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Os préprios dados que serviram de
base para a aprovacfio final da obriga-
toriedade da adoc#ic da corre¢éio mone-
taria pés-fixada em todos os emprésti-
mos bancdrios, com exceg¢do do descon-
to de duplicatas e saques através de
cheques especiais, descartam a baixa
imediata dos juros. Ao contrério, casoa
média da corregio mensal nos préxi-

{4 mos 12 meses fique em 8,6%, o custo do
| dinheiro subirs, além de banqueiros
'| apontarem a press#io altista com o des-

vio de Cr$ 140 bilhdes dos bancos co-

1 merciais e Cr$ 60 bilhdes dos bancos de

investimento aplicados na industria e

'| no coméreio para a agricultura, o que

pressionars fortemente a liquidez do
mercado. As tabelas abaixo, com 0s
custos dos recursos das diversas fontes
e 0 comparativo entre as taxas projeta-
das para os créditos interno e externo,

| estiveram na mesa do jantar de terga-

feira, na Casa do Bradesco, em Brasflia,
entre os dirigentes dos maiores bancos
privados naclonais e os ministros do
Planejamento, Delfim Netto, e da Fa-
zenda, Ernane Galvéas. -

Fonte da 4rea financeira explicou

que, para os préximos 12 meses, n#o se
‘| pode esperar correcfio mensal média
{ inferior a 5,7% — & comecar pela fixa-

¢fo de 7% em setembro — o que signifi-

caria correcio anualizada de 95%. Mas

| nfio descarta a possibilidade de a corre-

¢fio média ficar em 6,6%, o que signifi-
caria, em termos anuais, 115%. Em
qualquer dessas hiptteses, os célculos
das tabelas n#o indicam a expectativa
de reducdio do custo do dinheiro.

A captacfio também obrigatéria
com correcio pos-fixada deve, segundo
alguns banqueiros, elevar o custo dos
recursos aos bancos, inclusive com a
pressfio exercida pela taxa prefixada
das Letras do Tesouro Nacional (LTN),
que fixa o patamar para a remuneragio
dos demais papéis do mercado.

Por ndo incorporarem Imposto de
Renda as LTN remuneram o aplicador

| com a taxa de 113% a0 ano, enquanto

os bancos captavam depdsitos a prazo
a taxas brutas entre 112 e 130% ao ano
— aplicacdes superiores a Cr$ 5 milhdes

‘| recebem remuneragao “por atacado” —

mas a renda liquida do investidor néo
passava de 95% a 109% ao ano. Somen-
te as financeiras ofereciam taxas supe-
riores as da LTN — 130 a 140% a0 ano
brutos e 109 a 119% liquidos.

DUVIDAS
Com base nesses dados, h4 muitas
duvidas sobre o comportamento futuro
das taxas de captagdo. Como disse 0

représentanté de um dos conglome-
raods presentes ao jantar, todo mundo

'| espera a reagdo do mercado e ninguém

e e 3 -

- & ®ver

ndo

reduz

de imediato

quer ser “boi de pirariha”. A taxa liqui-
da prefixada de 113% ao ano das LTN
pode provocar forte desvio de recursos
para o Tesouro.

A remuneracio liquida dos Certifi-
cados e Recibos de Deposito Bancarios
(CDB e RDB) s0 serd competitiva com
as LTN se a corre¢@o monetdria dos
préximos 12 meses atingir 100% ou se
os bancos oferecerem juros superiores a

9% ao ano aos investidores, acima do
teto de captacdo pretendido pelas auto-
ridades monetérias. )

Com juros de 9% ao ano, 0s bancos
remunerardao os investidores com a
mesma remuneracao liquida da cader-
neta de poupanca — ativo de maior
liquidez e seguranca, além dos incenti-
vos fiscais no Imposto de Renda — e

abaixo das Obrigacdes Reajustaveis do.

Tesouro Nacional (ORTN), com prazo
de cineo anos e protegidas pela clausu-
la de correcdo cambial. .

A corre¢do*de 95% ao ano, nos
préximos 12 meses, significara remune-
racéo de 107% ao ano para 0s aplicado-
res em CDB e caderneta de poupanca.
De acordo com a tabela, para esses
papéis, corre¢io de 100% remunerara
os investidores em 113%; de 105%, em
118%; de 110%, em 123% 2o ano e, de

115% em 1289 ao ano de remuneracgao.
Como o aplicador sempre procura
negociar com os bancos baseados em

correcdo subestimada, enquanto o to- | |
mador faz exatamente o contrario, a

pos-fixagdo pode ter efeito inverso ao
esperado pelas autoridades econOmi-
cas. Para competir com as cadernetas,
as LTN e as ORTN, muitos bancos

deverao elevar os juros reais na capta- |}

¢do para 12 a 15% ao ano ou mais.
Na ponta da aplica¢éo, os calculos

discutidos entre banqueiros e ministros

partiram da taxa de captagéo basica de

9% ag ano de juros € mais corre¢io

monetéria plena, sem altera¢éo na mar-
gem de rentabilidade dos bancos de 9%
sobre o valor da operacédo. Contra os
encargos anteriores prefixados de 150 a
170% a0 ano, o custo do empréstimo
com correcio postecipada ficara na
mesma faixa, caso a corre¢ao dos proxi-
mos meses corresponda 4 estimativa de
95 a 110% — 147% ao ano, na melhor
das hipéteses, ou até 168%, conforme
mostra o quadro das taxas projetadas
de aplicacdo. Se a correcéo chegar 2
projecido maxima de 115%, o custo dos
empréstimos subira para 174% ao ano,
incluindo o.Imposto sobre Operagoes
Financeiras (IOF).

TAXAS DE CAPTACAO

CM. + Juros IR (Fonte) Total
FGTS C.M.+ 3,06 0 C.M.+ 3,0
ORTN (2 anos) C.M.+ 53 -0 C.M.+ 5,3
ORTN (5 anos) C.M.+ 7,2 -0 C.M.+ 7,2
Cad. Poupanga C.M.+, 6 6,0 -0 C.M.+ 6,0
CDB-Pos C M.+ 9,0 -2,7 C.M.+ 6,3
C.M. ¢ 85 (5,D 100 (5,9) 105 (6,2) ) 110 (6,4) 115 (6,6)
FGTS 101 106 11 I 16 121
ORTN (2 anos) 106 111 116 121 126
ORTN (5 anos) 109 115 120 125 130
Cad. Poupanca 107 112 117 123 128
CDB - pos 107 113 118 123 128
Bruto LR. Liquido
LTN 113 -0 113
CDB - pré
- Varejo 112/114 -10 95197
- Atacado 125/130 -10 105/109
LC. - pré 130/140 .-10 109/119
. Taxas de Aplicacao
1 — Pés - tixada
C.M. Juros + IOF Subtotal +Spread Total
95 +9 +6,9 128 +9 147
100 +9 + 6,9 134 9 153
105 + 9 + 6,9 140 + 9 160
17,1
2 - Resolugio 63 ,
C.C. <+Libor +Spread +LR. Subtotal +Spread Total
95 +13,7 +2,55 +3,25 134 -+4 144
100 + 13,7 + 2,55 + 3,25 140 + 4 150
105 <+ 13,7 +2g,55 -+ 3,25 146 /4 157
20,3
Libor 15% -95 147
100 «153
. 105 = 159
3- Prefixado com IOF: 150 a 170
Financeira com IOF: 170 a 180
210 a 230

Lojas com IOF:
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