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O tabelamento dos juros em 

12% ao ano vai provocar o sur 
gimento de um forte mercado 
invisível de credito, de acordo 
com estudo elaborado pelo 
Banco Central. Por um lado. a 
concessão de empréstimos 
passaria a ser feita em grande 
parte por agiotas; por outro, 
as instituições financeiras 
passariam a exigir maior reci­
procidade para emprestar 
dentro dos limites constitucio­
nais, elevando a contrapartida 
dos clientes. 

Muito embora os efeitos do 
tabelamento dependam da 
forma de adequação e "rea­
ção" do sistema à decisão da 
Constituinte, o estudo do BC 
prevê que o crescimento do 
mercado informal de crédito 
seria uma conseqüência ime­
diata. Espera-se. igualmente, 
o desestimulo â poupança fi­
nanceira, principalmente da­
quela vinculada às aplicações 
de longo prazo, que exigem ta­
xas mais altas por causa dos" 
riscos envolvidos. 

Os técnicos do Banco Cen­
tral avaliam também que a fu­
ga de capitais das aplicações 
financeiras para operações es­
peculativas — como ouro e dó­
lar no paralelo — e para ativos 
reais será inevitável, causan­

do explosão das cotações dos 
preços. Ao lado disso, as difi­
culdades na condução da 
política monetária, pela im­
possibilidade de manejo das 
taxas de juros, fará aumentar 
o risco de hiperinflaçáo. 

O cenário criado pelo Banco 
Central é sombrio. Nele, está 
incluída a incompatibilidade 
entre as taxas de juros inter­
nacionais com aquelas prati­
cadas internamente. O siste­
ma financeiro mundial evita­
ria aplicar no Pais com medo 
de não obter o retorno do in­
vestimento ou do dinheiro em­
prestado. Como conseqüência, 
o Governo seria obrigado a 
adotar uma política fiscal 
mais apertada (corte de gas­
tos e elevação de impostos) 
para compensar a dificuldade 
de financiamento interno e ex­
terno. 

SAÍDAS 

A atual diretoria do Banco 
Central sugere que sejam ado­
tadas providências para mini­
mizar os efeitos do tabelamen­
to determinado pela Constitui­
ção vigente. Com relação aos 
contratos de empréstimos fei­
tos com o exterior, os técnicos 
do BC entendem que a melhor 
saída é a não-aplicaçâo dos 
12%. "E impossível submeter 
o mercado financeiro interna­

cional a um preceito constitu­
cional doméstico", afirma, a 
certa altura, o documento do 
BC. 

E previsível, conforme o do­
cumento, que os contratos fei­
tos com agência no exterior fi­
carão impossíveis de cumprir, 
acarretando a necessidade de 
pagamento antecipado dos 
empréstimos. 

Por uma questão de lógica, 
nem as empresas chamadas 
de "primeira linha", que têm 
acesso ao mercado internacio­
nal, ficarão estimuladas a pe­
dir dinheiro emprestado lá fo­
ra, já que terão a garantia de 
recursos internos à taxa máxi­
ma de 12% ao ano. Hoje, sobre 
uma operação de empr'estimo 
externo, incidem Iibor (cerca 
de 9%) ou prime (cerca de 
10%), mais spread do credor 
(cerca de 1%), mais a comis­
são de repasse do banco nacio­
nal (cerca de 4%). além das 
correções cambiais aplicáveis 
como indexador das inflações 
interna eexterna. 

SFH 

O estudo do Banco Central 
antevê uma diminuição dos lu­
cros das sociedades de crédi­
tos imobiliários, a partir do ta­
belamento dos juros. A solu­
ção imaginada pelos técnicos 
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é a elevação dos juros, no limi­
te constitucional, para todos 
os tipos de mutuários, inclusi­
ve os de baixa renda. Outra 
opção, seria diminuir a carga 
tributária relativa às contri­
buições para o PIS/Pasep e 
Finsocial, nas atividades das 
instituições participantes do 
Sistema Financeiro da Habi­
tação. 

FINANCEIRAS 

As financeiras, responsá­
veis pelo crédito direto ao con­
sumidor, perderão competiti­
vidade na captação de recur­
sos, conforme avaliam os téc­
nicos do BC. Assim como os 
bancos investimentos, as fi­
nanceiras não poderiam ofere­
cer um rendimento aos seus 
aplicadores superior aos ofe­
recidos pelas cadernetas de 
poupança, em face da combi­
nação das suas taxas de capta­
ção com a tributação feita pe­
lo Imposto de Renda. "Pode-
se concluir que os bancos de 
investimentos estão virtual­
mente fora do mercado", diz o 
documento do BC. Resta às fi­
nanceiras diminuir seus cus­
tos operacionais através da li­
beração das tarifas de servi­
ços. Ocorre, que o tabelamen­
to de juros inclui o repasse dos 
custos operacionais. 

Título público pode ter limite 
O sistema financeiro poderá 

ser forçado a reduzir as taxas 
de juros aos níveis de 12% 
reais, antes mesmo de o Con­
gresso aprovar a legislação 
complementar para o assunto. 
O ajuste pode ocorrer através 
da lei de mercado, se for apro­
vado pelo Senado um projeto 
de resolução apresentado na 
última quinta-feira pelo sena­
dor Severo Gomes (PMDB-
SP), limitando a 6%. no máxi­
mo, a remuneração dos títulos 
da dívida pública da União, 
Estados, Distrito Federal e 
Municípios. 

A medida teria efeito ime­
diato no mercado financeiro, 
cujas taxas de juros são con­
troladas indiretamente pelo 
Banco Central, através dos 
leilões de títulos federais, 
principalmente OTN (Obriga­
ção do Tesouro Nacional). O 
Banco Central já oferece estes 
títulos com uma taxa de 6% ao 
ano além da inflação, a mes­
ma que da poupança. No en­
tanto, o comprador recebe um 
desconto que amplia este ren­
dimento, de acordo com o ob­
jetivo do Banco Central. 

Quando o Governo quer au­
mentar as taxas de Juros em 
todo o mercado, como está 
ocorrendo nos últimos dois 
meses, o Banco Central au­
menta os deságios nos leilões, 
ampliando os ganhos do apli-
cador. Isto obriga os bancos a 
aumentarem também as ta­
xas de juros de seus Certifica­
dos de Depósitos Bancários 
íCDB), utilizados para captar 
recursos no mercado. Se não 
aumentarem as taxas não po­
de concorrer com os títulos pú­
blicos. E se o depositante ga­
nha mais. o tomador do em­
préstimo também vai ter que 
pagar mais pelo dinheiro, em 
um efeito dominó que se espa­
lha por toda a economia. 

Se o projeto do senador for 
aprovado — e ele acredita que 
o seja nos próximos dois me-

Severo Gomes acredita na aprovação de seu projeto 

ses — o Banco Central terá 
que reduzir suas taxas, que 
hoje est-ao por volta de 16% ao 
ano. Os aplicadores terão que 
aceitar a remuneração menor 
ou dirigir-se a outras aplica­
ções. Entretanto os títulos pú­
blicos colocados no mercado 
somam cerca de Cz$ 11 tri­
lhões, que não seriam absorvi­
dos pelo mercado. Haveria um 
aumento da oferta de dinheiro 
com uma disputa acirrada por 
tomadores de empréstimos, 
que poderia trazer a queda 
das taxas de juros. 

Para que o projeto de reso­
lução do Senado seja aprovado 
é necessário o voto favorável 
ao projeto de 36 senadores, o 
que é mais fáçil de se obter 
que os 280 votos necessários 
para garantir a aprovação de 
um Projeto de Lei no Congres­
so, como o que está sendo pro­
posto pelo deputado Luís Salo­
mão (PDT/RJ), que regula­
menta a limitação de juros em 
12% para todo o mercado. Di­
ficilmente este quorum será 
conseguido antes do recesso 
parlamentar, em dezembro. 

Entretanto, a proposta do 
senador Severo Gomes não 
tem por objetivo principal for­
çar o Governo a antecipar o 
cumprimento da limitação dos 
juros. O objetivo principal, 
que consta na justificação do 
projeto, é viabilizar o cumpri­
mento da Constituição, pois se 
o Governo ficar livre para pra­
ticar a taxa máxima de 12% 
vai inviabilizar as operações 
financeiras do setor privado, 
ou forçá-los a burlarem a lei. 
Seria como tabelar o feijão no 
atacado em Cz$ 500 e obrigar o 
varejista a vender pelo mes­
mo preço. 

MAILSON 
o ministro da Fazenda. 

Mailson da Nóbrega, rejeita a 
proposta de Severo Gomes e 
alardeia o risco de o Governo 
ficar imobilizado, sem poder 
executar sua política monetá­
ria. Ele entende que. com re­
munerações tão baixas, os in­
vestidores não aceitariam os 
títulos e poderia haver uma fu­
ga de capitais do Pais, além 
de um desvio deste dinheiro 
para o consumo, provocando 

um excesso de demanda que 
poderia agravar a inflação. 

Estes argumentos são rejei­
tados pelo economista Dércio 
Munhoz, professor da Univer­
sidade de Brasília, que parti­
cipou da formulação do pro­
grama de governo do ex-
presidente Tancredo Neves, e 
foi consultado pelo senador Se­
vero Gomes na elaboração 
deste projeto. Tanto ele quan­
to o senador acreditam que as 
altas taxas de juros pratica­
das pelo Banco Central nos úl­
timos anos foram as responsá­
veis pela ciranda financeira 
que elevou a divida do Gover­
no a US$ 100 bilhões, quase o 
mesmo valor da divida exter­
na, e inviabilizou os investi­
mentos nos setores produtivos 
da economia. 

Com a redução das taxas de 
juros, não só o Governo redu­
ziria o custo da rolagem de 
sua divida interna, como per­
mitiria uma diminuição nos 
custos financeiros das empre­
sas, afirma Munhoz, permitin­
do uma retomada dos investi­
mentos e uma recuperação 
dos salários. Com isto, aumen­
taria o mercado consumidor, 
exigindo mais produção, mais 
investimentos, e seria acele­
rada a recuperação da econo­
mia. 

Munhoz não acredita que os 
títulos com rentabilidade mais 
baixa afastariam os investido­
res pois boa parte são aplica­
dores cativos, e lembra que. 
no princípio deste ano o Banco 
Central estava oferecendo ta­
xas próximas a 6% ao ano, 
sem que estes problemas ocor­
ressem. Mesmo que houvesse 
esta rejeição, o economista 
afirma que o Governo poderia 
colocar seus títulos no merca­
do aberto (overnlgnt) através 
dos bancos oficiais. A concor­
rência forçaria os bancos pri­
vados a aceitarem as taxas 
mais baixas para não perder 
clientes. 


