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* O acerto entre a nova Constltuu;ao
_ e 0 mercado financeiro ainda nio se

¥completou Embora o parecer do
(consultor-geral da Republica, Saulo
:Ramos, diga que a medida ndo é
auto-aplicavel, serd a Justica quem
definir4 esta questdo. = -
. Se o tabelamento precisa ou ndo
:de regulamentacdo é apenas o pri-
ymeiro passo de um longo caminho,
; ue passari, depois, pela discussio
0 que 6, ]gor exemplo, juro real
ra a lei; aquele cobrado.depois
f descontada a inflagdo ou aquele
escontadas a
inflacdo, os impostos e os custos
+ administrativos?

Pensando na primeira hlpétese e

“com medo de que suas operagdes
. acabem na justica, o mercado tem

“'trabalhado a idéia de ‘“‘composi¢do

. de taxas e exigéncia de reciprocida-
+ des”’, formas que viabilizariam a
“ cobranca meramente formal de ju-
- ros de 12% ao ano. Sdo expedientes
: como a obrigacdo de depositar em
' conta corrente parte dos recursos
" obtidos no empréstimo, mas que
¢|permitem um crescimento da taxa
g de Juro real embutida ‘na operacﬁo
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de crédito. Na segundac hxpétese o

" -juro real pode até aumentar.

O que é uro real, porém, nao éa
unica divida; nem a mais comphca-
da. O limite dos juros foi éstabeleci-
do - para.as operacdes :dé crédito.
Quando o governo vende titulos ao
mercado, como a Obriga¢ao ‘do
Tesouro Nacional (OTN) ou Letras
Financeira do Tesouro (LFT), ou ele
esta  financiando o seu déflClt ou
enxugando excesso de lighidez. Na
‘primeira operagdo o juro € limitado
‘pela lei, mas na segunda, ndo.

O Banco Central (BC)" ndo pode
aceitar, em um leildo de OTN, juros
reais superiores aos wtabelecldos.
em lei, mas pode praticar legalmen-
te uma
overnight. Ocorre que,: as institui-
¢oes, que compraram as OTNs, sdo
obrigadas a carregar em: carteira
estes titulo. E, por isto,io juro do
over passa a ser para elas um custo.

Com o parecer de Saulo Ramos

htlca de juros elevados no -

criou-se no mercado a expectat1va~

de que o BC convocarial um novo
leilao de OTNs.
colocou em discussdo também a
politica monetéria e’ a politlca fiscal

ar seus tftulos no mercado) ‘
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'(a capacidade do governo’de negoci- | .
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