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Como reduzir a taxa

de juros
trés propostas

Eduardo Fernandez Silva
Consultor Legislativo da Camara dos Deputados’

“O quadro atual de gastos pitblicos
comprimidos, alta carga tributdaria e
Juros elevados, impede a solucdo dos
principais problemas econémicos do
Brasil, quais sejam as caréncias de
renda, sande, educacdo e infra-estrutura.
Este artigo mostra trés instrumentos para
reduzir os juros, sem comprometer o
combate a inflacdo.”

T edfernandez@terra.com.br
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A politica econdmica brasileira, neste inicio de século XXI, tem
se revelado miope, pois limita-se & taxa de juros elevada ¢ ao grande
superavit primario. Este artigo ¢ uma sintese de um trabalho maior ¢
foca a questdo dos Juros, procurando mostrar maneiras para reduzi-los,
sem comprometer o combate a inflagdo. Nesta introducdo, os trés
instrumentos propostos sdo apresentados, de forma superficial. Nas
secOes seguintes, cada um deles ¢ detalhado, sempre buscando condensar
as informagdes em espago limitado. Espera-se que as propostas venham
a ser debatidas, ajudando-nos a encontrar meios para colocar 08 juros
internos em patamar mais proéximo do nivel praticado nas principais
economias do planeta. Assim, empresarios e consumidores brasileiros
terdo condi¢des de concorrer em terreno ndo tio desfavoravel. Maiores
detalhes sobre as propostas poderdo ser fornecidos, sob demanda.

A manutencgdo do quadro atual

de gastos publicos comprimidos, alta
Os recursos carga tributaria e juros elevados, adia,
depositados em talvez por décadas, a solu¢do dos
Caderneta de principais problemas econdmicos do
Poupanga deveriam Brasil, quais sejam as caréncias de
ser urilizados para renda, saude, educagfio ¢ infra-
adquirir titulos estrutura, basicamente, Dai o
ptiblicos, elevando de entendimento de que medidas
forma correspondente adicionais sfo necessarias, como por
a remuneragdo paga exemplo as trés aqui sintetizadas.
aos milhoes de Primeiro, o8 recursos
depositantes e atraindo depositados em Caderneta de
mais depositos. Poupanga deveriam ser utilizados, em

grande parte, para adquirir titulos
publicos, elevando de forma
correspondente a remuneragdo paga aos milhdes de depositantes. Esta
maior remunera¢do atrairia para a poupanga volume maior de recursos.
Somada & parcela dos depositos ja existentes, esta massa adicional de
recursos financeiros, ao comprar titulos, provocaria a queda da taxa
hoje paga pelo Tesouro Nacional. } juro pago pela Caderneta passaria
a ser flutuante, mais alto ou baixo conforme a situa¢do macroecondmica.
Abandona-se, pois, a absurda idéia de se ter um mstrumento de captagéio
de poupanga popular com taxa de juros praticamente fixa, insensivel as
condi¢des da economia.
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Com cstas alteracdes, os novos financiamentos feitos com recursos
da poupanca terdo taxas flutuantes, mas os contratos vigentes devem
ser respeitados. Absorvidos pelo Tesouro, os prejuizos dai decorrentes
seriam muito menores que a economia proporcionada pela redugido dos
juros sobre a divida publica. Havera, ainda, maior motivacio para a
poupanca popular.

O segundo instrumento ¢ a expressiva ampliagdo do crédito aos
setores produtivos, simultancamente a restri¢do do crédito ao consumo.
Duas peculiaridades brasileiras justificam a proposta. Pelo lado da
demanda, diversos estudos mostram que muitos consumidores se
orientam principalmente pelo valor da prestacfo, ¢ ndo pela taxa de
Juros, cujos aumentos sdo ‘contornados’ pelo maior numero de
prestacdes. Pelo lado da oferta, em diversos setores da economia um
pequeno numero de empresas tem grande poder de mercado. Nesta
situagdo, o crédito ao consumidor facilita o aumentos dos juros e dos
precos, facilitando a retomada da inflagdo. Ao invés de responder a esta
ameaca com novo aumento das taxas de juros, o Banco Central poderia
ampliar o crédito aos produtores, acirrando a concorréncia entre estes
na disputa por consumidores, o que dificultara os aumentos de precos.
Ao restringir o credito ao consumo, o BC dificulta as vendas e, portanto,
os reajustes. Sem duvida, tal restricdo deve ser dosada € ndo pode ‘matar’
a mdustria, nem o COmMErclo.

O terceiro instrumento & um imposto que, preservando a liberdade
de entrada ¢ salda “normais™ de capitais do Pais, dificulte estes
movimentos quando “excessivos”, Dai o nome: Imposto sobre as
Transferéncias Excessivas de Capital - ITEC. O “normal’ e o “excessivo”
serdo definidos em relagdo as médias
moveis de entrada e salda observadas
nos meses anteriores, acrescidas de
um adicional para “acomodar” o
desejavel crescimento da economia
e das transacdes, O imposto incidira
sobre todas as operagdes de compra

Com restrigdio do crédito
ao COnsSumo e expressiva
ampliagdo do
financiamento aos
sefores produtivos, o

¢ de venda de divisas, constituindo- Bqnco Central poderia
se em crédito para pagamento de acirrar a concorréncia
alguns impostos federais. Assim, o entre estes na disputa
ITEC sera um imposto com fing de por consumidores, o que
estabilizacdo dos fluxos de capital e dificultard os aumentos
reducdo do custo da politica de pregos.

econdmica, € ndo com objetivos de
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arrecadagfio. A aliguota, em tempos “normais”, serd zero, elevando-se
automaticamente, a ¢ada dia se necessario, para 1%, 2% ou mesmo
pouco mais, sempre que as operagdes de compra ou venda de divisas se
tornarem “‘excessivas”, como acima definidas. Os parfmetros da vanacio
do ITEC seritam definidos pela autoridade competente, que lhe
estabeleceria um valor maximo (577}, e sua variagfo efetiva, dia a dia,
serip um resultado obtido por um programa de computador. Ou seja,
sempre que houvesse uma forte entrada, ou saida, de caprtais, a aliquota
seria automaticamente alterada. A aliguota zero permitiria liberdade de
movimentacio de capitals, e a aliquota elevada dificuliaria os movimentos
“excessivos”, que trazem instabilidade 4 economia.

Outros nstrumentos adicionats poderiam -~ e deveriam - ser
vtilizados para reduzir og juros. Sem, € claro, permitir a volta da inflagéo,
A questio, infelizmente ainda sem resposta, ¢ porque o Governo — Banco
Central inclusive - ndo os uftliza?

i, MUDANCAS NA CADERNETA DE POUPANCA

Em sintese, a transformaclo sugerida para a caderneia de
poupanga cnvolve dois pontos. Primeiro, aumtorizagio para RIc 08 TECUTsos
depositados na poupanga sejam utilizados, em grande parte, para adquirir
titnlos da divida publica, desde que elevando-se de forma correspondente
a rentabilidade dos depdsitos, Mais rentivel, a Poupanca airaird mais
depositos, ¢ amda serd uma fonte muito mais barata que os recursos
hoje utihzados pele Tesouro. Havendo mals dinbieire a ser apheado em
titulos publicos, estes poderdo pagar juros menores, ¢ cairda o custo de
rolar a divida, Segundo, a remuneracdo da poupanga passard a ser
flatuante e acompanhard mals de perto as oscilages da SELIC,
trangformando-se de fato na taxa basica de juros da economia.

Alogica ¢ a seguinte. A elevagdo dos Juros tem o duplo papel de
Inceniivar a ponpanga e restringir o consumo. Dai sen uso no combate 2
mflagfo. Poupando mais ¢ fugindo do crédito, devido aos juros mais
altos, os consumidores gastam menos ¢ dificultam a elevacio dos pregos.
No Brasil a cademeta, mstrimmento de poupanga popular, € praticamenie
msensivel as variagtes da SELIC. Vale dizer, o juro aumenta mas ndo o
meentivo o poupar. A taxa de jurcs, assun. perde parte da sua forga
como instrumento de combate & wnflacio. O juro fica ainda mais fraco,
como ireio aos precos, também porque o consudor brasileiro se
preocupa mais com o valor da prestagfio do que com os jutos que paga.
Ampliando-se o nimero de prestagdes, evita-se a redugdo das compras. .
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Adotada, esta proposta fara com gue o mpacto anti-inflacionario
de um determinado nivel da taxa de juros seja nuito maior, possibilitando
menos inflacfo cow juros mais baixos. As conseqiifacias das variacdes
dos juros passardo a ser percebidas, de forma mais imediata e diveta,
tanto do lado da maior rentabilidade do patrim8nio financeiro guanto do
lado do maior custo das dividas, por quase todos os conswmidores, ¢ ndo
apenas por alguns deles. Pesquisa da ABECIF mostrow que 95% da
populagdo adulta conhecem a caderneta ¢ 34% nela t8m pelo menos
uma conta; mostrou também que, na percepcdo da populacio. os fundos
de mnvestimento ndo Hguraram sequer entre as cinco principals formas
de aplicaco.

Hoje, as cademetas representam pouco mals de dez por cento do
total dos ativos financeiros no Brasil, Esta proporgio 14 foi de quass
40%, quando ¢la oferecia maior rentabilidade ¢ liguidez. Como cla &
percebida como a aplicagio mais segura & simples, sua malor ou mMEenor
atratividade depende principalmente das suas rentabilidade ¢ liguidez,
relativamente a outras aplicagOes.

Entre janeiro de 2000 e meados de 2004, a rentabilidade dos fundos
fot mais do dobro do rendimento da caderneta. Para o Governo, que &
devedor, aquilo que o aplicador v€ como rentabilidade €, na realidade,
custo, Ndo obstante, os fundos sfo hoje uma das principais fontes onde
o Governo busea recursos para “rolar’” sua divida. Eles tém, anda, liguidez
didria e a caderneta, mensal. Estas diferencas de ganho ¢ liguidez
existentes entre a cademeta ¢ os fundos explicam porque os recursos
financeiros da populagdo migraram daquela para estes. (O que ndo s
explica ¢ porgue o Governo busca recursos na fonte mals cara, endona
mais baratal

Na medida em que o {overno capte recursos na caderneta e os
mercados funcionem. esia elevara sua rentabilidade. tornando-se mais
atraente para os aplicadores, enquanto a remuneragdo dos fundos tenderd
a se reduzir, Vale dizer, os poupadores ganhario mais e o Tesouro gastard
menos, ainda gue venha o subsidiar a parcela de mutuarios do sistema
financeire de habitagfo que tem contrato com taxa fixa. A guantidade
de recursos aplicados em Poupancga ¢ disponiveis para investimentos
habitacionals, hoje quase desprezivel, poderd até crescer

Mo espago deste artige ndo cabe disculir detalhes técnicos de
como possibilitar o fim da atual separagéo entre os mercados da caderneta
e dos fundos. Um exercicio singelo — gque tambem ndo enconira espaco
para ser mostrado aqu — sugere que a economia potencial, para o
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Tesouro, a cada ano, pode ser superior ao valor total dos investimentos
publicos federais realizados em 2004!

2. PRIORIDADE DE CREDITO PARA A PRODUCAOQ

Ao longo do tempo, os fatores de pressdo sobre os pregos variam
muito. Ora sdo os pregos administrados, ora os gastos do Governo, ora
o crescimento do consumo, Quando
a demanda cresce mais rapido que a
oferta, a elevagdo dos juros pode
arrefecer a pressdo inflacionaria, pois
torna o ato de poupar mais rentavel e
atraente, transferindo recursos
financeiros das compras para as
aplicagdes. Além disto, encare as
compras a crédito, reduzindo-as.

Como vimos na segunda parte
deste artigo, no Brasil a elevagédo dos
Juros praticamente ndo afeta a
rentabilidade do principal instrumento
de captacio de poupanga popular, a
caderneta. Qutra caracteristica
institucional peculiar: a populagio se
orienta, essencialmente, pelo valor da
prestacdo. Um mailor nimero destas mais do que compensa uma alta
dos juros. Haja vista o aumento simultineo dos juros e do crédito ao
consumo, em 2004,

Por outro lado ¢ dificil ¢ caro, para as empresas brasileiras, obter
crédito, Tanto € assim que o volume de crédito no Pais € dos mais baixos
do mundo, relativamente ao PIB. A conseqiiéncia ¢ clara: sem crédito
para capital de giro ou para investimento, aumentar a produgio ¢ os
empregos ¢ muito mais dificil e lento, o que facilita 0 aumento dos pregos.
O quadro se agrava por que no Brasil o uso do poder de mercado, pelas
grandes empresas, encontra pouca resisténcia, pois os orgios de defesa
da concorréncia tém diversas deficiéncias, Assim, pequenos ganhos de
renda do consumidor, associados a expansio do crédito ao consumo,
mas nio a produgio, transformam-se em mais pressio sobre os precos.
O crescimento do crédito ao consumidor, como & dbvio, facilita as vendas
das empresas. Sendo mais facil vender, por que pressionar 0s precos
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para baixe? Alnda mais se freqglicotes anmentos de mmpostos fornecem
uma justificagdo mais gue adequada para aumenta-los!

Diferente seria a situacdo se o Conseliho Monetario Nacional
canalizasse o crédifo para as empresas, ¢ ndo para o consunudor, A
expansdo do crédite ds empresas facilita o crescimento da producéo,
dos investinentos, da produtividade ¢ do emprego. Tendo acesso ao
crédito, as empresas ndo-Ananceiras cuidarfo elas proprias de facilitar
as vendas aos consunudores, concedendo prazo, evitando aumentar
precos, fazendo liquidacdes. etc. Processe, alids, que exigird w cerio
aprendizado, pols as empresas ndo estfo preparadas para estas
negociagdes. Assim como os bancos tamb¢ém nfo se cncontram
preparados para oferecer, em volume significativo, créditos 4s empresas.

Para essa reorientagdio do crédito sera necessaria uma
transformacio profunda também no funcionamento do sistema financeiro
brasileiro, Isto porgue este se especializou na atividade de captar recursos
para empresta-los ao Governo, Alids, uyma afividade hoie quase
desnecessaria, pois o Governo — gue tem menos risco de quebrar que
rualguer das empresas do sistema financeiro, embora capte recursos a
taxas mais clevadas - pode, com vantagens, captar 0% recursos
diretamenic das pessoas fisicas ¢ juridicas. Isto ja ¢ feito, s6 que de
manetra tio timida que é quase irrelevante, por meto do “Tesouro Direto™

A busca de metos para reduezir a taxa de juros ¢ wwverter a relagdo
atual entre og valores pagos anualmenic a tiulo de juros — mais de cem
bilhdes de reais -, comparativamente aos gasios com investimentos
efetuados pelo Estado — menos de vinte -, deveria ser preocupacdo
central de todos, em particular do Governo Federal. Como se viu, ataxa
de juros ndo ¢ como algong querem fazer crer, o tnico nstrumento de
politica econdmica,

Permanece sem resposta, poréin, a indagacdo feita na introducdo
deste artigo: quais as razdes de o Governo ser tio timido na busca de
Juros mais baixos?

3.980 IMPOSTO SOBRE TRANSFERENCIAS EXCESSIVAS
DE CAPITAL - ITEC

Na atual guadra da economia mundial, falar sobre alguma forma
de controle de capital parece blasfémia. Ainda mais grave parece ser
falar em se criar mais um imposto no Brasil, Apesar destas ressalvas, ¢
exataments disto que trata esta terceira proposta: a criagfo do ITEC.
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Os muitos episodios de fuga de capitais ocorridos no Brasil, como
por exemplo em 2002, implicaram redugdo do estoque de divisas,
desvalorizac¢do do cAmbio e pressdo inflacionaria aguda. Para combater
tais efeitos indesejados, elevou-se a taxa de Juros, agravando a situacgdo
da divida pablica. Por outro lado, em momentos de certa ‘trangiiilidade’,
a elevada taxa de juros interna atrai
muito capital, valoriza o Real ¢

O Imposio sobre

Transferéncias prejudica as exportagdes. Tal
Excessivas de Capitais - instabilidade inibe os investimentos.
ITEC terda rrés Além  disto, enquanto

caracteristicas basicas: empresas, governo ¢ consumidores
incidird sobre todas as brasileiros pagarem taxas de juros
operagdes de compra e mais  elevadas que  seus
venda de divisas; serd correspondentes estrangeiros,
considerado crédito persistirda uma situacdo de

tributdrio vidlido para
pagamenio de imposios
Jederais, sua aliquota

“sobrecarga” para os nacionais.
Teremos produtos mais caros, menos
investimento, menor poder de compra

serd zero, enquanto
enfradas e saldas de
divisas forem “normais”.

dos salarios, empresas menos
competitivas € menos sServigos
publicos por real pago de imposto.
Em suma, perspectivas plores para
elevar o bem estar da populagdo. Urge, pois, teduzir o8 juros.

Um dos argumentos de maior peso contra a reducgdo rapida e
expressiva dos juros no Brasil diz que a manutengfio da taxa elevada €
necessaria para evitar a “fuga de capitais™ — a migragio dos recutsos
financeiros para dolares, imoveis e estoques — € para continuar a atrair
capitais externos, com o objetivo de “fechar™ o balango de pagamentos,
Dai a proposta do ITEC.

A vantagem da livre movimentago de capitais ¢ permitir ajustes
rapidos, sem a interferéncia de decisdes burocraticas; a desvantagem ¢
a possibilidade de movimentos bruscos, de entrada ou de saida, causarem
ingtabilidade do c&mbio, dos precos, das contas externas, etc.. A
instabilidade degrada a confianga na moeda nacional, e motiva os gestores
de recursos financeiros a exigirem juros mais elevados para manter
aplicagdes em reais. Além disto, restringe o potencial exportador da
economia. O ITEC visa a manter a liberdade de movimentacio de
capitais, que € benéfica. evitando seus excessos, que sio perturbadores,
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O ITEC tera trés caracteristicas basicas. Primeiro, incidira sobre
todas as operagdes de compra ¢ venda de divisas, Segundo, o valor
pago sera considerado crédito tributario, nfo transferivel mas valido para
pagamento de impostos federais. Isto cria uma vantagem importante
para as empresas aqui estabelecidas
€ assegura que apenas as transacoes
de capital serdo afetadas. Terceiro,
sua aliquota sera zero, pelo tempo em
que os volumes de entradas ¢ saidas
de divisas forem “normais”. Isto é,
sera definida uma “faixa de

A economia brasileira se
tornard mais estavel
previsivel e configvel Os
Juros serdio menores, oS
investimenios maiores e as

normalidade”, com base em uma
média movel observada, mais uma
margem que acomode as perspectivas
de crescimento da economia ¢ das
transac¢des, assim como certos

autoridades terdo mais
prazo para “corregdes”
nas politica econdémica.
Sem avenruras,
poderemos ingressar

nuUma Fold menos
atribulada de
crescimento.

objetivos de politica econdémica.
Enguanto os fluxos de entrada e saida
de divisas se mantiverem dentro desta
faixa, a aliquota do ITEC serd zero
e, portanto, ndo afetard o funcionalmente “normal” da economia. Juando
entradas ou saidas de divisas ultrapassarem os limites da faixa. a aliquota
do ITEC subira - gradual ¢ automaticamente, a cada dia, se for o ¢aso -
para 19, 2%, 3% e mesmo mais, do volume total da transagéo, retornando
a zero com a volta da “normalidade™.

Como as movimentagdes de capital, em especial as de curto prazo,
sdo motivadas até por pequenas variagdes nas expectativas de ganho,
aliquotas baixas incidentes sobre 0 montante do capital afetam fortemente
as possibilidades de lucro de curto prazo, mas podem ser absorvidas
sem afetar os investimentos produtivos, de longo prazo. Assim, com o
ITEC as movimentagdes especulativas se tornario menos interessantes,
sem afetar as aplicagdes de longo prazo, como 0§ investimentos
produtivos,

A economia brasileira se tornard mais estavel, previsivel e
confidvel, Os juros serdo menores, € os investimentos maiores. As
autoridades terfo mais prazo para “correcdes” nas politica econdmica,
quando for esta a responsavel pelo volume excessivo de entradas ou
saidas de divisas, Sem aventuras, poderemos ingressar numa rota menos
atribulada de crescimento.
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