BRASILIA— O confltto $ht governo
¢ a Constituigdo comegou antes mesmo de sua
promulgacio: o ministro da Fazenda, Mailson
da Ndbrega, sustentou, ontem, que a limitagao
dos juros em 12%, decidida pela Constituinte,
depende de lei complementar para ser aplica-
da. O relator da Constituinte, deputado Ber-
nardo Cabral (PMDB-AM), garantiu que o
tabelamento dos juros € auto-aplicavel.

O ministro afirmou que o Banco Central
continuara administrando a divida piblica co-
mo vinha fazendo, com a realizagio de um
novo leilio de OTNs, com taxas de juros
definida com o mercado — a taxa de juros,
acima; da correcdo monetdria, nestas opera-
¢des vem oscilando entre 16% e 18% ao ano.

Mailson questionou a expressao juros reais,’

que, segundo ele, ndo tem definigio na legisla-
a0 brasileira. “Qual o conceito de juros reais,
qual o indice de inflagdo, da-taxa cambial, a
taxa de risco est4 incluida no limite”’? pergun-
fou 0 ministro.

Dificuldade — O ministro do Plane-
jamento, Jodo Batista de Abreu, disse a um
grupo de parlamentares que espera a confir-
macdo da tese levantada pelo deputado Fran-
cisco Dornelles (PFL-RJ), pela qual o tabeia-
mento dos juros em 12% s valera apos sua

regulamentagao em lei.

Para Mailson, o tabelamento dos juros
poder4 trazer dificuldades no acesso do Brasil
ao crédito externo, caso nao haja uma defini-
¢do dq termo juros reais. Ele citou os emprésti-

Camdées diz que

BRASILIA — Numa laconica nota distri-
buida no fim da tarde, o presidente do Banco
Central, Elmo Camdes, afirma que o tabela-
mento dos juros de 12% determinado pela
Constituinte terd que ser cumprido, assim que
entrar em vigor. Afirma ainda que o Banco
Central, através das diversas 4reas técnicas,
estd avaliando as implicagbes da medida na
limitagio da condugdo da politica monetéria
do governo ¢ ‘fazendo estudos “necessérios a
adequagdo do sistema financeiro a nova reali-
dade ¢ aguardando a interpretago dos 6rgaos
juridicos do governo sobre a eficicia da
norma”.

A expectativa do corpo técnico do gover-
no, no entanto, é de que o tabelamento de
juros em 12% terd um efeito imediato sobre a
politica monetaria exercida pelo Banco Cen-
tral, que ja estd atuando com margens muito
estreitas. O governo certamente tera que fazer
uma politica fiscal mais apertada, ja que 0 seu
espago para a rolagem da divida através da
colocago de titulos no mercado ficard muito
limitado em fungdo do tabelamento. Outro
mecanismo que esta sendo utilizado pela 4rea
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mos centratados com 0 Banco Mundial (Bir4)
que tém juros flutuantes, estabelecidos de
acordo com a taxa de captagio do barico ¢ as
oscilagdes da cesta de moedas dos paises que
entram com recursos. “‘Se 0 governo tiver que
seguir o tabelamento de 12%, o Bird nio
emprestaria mais ao Brasil, porque ja houve
casos em que os juros foram superiores a 12%
ao ano”, advertiu o ministro.

Avaliando — O BC ¢ a Procuradoria
da Fazenda estdo avaliando a aplicagao do
tabelamento dos juros nos diversos emprésti-
mos feitos pelo governo. Mailson diz que 0 BC
estd avaliando qual serd a taxa de juros do
préximo leilio de OTNs mas espera que a
decisio da Constituinte ndo gere inseguranga
na economia. Segundo ele o leildo que seria
realizado quarta-feira foi suspenso, porque
havia informagdes de que o tabelamento esta-
va sendo decidido no inicio das operagdes e,
por isso, seria mais prudente verificar o texto

final da Constituigao.
D Para tornar possivel a aplicacio do
dispositivo que limita a taxa de juros
reais em 12% ao ano, o Congresso Nacional
deverd votar uma lei complementar, regula-
mentando a matéria, O cidadao que preten-
de garantir a obediéncia dessa limitacao
pelas instituigdes financeiras e pelo préprio
governo poderd recorrer ao mandado de
injungdo, norma que também depende de
regulamentacao.

cumpre decisdo

econdmica do governo — a elevagio de juros
para estimular poupanca, reduzir os estoques
especulativos e, conseqiientemente, a inflagao
— também teré que ser alterado.

Outra questdo que também estd sendo
discutida € o critério de juro real que serd
considerado pela Constituinte. Ontem, as da-
vidas dentro do governo ainda eram maiores
do que as andlises concretas sobre os efeitosdo
tabelamento. Uma outra expectativa ¢ de que,
em funcho da medida, haja uma alteracdo no
quadro geral das taxas do mercado finance v,
para se adaptar ao patamar de 12%. Algui.as
instituigdes que tém custo de captagao miiio
alto terdo que reduzir suas operagbes de
crédito para néo ter prejuizos.

Se havia dividas em relagdo a algumas
questdes, havia um consenso dentro do gover-
no de que o tabelamento ird resultar na
exigéncia de reciprocidade por parte dos ban-
cos. A expectativa € de que os bancos passem
a cobrar 4gio nas operagoes de empréstimo ou
a exigir que os clientes mantenham um saldo
médio mais alto para ter acesso as operagdes
de crédito.

Bancos pretendem negociar

SAO PAULO — O tabelamento dos juros .

em 12% aprovado pela Constitdinte ¢ letra
morta até a sua regulamentagao através de lei
ordindria, ap6s a promuigacio da nova Carta,
e por essa razdo o sistema bancario nacional
prefere reorganizar forgas e partir para uma
negociagdo com o Congresso Nacional, na
esperanga de que na formulagao de conceito
de juro real, os deputados criem uma férmula
que dé maior liberdade para a contabilizagao
do custo do dinheiro. Mas, enquanto planejam
as estratégias de negociagdo, os bancos ja
comegam a imaginar meios de driblar as limi-
tagdes.
O presidente da Federagio Brasileira das
Associagoes de Bancos (Febraban), Antdnio
de Padua Rocha Diniz, afirmou que o disposi-
tivo aprovado pela Constituinte, por nio ser
auto-aplicdvel, devera entrar em vigor apenas
apls a aprovagao de uma lei complementar.
“O chamado juro real ndo estd definido”,
lembrou Diniz. Independente do resuitado,
segundo ele, a Febraban ird iniciar a prepara-
¢a0 paravotacgao da lei complementar.
Calma — Como existem mais de 100
projetos de lei a serem analisados depois da
promulgacio da Constituinte, o tabelamento
dos juros dever ser votado dentro de vérios
meses, talvez no ano que vem. E por isso,
entendem os bancos, havera tempo hébil para
se encontrar um mecanismo que contorne a
obrigagdo de se cobrar juros de 12%.
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Economista teme
alta dos pregos

O economista Sebastiao Marcos Vital, da
Distribuidora do Estado do Rio de Janeiro
(Diverj), considera que a decisdo da Consti-
tuinte de tabelar as taxas de juros reais em
12% ao ano pode ter duas conseqiiéncias
graves: promover uma fuga de capitais estimu-
lando as aplicagbes em ouro ¢ dblar e uma
expansdo da base monetiria que significa
*“caminho aberto para uma hiperinflagio”.

O economista afirma que o governo deve-
rd enfrentar ‘“dificuldades na condugio da
politica monetdria, na medida em que a taxa
de 12% ao ano € atrativa para quem quer
tomar recursos, mas nao para quem quer fazer
aplicagdes.

Outro efeito negativo apontado pelo eco-
nomista € o fim das financeiras independentes,
que fazem crédito direto ao consumidor. Para
ele, a redugdo na oferta de crédito direto
devera estimular as aplicagdes na poupanga,
diminuindo a pressdo inflacionéria.

Ele acredita que para os financiamentos de
capital de giro, os bancos comerciais vao dar
preferéncia as grandes empresas que podem

oferecer garantias reais diminuindo os riscos
da operagdo.

“Temos de analisar com cuidado o que €
juro real. Vamos ter muito trabalho pela
frente, mas conseguiremos remediar™, confia
o presidente do Banco Noroeste, Lee Cochra-
ne. O sistema bancéario considera que, com 0
fim da Constituinte, os deputados poderao
analisar detidamente os efeitos da medida,
“sem os interesses eleitorais e a paixdo dos
debates constituintes”, entende Diniz.

Bom senso — O vice-presidente. do
BBA Creditanstalt, Antonio Beltran Marti-
nez, confia no bom senso dos deputados. O
tabelamento vai mudar toda a economia e,
para os bancos, que vivem de spread, € eviden-
te que teremos de captar mais barato ¢ encon-
trarmos outras formas de aplicagio aos investi-
dores, explica.

Cochrane lembrou ainda que os termos da
lei aprovada néo falam em prazos € nem se a
correcio monetdria, por exemplo, que € um
indice ligado ao governo, reflete ou néo a
realidade. .

Criticas — O governo, a partir de
agora, ndo terd condigbes de elevar os juros
para captar recursos de forma a rolar sua
imensa divida interna. Mas, além dos bancos,
outras entidades do sistema criticaram a deci-
sdo da Constituinte, como a Associagdo das
Empresas de Crédito e Investimento e Finan-
ciamento.

Hiperinflagdo é
um dos riscos

Além de dificultar a colocagio de titufos
no mercado, prejudicando o giro da divida
pﬁblica, a decisdo constitucional limitando os
juros em 12%, segundo o vice-presidente do
B_anco Boa Vista, José Jilio Sena, envolve
ainda riscos de hiperinflagao e problemas para
a formacdo da poupanga financeira. A tnica
solugio possivel para neutralizar esses efeitds
seria, em sua avaliagio, a eliminagio dos
impostos que incidem sobre as operagoes fi-
nanceiras, basicamente o PIS, o Finsocial e o
Imposto de Renda.

Para viabilizar uma operagao de emprésti-
mo com juros limitados em 12% mais corregio
monetdria, o banco teria que captar esses
recursos emitindo CDBs de 8,6% mais corre-
¢a0, ja que o Finsocial e os descontos para o
PIS, elevardo essa taxa para 11%. Segundo
José Jilio, a emissdo de CDBs a 8,5% signifi-
card para o investidor um rendimento de
5,5%, depois do Imposto de Renda, o que
equivale a um ganho inferior ao que paga hoje
a caderneta de poupanga, desestimulando a
formagao da poupanga financeira.

O vice-presidente do Banco Boa Vista
alertou também para o risco de hiperinflagag,
resultado da emissdo primaria de moeda.




