpretacao
dos 6rgdos juridicos do Go-
verno sobre a eficacla da
norma’’, isto é se ela pode-
r4 ser aplicada sem lel
complementar ou nio. .

RESPEITO

Apesar disso, o presiden-
te do BC considera que,
tendo entrado em vigor, o
limite para os juros tera de
ser respeitado pelas insti-
tuicbes financeiras. O BC
Ja estuda as medidas para
a adequacao do sistema fi-
nanceiro a nova realidade,
assim como as implicacdes
do teto dos juros na condu-
céo da politica monetaria.
Para o controle do volume
de moeda em circulacdo, o
Banco Central tem de fazer
uso de taxas de juros maio-
res ou menores, conforme o
momento. A nova Consti-
tuicdo vai podar a mobili-
dade da autoridade mone-
taria. Criticos da politica
monetaria a atual, entre-
tanto, consideram a limita-
céo saudavel, por entende-
rem que o BC pratica taxas
abusivas.

Keyler revela
que banco ja
tem estratégia

Rio — O Banco Central ja
dispde de um elenco de me-
didas para serem Iimple-
mentadas tio logo seja pro-
mulgada a Constituicdo, e
cujo objetivo principal e
compensar o tabelamento
dos juros reais em 12 por
cento ao ano. Fol o que ad-
mitiu ontem, sem entrar
em detalhes, o diretor da
area bancaria do BC, Key-
ler de Carvalho Rocha, ao
participar de um encontro,
no Hotel Gloria, promovido
pelo Sindicato da Induastria
da Construcdo Civil, quan-
do criticou a aprovacéo do
tabelamento, no segundo
turno da Constituinte.

O diretor do Banco Cen-
tral disse que o tabelamen-
to dos juros reais em 12 por
cento ao ano val promover
um novo direcionamento
de aplicacoes, para ativos
mais fortes, como Imoéveis,
ouro e doélar. Ele tambég:
negou qualquer perspecti-
va de demissdo da direto-
ria do BC, e Inclusive
acrescentou que ontem

" ra as bolsas de valores e 0s

dealers, um comunicado
confirmando a permanén-
cia de todos os diretores.
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Keyller de Carvalho

BB perde
Cz$ 377 bi

com anistia

Porto Alegre — O presi-
dente do Banco do Brasil,
Mario Berard, advertiu on-
tem que a anistia fiscal vai
causar um prejuizo de Cz$
377 bilhdes a todo o sistema
financeiro, sendo Cz$ 128
bilhdes a sua instituicdo. E
este prejuizo do Banco do
Brasil, conforme ressaltou,
sera apenas em relacio aos
seus préprios recursos, ain-
da sem incluir os do Tesou-
ro Nacional. Mas j4 amea-
cou que os mutuarios que
recorrerem a anistia nao
terdo novos créditos no es-
tabelecimento.

Reafirmando que sera
cortado o crédito daqueles
que tentarem se beneficiar
da medida, o presidente da
instituicdo classificou a
anistia de injusta porque
‘“beneficia quem precisa e
também quem néo precisa,
com todos pagando’. Se-
gundo ele, poderdo recor-
rer 4 anistia dois milhdes
de contratos — 1,3 milh&o
na area rural e 700 mil ur-
banos —, a populacéo intel-
ra vai pagar.

JUROS

A limitacdo dos juros
reais em 12 por cento ao
ano, decisfio mantida no 29
turno de votaclo pela As-
sembléla Nacional Consti-
tuinte, ‘“‘tem o triste mérito
de perpetuar a correcéo
monetaria na economia
brasileira, num momento
em que todas as pessoas

vels anselam pelo
fim dos instrumentos de in-
dexacdo dos precos’, co-
mentou o presidente do
Conselho Federal de Eco-
nomia, Luiz Alberto Gomes
de Oliveira, ontem, no Rio.



