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A p6s-1ixacao da coITecao mo-
neténa nas operacoes financeiras,
anunciada pelos banqueiros na
madrugada de ontem e referenda-
da, pouco depois, pelo Conselho

1 Monetario Nacional (CMN), reper-
cutiu muito bem entre o empresa-

riado nacional. Ontem, em diversos
pronunciamentos, empresarios de

mistas quanto aosresultados dessa
das taxas de juros, mas também

quanto a polmca de combate a
mflagao

cional dos Bancos de Investimento

|Anbid), Ary Waddington, para

.quem essa decisdo fara com que
“ps bancos de investimentos atra-

‘~vessem momentos dificies”. Wad-

dington foi ainda mais longe, ao
afirmar que a medida contraria
toda a comunidade empresarial,
pdls a sistematica de fixar a corre-
cdo monetaria posteriormente pro-
vocard maior rigidez operacional
nos bancos de investimentos, cuja
conseqiiéncia serdo as" dlflculda-
des para a formacéo de recursos de
caixa. Ele -disse ainda que esse
sistema tornara o custo das opera-
¢bes mais caras na area dos bancos
de investimento, pratica que acar-
retara prejuizos para as empresas
tomadoras de recursos.’

- Restrigoes
"0 presidente do Banco do Bra-

restrlgoes a pos-hxacao dos juros.
Segundo ele, a medida elevara o
custo dos financiamentos rurais
néo amparados pela taxa subsidia-
|da de 35% ao'ano, no Norte/Nordes-

cgso do Banco do Brasil, as aplica-
¢coes rurais “a taxa de mercado”
terdo os juros elevados Ae 73,8% ao
ano para cerca de 120%, dentro da

jecdo de corregéo monetaria de
90 » nos proximos 12 meses e apos
a incidéncia do Imposto sobre Ope-
ragbes Financeiras (IOF).

Apesar dos prejuizos aos agri-
cultores, admitidos por Collin, o
presidente da Federac¢ao das In-
dustrias do Estado de Sédo Paulo
(FIESP) e também membro do
CMN, Luis Eulalio de Bueno Vidi-
gal Fxlho afirmou que a obrlgato-
riedade do uso da correcdo pos-fi-
xada em todos os empréstlmos ban-
carios constitui a inica medida de
“efeito imediatépara ‘a reducéo
dos juros e admitiu néo ter qual-
quer outra proposta concreta a
apresentar.

A partir da regulamentagao
aprovada ontem pelo CMN para a
adocédo generahzada da correcéo
pos-fixada, ja batizada de “lei Luis

presidente da FIESP, Vidigal disse
esperar a quebra da resisténcia de
banqueiros, aplicadores e tomado-
res:

Venda e Administracdo de Imé-
veis), Romeu Chap-Chap, disse on-
tem que o sistema de pés-fixacéo

{para operacdes financeiras pode

auxiliar o combate a inflacdo. Se-

projeta para o futuro a inflacao

.passada, “acabando por incentiva-

'todas as areas mostraram-se oti-

medida, ndo s6 em relacdo a queda |

.- A tnica voz dxscordante foi a;:
“ldo- presxdente da Associacdo Na-

s1l Oswaldo Collin, também fez:

te;e de 45% ao no Centro/Sul. No

Eulalio” para o agrado do proprio

A aceltagao dai correcao mone-

e

cato'das Empresas de Compra;

gundo Chap-Chap, o atual sistema |

José Min |
la ainda mais, principalmente
quando ela é crescente”.

Ja o empresdrio e vice-
presidente da Fiesp (Federagao
das Indistrias do Estado de Sao
Paulo), Nildo Masini, estranha que
s6 agora os bancos comecem a ver

com ‘bons olhos e a adotar esse

sistema e ndo no ano passado,

O Conselho Monetario Nacio-
nal (CMN) ampliou ontem as restri-
.¢O0es as emissdes de debéntures:
pelas multinacionais e sociedades
de arrendamento mercantil, limi-
tou as aplicacdes dos bancos €o-
merciais e de investimento nestes
papéis e estendeu as emissoes pri-
vadas de debéntures a exigéncia

de comunicacdo a Comissao de Va- |

lores Mobiliarios (CVM).
'~ As emissbdes de debéntures pe-
las empresas sob controle de capi-

‘tal estrangeiro ficarao condiciona-

das ao ingresso de recursos exter-

. nos equivalente a trés vezes ovalor

da colocacdo. A contrapartida dos
recursos externos podera ocorrer

na forma de aumento de capital ou .

de em’préstimo Até ontem, o CMN.
exigia a relagao de apenas duas
vezes, na forma de capital derisco.

acrescentou ele —

mCA ECONCM!CA

“guando o CMN havia dado sinal
verde para esse tipo de operacéo, e
.a tendéncia da inflacio era decli-
nante”.

Para Masini,
uma forma, “mas néo a linica”, pa-
ra reduzir um pouca q custa do

“Eu ndo acredito” —
“que isso resul-

dinheiro.

a pés-fixacio é

almon e Sa

te numa baixa substancial do custo
financeiro para as empresas, o que

seria extremamente

_ necessa-
rio”.

Nildo repetxu que no ano pas-

- sado isso ja havia sido autorizado

pelo CMN, “e havia uma tendéncia

0 governo
vincula debéntures

a mais

empréstimos externos

Para as sociedades de arrenda-
mento mercantil nacionais, a exi-~
géncia sera de uma vez e meia o
valor da emissdo, enquanto as ins-
tituicoes comntroladas por capital
estrangeiro deverao obedecer a re-
lacdo de dois por um. As socieda-
des nacionais estavam livres da
contrapartida de 1ngresso de re-

cursos externos, porém aquelas:

sob controle dé capxtal estrangeiro
eram obrigadas a trazer do Exte-

- rior Trecursos correspondentes a

trés vezes o valor da emisséo e,
agora, foram até beneficiadas, de

acordo com informagdes do minis-

tro da Fazenda, Ernane Galvéas.
- As aplicagdes dos bancos co-
merciais e de investimento em de-
béntures ficardo incluidas nos te-
tos de 50 a 70% para a expanséo dos
empréstimos bancarios, até o final

do ano. O CMN estabeleceu ainda

-que as aplicagdes em debéntures

néo poderdo ultrapassar 5% do to-
tal dos empréstimos normais dos

bancos comerciais e 15% dos ban-

cos de investimento.
‘Nas emiss6es particulares, as

empresas devem comunicar a CVM.

as condigbes e a forma de coloca-
¢ao, previamente. Apos receber a
comunicag¢do, a CVM emitira, no
prazo de 30 dias, parecer sobre a
dispensa ou nao das formalidades
de registro, semelhante ao exigido
nas emissdes publicas. O CMN res-

saltou que os bancos continuam

obrigados a adquirir apenas de-
béntures de emissdao pubhca re-
gistrada na CVM.

As insituicoes financeiras so-
mente poderao subscrever, adqui-
rir ou intermediar debéntures su-

de baixa na inflacdo. Agora,coma
tendéncia ascendente, o que pode
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Satlsfeltos, representantes de dlversos setores aprovaram a pos ﬁxagao da corre(;ao e esperam agora a queda das taxas de juros.

‘ocorrer é que o tomador pode vir a

ter um custo financeiro mais eleva-
do caso haja uma alta na inflacao”.
E Nildo justificou sua perspectxva
com relagdo a inflacéo, frisando

'que: os 6,1% de julho ‘“significa-

riam, se anuahzados 103,5%no fim
do perlodo” Por isso, naoradianta

‘aderir a uma “falsa euforia, talvez

em acdes, quando no exercicio do
direito de preferéncia ou referen-
tes a emissées de pequena ou mé-
dia empresa, ou ainda empresa co-
mercial exportadora nacional.

‘0O presidente do Banco Central,
Carlos Geraldo Langoni, resgaltou
que o CMN procurou.- evitar a des-
caracterizacdo das debéntures,

_“como mero instrumento de credx-

to”, preservando a func¢io destes
papéis no estimulo a abertura do
capital das empresas. Observou
que, sobretudo para as empresas
privadas nacionais, as debéntures:
permanecem como “opcéo legiti-
ma’”, de capitalizacédo, “pelas suas
caracteristicas intrinsecas de titu-
los com correcdo monetaria, flexi-
bilidade de prazo, garantias e cria-

" tividade na colocagéao”,

'Um desestimulo a emlssao desses papéis

Fébio Pahim Jr.

O Conselho Monetdrio Nacional
acha que-0s bancos, quando com-
pram debéntures, estdo fazendo o
mesmo. que conceder emprestzmos
Com base nésse entendzmento ‘deci"

‘ principalmente os de investimento,
‘sdo os principais aplicadores em
debéntures, e com a decis@o de on-

tem deverdo reduzir suas aplicagbes
nesses papéis. Mesmo porque tais .

aplicacoes ndo poderdo superar 5%

diu que as compras de emissées de :
“debéntures pelos” bancos passam 0
|, ser in luidas nos limites de »expan-
“sdo de empréstimos internos, ou seja,
_de 50 a 70% este ano. Os bancos,

1 mento

do total dos empréstvmos normais

‘-dos 'bancos comerciais e 15% dos:

empréstimos dos bancos de mvestz-

¢ Alem disso, mcluszve nas emzs- |
entures, as-

“soes" particulares de deb
,gmpresas deverdo comunicar a Co-
“misséo”de Valores "Mobilidrios ‘as

. condigdes e a forma de colocag¢do
“dos titulos. A CVM poderd obrigar

. ao registro da emissdo, e os bancos

nao podem comprar sendo debéntu-
res resultantes de emissdes publicas,
obrigatoriamente registradas na
CVM.:

No caso das emissoes realizadas
por empresas de capital estrangeiro,
ha obrigatoriedade de captar recur-

808 externos (empréstimos ou capital.

““de risco) no valor de trés vézes o da
emzssao Até agora a obnga 40 era

8¢ duas vezes, e somente em capztal' e
mulaﬂruom .einissfes;nique ) pinhant;
sendo ‘a' priveipal vélvula para as )

de risco, mas a. CVM estm:a suspei-
tando que a regra ndo vinha sendo
cumprzda :

As empresas de leasing, que

emitiram grandes volumes de de-

béntures, passam a ficar obrigadas
a trazer recursos externos na propor-
¢do de 1,5 vez a emissdo de debéntu-

emissdo, e s0 na forma.de capital de.

res; se nacionais. Quando estrangei-
ras, devem trazer o dobro de recursos
externos em relagdo ao valor da

grandes empresas obterem recursos
a taxas znferzores as de mercado.
Uma emissdo de debéntures custa

_entre 12 e 18% menos do que uma

opera¢do de empréstimo, porque néo
hd incidéncia de IOF de 6,9%: ao
ano, pago antecipadamente.

. as medidas para conter a inflacao

s imp'ortante

, possivel a taxacao dos lucros ex-

- traordinarios dos bancos foi inter-

‘Confederacéo das Associac¢des Co-

_sempre, como resposta, que ndo

‘mente repetiram os argumentos

bordinadas, sempre conversiveis

- falou do carater antiinflaciondrio

150% para os proximos 12 meses, “‘e

Jfruto dos ministros da area econo-
mlca

Por sua vez, o representante
das pequenas e ‘médias empresas
no Conselho Superior de Economia
da Fiesp, Eurico Korff, ressaltou
que a médio prazo a pos-flxagao
pode trazer um desafogo para o
tomador de dinheiro, “desde que

sejam eficientes. De qualquer ma-
neira, acho que isso cria uma ex-
pectativa positiva de queda na in-
flacdo”, um fator psicolégico muito

O reconhecimento, feito pelo
mm1stro do Planejamento, Delfim
Neto, de que existe “espago para
que a taxa de juros caia” ede que é

pretado, ontem, como “o fato mais
auspicioso’ da economia, nos alti-
mos tempos, pelo pres1dente da

merciais do Brasil, Ruy Barreto.
Disse ele que, apesar das reitera-
das manifestacoes dos empresa-
rios sobre a.necessidade de se bai-|
xar 0s juros, vinham recebendo,

havia condi¢bes para consumaé-la.

‘Medida acertada

Os bangueiros também comen-
taram a medida ontem e pratica-

dos empresarios. Para os dois re-
presentantes do setor bancario no
CMN, José Carlos Morais Abreu (do
Itat) e Angelo Calmon de Sa (do
Econdmico), por exemplo, a pos-fi-
xacéo dos juros ira reduzir‘“‘drasti-
camente” a rentabilidade dos ban-
cos, mas 1mphcaré também queda
das taxas de juros. Morais Abreu

da medida, expllcando que, sem a
pés-fixacao, os bancos iriam traba-
lhar com uma taxa da ordem de

isto significaria empurrar o pro-
cesso inflacionario para uma faixa
mais ou menos préoxima a ebsa
taxa”.

O presidente da Associacéo de
Bancos do Rio Grande do Sul, Ro-
berto de Moraes Maisonnave, por

sua vez, definiu a pés-fixacdo como
“medida acertada” e afirmou que
os juros deverdo situar-se, agora,
num patamar de cerca de 12% so-
bre a correqao monetéria, contral
os 30% de juros positivos que vi-
nham sendo cobrados.

' 0 ex-embaixador Roberto

“Campos também aprovou a medi-

da, considerando-a “como uma so-
lucédo nacional, pois quando se in-
ventou o esquema de corre¢ao mo-
netaria sempre se admitiu que a
prefixacdo seria uma concessdo
temporaria, visto que, arigor, ela é
uma contradicdo. Se a correcio
monetéria visa a reglstrar a infla-
cdo passada, ela nao deve prever a

LO José Mindlin ma-
guméntando,

némica e provavelmente haveria
uma tendéncia a uma reducio da

correcio monetiria em um nivel}-
_pouco abaixo da mﬂagao pois, do

contrério, acho que ¢é dificil nés

_sairmos de um processo que cons-

tantemente vai sendo realimen-

‘tado”.

““inflagao, futura. Portanto, a posfiz| ..
'xacdo: estametardada -no.tempoZ...
.0

o

vor vel 3 decisao, ar-| e
.que_ela ‘realmente/
*torresponde a uma ‘realidade eco-|



