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Espaço aberto \" 

O tabelamento dos 
juros e seus riscos 

AMÉRICO OSWALDO CAMPIGLIA 

A propósito da limitação da 
taxa do juro real em 12% ao ano, 
aprovada pelo Congresso Cons
tituinte, cabem algumas consi
derações especialmente quanto 
aos seus efeitos no mercado fi
nanceiro. São duas as causas 
principais que respondem pelo 
comportamento da taxa do juro 
na atual conjuntura económica 
nacional: a desvalorização da 
moeda em razão do processo in
flacionário e a politica monetá
ria do governo na gestão da di-
vida mobiliária interna como 
instrumento de captação de re
cursos no mercado financeiro 
destinados à cobertura de obri
gações inerentes ao déficit do se-
tor público e ao controle da mas-
sa monetária. 

Na atual conjuntura, o pró
prio governo se vê na contingên
cia de captar recursos através de 
operações de open market, su-
jeitando-se a pagar juros a ta-
xas mensais ou anuais próximas 
às estabelecidas pelas forças do 
mercado, fixando, por aí, pata
mares acima dos quais as insti
tuições financeiras privadas são 
compelidas a operar, em termos 
de competição, 

A ideia de limitar a 12% a ta
xa anual do juro real, cobrada 
acima da inflação, já havia si
do repudiada com o desuso da 
'Lei de Usura', reconhecido, in
clusive, pela jurisprudência dos 
nossos tribunais. Com a cobran
ça de juros mediante a contrata
ção de taxas ''compostas", ou 
seja, taxa real mais correção mo
netária, a real tem sido fixada 
atualmente, entre 2% e 5% ao 
mês, ou, respectivamente, 
27,11% e 82,12% ao ano capitali
zada diariamente, bem acima, 
portanto, dos 12%. A correção 
monetária atende ao efeito in
flacionária sobre o valor da moe
da, mas não aos custos adminis
trativos que se expressam pelo 
spread (taxa de risco) embutido 
na taxa real. 

Na hipótese de não ser supri
mida, na votação das emendas 
transitórias, a norma limitativa, 
é de suma importância ponderar 
quais os seus efeitos sobre o mer
cado financeiro e, em especial, 
sobre as linhas do crédito ao 
consumo, incluindo a emissão e 
a remuneração de títulos (letra 
de câmbio), cuja venda é fonte 
de recursos destinados ao finan
ciamento da venda a prestações. 
Como è notório, as instituições 
que operam nessa Unha pagam e 
cobram juros à taxa pré ou 
pós-flxaâa, sendo que esta úl
tima conjuga parte fixa previa
mente ajustada (relativa ao juro 
real), juntamente com a parte 
variável (correção monetária) 
expressa em OTNs, cujo valor 4 
apurado mensalmente ou na da
ta do vencimento da operação. 
Esta modalidade é praticável 
apenas no financiamento da 
venda a prestações de bens e ser
viços de alto valor unitário, ten
do em vista a burocracia do cál

culo e da cobrança mensal dos 
juros referentes à parte da taxa 
variável (OTN). 

Em se tratando da venda de 
mercadorias ou serviços de pe
queno valor, a sistemática do ju
ro a taxa variável torna-se im
praticável, razão pela qual se 
adota a taxa única prefixada 
que engloba o juro real e a corre
ção monetária estimada, resul
tando a determinação prévia 
das prestações mensais em valo
res fixos. Neste caso, o usuário 
do crédito, geralmente consumi
dor assalariado ou de baixa ren
da, tem conhecimento antecipa
do do montante dos encargos as
sumidos segundo a sua capaci
dade de pagamento. O volume 
de empréstimos concedidos pelo 
Sistema Nacional das Financei
ras é constituído, em sua maior 
parte, de financiamento a taxas 
de juros prefixados. 

A limitação de que trata a 
norma adotada pela Constituin
te impossibilita a continuidade 
da prática operacional do crédi
to a taxas de juros prefixadas, 
pela simples razão de ser impos
sível prever qual a incidência da 
correção monetária efetiva 
diante da estimada, seja em ca
da prestação mensal, seja no fi
nal do prazo da operação. Se 
houver excesso na correção esti
mada, a diferença ficará refle-
tida em aumento da taxa real do 
juro, expondo o empresário fi-
nancetro como infrator da nor
ma que estabelece a limitação le
gal. 

No contexto de uma econo
mia altamente inflacionária, é 
impossível prefixar taxas man-
tendo-se uma relação inflexível 
entre juro real e correção mone
tária. Nessas mesmas condições, 
não se consegue também operar 
o crédito massificado (bens e 
serviços de pequeno valor) a ta
xas pós-fixadas. Tudo isso per
mite concluir que a limitação 
dos juros a 12% levará o crédito 
ao consumidor a uma situação 
traumática de expressiva redu-
cão de oferta ou mesmo de inevi
tável paralisarão. 

Dado que o consumo inter
no responde, em grande parte, 
pelo escoamento da produção 
industrial de bens e serviços que 
se tornam acessíveis às camadas 
assalariadas de baixa renda 
graças às facilidades proporcio
nadas pelo sistema do crédito ao 
consumidor, é fácil imaginar o 
efeito do tabelamento sobre o se-
tor da comercialização è seus re
flexos sobre a economia nacio
nal. O Congresso Constituinte 
terá prestado um desserviço a 
milhões de consumidores e à eco
nomia do País, se efetivar a es
drúxula e artificial limitação da 
taxa real do juro que, de res
to, traz em si própria o germe 
que levou ao fracasso a institui
ção da "inflação zero" através 
do Plano Cruzado de 1936. 
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