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BRASILIA — O tabelamento das
taxas de juros pela nova Constituicdo
poderd levar a hiperinflagio ou precipitar
um novo choque econémico. As duas
hipéteses, ambas extremas, constam de
cendrios elaborados por técnicos do go-
verno para avaliar as conseqiiéncias do
tabelamento sobre a economia.

O primeiro cenario prevé que o tabe-
lamento provocard a desconfianga dos
aplicadores na-femuneragdo dos ativos
financeiros, com a conseqiiente corrida
para ativos reais, como ouro, délar ou
imoveis. E claro que a-oferta desses
ativos ¢ limitada, o que em tese traria
parte desses aplicadores de volta ao cru-
zado. Mas a crise de confianga, conside-
rando-se as elevadas taxas de inflagdo de
hoje, teria efeitos incontrolaveis sobre a
determinacgdo de todos os pregos da eco-
nomia, e a hiperinflagao poeria ser inevi-
tavel.

O segundo cenério considera que o
nivel de 12% reais, ao ano, fixado pela
Constituicdo para a taxa de juros, €
bastante elevado para uma economia es-
tavel. O governo poderd se ver tentado a
detonar um choque que reduzisse drasti-
camente a inflagao, com o que a limitagdo
dos juros serd viabilizada.

Um terceiro cendrio admite que a
economia pode ajustar-se ao tabelamen-
to, mesmo com a alta inflagio de hoje.
As conseqiiéncias serdo significativas pa-
ra toda a economia, afetando as politicas
monetdria, fiscal e de cambio, e mudando
a estrutura de taxas de juros em varios
segmentos do mercado financeiro.
Divida — A conseqiiéncia imedia-
ta do tabelamento dos juros serd a dificul-
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divida interna, mesmo com a redugio dos
custos financeiros. O governo tem duas
maneiras de financiar seu déficit: emitin-
do titulos piblicos ou emitindo moeda.
Com a dificuldade para rolagem dos
titulos, porém, a prpria emissio de
moeda poderd ser afetada — o Banco
Central ndo terd seguranga para emitir
moeda sem a certeza de que poderd
enxugd-la por meio da colocagdo de ti-
tulos.

O resultado final podera ser até be-
néfico para o controle da inflacio, na
medida em que, contingenciado no finan-
ciamento do déficit pelos dois lados, o
governo s tiver a alternativa de contro-
lar. seus gastos para reduzir o déficit. O
papel da politica fiscal seré realgado pelo
tabelamento dos juros.

A politica moretiria do governo,
porém, seré extremamente limitada pelo
tabelamento dos juros. A colocagio de
titulos piblicos deixard de ser uma “va-
ridvel independente” na formulagdo do
orgamento — ou seja, se o déficit aumen-
tar 0 Banco Central resistira a colocacao
de titulos, mesmo com a autorizagio do

- Congresso. Resultado: o Parlamento terd

de se engajar na discussdo or¢amentdria,
tornando-se co-responsdvel pela politica
econbémica do governo.

O Banco Central perderd seu instru-
mento mais agil de politica monetéria —
o manejo das taxas de juros de curtissimo
prazo, no overnight. Os dois instrumen-
tos que restam — o redesconto de titulos
privados e compulsdrio sobre os dep6si-
tos bancérios — ndo respondem com a
mesma rapidez do over. Paradoxalmente,
a divida publica interna podera voltar a se
concentrar no curtissimo prazo, com o
retorno das LFT. Por estar atrelada ao
overnight, a LFT apresenta menos risco

vista juridico, pois ficara mais dificil fixar
os desdgios (descontos) dos demais titu-
los a médio prazo. Os deségios sao com-
ponentes da taxa de juros, que estard
limitada pela Constituigio.

Tributag&o — Haverd uma ten-
déncia a redugdo ou eliminagdo das ali-
quotas de tributagéo dos titulos financei-
ros. A tributagio ¢ outro componente da
taxa de juros e sua redugdo poder4 abrir
maior margem para os spreads (o lucro
do sistema financeiro, sobre a'taxa de
juros basica), em segmentos de crédito
onde 05 custos s30 mais elevados.

A reducio da tributagio também
poderd ser conseqiiéncia da menor de-
manda por crédito e da prépria limitagdo
da sua oferta pelos bancos. Nos dois
casos — tanto para aumentar os spreads
quanto pela redugdo da base de calculo
— a queda da tributagdo prejudicara as
contas do governo, aumentando o déficit
piblico. .

O déficit pode ser pressionado ainda
de outra forma: pela concentragio da
demanda por crédito nas linhas oficiais,
onde o objetivo do lucro ¢ menos priori-
tdrio. A retracio da oferta privada de
crédito provocard o que se chama no
jargdo técnico de desintermediagdo, com
as empresas se financiando entre si ¢ as
pessoas fisicas recorrendo a agiotas. O
resultado serd evasdo fiscal e mais déficit
para o governo.

Cambio — O tabelamento dos
juros também terd efeitos sobre o setor
externo da economia, a partir de uma
relagdo bdsica: a corregdo cambial con-
frontada com a corregdo monetdria. De-
pois do tabelamento dos juros a corregio
monetdria nao mais podera ficar abaixo
da cambial, pois a partir de um determi-
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nado nivel de juros externos, a interngh-
zagio de empréstimos em doblar (fua
transformagdo em cruzados) terd taxas
superiores ao limite constitucional. Mes-
mo com a paridade entre a corregdo
monetaria € a cambial, alguns emprésti-
mos do Banco Mundial j4 incluem jilfos
de 13% ao ano. A transformacdo &m
cruzados desses empréstimos serd ilegal,
com o tabelamento. §

A relagdo cruzado/délar, depois do
tabelamento, também afetard o feca-
mento do cdmbio nas importagoes e §x-
portagdes. Com a imposstbilidade de }:n
mentar os juros em cruzados acima de
certo nivel, serd preferivel acelerard o
fechamento do cambio para importagé‘ €
retardar o cimbio da exportagao, poif a
valorizagdo do ddlar serd superior 2 Ho
cruzado. H

Poupanca — A composi¢io Qas '
taxas de juros internas sera de tal mogo
afetada pelo tabelamento que mesmojos
juros pagos pela caderneta de poupaica
poderdo ficar demasiadamente altos, #m
relagdo aos dos demais ativos. Por ex
plo, os juros de um CDB, depoisde
taxados pelo Imposto de Renda, ¢ dgs-
contado o spread (margem de lucro dps
bancos), poderéo ficar abaixo dos 6% %o
ano da poupanga. Na impossibilidade He
aumentar os juros do CDB, a solugio
podera ser baixar os da caderneta %e
poupanga. N

Paradoxalmente, em vez de beneii-
ciar aqueles que mais precisam de em-
préstimos — os descapitalizados —¢o
tabelamento poderd favorecer aquelkes
que mgnos precisam, aumentando a cgp-
centragio de renda. Com a redugio das
taxas, os bancos reduzirao seus spread.
portanto, tenderdo a emprestar pdra
aqueles que oferecem menos riscos: Ps
que ji tém recursos €. por isso, n§o
deixardo de quitar o empréstimo.



