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no overnight é atualmente de 260 por 
cento. Para concorrer com a remu-
neração proporcionada pelos papéis 
do Governo, os bancos precisam ofe-
recer rendimentos semelhantes. As 
principais determinantes das taxas 
de juros internas são, de acordo com 
Adroaldo Moura da Silva o juro ex-
terno, a política cambial e a expec-
tativa da desvalorização futura real 
do cruzeiro. 

— E o último pacote do Governo 
não mexeu em nenhuma delas. Ao 
contrário, o pacote contribuiu para o 
aumento das taxas. Embora se te-
nha decidido pela eliminação dos 
controles sobre a expansão do cré 
dito e pela redução do IOF, o pacote 
contraiu ainda mais a liquidez, ao 
aumentar o depósito compulsório 

Economista afirma que risco 
cambial faz os juros subirem 

dos bancos e antecipar a cobrança 
do imposto de renda deles. Como há 
uma ânsia no mercado em busca de 
cruzeiros para pagar os débitos em 
dólares, antes do prazo, e como a 
oferta de cruzeiros nos bancos foi en-
colhida pelo pacote, as taxas só po-
dem subir.  

O Banco Central está, segundo o 
economista, fazendo exatamente o 
contrário do que deveria: ao invés 
de assumir o abacaxi, passa-o adian-
te. Adroaldo Moura da Silva propõe 
para que os juros internos possam 
cair -que o BC assuma o risco cam-
bial permitindo que todo o passivo 
expresso em moeda estrangeira seja 
corrigido pela variação da correção 
monetária. 

— As pessoas parecem não estar 
conscientizadas de que o Brasil que-
brou. E parece que o Governo não 
está consciente de que precisa admi-
nistrar esta massa falida com com-
petência. E essa administração 
competente começa por livrar em-
presas estatais e privadas da agonia 
de terem débitos expressivos em 
moeda estrangeira, sujeitos à corre-
ção pela variação cambial. Isto é: 
livrá-los dos pesadelos representado 
pelos cruzeiros equivalentes a US$ 
55 bilhões, que é o montante do débi-
to "externo" das estatais e empre-
sas privadas. 

• 	 • 
SÃO PAULO (O GLOBO) — O Di-

retor da Fundação Instituto de Pes-
quisas Econômicas da Universidade 
de São Paulo (Fipe-USP), Adroaldo 
Moura da Silva, afirmou que as ta-
xas de juros bancários não cairão 
enquanto o Governo não afastar de-
finitivamente o fantasma do risco 
cambial, "que povoa de pesadelos a 
noite dos que têm débitos em moeda 
estrangeira". 

— Para dissipar este espectro cha-
mado maxidesvalorização — acres-
centou — os gestores da dívida pres-
sionam o mercado, puxando para ci 
ma os juros: para defender-se (fazer 
hedge) contra a máxi, os empresá-
rios tomam recursos em cruzeiros 
nos bancos e liquidam antecipada-
mente os vencimentos em dólar, de-
positando os cruzeiros no Banco 
Central. Outra forma de proteção é a 
compra de ORTs cambiais no mes-
mo valor da dívida. Como o papel 
muito procurado, eleva consigo a re-
muneração oferecida pelos títulos de 
renda privados, como os Certifica-
dos de Depósitos Bancários (CDBs). 
Como os juros sofrem na captação, 
eles têm que subir também na apli-
cação, para manter d margem de 
ganho do banco. 
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