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Se o dinheiro ¢ uma mercadoria @ a8
taxa de juros & o preco cobrado pela sua
utilizacho, limitar ou tabelar os juros por
mais do que um curto periodo inclui-se no
terreno dos sonhos, O zenador Roberto
Campos atribuiu go controle de juros de
Delfim Netto, em 1968, a "casta e saudével
motivacho™, mas disse gue procuraria um
psiguigtra & uma cartomante ante o apoio
com gue o redutor fol recebido. “"Comego &
duvidar de minha sanidade mental”, escre-
veu na época.

Campos estava téo licido guanto agora
mis nem por isso o sonho de tabelar os
jutos de cru de ser perseguido. Formas di-
¥ @n ou controle percorreram
05 Jow de Costa e Silva, Mediei, Gei-
58 ﬂnﬂrﬁwﬂu’ney — e a histdria sem-
].'rﬁ! mt mn'ru-les temporirios; ine-

akes, im veis em sintese,

#n Corén, livro magno do
L lﬂn.lu eliminar a cobranca
08 D8 empréstimos nos pal-
operacies sio feitas como
2 e aplicadores e tomadop-

de dinhel ‘wniram ou vendem agbes.
54 ge’ eom carta de recompra. E nessas

BE a@scyite que 85 GOes serdo re-
an, ou-revendidas :d prego certo @
L cert uﬂn‘.t_ erizando o empreésti-
i) 1:"‘!* cam satisfeitas as necessida-

» ,1 \‘ }3‘ preceitos islémicos.

[Ls5p de-con ampara-se, antretan-
ﬂ,l '- .H'I"H." T

Juros, questao
Iémica ao longo
Tistoria.

‘Descobrir quem teve a idéla de “co-
aluguel” pelo empréstimo de dinheiro
b calr em umnh diseussiio semelhante & do
ovo e da galinha, Quem surgiu primeiro? O
dinheiro ou os juros? A Histéria nio res-
o a& registra gue os juros convi-
| enm & Humanidade desde tempos ime-
rlais. E sempre causando polémieca,
I{-ﬁ dois mil anos, Aristételes ji conde-
a cobranga de juros, defendendo que
nhelro era um bem gque nio satisfazia
,ﬁamuidadﬂ do homem. O Corfio, por
ua-ver, profbe terminantemente esta pri-
a. F llnl:ra de cimbio — um dos veiculos
zados para em uros — & airibuida
| i i1 _ butir j & atribuid
Anm do aparecimento da moeda, na
, 08 juros eram cobrados atra-
i Mas foi num A criag@o
-mm gue houve uma maior expansio
des prltlu. As taxas eram muito varia-
Hm‘l ﬁeﬂnlﬂ%anﬂmlﬂbﬂlﬂl A
1 cativa, sempre a mesma: o capital do
mi ‘representa g soma do trabatho
e esforcos de quem o acumulou, merecendo
uma remuneragio,
‘Na Tdade Média, a unul‘..l;a dos
tornou-se um blma . Chamado de
uslira, era to roibido pela Igreja.
Mas, com o desenvolvimento do comércio
internacional — com a abartura de novas
irotas maritimas —, até a Igreja passou a
{fazer concessoes. No século XV1, a reforma
calvinista nfo 56 aceitou a cobranca de ju-
s, ‘cum também & justificou “teclogica-
mente™

Mo Brasil

A Institucionalizacio dos juros, espe-
cidlmente neste séeulo, trouxe junto a
preccupacio dos legisladores em estabele-
cer limites. O Codigo Civil brasileirn, data-
do-de 1818, limitava os juros legals em 6%
B Bno, taxa que depois passou a 129,

Foi Getdlio Vergas guem instituiu a
“lei de usura”, em 1833, proibindo taxas de
juros superiores ao dobro da taxs legal. O
limite miximo fol fixado em 10 ao ano, se
08 contratos fossem garantidos por hjpute-
cas urbanas, ou 8% no caso de hipotecas
rirais ou de penhores agricolas. A lel visa-
v “regular, impedir e I'EDI'iTIIIlI‘EIﬂ BXCes805
praticados pela usura”, definida como “ta-
da simulagio ou pratlca tendente a ocultar
8 verdadeira taxa do jure ou a fraudar os
dispositivos legais, para sujeliar o devedor
A malores prestacbes ou encargos”

No entanto, o Supremo Tribunal Fede-
mi reconheced, hi cerea de dez anos —

do Américo Osvaldo Camplglla, pre-
st ente da Associacho das Empresas de
Cridite, Financiamento e Investimento —
o desuso dessa lei, em virtude das altas
taxas tnﬂneluﬂkrlas, dando-se total liber-
dade ao mercado financeiro,

Com a proibigio dos juros reals acima
de 12% a0 ano, disposta na Constituinte, o
Brasil passard & Histéria, diz Campiglia.
Ele desconhece gualquer outro pais, em
qualguer €poca, que tenhs adotado esta
sistemitica; "Negsa, o Brasil conseguiu ser

eram de 12% a 189%; em -

Politica

———CONSTITUINTE—

F CERTEZA: NAO VA

Quase todos os governos ja tentaram
alguma forma de controle dos jures. 0 resultado

to, em normas religiosas que nfo se limita-
ram a0 corfo. “Sempre houve um precon-
ceito (de ordem religiosa, moral & &tica)
contra & cobrangs de juros”, escreveu o
professor Hélio de Paula Leite, da FGV-
580 Paulo, em seu livro Introdugio & Admi-
nistragio Financeira.

Um preconceito, agora, incliuido na
verséo preliminar da Constituigio, sujeito
somente 4 aprovacio em segundo turno e &
regulamentegio por Lei Complementar. A
inclugho no texto constituinte, pordm, nio
oferece a menor garantia de que a taxa de
juros serd de até 12%. Ao contriirio, ela serd
menar ou malor. Nio conforme a dellbera-
¢80 fria adotada pelo board do banco na
reunifio matinal, mas de acordo com o re-
sultado da acio de quatro forgas: a8 poupan-
ca, o investimento, a oferta e a procura de
moéda,

0 juro & um fendmeno real, ensinou o
economista Irving Fischer, em sua obra
cléssica “A teoria da taxa de juros”, espé-
cie de biblia sobre o prego do dinheiro, A
origem dos juros explica-se pelo comporta-
mento do setor real da economia, ou seja,
das familias e das empresas, Obtendo ren-
da, as pessoas fisicas a consomem adgui-
rindo alimentos, roupas, eletrodomésticos,
imdvels, entre milhares de outros itens de
bens e servigos, poupando o gue sobrou. A
preferéncia pelo consumo varia muito de
ume sociedeade altamente educads para

foi sempre o mesmo: ineficdcia.

poupar, como a japonesa, e outra para con-
sumir, como & brasileira, Mas para abster-
se de consumir, o poupader quer receber
um prémio, tanto malor guanto mais eleva-
da for sua  propensdo a consumir. Portanto,
& taxa de juros tem um efeito direto a criar
interesse pela poupanca.

A segunda forga vem dos investidores.
E &i, quanto menores os juroes, maior o inte-
ress® em investic. Afinal a oferta e a procu-
ra de moeda representam forgas adicio-
nais, porém desprezadas pelos economis-
tas classicos, que enfatizam 50 com a taxa
real de juros. Ou seja, o que excede & in-
flacho.

Acompanhe o raciocinio de Fisher: 1) o

governo emite moeda e a liquidez gque pas-
i8 A existir na economia promove reducio
do juro; 2) com o8 juros mais baixos, hi um
aumento da atividade econdmics, cresce
tom esse sumento & procura por moeda e
isto provoca uma elevacdo da taxa de juros;
3) se as expectativas de inflacio mudarem
com esse processo (o que @ o normal), os
poupadores buscam uma compansacio

eéla e padem juros mais elevados. Fisher
trabalhava, assim. com & expectativa do au-
mento dos precos determinado pelo an-
mento da oferta de moeda, o gque corres-
ponde 8 uma parcela do comportamento do
getor real, Naop adianta meiores emisstes: o
comportamento do setor real € que deter-
minard os juros reédis, em fungéo de suas
expectativas,

A histéria dos tabelamentos & contro-
les no Brasil mostra gque nads mudou es-
sencialmente, a partir da teoria clésgics.
Durante algum tempo, os controles podem
ter funcionado, mas ninguém acreditaria
numa repeticio do maior tabelamento de
taxas da histdria do Pais: a prefixacio da
correcio monetiria em 197980, que sub-
traju quase a metade dos ativos dos credo-
res por depositos de poupanga ou FGTS,
transferindo-os para os devedores & benefi-
tlnm:]a rincipalmente, as contas pliblicas.

Delfim, de fato, fez palo menos quatro
controles de juros em suas passagens mi-
nis 5: em janeiro de 1988, em dezem-

Primeiro passo: acabar
com os financiamentos preflxados.

Muita gente do mercado linanceirs re-
cebeu com risadas a decisfio da Constituin-
|te de limitar o8 juros 2 12% ao ano. Para o

sidente da Bolsa de Valores de S&o Pau-
o, Eduardo da Rocha Azevedo, a mancheta
do Jornal da Tarde de ontem dizia tudo:
“Inventada & piada mais engracada do
Brasil",

Ne sua oplnifio, a decisio “populista,
tonta £ indtil" da Constituinte ndo tem a
menor chance de ser aplicada. 0 que vere-
mos, advertiu Azevedo, "€ uma volta ao

rasil de 1871", que também tinha os juros
hdns mas todo mundo pagava a dife-
Eorlﬁura, 0 que ele nao congegue
ant:n & como um deputade ““bem-
informado” como Fernando Gaparien fez
uUma proposta como e,

Com juroes tabelados, teoricamente, as
Bolsas de Valores sairiam beneficiadas,
pois os investidores teriam chances de ob-
ter maiores lueros aplicando em acies do

ue no mercado finaneeiro. Mas Eduardo

prevé gue ums colsa tho irreal

o tabslamento de juros mharu
“prejudicando tado®,

0 presidente da Acrefi (Associngdio das
Empresas de Crédito, Financiamento & In-
vestimento), .ﬁ.mé:ricu Cewaldo g
ressalta que, com taxas de inflagio 8o ele-
vadas quanto as atuais, evidentemente, as
instituicias financeiras nao conseguiriam
cobrir 08 custos administrativos com os 12%
de juros ao ano. Teria de haver mudancas
sensiveis no mercado e um firme controle
da inflagéo, gue deveria baixar para um

A exclusfo do sistema financeiro das
areas do turismo € seguro, nos termos do
artigo 226 da nova Constituicéo, foi recebi-
da com enfusiasmo e cautela, ao mesmo
tempo, pelos concorrentes que 4 operam
naguelas duas stividades. Do lado do turis-
mo, A idéia predominante é de que os ban-
cos, com 10% do faturamento no Brasil, de-
vem abdicar em favor das agéncias de via-
gens, que estariam sofrendo concorréncia
deslea]l por nio ter a mesma estrutura do
sistema financeire, principalmente no inte-
rior. Quanto ao seguro, onde o8 bancoes lide-
rom com 0% do faturamento, os securitf-
rios propfem uma {drmula que preserve as
instituiches fingnceiras como cossegurado-
ras ou resseguradoras e ndéo mals como
agenciadores principais do seguro,

MNa AssociacBo Brasileira das Agéncias
de Viagens (Abav), a decisfo dos consti-
tuintes, que ainda depende de lel comple-
mentar, fol recebida como positiva, segun-
do relatou o presidente, Tasso Gadvanis. E
nho fol por acaso, diz ele, que o5 deputados
inclinaram-se em favor do turismo. “E uma
luta que nds sustentamos por muitos anos,
principalmente depois que o Banco do Bra-
&il entrou no setor, com & BBTur. Quem &
gue tem condigdes de enfrentar o Banco do
Brasil no interior, onde o gerente manda
mais do que o prefeito, multas vezes?'”,

(s securitirios tém queixas semelhan
tes @5 dos representantes do turismo. Cléu-

hancos

pigeiro”, =

dio Aflif Domingues, que divide com o cons-
e —

3% @ 5%. Nesse nive
Ee inﬂnqlu a-:nl.‘ieuu nin hawril mais a
necessidade de ndexacho @ as [nstitulcdes
pmlm‘inm trabl.lhar com furos tabelados a

A primeira conseqléncia do tabela:
mento, de acordo com Campiglia, seria &
suspansio dos financiamentos prefixados.
Be a instifuigho, por exemplo, estimasse
uma taxa de T00% a0 ano @ nofinal do prazo
de financiamento fosse constatado que &
corre¢iio monetiria havia sido de 500% —
portanto, o8 juros seriam de 200% — “os
dirigentes da instituigho seriam presos
eom base na Lel do Colarinho Branen”,

Se o tabelamento for definitivamente
aprovado, Campiglia acredita que o merca-
do passard par um perfode de desequili-
bric @ as institui terfio de passar a cap-
tar n 4,5%, no o 6% a0 ano, para ter
sobra suficlente para cobrir os custos.

Vale lembrar que, no leilio de OTNS,
realizado na dltima segunda-feira pelo
Banco Central, o priprio governo deu uma
puxsda nas taxas, no aceitar ofertas até
13% a0 #no, mais a variagho da OTN fiscal

riodo. Como conseqiéneia, s taxas
do CDE (Certificados de Depdsites Banch-
rios), com &8 quais as instituigdes captam
FeCursos DAFA FUAS O também su-

paragles,
y b(llgm chegaram a 12%, caindo ontem para

Mas se as taxas fixadas pelo governo
estio acima dos 12% que a Constituinte pre-
tende fixar, as taxas praticadas pelas insti-
tuicdes financeiras sho muito malores. As

tituinte Guilherme Afif (PL-SF) a direcéo
da Indiana Companhia de Seguros, disse
que 05 bancos acabaram distorcendo a ima-
gem do seguro, Pela maneira como funeio-
na o sistema financeiro, diz ele, quem pre-
cisa de um empréstimo acaba sendo coagi-
do & fazer seguro, 0U & COMpPrar WMa passs-
gem, como complementa Antbnio Aulisio,
presidente do Sindieato das Empresas de
Turismo do Estado de Sio Paulo.

Mas, pelo que o8 bancos representam
em cada um dos dois setores, as liderangas
divergem quanto ao que poderd ser forma-
lizado por lel complementar. De acordo
com dados da Abav, dos US§ 582 milhdes
faturados em 1887 26 com a venda de passa-
gens internacionals (ndo hé estatisticas na-
cionmis disponiveis), US§ 58 milhdes (109%:)
foram para os bancos que operam no setar.
Pelo ranking, &8 agéncia Chanteclair foi a
gue obteve o maior faturamento (US$ 154
milhées), seguide pela Flaytour (US§ 108
milhfes) e, em terceiro, & Califérnia, com
vendas eguivalentes a US$ 10,7 milhdes. Os
bancos sparecem & partir da 16 posigo,
com destague para o Bradesco, em Ea_n
Paulo, com faturamento de US$ 3.20 mi-
lhées. Mo Rio, a Hderanca ficou com & Kon-
tik, do Banco Econdmico, que faturou, em
1987, USE 3,61 milhSes. Mas tanto Aulisio
quanto Gadvanis acham que as agéncias
tém estrutura suficiente para absorver &
parcela do mercado que hoje pertence aos

Turismo e seguros: com entusiasmo. E cautela.

| fiear o consumo, reduzindo sus poupangs, ol

e—
Earam 80§ 2:5.9%, e pam ﬂ.nim‘lﬂ.meutu de
valeulos, em 55% no sistema pos-fixado &
1.200% no prefixado. Os jurcs dos carties
de crédito estio beirando os 30%, do che-
que cial, 40% & dos empréstimos a pes-
zoa fis
Para o presidente da Febraban — Fe-
deracio Brasileira das Associagbes de
Bancos, Antdmio de Pédua Rocha Diniz, ol
tabelamento dos jurcs, além de anular &
politica monetiria do governo — "o recurso
serii um chogue fiscal com cortes profun-
dos de despesas ¢ demissies™ —, ainda po-
deré farer com que os investidores desviem
suas aplicagbes para o mercado de risco, o
ours, moedas fortés (dolar, marco, iene) &
imdveis.
Em contrapartida, salienta Diniz, de
sestimulado, "o investidor poderf intensi-

que fari escassear o crédito, prejudicando
as empresss tomadoras e os empreendi-
mentos por elas patrocinados".

Diniz lambra que o Brasil viu sua pnlhl

nga interna umrdem:quIBpnrnalgq

priximo de 15% e conclui que, “no momen-
to em gue precisamos estimular a poupan-
¢a, estamos penalizando os investidores',

0O presidente da Acrefi, entretanto,
ainda néo acredita na possibilidade de os
juros serem tabelados, e justifica: “As leis
dos homens nio se sobrepdem is leiz do
mercado”. Um exemplo disso fol o congela-
mento de pregos no Plano Cruzado.

No sefor de seguros, a situacio € dife-
rente, Do USS 1,8 bithéo faturado em 1987,
60% ficaram com 03 bancos. Excluindo a
Sul América, que & a primeira no ranking,
as trés gosit;ﬂes segulntes sio ocupadas por
geguradoras vinculadas ao sistema finan-
ceiro: Bradeseo em primeiro lugar, seguids
pelo Itad, € em terceiro, o Bamerindus, A
participacio dos bancos no setor, que ja fol
de 30% evoluiu de 48%, em 1972, para 60%
em B7, segundo Cléudio Afif Domingues,
cuja seguradora, de porte médio (14°) fatu-
rou Cz$ 500 milhdes no ano passado,

Mgarco Anténio Vettore, diretor admi-
nistrativao da Porto Seguro, 5 no ranking,
com um faturamento de Cz% 5.5 bilhdes no
ano passado, disse que o5 bancos comega-
ram a atuar mais intensamente em seguros,
em 1978, ¢ por sus estrutura desfrutem de
vantagens estratégicas que permitiram do-
minar o 2etor. Por essa razio, Afif e Vettore
acham que os bancos nio devem =air total-
mente do setor sob pena de eriar proble-
mas até de liquidez. A fdrmula que deveria
ser adotada, segundo Afif, & a da co-
participag8o. Isto significa que os bancos
néo seriam mais agencladores principais,
mas toda vez que uma seguradora nfo ti
vesse condigies de bancar sczinha um cer-
to risco, dividiria o negdeio, através de um
resseguro ou de co-participacio. No caso
do resseguro, os constituintes teriam de
acabar com um maonopdlio de quase 50 anos
do Instituto de Resseguros do Brasil

-UNCIONAR.

bro de 1873, em agosto de 1979, em julho de
1083, além de fixar um teto de 54% para
1880. Antes de liberar os juros em margo de
1878, o ex-ministro Mario Simonsen tam-
bém conviveu com o tabelamento em 1974 &
1875, O dltimoe controle veio com Dilson
Funaro, em 15 de sgosto de 1985: teto de
2 9% no desconto de duplicatas.

A regra constitucional dos 12% desti-
na-se, desde logo, a cair em desuso, antes
mesmo de entrar em vigor. E nio faltarfiol
meios: contratos de gaveta, empréstimos|
cam aguisi¢fo simulténea de um titula ren-|
dendo abaixo do juro de maercado, realiza-
¢ao de luero ou prejulzo por instituig
coligadas ou intermediérias, obrigatorie-
dade de aceitar uma prestacio de servigos
ndo desejade. "Tudo dependerd, como ago-
ra, do mercado”, nota um ucummiatl BEpe-
cinlizado ¢m polltica monetiria. O autorda
emenda aprovada, Fernando Gasparian,
sabe de tudo issp. Como & maioria dos cons-
Htuintes, ndo chega a ser fraterno o seu
relacionamento com os bancos. Msas se o
alvo ¢ o banco privado, o tiro fol dado na
direcao errada. Poderd ser mais dificil,|
mas niio impossivel eobrar os juros de mer-
cado. Quem precisa, ird atras do emprésti-
mo. E pagaré o preco, agui ou no Ird.

Féabio Pahim Jr.|

Cooperativasde
crédito: clima
de euforia.

A aprovagio n2 seasfo de anteontem
da Constituinte do destague gue delibera
sobre o funcionamento das cooperativas de
erédito conseguiu satisfazer um dos malo-
res anselos do movimento cooperativista.
Para o presidente do Banco Nacional de
Crédite Cooperative (BNCC), Dejandir Dal-
pasguale, devera haver uma malor partici-
pacho do pequeno produtor no erédite ru-
ral, & autonomis dos produtores rureis s
nivel de crédito irf aumeantar; & deve aca-
bar a sangria dos recursos gerados no cam-
po para 88 cidades.

Segundo o presidente do BNCC, atual-
mente existem guase 200 instituigies coo-
perativistas de erédito, que estho 4 espera
de sutorizagio do Banco Central para ini-
ciar suas operactes no mercado. Nas déca-
das de 50 ¢ 80 0 nimero de instituicdes era
superior a duas mil, mas com o crescimento
do erédito sgricola subsidiado a partir dos
governos de 64, as cooperativas gquase che-
geram & extincio.

Com as dificuldades atuais enfrenta-
das pelo Tespuro Nacional, o cooperativis-
mo de erédito, segundo o proprio ministro
da Fazenda, Mafllson da Nébrega, ¢ uma
alternativa para se viahilizar recursos para
o financiamento de novas safras, j& que
através das cooperativas de crédito o3 re-
cursos gerados pelas safras retornam auto-
maticamente para o produtores rurais.

Hi sinds um outro aspecto “interes-
sante" para o presidente do BNCC, Dejan-
dir Dalpasquale, proporcionado pelo coo-
perativismo: ele amplia o universo de pro-
dutores que participardo do crédito rural,
id que “nas cooperativas de erédito, como
em gualguer cooperativa, o pequeng e o
grande tém o mesmo poder de voto e por-
tanto os direitos sfo os mesmos. As bure-
cracias 380 menores & também infinitamen-
te menores a3 inadimpléncias”,

——

A votagao dn capitulo da Ordem Social
comeca segunda-felra com os
itens que j4 obtiveram consenso
antre os parlamentares do Centrio o
da esguerda, que se reuniram
ontem (foto acima) para tentar
um amplo acerdo
sobre os trés primeiros femas:
saguridade sacial, salde e previdéncia
social. No setor de saude reside a
malor polémica: os representantes
do Centréc e dos empresarios hospitalares
ndo abrem mao de existirem dois tipos
de servicos distintos, os publices &
of privados — atvando separadamente
como ocorre atuslments. Eles nao aceitam
vinculagdo ao sisterna Unico de saude.

—

——

—— M




