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Mtab elado
prépno govemo Pela simples razao de- que

Carlos Von Doelltbger

0] ob]envo do -artigo constltucmnal que“

limita o juro.real nas operagoes de crédito em
12% ao ano pareceria simples e claro, con-

quanto ingénuo: limitar o preco.do capltal em
nivel considerado suportével ou razoével}

‘reedltando a-antiga.-lei-da - -usura;_ € assim
“facilitando a vida-das empresas, dos indivi-

duos, incentivando os investimentos,'a prody-

¢d0, 0 emprego e réduzindo a chamada ¢$pe-
culagdo financeira. - - . *.: RRVY
‘Como, todo tabelamento de’ prego, em

qualquer época.ou lugdr, acaba por tornar-se -

indcuo ou impraticavel. Porém, ‘se:de :fato
permanecer. para valer,” teme-se que: ;possa
acarretar importantes modlﬁcagoes nos-fluxos
de capitais de_nossa economia, em’ “sentido
bem diferente do almejado pelos constituintes.
Vejamos algumas de suas, cOnsequénclas pré-
ticas. : .

‘Inicialmente, convém esclarecer que o.

dispositivo tornar-se-ia ‘indcuo se ‘a demanda
por.crédito na economia fosse compatfve] com

uma oferta abundante de recursos.; Os Juros'

.que‘fesultariam desse j fyogo ‘de oferta'e procura
seriam certamente infe:
experiéncia histdrica, no Brasil ¢ no resto’do
mundo, tem demonstrado isso fartamente.
i. Por outro lado, se a demanda: por crédito
exceder os recursos ofertados’ (poupangas),
certo € que a-fendéncia seria para juros acima
desse limite, como tem‘ocorrido no-Brasil nos
titimos anos,’e-mesmo na economia’ interna-
cional. Ora, o tabelamento nesse caso tende a
ser 1mprat1cével com o surgimento de multi-
plas formas dé contornar a restrigdo legal. Foi
assim com a antiga lei da usura e com todas as
demais tentativas governamentais de’tabélar
ou fixar os juros da economia. ., -

6bvio que nessa situagdo hd perda de
eficiéncia do sistema.financeiro, fuga de capi-
tal para o exterior, fuga para ddlar, ouro,

ativos reais, etc. Reduz-se assim a prépna'
oferta de crédito e agrava-se o desequilibrio,’

com repercussdes graves para o funcionamen-
to da economia e para‘a realizagdo de investi-

mentos. Tudo indica ser essa a realidade que
vivefmos. A poupan¢a nacional é escassa.
d4 para financiar ‘mais .que 16% do PIB de
novos investimentos. E no entanto-sabemos
que a taxa de investimentos necessaria” a
recomposigdo do crescimento histdrico brasi-
leiro é bem superior a 20%. Nao temos.mais
poupanga externa, desde 1982, e a poupanca

do governo € negativa, segundo mostram as .

. estatisticas oficiais. Nesse " contexto, tabelar.

juros ndo parece o caminho mais adequado.

‘Porém, é curioso notar que o maior.de- - -

mandante de crédlto em.nossa: economxa €0

1

riores a 12%. reais. ‘A

a0 -

~'sua poupanga € negativa (tem déficit em conta-

correnté),” € necessita -financiar ‘um déficit *

. consohdado que; em 1987, fm superior a. 5 5%

* doPIB.

, k%

"~ Ora, “cotho demandante de crédito, .0 go-

4

vemo. desfruta de posigdo prlvxlegladawafe-
rentemente «das empresas e das_pessoas, o
goveriio se fi fiiincia em graride parfe através de

emissao e venda de titulos pablicos. Pouco, e
" cada vez'menos, s¢ utlhza de credlto bancéno_ :

contratadp i - o
Os titulos'piiblicds’ tem ‘total liquidez nos
mercados -Sdo seguros, apesar: dos . boatos
periddicos e técorrentes de “calote” na divida

mtema Além, disso, governo hdo vai 3 falén- -

cia; & sempre pode emitir moeda para resgatar
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contrarlo

¢ao em titulos pubhcos uma altematlva segura
¢ até mesmo lucrativa para os recursos finan-
ceiros de individuos e empresas? Cértamente
que sim.

de ‘se prever portanto, que de uma

forma ou de outra'a captagdo de recursps pelo

governo fica em posigao privilegiada,

“vel, e provével que a oferta de créditos fique

v

mais_escassa,” que os bancos fiquem "mais -

) seletivos em scus empresum()s que a]a desin-

seus’ compromissos.. Logo, na - disputa pelo . '

crédlto €scasso, 0 govemo leva a melhor.

" Ora, serd'que-a emissdo e venda de titulos.
constitui uma operagdo de crédito sujeita a0

tabelamento? Abre-se'ai uma questao para .

longos ‘a¢alorados ¢ eruditos debates sobre.o
conceito de crédito e divida. Argumentos de

- todos.os tipos podern sér colocados e réfuta-.

dos,” até’mesmo quanto 3-real intengdo do.
legnslador congtitucional: * - '+

Sabemos; porém que’os tltulos publicos -
. sdo emitidos, basicamente; em duds modalida-
~des: ou com juros, :‘de face”, de 6%, no caso

das Obngagoes do Tesouro, ou com “descon-

"+ tos”;“no" caso”das LTNs, LBCs ou LFTs.

Torna-se assim exttermamente-dificil, na préti-
ca, caractenzar essps operagoes como mcons-
txtuclonaxs o,

A emxssao 3 colocaqao de tltulos da dfvxda
piiblica, émbora- ‘possa ser aceita em. sentido
‘amplo como operagio de crédito, configura na
veérdade uma captagio de recursos pelo gover-
no, que’ podefia-até superar: formalmente a
limitagdo constitucional. Como-se sabe, ne-
nhuma instituigio fica proibida de captar re-
cursos: € pagar taxas reais supetiores a'12% ao

ano. O que fica vedado € emprestar, conceder

-‘créditos, a taxas superiores a aquele limite. -

Gbvio que +iss0-ndo parece um bom negécio,
mas nao estd proibido. Dessa forma, ndo cabe

* proibir -0 .governo-de fazé-lo, -até porque o

governo nao € instituicdo financeira nemestd a
procura.de-bons negécios. Até muito pelo
contrério.~Assim, da mesma forma que um

banco estd livre para pagar taxas reais, em seus -.
-CDB:s, supenores a 12%, se assim o desejar,

. também o govemo deve estar livre para fazé-

lo.-. . -

E mesmo .que a- remuneragao real dos
titulos publicos néo pudesse superar 12%, por
acaso ndo seria:essa-uma.boa z:jphgagao”

momentos de incerteza, dificuldades de todo

tipo, nscos elevados ‘ndo constituiria a aplica;

termediado financeira, que ocorra fuga de
capitais e aplicagdes especulanvas Com tudo

isso, e apesar de tudo, € de se prever que, ao-
,contréno do que lmagmavam a

rincipio nos-
sas atOnitas autoridades monetarias, a capta-
¢a0 de recursos pelos Tesouros e Banco Cen-

tral, em sua$ vdrias modalidades de divida®

moblhéna, vai abocanhar uma fatia maior de
recursos, snmplesmente porque | haveré maior

- oferta.

Duasbonsequencnas importantes ¢ funda-
mentais emergem de tudo 1ss0. Em primeiro

logar, fica bem mais f4cil financiar o déficit. .
puiblico. Se-¢ governo conseguir manté-lo em

4% do_PIB em séu conceito operacional,

certarhente Conseguird financis-lo inteiramen- .

te, e sem sustds, com a colocagéo de titulos,
evntando expansao monetdria, € provavelmen-
te.a. custos menores que os incorridos até

“agora. Teria o governo com isso conseguido

uma ‘prestimosa ajuda em sua ortodoxia eco- -

" nbmica, visto que estaria assegurando finan-

ciamento ndo monetdrio ao déficit publico.

A consequencna mais 1mportante, contu- -

do, € que haverd menos crédito disponfvel
para o setor.privado. Trata-se de um jogo de
soma nula, jd que os recursos disponivets nio
vao aumentar, antes diminuir. Menos crédito
ao setor pnvado significa menos_produgio,
menos investimentos, menos crescimento e

_ menos emprego. Em poucas palavras: re-

sensa¢do de que os nobres constituintes estio

cessao
* Por tddo isso, f1ca -Se com a desagradéve\

prestes a atingir um objetivo bem distinto do
almejado. Estao prestes a conseguir uma redu-

¢ao" sensivel da oferta de crédito ao setor

privado, com efeitos recessivos, com redugio

E possi-
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. da expansido monetdria, e, ciuem sabe, até com
A

m .

efeitos desinflaciondrios.
contigenciamento de crédito ao setor privado
determinado pelo governo entre 1980/81, e

que abriu.espago a aumento brutal da divida -

publica- no financiamento do déficit piblico,
gorém que culminou com a queda do PIB de
5% ao final de 1981, apesar de pequena
queda da inflagdo. A
‘Terd sido esse 0 objetlvo da norma consti-
tucional? . .
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