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Ô parecer do dr. Saulo 
O comportamento do mercado 

financeiro esteve dominado pela 
questão dos 12% de juros, estabele
cido como teto legal na nova Consti
tuição promulgada nesta última 
semana. A questão de sua imediata 
aplicação ou não passou a ser a 
grande incógnita no comportamento 
dos agentes econômicos. As cotações 
das ações nas Bolsas de Valores, o 
preço do ouro e o ágio do "black" 
flutuaram ao sabor dos boatos sobre 
"um tal parecer" do consultor-geral 
da República. "Já assinou" diziam 
os "vendidos" em ouro e nos produ
tos mais especulativos das Bolsas. 
"Não assinou e nem vai assinar", 
replicavam os "comprados" nestas 
mesmas mercadorias. Para reforçar 
sua posição, os "comprados" espa
lhavam o boato da demissão do 
diretor da Dívida Pública do Banco 
Central como sinal evidente de que 
os "12%" iam valer desde já. 

Na sexta-feira, já com o tal 
parecer assinado pelo Presidente da 
Republica, as coisas começaram a 
voltar ao normal, com os profissio
nais do mercado muito mais preocu
pados com o longo fim de semana de 
que com a longa peça jurídica 
preparada pelo dr. Saulo. 

Fim do Io ato da peça "buffa" em 
que se transformou a limitação dos 
juros, mas certamente não o seu 
"gran finale". O segundo ato come
çará logo após o feriado e terá como 
argumento o mandato de injunção e 
o decreto legislativo. Para os inves
tidores de menor dose de sangue frio 
e cacife, aconselho a caderneta de 
poupança como melhor refúgio para 
os próximos meses. 

Gostaria de usar o recesso deste 
longo fim-de-semana para refletir 
um pouco sobre aspectos não eco
nômicos desta questão do limite 
constitucional dos juros. Apesar de 
todas as questões negativas associa
das a esta decisão dos constituintes, 
o limite dé 12% é hoje um preceito 
constitucional em nosso país. Temos 
que ter em relação a ele o mesmo 
respeito que devemos a pontos como 
a liberdade de expressão, de associ
ação e outros tantos aspectos positi

vos da nossa nova Constituição. Ai 
tentativa de, através de raciocínios J 
oblíquos, burlamos esta limitação j 
imposta às operações do mercado iv 
financeiro vai poder justificarão \ ^ 
mesmo comportamento em relação j |;;:: 
a outras questões fundamentais para D 
a sociedade brasileira. A arguiçtoj -; 
de que este limite não podegsqrjtjífí 
aplicado de imediato porque não« 
está definido o conceito de juro real! Q>Z 
é, para dizer pouco, uma mentira. O' ^'r 
interessante é que muitas pessoas j (B 
que defendem esta posição perfén-t 
cem ao grupo que acusava nossa j "íõ 
Constituição de prolixa e detalhista.* 'B 
Apontavam o exemplo americahõ£ei (E 
inglês para defender um texto sim-! ? 
pies e que definisse apenas os»C? 
conceitos e princípios básicos doi 
arcabouço constitucional do paí$.! 
Ora, o conceito de juro reât^éj 
simplissimo: é o juro acima xía 
inflação no período da operação' 
financeira em questão. O outro ponto! 
levantado, qual a medida da inflação 
a ser usada, também tem uma ° 
resposta simples: a correção mone-; \r 
tária que é, historicamente no Bra- , 
sil, a medida aceita e estabelecida) 
para o mercado financeiro. Còrh<| ( 
hoje temos a "OTN fiscal", meâjtyãa] x 
diária da inflação para o rendimento < 
de CDBs, empréstimos e outros 
contratos financeiros, tambéitfr^ | 
questão de períodos curtos e nãó 
múltiplos de 30 dias está automatii" -: 
camente respondida. Bastaria por| 
tanto uma simples reunião do CMN̂  
para acertar todas estas questões de 
natureza operacional. Portanto, 4 
que temos na verdade é umá| 
encenação orquestrada para não 
cumprir uma norma legal de nossq 
arcabouço jurídico. Esta não m^ 
parece a melhor maneira de uma 
sociedade, que se pretende modecné 
e avançada, enfrentar uma questão 
desta ordem por mais ensandecido e 
ridículo —•e este é infelizmente o 
"ceiling" de 12%— que seja^t^ 
artigo de nossa nova Constituição, j 
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