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Contra o tabelamento ¢os ju

m artige publicado recente-

E€ ; mente nesta Folha (segfo
" *Tenddncing/Debates’’,
17/05/88) o deputado Fernando Gas-
parian defends com orgutho a apro-
vacldn, pela Constituinte, do limite
de 12% a.a. para juros em termos
reais, alribuindo-the "o significado
historice de ser o primeire passo
pars- 8¢ reconstruir a viabilidade
econbmica do Brasil (,..)". Muilo
embera partithemos com o deputado

aspitagdes Gltimas semelhantes pa-

ra a geonoemia brasileira, nio pode-
mog ¢oncordar com a sua defesa do
tabelamento de juros.

© Um fato econdmico bésico nos diz
que um pats nfio pode conviver por
muito tempe com taxas de Juros
reals muito elevadag, Daf até o
tabelamento o caminho & longo. Em
primeiro lugar, se inflacfio quer
dizer, na verdade, corraciio moneld-
ris, #énlfo nflo faz gentido veclamar

fanto don juros reais nos anos 80, A

comparaclio de variacho ds OTN
com _guatquer indice sdrio de Infla-
¢80 mosira gue o8 chamados *'juros
reais” serviram em grande parte
apenag para compensar ag defasn-
gens que foram impostias 4 OTN. O
poupader escaldado sabe dirso e
exige uma elevada taxa aclioa da
correQfo para entreﬁar 2 8uA pou-
panca. Em segundo b

parece evidente que juros elevados
por muite tempo juibem o investi-
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mento, também ¢é claro que ndo se
pode conviver com tuxas de inflacio
eievadag gor muito tempo. Para
evitar a inflegfio, muitas vezes se faz
necessdrio elevar temporariamente
a taxa de jurcs, Sem liberdade para
aumentar o3 juros, 0 Banco Central
nfo pode fazer politica monetaria.
litica monetdria nfo h4
estabilidade de precos.

Esse ponto é fundamental, pois
nos encaminba para a verdadeira
causa dos furos altes no Brasil —o
dosequilfbrio entre poupanca e in-
vestimento, corretamente destacado
pelo deputado. Quais sfio as raizes
deste desequilibrio? Sfio a falta de
poupanca privada doméstica, mas
esta tende a dimloulr com o tabela-
mento dos juros; a despoupanca
publica, 8 nosso ver o principal
problema; e a falta de
externa, um problema sgério, mas
que deve se resolver a partir de uma
eventual melhoria no nosso ambien-
te ccondmico. A prineipal distorclio
a sor combatida no Branil é o défleit
publico; semn o seu equacionamento
nfo podemos esperar uma reducfio

_eficaz o duradoura dos Juros reais,

0 derutado aponta em seu artigo
duas distor¢des adiclonals que cola-

ram para a alta dos juros. Uma
virla dos elevados custos adminis-
trativos dos baucos. Ora, s6 Interes-
fa A0k bancos gastar muite para
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upanca

caplar deamnos A vista ue a
taxa de Inflagfo no Brasil & elevada,
Além disso, o8 custeios incorridos

los bances para captar ndo se

ansformam em jurcs reais mais
elevados pois eales dependem do
custo marginal de captacéo, nfio do
custo médio,

A terceira distorgfo diz respeito
43 manobras monopolisticas dos
grandes detentores de dinheiro M-
quido, que ze aproveitam da sua

posico para exigir os ainda
maiores do que oz determinados
pela escassez da poupanca e pelos

altos custos administrativos da cap-
tacho’, Manobras monopolisticas
dos grandes capitalistas! &em sfo
as vitimag? Certamente nfio sfio as
grandes empresas, que leiloam fa-
cilmente suas necessidades e tomam

dinhelro a taxas equivalentes ao f

custo marginal da captaclo dos
bancos. Para oe pequenos e médios
tomadores os *‘spreads’ cobrados
sfio maiores, mas por que? Grande
parte da cu[pn rocal sobre a infla-

¢a0. Com uma lei de concordata que
congela dividas em lermos nomi- |
nais, os bancos sdo obrigados a !

cobrar um Xfemlo de risco para
sobreviver. Além disso, a inflagfio
aumenta a variabilidade dos pregos
relativos, fazende com que 08 riscos .
estatisticos sumentem. Consequen-

temente, os “spreads’’ recebidos sdo |

menores do que os cobrados, Nio faz
sentido, portanto, atribuir As supes- .
tas préticas de mereado sbusivas
dos bancoes as altas taxas de jurce
que decorrem do déficit piblico e da
prépria Inflacho. MNa verdade, o
grands monopolista nesss Area ¢ o
préprio  governo, t:g(}ia de longe o
mator tomador do.erédito do pais.

£ o tabelamento? J4 tendo conclu-
fdo que nlo se trata do medida
adequada para se atingir o objetivo
desejado, vejamos rapidamente al-

unias consequéneias de sua sdogfio,

bemon e outros carnavais que na
pritica é extremamente dificil fazer
valer o tabelamento. A tentativa
servird  apenas para estimular a
corrupclio e a sonegaco, aiém de
prejudicar o pequeno poupsdor que
scaberd recebendo menos. O {oma-
dor de crédito ou pagsrd a taxa de
mercado ou nfo tomard nada. O
Banco Central ficars irnpossibilitado
fie conduzir a politica monetéria e
evitar a sceleracdo da inflagfio, nun
momento em que a sug afusgfo é
essenclal.

Vamos conseguir os (2% de juros
reais da maneira corrotal revogan-
do o tabelamento ¢ atacando os
problemas de frente. Chega de .
cormética.

AGRINIO PBADA NITO, 20, dovier sm Kanamia p-hy%
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