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A decisão da Constituinte a res
peito de tabelamento dos juros 
reais em 12% ao ano induz à 

avaliação da atuação do mercado 
financeiro de forma bastante objeti-
va e clara. A luz da experiência do 
passado, mesmo que então o tama
nho da economia brasileira e seu 
relacionamento com o exterior fos
sem imcomparavelmente menores 
que hoje, poderemos antever fortes 
repercussões futuras na nossa eco
nomia. 

O efeito de maior gravidade é sem 
dúvida a eliminação da possibilidade 
de as autoridades monetárias execu
tarem sua política monetária, enxu
gando ou elevando a liquidez do 
sistema e consequentemente contro
lando estoques e demanda por pro
dutos via taxa de juros. Restará a 
elas exercerem sua política monetá
ria via compulsórios, redescontos e 
refinanciamentos, que produzem re
sultados de forma menos efetiya e 
rápida que pela taxa de juros, uma 
vez que atitarão sobre o multiplica
dor do crédito, exclusivamente. 

Aliás, a taxa de juros é um preço 
como qualquer outro da economia e 
portanto funciona de acordo com 
demanda e oferta de cruzados, ou 
seja, conforme o mercado, apesar de 
as leis ou a Carta Magna do país 
tentarem estabelecer seu curso ou 
ação. Até então, exceto em econo
mia fechada e estatizada, a lei de 
mercado tem funcionado a despeito 
da inteligência dos legisladores e 
seguido seu rumo de acordo com a 
procura e a oferta. 

Teremos portanto, como reação 
imediata, os poupadores e investido
res se recusando a poupar/aplicar 
suas economias senão a juros com
patíveis com o risco que assumem. 
Se a taxa de juros não for compatí
vel com suas expectativas de remu
neração e com os riscos políticos e 

económicos existentes, eles procura
rão refúgio em outros ativos com 
rentabilidade que expressem suas 
ansiedades e esperanças. Corre-se 
portanto um alto risco de a poupan
ça interna, hoje nos níveis de 14% 
(em 1975 estava em 25%), se situar 
em patamares ainda mais baixos e 
comprometer o desenvolvimento 
económico brasileiro de forma ace
lerada e irreversível. 

A partir do decréscimo da pou
pança, também os intermediários 
financeiros serão obrigados a ter 
uma ainda maior seletividade do 
crédito. Aí, definitivamente, os pe
quenos e médios empresários esta
rão desamparados e serão levados 
rapidamente a encerrarem suas 
atividades, enquanto as grandes 
empresas tenderão a absorver fatias 
de mercado num processo de con
centração que poderá levar à oligo-
lipolização do sistema económico 
com seus resultados maléficos per
feitamente conhecidos. 

Uma alternativa teórica seria a 
estatização do sistema e total con
trole de preços, o que obviamente é 
totalmente repudiável. 

A consequência mais natural seria 
os intermediários financeiros ajus
tarem as taxas dos investidores e 
tomadores de crédito à realidade, 
com a adoção de práticas operacio
nais às vezes pouco ortodoxas e na 
maioria absoluta das vezes com 
evasão de tributos, forçada pela 
Constituição do país que induziu a 
uma irrealidade económica, preju
dicando o processo de redistribuição 
de renda e cem uma maior concen
tração dai iqueza. 

Outra alternativa seria a desin-
termediação financeira, com o in
cremento da agiotagem, a fuga total 
da tributação, o aumento da econo
mia informal e suas graves conse
quências. O público alvo dos agiotas, 
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como sempre, seriam as empresas 
de menor porte e com maiores 
dificuldades na obtenção do crédito. 
O tabelamento dos juros as deixaria 
totalmente desamparadas. Racioci
nando com a premissa de um juro 
líquido igual a 3% ao ano reais para 
o poupador (metade do que rende a 
poupança hoje) e um custo de 
empréstimo a nível de 12% ao ano 
reais para o tomador, o governo, 
com a lei tributária atual, exigiria 
um custo de captação, para o banco, 
de 4,6% ao ano (acrescenttando-se o 
Imposto de Renda de 35% ao ano 
sobre os rendimentos parapossibili-
tar a renda líquida de 3% ao ano 
para o investidor). Por outro lado, 
no empréstimo o banco teria que 
recolher de IOF 1,5% ao ano de 
Finsocial 1,3% (supondo CM de 20% 
ao ano). 

Desta receita, após deduzidas as 
despesas, pagaria 55% de IR, que 
em relação à própria receita signifi
ca 3,4% ao ano. 

Inserindo no raciocínio a hipótese 
de que todas as despesas adminis
trativas do banco fossem cobertas 
pela receita obtida com taxas de 
serviços e "floating" dos tributos e 
depósitos à vista, restaria pois ao 
banqueiro um retorno sobre seus 
empréstimos a nível de 1,2% ao ano, 
inferior ao retorno mínimo esperado 
para o risco inerente das operações 
realizadas. 

Mas, para um banco de médio 
porte, bem enxuto, com pequeno 
volume de depósito à vista, traba
lhando somente com grandes opera
ções para suportar suas despesas 
com pessoal e as outras, ele precisa
ria no mínimo de 6,34% ao ano de 
receita de financiamento. Logo fica
ria inviável a manutenção de sua 
estrutura atual neste nível de taxa 
de juros, evidenciando a tendência 
de concentrar mais os seus emprés-

timos e reduzir fortemente suas 
despesas, pelo próprio instinto de 
sobrevivência. 

Desta forma, o caminho lógico 
será a concentração do crédito a um 
número pequeno de tomadores e 
investidores, com grandes volumes 
unitários, baixo custo operacional e 
reduzida estrutura de funcionários. 

Concluímos então, pelo exemplo, 
que o investidor ficará apenas com 
3% ao ano, os bancos com 1,2% e o 
governo, com seus tributos, com 
7,8% ao ano, dos 12% ao ano 
estabelecidos pela Constituinte. 

Evidenciando que 60% dos 12% ao 
ano fica com o governo sob forma de 
tributos, o caminho correto para 
estabelecer taxa de juros menores 
será a redução da incidência tribu-' 
tária e a permissão da livre concor
rência entre os participantes do 
mercado, seguindo uma trilha to
talmente diversa da Constituinte, 
dado a análise equivocada do assun
to. 

Restaria pois ao Estado a incum
bência do amparo aos pequenos [ 
negócios e como montagem de uma , 
estrutura financeira, pelo Estado, 
para atendimento dos pequenos e [ 
médios clientes demandaria invés- ; 
timento e anos de implantação, a [ 
opção para aqueles empresários ' 
seria o "mercado paralelo" para 
poupar e tomar empréstimo ao 
volume e taxa de juros compatíveis 
com a realidade e os 12% estabeleci
dos pela Constituinte. 

Somos levados a acreditar, pois, 
que nossos legisladores reformula
rão suas posições a partir do amplo 
debate esclarecedor que estamos 
vivendo e evitem o total debacle de 
nossa economia. 
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