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Os efeitos do tabelamento dos juros 
Faltam apenas quatorze 

dias para a Constituição 
serpromulgada. É grande 
a expectativa que a nova 
Carta gera quanto aos di
reitos tradicionais, pois 
neste aspecto ela é conside
rada uma das mais avan
çadas do mundo. Não é me
nor, contudo, o grau de 
apreensão que a Constitui
ção traz a alguns setores da 
economia. No mercado fi
nanceiro, por exemplo, o 
clima é de ansiedade com o 
dia 6 de outubro, quando 
poderá entrar em vigor o 
estapafúrdio limite de 12% 
para as taxas de juro reais 
no País. 

Há duas semanas, o mer
cado já revela sinais de re-
tração nos negócios. Os to
madores de dinheiro, basi
camente grandes empre
sas, estão encurtando deli
beradamente o prazo dos 
empréstimos, contando ob
ter juros mais baixos no 
mês que vem. Os aplicado-
res apressados e mais con
servadores procuram com
prar títulos bancários tam
bém procurando garantir 
juros que eles consideram 
mais elevados. 

O Banco Central (BC) 
tem rolado a dívida pública 
em mobiliária com emis
sões de títulos com prazo 
curto, porque os mais lon
gos certamente exigiriam 
pagamento de taxas de ren
tabilidade mais elevadas 
que poderiam gerar um 
confronto com o poder Le
gislativo. A última venda 
de Obrigações do Tesouro 
Nacional (OTN) com prazo 
de 107 dias, por exemplo — 
que ocorreu em meados de 
agosto —, pagou às institui
ções financeiras juros de 
16,97% ao ano acima da 
correção monetária. Por 

menor do que isto o merca
do não aceita os títulos do 
governo de prazo mais lon
go. 

Há dúvidas no mercado 
financeiro quanto à auto-
aplicação do tabelamento 
dos juros no nível máximo 
de 12%. O BC em documen
to confidencial publicado 
abaixo na íntegra garante, 
contudo, "que o assunto se
rá interpretado e regula
mentado pela Lei Comple
mentar conforme estabele
cido no artigo n- 192, do 
Projeto de Constituição 
' C " \ 

O documento do BC, para 
circulação interna na insti
tuição considera: 

• JUROS — a fixação dos 
juros em determinado 
nível inibiria qualquer si
nal de insuficiência ou ex
cesso de oferta de poupan
ça no Pais. O tabelamento 
provocaria redução nas ta
xas de captação de recur
sos das instituições e tam
bém de empréstimos difi
cu l tando po l í t i cas de 
estímulo ou desestímulo à 
formação ou redução de 
poupança doméstica. 

• EFEITOS DO TABE
LAMENTO — desinterme-
diação financeira com a 
formação de um mercado 
paralelo de crédito; de
sestímulo à poupança fi
nanceira; estímulo ao endi
vidamento; fuga de capi
tais para aplicações de ris
co e especulativas; dificul
dade na condução da políti
ca monetária pelo BC; in
compatibilidade com a flu
tuação de juros internacio
nais; necessidade de políti
ca fiscal mais apertada pa
ra compensar política mo
netária fora de controle. 

• ÁREAS DE IMPACTO 
— o BC analisa o impacto 

da limitação dos juros nas 
seguintes áreas: externa, 
operações das instituições 
financeiras, Sistema Fi
nanceiro da Habitação 
(SFH), bancos de investi
mento; sociedades de cré
dito, financiamentos e in
vestimento, sociedades de 
arrendamento mercantil, 
tributação das operações 
financeiras, política mone
tária, atividade económi
ca. 

•ÁREA EXTERNA —de 
acordo Com o BC, se as ta
xas de juro internacionais 
subirem, o Brasil estaria 
excluído competitivamente 
do mercado de csédito in
ternacional, podendo ocor
rer, ainda, a fuga de capi
tais para o exterior. 

• MERCADO INTERNA-
CIONAL — quanto às ope
rações feitas com base na 
Resolução n- 63 e nas .de
mais previstas no regula
mento do monopólio de 
câmbio em vigor, o teto fi
xado para o mercado inter
no será incompatível com 
as taxas vigentes no mer
cado internacional (Prime, 
Libor e outras), tornando 
esses empréstimos inviá
veis. 

• FLUXO DE CAPITAL 
— o fluxo de capital estran
geiro nas modalidades de 
risco e empréstimos seria 
fortemente afetado pelas 
oscilações nas taxas de ju
ros internacionais em face 
do limite estabelecido em 
decorrência da fragilidade 
do controle da inflação e da 
balança de pagamentos. 

• LEGALIDADE — o sis
tema legal que vier a regu
lamentar as operações en
volvendo moedas estran
geiras deve prever a não-
aplicabilidade da limitação 
da taxa de juros em 12% ao 

ano, pois é impossível sub
meter o mercado interna
cional a um preceito do
méstico. 

e PAGAMENTO ANTE-
CIPADO — se as operações 
internacionais não forem 
excluídas da limitação, os 
contratos desse tipo ficarão 
impossibilitados de serem 
cumpridos, acarretando a 
necessidade de pagamento 
antecipado dos emprésti
mos. 

• HABITAÇÃO - para 
permitir que as Sociedades 
de Crédito Imobiliário con
tinuem operando, o BC su
gere o fim das taxas privi
legiadas para financiamen
tos imobiliários inferiores 
a 5.000 OTN no Sistema Fi
nanceiro da Habitação 
(SFH), o que implicaria 
uma penalização às classes 
de renda mais baixa, e a re
visão da atual sistemática 
de tributação e contribui
ções parafiscais (PIS, Pa-
sepeFinsocial). 

• B A N C O S D E 
INVESTIMENTO - a cap
tação não poderia ser feita 
a uma taxa superior a 8,5% 
ao ano, descontado um 
"spread" médio de 12% ao 
ano (incluindo Finsociale 
PIS/Pasep). Todavia, con
siderado o Imposto de Ren
da, um CDB emitido àquela 
taxa ofereceria rentabili
dade líquida de 5,5% infe
rior aos 6,17% da caderneta 
de poupança, o que elimi
naria os bancos de investi
mento do mercado. 

• FINANCEIRAS - a si
tuação das financeiras é si
milar às dos bancos de in
vestimentos, com a adoção 
do limite de 12% de juros 
reais ao ano, adicionada ao 
fato de que o custo opera
cional dessas instituições é 
mais elevado, o que torna 

essas instituições mais vul
neráveis à medida. 

• LEASING — a opera
ção de "leasing" (arrenda
mento mercantil) não se in
sere como operação finan
ceira, mas como a coloca
ção de um bem à disposi
ção do cliente. Portanto, 
não há o componente "taxa 
de juros" embutido nessas 
operações, de modo que a 
medida não interfere nesta 
modalidade. 

• TOMADORES-a limi
tação da taxa de juros não 
representa necessariamen
te um benefício aos toma
dores de empréstimos, 
nem menores ganhos aos 
poupadores. 

• POUPADORES - se os 
poupadores não consegui
rem remuneração adequa
da para sua poupança pro
curarão canalizá-la para 
aplicações a l ternat ivas 
mais interessantes, redu
zindo a oferta disponível de 
recursos no mercado, no 
momento em que a deman
da está aumentando. 

• CRÉDITO PARALELO 
— o aumento da demanda e 
a redução dos recursos de
verão incentivar o apareci
mento de mercados infor
mais de crédito, com todos 
os inconvenientes a esse 
processo. 

• PRODUÇÃO - haverá 
racionamento no mercado 
informal de crédito, com 
dificuldades para os toma
dores obterem recursos 
conforme a necessidade do 
fluxo de caixa das empre
sas, o que pode influenciar 
negativamente a produção. 

• COMPETIÇÃO - no 
mercado informal, a taxa 
de juro tenderá a se situar 
num patamar superior ao 
estabelecido pela competi
tividade das instituições, 

• PERDEDORES — com 
isso, perdem os bancos, 
perde o governo pela me
nor arrecadação e pelo me
nor controle sobre a liqui
dez e perdem os mutuários 
e poupadores pela maior 
insegurança nas opera
ções. 

• TRIBUTAÇÃO - O li
mite constitucional e a tri
butação incidente sobre as 
operações financeiras de
verão reduzir substancial
mente as taxas líquidas de 
remuneração a todos os 
aplicadores, o que tornará 
menos atrativas as formas 
tradicionais de poupança 
financeira. 

• "OVERNIGHT" -
Com relação ao "over-
night", consideram-se as 
seguintes adaptações em 
face do limite de 12% ao 
ano dos juros: inviabilida
de na condução diária, da
do o acumulado no mês; a 
média anual passaria a ser 
previsível e, consequente
mente, o "over" se torna
ria ineficaz. 

• TÍTULOS PÚBLICOS 
— Na colocação de títulos 
públicos, cujos custos são 
transferidos à União, o ar
tigo 165, Inciso I da nova 
Constituição gera um pro
blema na tributação destes 
títulos, na medida em que 
distribui maior parcela aos 
estados e municípios (47%) 
em detrimento da parcela 
líquida destinada ao gover
no federal. 

• TÍTULOS PRIVADOS 
— A nova Carta constitu
cional faz com que o aplica
dor em títulos privados exi
ja maior remuneração des
te, devido à incidência do 
imposto, para que se pre
serve uma rentabilidade 
líquida ao papel. 

Íntegra do documento do Banco Central 
Segue abaixo a íntegra da no

ta oficial. 
NOTA 

LIMITAÇÃO DA TAXA 
MSXIMA DE JUROS REAIS 
EM 12% A.A. 

A decisão da Assembleia Na-
cidjjal Constituinte com rela-
çãoà imposição do limite para 
as taxas de juros reais em 12% 
a.a., nelas incluídas comissões 
e quaisquer outras remunera
ções direta ou indiretamente 
referidas à concessão do crédi-
tOi trará inevitavelmente uma 
série de consequências para a 
economia brasileira. 

O objetivo desta nota é ava
liar as consequências dessa 
medida e seus reflexos sobre a 
ánea externa, as operações das 
instituições financeiras, os mu
tuários e poupadores, a política 
monetária, a tributação das 
operações financeiras e ativi
dade económica, bem como su
gerir providências que pode
riam ser adotadas, principal
mente no âmbito do Banco Cen
tral, com vistas a minimizar os 
efeitos da limitação imposta no 
texto constitucional. Cabe res
saltar que o assunto será inter-
pitetado e regulamentado pela 
L£i Complementar conforme 
estabelecido no artigo ns 192, 
do Projeto de Constituição 

"P", 
1 {- DIAGNOSTICO 

A parte os fatores que tor
nam o quadro institucional bra
sileiro totalmente distinto das 
situações que inspiraram os 
nfodelos de análise económica 
apglo-saxões, a taxa de juros 
de uma economia capitalista 
deve refletir a taxa de retorno 
esperada dos diversos segmen
tos que a compõem, bem como 
afc expectativas e, de modo ge
ral, as forças de mercado, sob 
o risco de impor distorções ou 
gferar desvios de consequên
cias mais nefastas que o 'mal' 
que se pretende combater com 
ajfixação. 
jO que importa ressaltar aqui 

éia distorção provocada pela fi
xação institucional da taxa de 
jpros, sem entrar no mérito de 
sua relevância ou inevitabili
dade. Em primeiro lugar, uma 
eventual insuficiência ou ex
cesso de oferta de poupança 
não poderiam influenciar a ta 
xja de juros de "equilíbrio" de
vido á fixação institucional. 
Por outro lado, deverão 
reduzir-se substancialmente as, 
diferenças entre as diversas ta-
jías de mercado, tanto nas ope
rações de empréstimo como 
nas de captação de recursos, 
dificultando as políticas de 
ejstímulo ou desestímulo a de
terminadas operações confor
me recomendarem as circuns-
tjâncias. 
i A instabilidade inerente ao 
mercado financeiro do Brasil e 
as flutuações conjunturais da 
economia são incompatíveis 
dom a fixação de limites ou pi
sos para "preços" de mercado. 
De qualquer modo, as conse
quências da fixação da taxa de 
j(uros dependem da forma de 
adequação (e reação) do siste
ma à medida. 

Algumas consequências 
mais imediatas seriam: 
; a) desintermediação finan
ceira, ou seja, realização de 
operações típicas de institui
ções financeiras fora do Siste-
jna Financeiro Nacional (for
mação de mercado informal de 
crédito); 
, b) perda de transparência do 
nível praticado de taxas de ju
ros, na medida em que as insti
tuições financeiras passarem a 
exigir maior reciprocidade dos 
clientes; 

c) desestímulo à poupança fi
nanceira, em particular no que 
se refere às aplicações de longo 
prazo, que exigem taxas de ju
ros flexíveis de acordo com os 
riscos envolvidos; 

d) estímulo ao endividamen
to; 

e) fuga de capitais das apli
cações financeiras para opera
ções especulativas, como ouro 

e dólar paralelo, e para ativos 
reais, com alterações indesejá
veis nos seus preços relativos, 
bem como para aplicações no 
exterior; 

f) dificuldades na condução 
da política monetária pelo Ban
co Central, pela impossibilida
de criada de manejar adequa
damente as taxas de juros; 

g) aumento do risco de hipe-
rinflação; 

h) incompatibilidade com o 
sistema de taxas flutuantes 
que vigora no mercado finan
ceiro internacional, impedindo 
o acesso do Brasil a esse mer
cado, bem como inviabilizando 
contratos já existentes; 

i) necessidade de aplicação 
de uma política fiscal mais 
apertada, dada a dificuldade 
de financiamento interno e ex
terno; 

j) incompatibilidade com o 
atual nível de tributação sobre 
as operações financeiras (ati-
vase passivas); 

2 - IMPACTO NAS DIVER-
SAS ÁREAS E MEDIDAS QUE 
PODERIAM SER ADOTADAS 

2.1 — Área externa 
No caso de as taxas de juros 

internacionais subirem ou, ain
da, no caso de as expectativas 
dos investidores apontarem pa
ra a incompatibilidade entre a 
limitação da taxa de juros e o 
risco da operação, o Brasil es
taria excluído competitiva
mente do mercado de crédito 
internacional, podendo ocor
rer, ainda, fuga de capital para 
o exterior. 

Quanto às operações pratica
das ao amparo da Resolução n? 
63 e às demais previstas no re
gulamento do monopólio de 
câmbio em vigor, o teto fixado 
para as operações no mercado 
interno será incompatível com 
as taxas vigentes no mercado 
internacional (Prime, Libor e 
outras taxas dos mercados lo
cais), tornando esses emprésti
mos inviáveis. Nem mesmo as 
empresas de primeira linha, 
que têm acesso direto ao mer
cado internacional, estarão es
timuladas a contratar emprés
timos no exterior, já que terão 
a garantia de recursos internos 
á taxa máxima de 12% a.a. 
Atualmehte, sobre uma opera
ção de empréstimo externo, in
cidem Libor (cerca de 9%) ou 
Prime (cerca de 10%), mais 
"spread" do credor (cerca de 
1%), mais comissão de repasse 
do banco nacional (cerca de 
4%), além das correções cam
biais aplicáveis como indexa-
dor das inflações interna e ex
terna. 

Observa-se, portanto, que o 
afluxo de capital estrangeiro 
nas modalidades de risco e em
préstimos seria fortemente 
afetado pelas oscilações nas ta
xas de juros internacionais vis-
á-vis do limite estabelecido em 
decorrência da fragilidade de 
controle da inflação e do balan
ço de pagamentos — fatores 
que colocam o nível de reser
vas internacionais em situação 
vulnerável e, por conseguinte, 
aumentam o grau de insegu
rança para o investidor exter
no receber os pagamentos cor
respondentes na forma de moe
da conversível. 

Em consequência, o sistema 
legal que vier a regulamentar 
as operações envolvendo moe
das estrangeiras deve prever a 
não-aplicabilidade da limita
ção da taxa de juros de 12% 
a.a., uma vez que é impossível 
submeter o mercado financeiro 
internacional a um preceito 
constitucional doméstico. 

De fato, se as operações in
ternacionais não forem ex
cluídas da referida limitação, 
os contratos ficarão impossibi
litados de serem cumpridos, 
acarretando a necessidade de 
pagamento antecipado de em
préstimos. Além disso, acarre
taria prejuízos para as institui
ções financeiras que já repas
saram recursos captados no 
exterior a taxas flutuantes, ge
rando ainda a necessidade de 
equalização de taxas pelo Te
souro Nacional no caso das 
operações de fundos e progra

mas financiados com recursos 
do Banco Mundial. 

Emresumo, é fundamental a 
exclusão de operações de cré
ditos internacionais da limita
ção prevista no novo texto 
constitucional, a menos que se
ja flexibilizada a-definição de 
indexadores para essas opera
ções. 

2.2 — Operações das institui
ções financeiras 

2.2.1 — Instituições compo

nentes do Sistema Financeiro 
da Habitação 

Considerando que a principal 
fonte de recursos dessas insti
tuições (depósitos de poupan
ça), bem como a maior parte 
de suas aplicações, tem taxas 
administradas, a limitação dos 
juros reais em 12% a.a. deter
minaria uma redução drástica 
na taxa de rentabilidade des
sas instituições, como demons
tra a tabela a seguir: 

ITEM 
Taxa de renta
bilidade média 
das operações 

A 

Custo de capta
ção dos depósi
tos em caderne
ta de poupança 

B 

Margem de 
intermedi
ação li
quida 

C = A-B 

Rentabilidade sobre o patri
mónio liquido (alavancasem 
média de 12 X PIA e imposto 
de rendo de 45%) 

D 

Máxima 11,32 8,97 2,35 15,51 
Média 10,57 8,97 1,60 10,56 
Tabelada 9.82 8,97 0,85 5,61 

Nesse contexto, para permi
tir que essas instituições conti
nuem operando, as seguintes 
medidas são sugeridas: 
a) liberar todas as taxas de 
aplicação, observando o limite 
constitucional de 12% a.a. Essa 
medida implicaria eliminar as 
taxas privilegiadas para finan
ciamentos imobiliários inferio
res a 5.000 OTN, penalizando as 
classes de mais baixa renda. 
Todavia, poder-se-ia manter o 
direcionamento para assegu
rar o atendimento dessas clas
ses, ainda que a um custo mais 
elevado. Mesmo assim, o ajus
tamento dessas instituições 
ocorrerá apenas no longo pra
zo, já que a maturidade média 
das aplicações habitacionais é 
da ordem de 15 anos; 

b) revisão da atual sistemáti
ca de tributação e contribui
ções parafiscais (PIS/Pasep e 
Finsocial) nas atividades des
sas instituições; 

2.2.2 — Bancos de Investi
mentos 

Para uma taxa de aplicação 
de 12% a.a., descontado um 
"spread" médio da ordem de 
3,5% a.a. (incluindo Finsocial e 
PIS/Pasep), um banco de in
vestimento típico poderia cap
tar recursos a uma taxa não su
perior a 8,5% a.a. Todavia, 
considerado o imposto de ren
da de 35% sobre o ganho de ca
pital, um CDB emitido àquela 
taxa ofereceria rentabilidade 
líquida ao poupador de 5,5%, 
taxa que se mostra inferior aos 
6,17% oferecidos pela caderne
ta de poupança. Pode-se con
cluir, portanto, que os bancos 
de investimento estarão vir
tualmente fora do mercado. 

2.2.3 — Sociedades de Crédi
to, Financiamento e Investi
mento. 

A situação dessas empresas, 
com a adoção do limite de juros 
reais a 12% a.a., é similar à dos 
bancos de investimento, quan
to á perda de competitividade 
na captação de recursos. En
tretanto, a carteira de emprés
timo das financeiras é pulveri
zada por pequenas operações, 
o que resulta custo operacional 
e risco mais elevados, fato que 
torna essas instituições mais 
vulneráveis ainda. 

Uma medida adicional que 
contribuiria para redução dos 
custos operacionais dessas em
presas seria a liberação das ta
rifas de serviços. 

2.2.4 — Sociedades de arren
damento Mercantil 

A operação precípua de ar
rendamento mercantil não se 
insere no contexto de operação 
financeira, onde é fixada a ta
xa de juros, e sim dentro da 
premissa de que em vez de se 
conceder um crédito ao cliente 
é colocado um bem à sua dispo
sição. 

As contraprestações são defi
nidas como percentual de recu
peração do custo do bem objeto 
do arrendamento, acrescido do 
"spread" da operação. Tanto é 

que a incidência é de ISS e não 
de IOF. Assim como no "facto-
ring", não há um componente 
de "taxas de juros" embutido 
nessas operações, de modo que 
a medida sob apreciação não 
interfere nessa modalidade. 

2.3 — Mutuários e poupado
res 

Ao contrário do entendimen
to que possivelmente norteou a 
decisão dos constituintes, a li
mitação da taxa de juros não 
representa necessariamente 
benefício aos tomadores de em
préstimos nem menores ga
nhos aos poupadores. Estes, se 
não conseguirem remuneração 
adequada para sua poupança 
no sistema financeiro institu
cional, procurarão canalizá-la 
para aplicações alternativas 
mais interessantes, reduzindo 
a oferta de recursos dis
poníveis no mercado, exata-
mente no r,lomento em que a 
demanda por esses recursos 
estará aumentando, atraída 
pela perspectiva de menor cus
to financeiro. 

Como consequência da maior 
demanda por empréstimos e 
da impossibilidade de se obté-
los no mercado institucional, 
haverá grande incentivo ao 
aparecimento de mercados in
formais de crédito, com todas 
as distorções e inconvenientes 
a esse ineficiente processo de 
desintermediação financeira. 

Dessa forma, haverá racio
namento no mercado institu
cional de crédito, com dificul
dades para os tomadores em 
obter recursos de acordo com a 
necessidade do fluxo de caixa 
das empresas, o que poderá in
fluenciar negativamente a sua 
produção. 

No mercado informal, tendo 
em vista o risco e o custo maior 
da transação para o poupador, 
pelo menor nível de especiali
zação na atividade de interme
diação financeira, a taxa de ju
ros da operação tenderá a se si
tuar em patamar superior 
àquele que seria determinado 
em condições competitivas. 

Assim, perdem os bancos pe
la desintermediação, perde o 
governo pela menor arrecada
ção e pelo menor controle so
bre a liquidez e perdem os mu
tuários e poupadores pelos 
maiores óbices e insegurança 
nas suas operações. 

2.4 — Tributação das opera
ções financeiras 

O limite imposto pelo texto 
constitucional ao juro real pra
ticado no Brasil juntamente 
com a tributação incidente so
bre as operações financeiras 
deverão reduzir de modo subs
tancial as taxas liquidas de re
muneração para todos os apli
cadores. De fato, pode-se de
monstrar que, devido aos vá
rios impostos, a taxa real de' 
empréstimo fixada em 12% 
a.a., partindo-se de uma taxa 
bruta de CDB igual a 9,65% 
a.a., resultará num "spread" 
bancário nulo, a saber: 

a) taxa do empréstimo 
b) Finsocial e PIS/Pasep 
c) "spread" bancário 
d) taxa bruta paga ao aplicador (a-b-c) 
e) imposto de renda na fonte 
f) remuneração liquida do aplicador 

= 12,00% a.a.; 
' = 2,35% a.a.; 

= 0; 
= 9,65% o.o.; 
= 3,38% a.a.; 
= 6,27% a.a. 

Na montagem do exemplo, 
admitiu-se inflação de 20% 
a.m., uma vez que o Finsocial e 
o PIS/Pasep são calculados so
bre a receita bruta. 

Na operação em tela, o apli
cador não-financeiro ficou com 
6,27% a.a. e o governo com 
5,73% a.a., cabendo à institui
ção financeira uma taxa nula 
de retorno, além de não se con
siderarem a taxa de risco e o 
custo operacional da aplica
ção. 

Essa substancial redução de 
rentabilidade por certo tornará 
menos atrativa as formas tra
dicionais de poupança financei
ra. A escassez de poupança di
ficultará ainda mais os investi
mentos, em prejuízo da gera
ção de empregos e do próprio 
processo de crescimento eco
nómico. 

No caso dos títulos públicos 
federais, a mecânica de tribu
tação utilizada tem gerado al
gumas distorções, na medida 
em que esse custo é transferido 
ao Governo, por ocasião da co
locação dos títulos, sob a forma 
de taxa de juros mais elevada. 
Assim, torna-se claro que, na 
taxa de juros demandada, está 
embutida uma componente re
presentada pela tributação. 
Atualmente, como o imposto 
arrecadado é parcialmente 
transferido para estados e mu
nicípios, bem como para pro
gramas vinculados, permane
ce sob a alçada do Governo Fe
deral apenas a parcela corres
pondente a dois terços do total. 
Com a nova Constituição, o 
problema se agrava ainda 
mais, pois, de acordo com o ar
tigo 165, inciso I, do produto da 
arrecadação do imposto de 
renda e do IPI, 47% serão 
transferidos aos estados, terri
tórios, municípios e para apli
cação em programas de finan
ciamento ao setor produtivo 
das regiões Norte, Nordeste e 
Centro-Oeste, reduzindo, por
tanto, a parcela líquida da 
União. 

Com relação aos títulos pri
vados, a incidência do imposto 
faz com que o aplicador exija 
maior remuneração, de manei
ra a preservar sua rentabilida
de líquida, o que se reflete no 
aumento do custo dos emprés
timos. Na hipótese de se verifi
car redução de atividades eco
nómicas como consequência do 
aumento das taxas de juros dos 
empréstimos, o Governo esta
ria deixando de arrecadar tri
butos. Por conseguinte, mesmo 
na tributação dos títulos priva
dos, o correspondente aumento 
de custos acaba sendo indireta
mente repassado ao Governo. 

É importante ressaltar que 
todos esses aspectos deverão 
merecer especial atenção dos 
senhores congressistas quando 
da elaboração da Lei Comple
mentar que regulamentará o li
mite da taxa máxima de juros 
em 12% a.a. 
2.5— Política monetária 

Na medida em que o Banco 
Central fica impedido de modi
ficar as taxas de juros além do 
limite estipulado, por motivos 
legais ou operacionais, a políti
ca monetária passa a ser total
mente passiva. Nesse caso, 
duas alternativas extremas de 
política económica poderiam 
ser vislumbradas: ajuste fiscal 
ortodoxo e recessivo ou expan
são monetária hiperinflacioná-
ria.Considerando a impossibili
dade de se conseguirem cortes 
adicionais de despesa no curto 
prazo, a postura do Governo 
deverá tender para uma posi
ção intermediária em relação 
aos dois casos extremos, o que 
sancionaria o elevado nível in-' 
flacionário vigente e aumenta
ria os riscos de sua aceleração 
em consequência de choques 
de oferta ou demanda. 

O mecanismo de financia
mento do déficit público pela 
colocação de títulos de prazo 
mais longo fica essencialmente 
inviabilizado. De imediato, es
se processo de financiamento 
será apenas factível através da 
utilização das LFT, que, sob a 
ótica de grande parte dos pou
padores não-financeiros, serve 
como aplicação transitória. Na 

verdade, com a exclusividade 
das LFT para o financiamento 
de um déficit da magnitude do 
atual, ocorrerá a emissão de 
quase-moeda, corrigida diaria
mente, o que configura uma ou
tra fonte de descontrole mone
tário, na medida em que a cre
dibilidade de seu resgate diário 
venha a se enfraquecer. 

Com relação à administra
ção das taxas de 'overnight', 
foram consideradas as seguin
tes situações de adaptação ao 
limite de 12% a.a.: 

a) em termos diários, o que 
seria praticamente inviável, 
dada a oscilação diferente de 
preços ao longo do mês; 

b) em termos de média 
anual, o que tornaria a política 
de mercado aberto previsível 
e, consequentemente, ineficaz. 

No que se refere ao compul
sório sobre depósitos à vista, 
sua utilização como instrumen
to de política monetária vem 
perdendo espaço nos últimos 
anos, em decorrência da acen
tuada queda da participação 
desses depósitos nos haveres fi
nanceiros (de 24,0% em dezem
bro/86 para 6,6% em julho/88). 
Em consequência, tem-se con
siderado a possibilidade de es
tender a incidência do compul
sório sobre todos os haveres fi
nanceiros com o objetivo de re
cuperação desse importante 
instrumento de política mone
tária. A maior abrangência do 
compulsório, contudo, poderia 
representar aumento do custo 
de captação para algumas ins
tituições financeiras, razão pe
la qual não seria recomendável 
a sua implementação nas 
atuais circunstâncias. 

Já os empréstimos de liqui
dez deverão ter suas taxas 
adaptadas ao limite de 12% 
a.a., o que não deverá provocar 
distorções, dado o limite extre
mamente pequeno disponível 
para cada banco. Qualquer 
ampliação desse limite, toda
via, será implementado junta
mente com medidas inibidoras 
de sua utilização como fonte de 
financiamento permanente. 
2.6 — Atividade económica 

O argumento subjacente ao 
tabelamento dos juros é sem
pre no sentido de que permitirá 
aumentar os investimentos, pe
la redução eventual de custos 
e, consequentemente, promo
ver o crescimento económico. 
Na realidade, contudo, para in
vestir, é necessário que haja 
poupança, e esta, como se sa
be, é função da renda e da taxa 
de juros. Por conseguinte, o fa
to de se terem taxas de juros 
atraentes não é condição sufi
ciente para aumentar os inves
timentos. Na outra ponta, de
vem existir poupadores dispos
tos, àquela taxa, a abrir mão 
de seu consumo presente para 
financiar o investimento que 
aumentará a produção no futu
ro. Caso contrário, o resultado 
seria apenas aumento da de
manda agregada — ou seja, 
consumidores e investidores 
disputando simultaneamente o 
mesmo estoque de bens e servi
ços —, havendo, consequente
mente, maiores pressões sobre 
os preços. Com os atuais níveis 
das taxas de inflação, o proces
so descrito será um meio segu
ro para colocar o País rapida
mente no caminho da hiperin-
flação. 

Além disso, um país em de
senvolvimento, carente de ca
pital, não pode prescindir, de 
forma nenhuma, da poupança 
externa; e esta, por sua vez, só 
afluirá se encontrar condições 
adequadas, entre as quais a es
tabilidade económica e a remu
neração dessa poupança que se 
traduz nas taxas de juros. Des
sa foripa, quando o objetivo é 
atrair poupança externa, as ta
xas de juros desempenham um 
duplo papel: 

a) pelo seu nível maior ou 
menor que a média internacio
nal, estimulam o ingresso ou 
fuga de capitais; 

b) pela sua flexibilidade, per
mitem à Autoridade Monetária 
utilizá-las como instrumento 
importante de estabilidade 
económica. 


