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“A politica adotada pele Governe desde o
inicio de setembrc para alongar o perfii da
divida interna, ja superior a Cr§ 500 bilhdes,
esté causando grande prejuizo ac pais. A redu-
¢ap da rentabilidade das. Letras do Tesouro
Nacional para levar os nvestidores pars as
Obrigacoes Reajustaveis do Tesouro Nacional,
de’ maior prazo, acabou provocando viclento
aumento da especulacde cambial com depdsi-

- tos voluntdrios e moeda estrangeirs na Reso-
1u¢ao 432 do Baneo Central.
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De'meados de agosto até o final de outubre,
segundo dados do Banco Central, os depositos
voluntarios, realizados principalmeute pelas
muyltinacionais, na 432 — aos quais o BC garan-
te .05 -juros externos € & correcao cambial —
saltaram de 3 bilhdes para 4,5 bilhoes de déla-
res, Isto porque, enguanto a corregiac cambial
de 1° de agosto a 30 de outubro foi de 23.35%
(3,83% a0 més), a correcdc monetdria das
ORTNSs fol apenas 11,92%.

Distorgoes

Como no periodo as taxas de juros nos
mercados internacionais permaneceram acima
de 13%, as quais se deve somar a sobretaxa
(taxa de risco cobrada sobre os empréstimos
internacionais) minima de 1%, pode-se estimar
em 28% a rentabilidade de qualquer deposito
feito'dhtes de 2 de agosto (quando foi alterada.
pela-primeira vez a faxa de cambio no més) até
a Witima sexta-feira. O que representa basica-
mente.7% ao més ou 84% a0 ano.

T essa alta rentabilidade das aplicacoes em
correcao cambisl agravada pela baixa rentabi-
lidage, atualmente oferecida pelas aplicagoes
em {italos com corregdo monetaria das ORTNs

Brasil tem

ou em LTNs — cuiz renfabilidade basics varia
hoie entre 24% ¢ 1% a0 ano, conforme oS
aifimos papéis emitidos pelo Banco Central —
que explica intimeras distorgdes no mercado
financeire B o uso constante de cartoes amare-
los e vermelhos pele Banco Central pars coibir
as instituicdes Bnancelras na captacdo de re-
cursos acima das taxas estabelecidas pelo BC.

A correcac cambial nos Gltimos 12 meses
atingiu 599%. A projeclc anual dos ultimos
quatre meses aponta una correcac de 70%. A
correcdo monetéria dos ultimos 12 meses encer-
rados em outubro fol de 44,5%, indo a 47,18%
nos 12 meses encerrados em dezembro. A corre-
cao de agosto a outubre soma 11,92%, ou
47,687% wpuma projecdo para 08 proximos 12
meses, Computando-se g variacace de agosto a
dezembro, tem-se uma correcao de 50,91% para
0§ pro¥imos 12 meses

) mecanismo

Dentro destas perspectivas e com as taxas
de juros externas (incluindo a comissdo de’
risco) acirna de 14%, as empresas que tém
empréstimos externos e podem alegar ao Ban-
co. Cenfral que parte dessas operacdes estao
ociosas, levantarn recursos equivalentes no
mercado interno, onde admitem pagar até 656%
go 9&10, e 0s depositam na 432 & taxa de cambio

o dia.

Ac fim de mais de 30 dias — prazo minimo
parg saque dos recursos depositados na 432 .—

- ag empresas decidem ou nao saca-los, obtendo

aitos Jucros com a diferenca entre os custos das
operaches em moeda estrangeira e dos emprés-
timos levantados em cruzeiros. £ por isso que
os saldos depositados voluntariamente na 432

rejuizo com espec

aumentaram em 1,5 bithdo de ddlares (guase
Cr$ 50 bilhoes) entre meados de agosto e outui-
bro, prevendo-se um saldo de, pelo menos, 5
bilhoées de dolares (Cr$ 160 bilhdes) até o final
do més passado.

Para guem tem empréstimos externocs € facil
alegar para ¢ Banco Central que parte dos
recursos esta ociosa: € dificil o BC comprovar.
A empresa vai a0 mereado financeiro e tenia
levantar junto aos bancos a guantia equivalen-
te & parcela ociosa. Como sao as multinacionais
e empresas estatais as maiores tomadoras de
empréstimos externos, ¢ artificio é usado basi-
camente pelas empresas estrangeiras (embora
outras de controle privade nacional também o
fagam), uma vez gue mesmo o endividamento

- interno das empresas estatais e de economia

mista esta sob o controle direfor do Banco
Central e da Secretaria Especial de Controle
das Empresas Estatais.

Assiro, as taxas dos CDBs — certificados de
deposito bancdrio — cresceram significativa-
mente desde meados de agosto, guando se
aceleraram as minidesvalorizagoes. Com 2 cap-
tacdo de recursos em CDBs, 08 bancos de
investimento financiam capital de giro &s em-
presas. Nos bancos comerciais, com ¢ congela-
mento da emissdo de CDBs, o jeito € emitir

RDBs — recibos de deposito bancdrio — papéis -

néo negoeciaveis.

Quando o Banco Central decidiu tabelar as
taxas dos CDBs e dos RDBs em setembro, com
o presidente Ernane Galvéas achando razoavel
8 taxa prefixada de 54% ao ano, 05 bancos
passaram a emitir CDBs e RDBs com juros €
correcdc monetaria das ORTNs para atrair os
investidores. A estes, chegaram a oferecer juros
de-até 12% ao ano, obtendo lueros nos emprés-
timos com taxas de abertura de crédito que 0s

10) cafram a 35% do total.
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tomadores de empréstimos nao se importavam,
porque o custo fing! seria ainda hem menor gue
o lucro da 432, Felte a dentineis, o BC impbs
cartdo amarelo acs bancos em geral, fixando
em 9% os juros para a captacao e em 12% os da
aplicacdo.

Setapre criativos, o5 bancos comerciais acio-
narant os depdsitos de aviso prévio, de 60/90
dias, para atender os tomadores de emprésti-
mos, escapando do recolhimento compulsorio
sobre os depodsitos & vista.

O Conselho Monetario Naciona) acabou -
pondo compuisorio sobre os DPAs na ditima
quarta-feira. Mas, enquanto ¢ rendimento dos
depositos da 432 estiverem acima dos custos
dos emprestimos ne mercado interne ou das
alternativas de aplicacao, seré dificll evitar
novas distorcdes e maiores depositos na 432.

A reducdc de 1% ao ano para pouco mais de
24% ao ano na rentabilidade das LTNs, nos
ultimos quatro meses, conseguiu, apenas apa-
rentemente, alterar o perfil da divida interns.
Em agosto, 32% das ORTNs em circulacso
estavam no setor privado, com prazo concen-
trade em um ano de resgate, juntamente com
T0% das LTNs também em poder do setor
privacio.

Com a baixa remuneragéo das LTNs, houve
um grande desinferesse por esses papéis. Do
que se aproveitou o Banco Central para trocar
LTNs por ORTNs de cinco anos junto ao setor

-privado. Em novembro, 46% das ORTNs emiti-

das 5,22% da divida) estavam com o setor
privado. Mas as L'TNs com o setor privado
(apesar das instituicoes que tinham muitos
papéis em estogue antes da queda das taxas —
como os bancos cormerciais, em especial o Bra-
desco e 0 Banesp — terem ganho muito dinhei-




