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Constltumte tabela ]uro
e sonha com reordenamento
do mais confuso mercado

por Angela Bittencourt
de S&o Paulo

A nova Constituicdo diz
que as taxas de juros reais
— nelas incluidas comis-
sOes e quaisquer outras re-
munerag¢oes direta ou indi-
retamente referidas & con-
cessao de crédito — nio po-
derdo ser superiores a 12%
ao ano, sendo a cobranca
acima desse limite conside-
rada crime de usura, puni-
do, em todas as suas moda-
lidades, nos termos da lei.

Anorma esta incluida na
Constituicdo, mas para o

mercado financeiro pouco -

vale, pois'dificiimente uma
regra consegue alterar as
forcas do proprio mercado,
que encontra outros meca-
nismos para comprar e
vender dinheiro, sem que
seu pre¢o fique estampado,
como rétulo de uma merca-
doria.

Os bancos poderﬁo osten-
tar juros de 12% reais no
maximo cumprindo apa-
rentemente a determina-
¢do constitucional, que pas-
sa a valer a partir da pro-
mulga¢do na nova Carta.
No entanto, as empresas e
pessoas fisicas tomadoras
de recursos possivelmente
néo encontrardo dinheiro a
este preco, dependendo da
conjuntura economica.

Pior: quanto mais a
Constituinte demorar para
definir em lei complemen-
tar o que é o juro real, mais
demorada também sera a
pratica do tabelamento,
que nunca deu certo no
mercado financeiro.

No inicio da década de 80,
o governo decidiu tabelar
os juros da captacéo de re-
cursos, isto &, os juros pa-
gos pelos bancos aos inves-
tideres, e o resultado ndo
poderia ser mais desastro-
so.- As empresas deixaram
de fechar operacoes de cré-

dito por uma unicarazdo: o |

dinheiro desapareceu.

PESSOAS FISICAS

Qutro sintoma grave do
tabelamento ¢ a seletivida-
de brutal sobre os -contra-
tos de empréstimos, onde
as pessoas fisicas certa-
mente perdem a vez. Isso
porque normalmente os
contratos firmados por elas
possuem baixas garantias
de pagamento ou de recu-
peracdo quando entram nu-
ma cadeia de atrasos.

No Brasil, o tabelamento
dos juros ja provou que nao
d4 certo. Mais que isso,
tentar controlar os juros €
alimentar a esperanca de
poder controlar uma econo-
mia repleta de falhas, que é
reproduzida no mercado fi-
nanceiro, onde o custo do
dinheiro’ tradicionalmente
supera a infla¢do por larga
margem como reflexo da
qualidade ruim dos crédi.
tos concedidos pelo sistema
bancério.

Em agosto deste ano, por
exemplo, as operacdes de
capital de giro apresenta.
ram um custo medio real
de 1,86%. Anualizada, esta
taxa corresponde a 24,75%,
nada menos que o dobro
pretendido pela Constituin-

. te. As empresas que apre-

sentam maior risco para o
sistema bancério, contudo,
j& chegaram a tomar di-
nheiro emprestado pagan-
do mais de 70% reais ao
ano a partir de 1984.

-Ao0 mesmo tempo, em-
presas consideradas bom
risco, que ndo acenam com
qualquer perigo para o sis-
tema bancario, consegui-
ram obter recursos ainda
neste ano com juro real
praticamente zero, arcan-
do apenas com a corre¢fo
monetaria da operacéo.

‘COMPORTAMENTO

ERRATICO

A Constituicdo, aparente-
mente, preténde colocar
em ordem o segmento do
mercado financeiro que
apresenta ao longo dos
anos o0 comportamento
mais erratico possivel,
com 0s juros reais despen-
cando de .altos niveis para
taxas negativas em curto
espaco de tempo. Nem
mesmo 0s juros pagos pe-
los bancos aos investidores

L

na venda de certificados de
depdsito bancario (CDB)
apresentam tanta discre-
paneia.

A explicacdo para certa
estabilidade no custo da
captacdo de recursos pode
ser resumida na ampla
possibilidade que as insti-
tuicdes financeiras pos-

suem atualmente para

compor seu ‘‘funding’’.

A participa¢do do gover-
no no mercado financeiro
— como captador de recur-
sos — tornou-se t3o predo-
minante, que o sistema fi-
nanceiro privado partiu,
nos iltimos anos, para as
modalidades mais inventi-
vas de compra de fundos.
Portanto, hoje, o dinheiro
ndo parte necessariamente
de um aplicador convencio-
nal que compra um CDB e

spera seu resgate em ses-
senta dias. Longe disso, os
bancos sofisticaram de tal
forma as.opera¢des que o
dinheiro vem de repasses
interbancarios, operacbes
de cimbio de exportacgio
do “floating” de recolhi-
mentos de impostos, de co-
branc¢a de duplicatas e, até
mesmo, em falguns momen-
tos, dos cofres do préprio
governo.

RISCO

E do conjunto dessas pe-
quenas alternativas que
surge o dinheiro que a em-
presa ou a pessoa fisica pe-
ga emprestado no banco.
Seu custo, portanto, j& néo
pode ser estabelecido por
regras simplistas de arit-
mética. Outro fator deter.
minante para a defini¢do’
dos juros é a questdo risco.
Dela depende o ‘“‘spread”
(diferenca entre custo de
captacdo e de aplica¢ao)
do banco emprestador, que
tende a formar um colchdo
de liquidez contra possiveis
inadimplentes.

Banqueiros ouvidos por
este jornal temem que o ta-
belamento dos juros pode-
r4, efetivamente, levar o
mercado para um nivel ca-
da vez menor de interme-
diacdo financeira. Hi o re-

ceio, também, de menor

afluxo de recursos para o

setor produtive, exatamen.

te porque ¢ neste segmentow

que o risco ndo tem cober- .

tura ou garantias do Tesou-
ro Nacional, e onde, por.
tanto, o custo do dinheiro
tende a se tornar mais ca-
rd.

DESINTERMEDIACAO

. As instituicdes financei- :
ras reforcam, por outrola- -

do, que a desintermediacio ;

financeira ja vem caindo
aceleradamente. hd um
ano, devido ao desaqueci-
mento da atividade econd-
mica. O que 0 mercado po-
de presenciar neste mo-
mento serd apenas um
agravamento de uma situa-
¢d0 ja existente, onde ape-
nas os bons riscos encon-
tram maior respaldo junto

"ao sistema financeiro.

0O mercado j4 se prepara
para assistir a2 uma redu-
cdo .sensivel na oferta de
crédito as pessoas fisicas.
Por nem sempre disporem

de garantias reais, os fi-.

nanciamentos a aqumcao
de bens de consumo ou cré-
dito pessoal tradicional-
mente custam mais caro.
Este mais caro, certamen-
te significa mais de 12% ao
ano. Atualmente, alias, a
taxa minima é de 35% ao
ano.



