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Os recursos
depositados em
Caderneta de
Poupança deveriam
ser utilizados para
adquirir titulos
públicos, elevando de
forma correspondente
a remuneração paga
aos milhões de
depositantes e atraindo
mais depósitos.

Cadernos ASLEGIS
NO 25 - Janerro/abril de 2005

A política econômica brasileira, neste início de século XXI, tem
se revelado míope, pois limita-se à taxa de juros elevada e ao grande
superávit primário. Este artigo é uma síntese de um trabalho maior e
foca a questão dos juros, procurando mostrar maneiras para reduzi-los,
sem comprometer o combate à inflação. Nesta introdução, os três
instrumentos propostos são apresentados, de forma superficial. Nas
seções seguintes, cada um deles é detalhado, sempre buscando condensar
as informações em espaço limitado. Espera-se que as propostas venham
a ser debatidas, ajudando-nos a encontrar meios para colocar os juros
internos em patamar mais próximo do nível praticado nas principais
economias do planeta. Assim, empresários e consumidores brasileiros
terão condições de concorrer em terreno não tão desfavorável. Maiores
detalhes sobre as propostas poderão ser fornecidos, sob demanda.

A manutenção do quadro atual
de gastos públicos comprimidos, alta
carga tributária ejuros elevados, adia,
talvez por décadas, a solução dos
principais problemas econômicos do
Brasil, quais sejam as carências de
renda, saúde, educação e infra
estrutura, basicamente. Daí o
entendimento de que medidas
adicionais são necessárias, como por
exemplo as três aqui sintetizadas.

Primeiro, os recursos
depositados em Caderneta de
Poupança deveriam ser utilizados, em
grande parte, para adquirir títulos
públicos, elevando de forma

correspondente a remuneração paga aos milhões de depositantes. Esta
maior remuneração atrairia para a poupança volume maior de recursos.
Somada à parcela dos depósitos já existentes, esta massa adicional de
recursos financeiros, ao comprar títulos, provocaria a queda da taxa
hoje paga pelo Tesouro Nacional. O juro pago pela Caderneta passaria
a ser flutuante, mais alto ou baixo conforme a situação macroeconômica.
Abandona-se, pois, a absurda idéia de se ter um instrumento de captação
de poupança popular com taxa de juros praticamente fixa, insensível às
condições da economia.
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Com restrição do crédito
ao consumo e expressiva

ampliação do
financiamento aos

setores produtivos, o
Banco Central poderia
acirrar a concorrência

entre estes na disputa
por consumidores, o que

dificultará os aumentos
de preços.

Como reduzir a taxa de JUfOS
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Com estas alterações, os novos financiamentos feitos com recursos
da poupança terão taxas flutuantes, mas os contratos vigentes devem
ser respeitados. Absorvidos pelo Tesouro, os prejuízos daí decorrentes
seriam muito menores que a economia proporcionada pela redução dos
juros sobre a dívida pública. Haverá, ainda, maior motivação para a
poupança popular.

O segundo instrumento é a expressiva ampliação do crédito aos
setores produtivos, simultaneamente à restrição 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 prestação, e não pela taxa de
juros, cujos aumentos são 'contornados' pelo maior número de
prestações. Pelo lado da oferta, em diversos setores da economia um
pequeno número de empresas tem grande poder de mercado. Nesta
situação, o crédito ao consumidor facilita o aumentos dos juros e dos
preços, facilitando a retomada da inflação. Ao invés de responder a esta
anleaça com novo aumento das taxas de juros, o Banco Central poderia
ampliar o crédito aos produtores, acirrando a concorrência entre estes
na disputa por consumidores, o que dificultará os aumentos de preços.
Ao restringir o crédito ao consumo, o BC dificulta as vendas e, portanto,
os reajustes. Sem dúvida, tal restrição deve ser dosada e não pode 'matar'
a indústria, nem o comércio.

O terceiro instrumento é lUll imposto que, preservando a liberdade
de entrada e saída "normais" de capitais do País, dificulte estes
movimentos quando "excessivos". Daí o nome: Imposto sobre as
Transferências Excessivas de Capital- ITEC. O "normal' e o "excessivo"
serão definidos em relação às médias
móveis de entrada e saída observadas
nos meses anteriores, acrescidas de
um adicional para "acomodar" o
desejável crescimento da economia
e das transações. O imposto incidirá
sobre todas as operações de compra
e de venda de divisas, constituindo
se em crédito para pagamento de
alguns impostos federais. Assim, o
ITEC será um imposto com fins de
estabilização dos fluxos de capital e
redução do custo da política
econômica, e não com objetivos de
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arrecadação. A alíquota, em tempos "normais", será zero, elevando-se
automaticamente, a cada dia se necessário, para 1%, 2%, ou mesmo
pouco mais, sempre que as operações de compra ou venda de divisas se
tomarem "excessivas", como acima definidas. Os parâmetros da variação
do ITEC seriam definidos pela autoridade competente, que lhe
estabeleceria um valor máximo (5%7), e sua variação efetiva, dia a dia,
seria um resultado obtido por mn programa de computador. Ou seja,
sempre que houvesse uma forte entrada, ou saída, de capitais, a alíquota
seria automaticamente alterada. A alíquota zero pennitiria liberdade de
movimentaçào de capit':tis, e a alíquot':t ele'vada dificult':tria os movimentos
"excessivos", que trazem instabilidade à economia.

Outros instrumentos adicionais poderiam ... e deveriam ser
utilizados para reduzir os juros. Sem, é claro, permitir a volta da inflação.
A questão, infelizmente ainda sem resposta, é: porque o Govemo .... Banco
Central inclusive - não os utiliza?

L MUDANÇAS NA CADERNETA DE POUPANÇA

Em síntese, a transfonnaçào sugerida para a caderneta de
poupança envolve dois pontos. Primeiro, autorização para que os recursos
depositados na poupança sejmn utilizados, em grande parle, para adquirir
títulos da dívida pública, desde que elevando-se de fOlma correspondente
a rentabilidade dos depósitos. Mais rentável, a Poup,mça atrairá mais
depósitos, e ainda será uma fonte muito mais barata que os recursos
hoje utilizados pelo Tesouro. Havendo mais dinheiro a ser aplicado em
titulas públicos, estes poderão pagar Juros menores, e cairá o custo de
rolar a dívida. Segundo, a remuneração da poupança passara a ser
flutuante e acompanhará mais de perto as oscilações da SELIC,
transformando-se de fato na taxa básica de juros da economia.

A lógica é a seguinte. A elevação dos juros tem o duplo papel de
incentivar a poupança e restringir o consumo Daí seu uso no combate à
inflação. Poupmldo mais e fugindo do crédito, devido aos Juros mais
altos, os consumidores gastam menos e dificultam a elevação dos preços.
No Brasil a caderneta, instrumento de poupança popular, é praticamente
insensível às variações da SEUC. Vale dizer, o juro aumenta mas não o
incent1\'o a poupar. A taxa de juros, assim, perde parte da sua força
como instrumento de combate à inflação. O juro fica ainda mais fraco,
como freio aos preços, também porque o consumidor brasileiro se
preocupa mais com o valor da prestação do que com os juros que paga.
Ampliando-se o número de prestações. evita-se a redução das compras ...
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Adotada, esta proposta fará com que o impacto anti-inflacionário
de um detelminado nível da taxa de juros se.ia muito maior, possibilit<mdo
menos inflação com juros mais baixos. As conseqüências das variações
dos juros passarào a ser percebidas, de forma mais imediata e direta,
tanto do lado da maior rentabilidade do patrimônio financeiro quanto do
lado do maior custo das dívidas, por quase todos os consumidores, c não
apenas por alguns deles. Pesquisa da ABEClF mostrou que 95% da
população adulta conhecem a caderneta e 34°1;) nela têm pelo menos
uma conta; mostrou tmnbém que, na percepção da população, os fundos
de investimento não ügurarmn sequer entre as cinco principais formas
de aplicação.

Hoj e, as cadernetas representam pouco mais de dez por cento do
total dos ativos financeiros no Brasil. Esta proporção j á foi de quase
40%), quando ela oferecia maior rentabilidade e liquidez. Como ela é
percebida como a aplicação mais segura e simples, sua maior ou menor
atratividade depende principalmente das suas rentabilidade e liquidez,
relativamente a outras aplicações.

Entre janeiro de 2000 e meados de 2004, a rentabilidade dos fimdos
foi mais do dobro do rendimento da caderneta. Para o Governo, que é
devedor, aquilo que o aplicador vê como rentabilidade é, na realidade,
custo. Não obstante, os fundos são hoje uma das principais fontes onde
o Governo busca recursos para "rolar" sua divida. Eles têm. ainda, liquidez
diária e a caderneta, mensaL Estas diferenças de ganho e liquidez
existentes entre a caderneta e os fundos explicam porque os recursos
fínanceiros da populaçào migraram daquela para estes. O que não se
explica é porque o Governo busca recursos na fonte mais cara, e não na
mais barata!

Na medida em que o Governo capte recursos na caderneta e os
mercados funcionem, esta elevará sua rentabilidade, tornando-se mais
atraente para os aplicadores, enquanto a remuneração dos ftmdos tenderá
a se reduzir. Vale dizer, os poupadores ganharão mais e o Tesouro gastará
menos, ainda que venha a subsidiar a parcela de mutuários do sistema
financeiro de habitação que tem contrato com taxa fixa. A quantidade
de recursos aplicados em Poupança e disponíveis para investimentos
habitacionais, hoje quase desprezível, poderá até crescer.

No espaço deste artigo não cabe discutir detalhes técnicos de
como possibilitar o fim da atual separação entre os mercados da caderneta
e dos fundos. Um exercício singelo que tmnbém não encontra espaço
para ser mostrado aqui .... sugere que a economia potenciaL para o
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Pequenos ganhos de
renda do consumidor,
associados à expansão
do crédito ao consumo,
mas não à produção,
transformam-se em mais
pressão sobre os preços.
O crescimento do crédito
ao consumidor, como é
óbvio, facilita as vendas
das empresas. Sendo
mais fácil vender, por
que pressionar os preços
para baixo?
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Tesouro, a cada ano, pode ser superior ao valor total dos investimentos
públicos federais realizados em 20041

2. PRIORIDADE DE CRÉDITO PARA A PRODUÇÃO

Ao longo do tempo, os fatores de pressão sobre os preços variam
muito. Ora são os preços administrados, ora os gastos do Governo, ora

o crescimento do consumo. Quando
a demanda cresce mais rápido que a
oferta, a elevação dos juros pode
arrefecer a pressão inflacionária, pois
toma o ato de poupar mais rentável e
atraente, transferindo recursos
financeiros das compras para as
aplicações. Além disto, encare as
compras a crédito, reduzindo-as.

Como vimos na segunda parte
deste artigo, no Brasil a elevação dos
juros praticamente não afeta a
rentabilidade do principal instnunento
de captação de poupança popular, a
caderneta. Outra característica
institucional peculiar: a população se
orienta, essencialmente, pelo valor da

prestação. Um maior número destas mais do que compensa uma alta
dos juros. Haja vista o aumento simultâneo dos juros e do crédito ao
consumo, em 2004.

Por outro lado é difícil e caro, para as empresas brasileiras, obter
crédito. Tanto é assim que o volume de crédito no País é dos mais baixos
do mundo, relativamente ao PIE. A conseqüência é clara: sem crédito
para capital de giro ou para investimento, aumentar a produção e os
empregos é muito mais difícil e lento, o que facilita o aumento dos preços.
O quadro se agrava por que no Brasil o uso do poder de mercado, pelas
grandes empresas, encontra pouca resistência, pois os órgãos de defesa
da concorrência têm diversas defíciências. Assim, pequenos ganhos de
renda do consumidor, associados à expansão do crédito ao consumo,
mas não à produção, transformam-se em mais pressão sobre os preços.
O crescimento do crédito ao consumidor, como é óbvio, facilita as vendas
das empresas. Sendo mais fácil vender, por que pressionar os preços
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para baixo? Ainda mais se freqüentes aumentos de impostos fornecem
uma Justificação mais que adequada para aumentá-los!

Diferente seria a situação se o Conselho Monetário Nacional
canalizasse o crédito para as empresas, e não para o consumidor A
exp,msão do crédito às empresas facilita o crescimento da produção,
dos investimentos, da produtividade e do emprego. Tendo acesso ao
crédito, as empresas não-financeiras cuidarão elas próprias de facilitar
as vendas aos consumidores, concedendo prazo, evitando aumentar
preços, fazendo liquidações, etc. Processo, aliás, que exigirá um certo
aprendizado, pois as empresas não estão preparadas para estas
negociações. Assim como os bancos também nào se encontram
preparados para oferecer, em volume significativo, créditos às empresas.

Para essa reorientação do crédito será necessária uma
transfonnaçào profunda também no funcionamento do sistema financeiro
brasileiro. Isto porque este se especializou na atividade de captar recursos
para emprestá-los ao (roverno Aliás, uma atividade hOJe quase
desnecessária, pois o Governo '" que tem menos risco de quebrar que
qualquer das empresas do sistema financeiro, embora capte recursos a
taxas mais elevadas - pode, com vantagens, captar os recursos
diretamente das pessoas fisicas e jurídicas. Isto Já é feito, só que de
maneira tão tímida que é quase irrelev,mte, por meio do "'Tesouro Direto",

A busca de meios para reduzir a taxa de Juros e inverter a relação
atual entre os valores pagos anualmente a título de Juros '" mais de cem
bilhões de reais -, comparativamente aos gastos com investimentos
efetuados pelo Estado - menos de 'vinte -, deveria ser preocupaçào
central de todos, em particular do Governo Federal. Como se 'viu, a taxa
de juros não é, como alguns querem fazer crer, o único instrnmento de
política econômica.

Pennanece sem resposta, porém, a indagação feita na introdução
deste artigo: quais as razões de o Governo ser tào tímido na busca de
juros mais baixos?

3. 980 IMPOSTO SOBRE TRANSFERÊNCIAS EXCESSIVAS
DE CAPITAL - ITEC

Na atual quadra da economia mundial, falar sobre alguma forma
de controle de capital parece blasfêmia. Ainda mais grave parece ser
falar em se criar mais um imposto no Brasil. Apesar destas ressalvas, é
exatamente disto que trata esta terceira proposta: a criação do ITEC_
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o Imposto sobre
Transferências
Excessivas de Capitais 
ITEC terá três
características básicas:
incidirá sobre todas as
operações de compra e
venda de divisas; será
considerado crédito
tributário válido para
pagamento de impostos
federais; sua alíquota
será zero, enquanto
entradas e saídas de
divisas forem "normais ".
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Os muitos episódios de fuga de capitais ocorridos no Brasil, como
por exemplo em 2002, implicaram redução do estoque de divisas,
desvalorização do câmbio e pressão inflacionária aguda. Para combater
tais efeitos indesejados, elevou-se a taxa de juros, agravando a situação
da dívida pública. Por outro lado, em momentos de certa 'tranqüilidade',

a elevada taxa de juros interna atrai
muito capital, valoriza o Real e
prejudica as exportações. Tal
instabilidade inibe os investimentos.

Além disto, enquanto
empresas, governo e consumidores
brasileiros pagarem taxas de juros
mais elevadas que seus
correspondentes estrangeiros,
persistirá uma situação de
"sobrecarga" para os nacionais.
Teremos produtos mais caros, menos
investimento, menor poder de compra
dos salários, empresas menos
comp etiti vas e menos serviços
públicos por real pago de imposto.
Em suma, perspectivas piores para

elevar o bem estar da população. Urge, pois, reduzir os juros.
Um dos argumentos de maior peso contra a redução rápida e

expressiva dos juros no Brasil diz que a manutenção da taxa elevada é
necessária para evitar a "fuga de capitais" - a migração dos recursos
financeiros para dólares, imóveis e estoques - e para continuar a atrair
capitais externos, com o objetivo de "fechar" o balanço de pagamentos.
Daí a proposta do ITEC.

A vantagem da livre movimentação de capitais é permitir ajustes
rápidos, sem a interferência de decisões burocráticas; a desvantagem é
a possibilidade de movimentos bruscos, de entrada ou de saída, causarem
instabilidade do câmbio, dos preços, das contas externas, etc .. A
instabilidade degrada a confiança na moeda nacional, e motiva os gestores
de recursos financeiros a exigirem juros mais elevados para manter
aplicações em reais. Além disto, restringe o potencial exportador da
economia. O ITEC visa a manter a liberdade de movimentação de
capitais, que é benéfica, evitando seus excessos, que são perturbadores.
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prazo para "correções
nas política econômica.

Sem aventuras,
poderemos ingressar

numa rota menos
atribulada de

A economia brasileira se
tornará mais estável,

previsível e confiável. Os
juros serão menores, os

investimentos maiores e as
autoridades terão mais
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o ITEC terá três características básicas. Primeiro, incidirá sobre
todas as operações de compra e venda de divisas. Segundo, o valor
pago será considerado crédito tributário, não transferível mas válido para
pagamento de impostos federais. Isto cria uma vantagem importante
para as empresas aqui estabelecidas
e assegura que apenas as transações
de capital serão afetadas. Terceiro,
sua alíquota será zero, pelo tempo em
que os volumes de entradas e saídas
de divisas forem "normais". Isto é,
será definida uma "faixa de
normalidade", com base em uma
média móvel observada, mais mna
margem que acomode as perspectivas
de crescimento da economia e das
transações, assim como certos
objetivos de política econômica.
Enquanto os fluxos de entrada e saída
de divisas se mantiverem dentro desta
faixa, a alíquota do ITEC será zero
e, portanto, não afetará o fimcionalmente "nonnal" da economia. Quando
entradas ou saídas de divisas ultrapassarem os limites da faixa, a alíquota
do ITEC subirá - gradual e automaticamente, a cada dia, se for o caso 
para 1%, 2%, 3% e mesmo mais, do volume total da transação, retomando
a zero com a volta da "nonnalidade".

Como as movimentações de capital, em especial as de curto prazo,
são motivadas até por pequenas variações nas expectativas de ganho,
alíquotas baixas incidentes sobre o montante do capital afetam fortemente
as possibilidades de lucro de CUlto prazo, mas podem ser absorvidas
sem afetar os investimentos produtivos, de longo prazo. Assim, com o
ITEC as movimentações especulativas se tomarão menos interessantes,
sem afetar as aplicações de longo prazo, como os investimentos
produtivos.

A economia brasileira se tomará mais estável, previsível e
confiável. Os juros serão menores, e os investimentos maiores. As
autoridades terão mais prazo para "correções" nas política econômica,
quando for esta a responsável pelo volume excessivo de entradas ou
saídas de divisas. Sem aventuras, poderemos ingressar numa rota menos
atribulada de crescimento.
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