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LTMITACAO DOS JUROS
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por Maria Clamﬁ‘@ doPr‘udo
deBrasilia™ ~
00 presxdente Jose Sarney
inou ontem o parecer do
ag%sultor geral da Republi-
¢, Saulo Ramos, que red-
e ém 32 paginas toda asua
‘gumentacdo contraria a
atitb-aplicabilidade do pa-
ragrafo 3¢ do artlgo 192 da
@@Rstituicdo. Este é o para-
geafeque limita em 129 ao
anoidtifard Pbal para a con-
cagsdasde dinpréstinos-e
pilevé;-ainda, como crime
degusura, sujeito a punicio,
gacobranca de taxa acima
delimite.
Saula .Ramos entende
qy¢ Ltodo o artigo 192, in-
uindo, os incisos e os trés
Fagrafos, depende de le-
lacao complementar pa-
“entrar ‘'em’ vigor, invo-

ndo tet sido esta a inten-
cao dos. constituintes.
(Eumpr’é ‘dortanto, respei-
a"vb‘ntade do constituin-
teﬂw diiz«ele ao*conchur seu
WENRGD E S

-FASSUNT O Reforma do Sis-
R4 -Plnanéeirs Nacional, In.
teligéneia -do «artigo 192 da

Qqqptxtmc&og seu§ 3° :
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EMENTA: Em um tnico ar-
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o LAy
eiro

estweffeééﬂdd ‘exigéneias e di-
mﬂzeﬁque déverfo ser obser-
lgsleiskaddor ordindrio
an&ar‘ Impossi-
e, v;g g;cla medwta

etiiz destaca.
a8 déh; m% §'tapélantento
dpd 1111?03, IprYvisto. em’ paré
%Ipmmemw & regra princi.

: qg;*ggv; ndg. pode-dela
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pmaahs!mmtuﬂlnterm%ta

Enamabicnl ot sistem4tica,
ucional.de inte-
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PRAEOBH)

iEyeerr8dosi.os tribathds da

Agsgrnblgia JN agional~ Consti.

tu,in . ‘consulta me.-0 Exce-

. Senhor Presidente

blica sdbre a eficdcia

ﬂwiia ‘€7 ‘aplicabilidade ime.

diwta da dorim & do artigo 192, §

¥, idanova-Carta, que consa-
graa lm{;agip dos juros.

Nd pgra, diz o artigo. 192
da‘*‘(?q istitulgdo “promulgada
R 25V ¢

XAV, 102 0 sistoma financei-
)] q;qxgﬂ estrutupadode:for.

Vf-f Q( sﬁn'ivs twa'

rv résses da ‘coléti:

sera “regulado em lei

wmplementar que dispor4, in-
q}gswe sobre:

— a autorizac¢do para o fun-
clonamento das insticui¢des fi-

‘ahceiras, assegurado as insti.
taicdes bancéﬂas oficiais e pri-
wadas acesso a todos os instru.
mentos do mercado: financeiro
baiicario, sendo vedada a essas
mstxtulcées a participa¢do em
atividades néo previstas na au-
torizagdo de que tr;ta este mcx
S0;

Il — autogj acﬁo e funclona
mento dos es elegimentos de
seguro, previdépcia e capitali-
za¢do, bem como do 6rgio ofi-
gial fiscalizador e do 6rgéo ofi-
cial ressegurador,

I — as condlcﬁes para a
#articipacdo do capital estran.
geird nas mstituxc es a que se
peferem os incisos'anteriores,
tegdo em vista, especialmente:

. ;Aos interesses nacionais;
"'m ordos internacionais;
-4 anizagAo, o funcio-
pEMdntos B adiatribwicdes do
bancgskentral exdent dis institui-
¢hes fmancelras,,ppbhcgs e pri-
vadas; & ¥

V — oiréquisitos pata a de-
signac¢do de membros da dire-
t6tia do banch central e demais
ipstituicdes . financeiras, » befr
somo seus jmpedimentds apés
g exergicio bf CArgo;.

VI — a criacdo de fundo ou
#€garo, com 0 objetivo dé pro-
teger & economia popular, ga-
pantindo créditos; aplicacges e

gg(asxtos até detérminado.va-

yedada a partxcxpacio de
ﬁ’rso ¥da Unido
-f-VHM- 08 cntémos restrvas
dw transferéneiade! poupanca
de regifes com rendainferior &
@bg&nacxonﬂ pana outras de
Q@\ﬁr esenvolvxmento
=0 funciopan emo das
f"ahvas -de crédito e os re-
mumos«para que podsam ser
mﬂ ogs: de foperacionalidade
qap Ppropria qas ins-
%ncelra; iy
‘autorizacdo a que, se
BNy b8 mcisg I'e I%Pséra
megoeﬁwr ¢ intransferivel,
permitidasia: gransmissfo? de
trole da.- pgpéoa juridiea ti-
ncedida sem 6nus, na
fo g“ zigl’m do Sistema finan.
¢eird ndcibnal, a bessoa juridi-

ca cujos dnretér tenham ca-
pacidade reputacio
ilibada, ove capa-
cidade d¢ mta ompativel
comoe preendxmento.
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parecer, sugerindo que o
Poder Legislativo agilize o
projeto de lei complemen-
tar.

Com base no parecer do
consultor-geral, o Banco
Central (BC) emitiu ontem
circular esclarecendo ao
sistema financeiro que
suas operac¢oes continuam
sujeitas as leis e disposi-
¢Oes em vigor, até que a lei
complementar & nova
Constituicio seja aprovada
pelo Congresso Nacional.

A circular do BC, de n*
1.365, ndo tem carater nor-
mativo. Ela se propde a
orientar o setor financeiro,
a partir da interpretacdo
que o proprio BC recebeu
— assim como as demais
autarquias e empresas sob
administracdo do governo
federal — do consultor Sau-
lo Ramos.

CONSIDERACOES DO BC

0 BC faz uma série de

consideracgdes sobre ques-
toes que estdo em suspenso
e que precisam ser esclare-
cidas em lei para o cumpri-
mento do limite do juro
real em 12%. Entre elas,
destacam-se as seguintes:

¢« DEFINICAO DE JU.
ROS REAIS — Precisa ser
indicada a forma e a perio-
dicidade de apurac¢ao dos
indices de desvalorizacdo
da moeda, as despesas ope-
racionais, administrativas
e tributarias a serem consi-
deradas, além da forma de
capitalizacio de juros.

* OPERACOES PREFI.
XADAS — Depende de defi-
nicdo o tratamento a ser
dado as operacdes com cor-
recdo monetaria prefixa-
da, que atingem principal-
mente o crédito do finan-
ciamento direto ao consu-
midor.

¢« 0O CONCEITO DA

igﬁo do co

complementar, norma de hie-
rarquia superior a todas as leis
infraconstitucionais, o que de.
monstra a importincia dada
pelo-constituinte 4 matéria, cu-
jo novo regramento destina-se
‘““a promover o desenvolvimen-
to equilibrado do Pais e a ser-
gix‘: aos interesses da coletivia-
e’

3. Quis o legislador consti-
tuinte incluir num dnico artigo,
desdobrado em incisos e para-
grafos, as exigéncias minimas
que constardo da reforma por
ele ordenada no caput, que exi-
ge lei complementar para todo
0 enunciado e seus desdobra-
mentos.

4. Deste conjunto orgénico
previsto para o novo sistema fi-
nanceiro nacional, nenhuma
unidade entrard em vigor auto-
maticamente, posto que todas
as regras, ali ordenadamente
expostas, sdo partes integran.
tes do mandamento contido no
artigo, isto é, tornar.se.do efi-
cazes com a lei complementar,
endo antes.

§. Ndo h4 muita dificuldade
para o intérprete situar-se
diante da exata teleologia cons.
titucional, posto que o sistema
legislativo das leis politicas
contém principios que delas
constam, ora explicitamente,
ora implicitamente, No caso, a
exigéncia de lei complementar
€ explicita, como ndo podia dei-
xar de ser, por se tratar de nor.
ma sujeita a quorum qualifica-
do para sua aprovacio.

8. Quando o artigo 192 diz que
lei complementar “dispor4, in.
clusive, sobre ...”’, ndo € exaus-
tivo. Apenas estabelece para o
legislador ordindrio algumas
regras que constario obrigato-.
riamente, na reforma do siste-
ma financeiro, reforma que se-
r4, pela abrangéncia da maté.
ria, muito mais ampla do que
as questdes exemplificadas nos
oito incisos e trés pardgrafos
gomponentes do artigo analisa-

0.

7. Ninguém pode conceber
que um inciso ou um paragrafo
pudesse ser destacado do arti-
go e posto em vigor imediata-

 mente, enquanto o conjunto da

reforma de um sistema orgéni.

-¢o. ficasse aguardando a lei
. ¢omplementar.

8. Verifica-se que os dois pri-
meiros incisos do caput voltam
a ser expressamente mencio-
nados no § 12 e ninguém pode-
ria conceber que este § 12 en.
trasse em vigor antes da lei
complementar que dispors so-
bre os incisos por ele mencio-
nados.

9. Sabemos que o parégrafo
de artigo é, tecnicamente, o
desdobramento do enunciado
principal, com a finalidade de
ordené.lo inteligentemente ou
excepcionar a disposi¢do prin.
cipal. Ordenando ou excepcio-
nando, sempre se refere ao ca-
put:

“ em sentido técnico-
leglslatlvo indica a disposi¢do
secundéria de um artigo, ou
texto de lei, que, de qualquer
modo, completa ou altera a dis-
posi¢do principal, a que se su-
bordina.

Comumente, o conteudo do
paragrafo deve ligar-se e
sujeitar-se & prescricdo conti-
da na disposigdo principal, co-
mo o particular ao geral.

Também usa o legislador,
com freqiiéncia, dispor a maté-
ria em sucessio logica, unindo
o sentido de cada parédgrafo ao
do parégrafo anterior e o de to-
dos os paragrafos ao do texto

principal do artigo.” (VICEN.
’ll;‘.l X “Q Direito e a Vida
dos Dxreltos”‘vol I, p4g. 326.)

10. Recorde-se, ainda, que
nossa grafia legal adotuv o
simbolo § para designar pa-é-
grafas sucessivos, simbolo de
origeln 4rabe que significa
continua¢éo do anterior e para
o posterior.

.11, Ndo h4 a menor divida
que o legislador constituinte or-
denou a yeforma do sistema fi-
ganceu‘o nacional. O comando
pois, muito amplo e somente
hofeontexto completo dessa re-
forma, com os cuidados e as
necessariag previsdes técnicas
_sobre 0 conmjunto, poderfio as
matérias assinaladas pelo arti.
g0 192 (incisos e paragrafos)
ser éncaixadas nog devidos lu-
gares tomo pecas essenciais.ao
funcionamento do sistema a
~ser reformado, segundo as de-
claragbes programéticas do
caput ddquele artigo.
- 12, 0 mestre VICENTE RAO
deixou, sobre esta questdo, a
seguinte adverténcia: “As de.
claracdes programéticas que
S0 enunclam principios gerais
e 'sio .mais particularmente
“isadas nas constitui¢des e leis
‘politicas, nfo contém, em si, a
forca de sua obrigatoriedade:
obrigatérias sé se tornam
quando uma disposi¢do concre.
ta de lei as aplica...” (op. cit.,
pég.323).

13. Vamos, porém, examinar
gramaticalmente o artigo 192.

No caput, diz que o sistema
financeiro nacional ser& regu-
lado em lei complementar, que
“dispor4, inclusive, sobre...”.

14, Ndo h4, pois, davida de
que os incisos do caput depen-
dem de lei complementar.
Aliés, o disposto no § 32 sobre
o0s juros foi apresentado e apro-
vado como inciso do caput. Era
o inciso IX. O fato é notdrio.

15. Por deliberac¢do prépria,
o Relator da Constituinte
transformou-o em § 32 ¢, no se-
gundo turno, a matéria voltou &
forma original, isto é, figurou
como inciso IX do caput (Pro-
jeto de Constituicdo, Versdo
“C’”", publicado em 8.9.88).

16. Somente na Comissdo de

Redagdo, tornou a ser desloca-

do para § 3¢, defeito formal
consideravel, posto que infir-
ma a vontade coletiva dos le-
gisladores constituintes.

17. Para o intérprete seria in.
diferente a posi¢do do enuncia-
do, j4 que inciso ou paragrafo
sempre estd dependente da re-
gra principal do artigo, isto ¢,
submetido 4 lei complementar.

18. Considerando-se, porém,
que a quase totalidade dos
constituintes nio é formada
por juristas, verifica-se que a
vontade da Assembléia foi su-
jeitar a questdio dos juros 2 lei
complementar, posto que a
aprovacdo da norma se deu,
em Plenério, como inciso do
caput, nos dois turnos de vota-.
¢d0 exigidos pela Emenda
Constitucional n? 26/85.

19. Entendimento oposto, que
deferfda a imediata aplicabili.
dade da norma, porque consta
em paréagrafo, sujeitd.la-ia &
argliicdo de inconstitucionali-
dade formal porque, aprovada
como inciso pelo Plendrio, foi
deslocada para parégrafo pe.
los redatores finais, que ndo te.
riam competéncia para alterar
a soberana vontade do Plené4.
rio.

20. €ontinuemos, porém, a
interpretacio gramatical do
artigo 192, O § 1¢, referindo-se &
autoriza¢ido dos incisos I e II
sobre os quais a lei comple-
mentar dispord, declara que
ser4 inegocidvel, etc.

21, O § 2? dispde que os recur-
sos financeiros serfo...

22. E, finalmente, o § 3¢ de-
clara que as taxas de juros
“ndo poderdo superar...”

23. Todos estes verbos no fu-
turo harmonizam-se com a re-
géncia do caput, quando diz
g:ue lei complementar dispord.

precisamente a sucessdo 16-
gica, de que fala VICENTE
RAO, “unindo o sentido de ca.
da parégrafo ao do paragrafo
anterior e o de todos os pari.
grafos ao do texto principal do
artigo”’.

A COMPLEXIDADE DE
UMA QUESTAQ, APAREN.

TEMENTE SIMPLES, NO

COMPLICADO MECANISMO
FINANCEIRO MODERNO
SUBMETIDO A FORTE RE.
GIME INFLACIONARIO

24, VICENTE RAO lembra
que “na vida social, os homens
entram, inevitavelmente, em
relacbes de producfo que, por
necessirias e determinadas,
independem de sua vontade.
Essas relagdes correspondem
ao grau de desenvolvimento
das forcas de produgdo e, con-
sideradas em seu conjunto,
constituem a infraestrutura
econdmica da sociedade, sobre
a qual se assenta e ergue a
super-estrutura juridica e
politica.” (op. cit., pag. 155).

25. E porque as formas e vi-

cissitudes da vida social se’

amoldam 4 infra-estrutura
econdmica, que, na realidade,
as produz, VICENTE RAO
lembra que ‘“‘néio é a conscién-
cia do homem que determina a
realidade; é a realidade social,
ao contrario, que determina es-
ta consciéncia.” (op. e loc.
cit.).

26. Neste ‘momento da vida
nacional, a economia encontra.
se sob forte turbuléncia infla-
cionéria, conseqiiente de anti-
ga patologia financeira que se
arrasta h4 mais de dez anos,
impulsionada por vérias cau-
sas, contra as quais o atual Go-
verno vem lutando com tenaci-
dade para evitar, a todo o cus.
to, a hiperinfla¢do e, a médio
prazo, para baixar as taxas
deste monstro desintegrador
dos equilibrios sociais.

27. Convém, pois, examinar.
se com muita aten¢do a anélise
feita pelo Banco Central do
Brasil sobre a hipétese da inci.
déncia imediata da limitagdo
constitucional dos juros a doze
por cento ao ano. Por esta ani-
lise, verifica-se a amplitude da
questdo, aparentemente sim-
ples, mas, na verdade, de
imensa abrangéncia em vérios
e diversos setores do mercado,
que vai desde a desintermedia-
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“CONCESSAO DE CREDI-
TO'’ — O BC .considera,
ainda, a necessidade de se
esclarecer o que pode ser
abrangido dentro do con-
ceito da concessdo do cré-
dito, enumerando diversos
critérios que hoje estio en-
volvidos em operagoes fi-
nanceiras. Sio eles: a in-
termediacdo de institui-
¢oes financeiras na emis-
sdo e colocacdo no merca-
do de debéntures; adianta-
mento sobre operac¢des de
cambio; agios, desagios,
prémios e descontos em
operacdes de aquisicoes e
cessOes de créditos, titulos
e contratos com obrigagoes
de pagamento em dinhei-
ro; operac¢des no mercado
futuro; empréstimos toma-
dos no exterior e repasses
de recursos. externos con-
tratados por pessoas resi-
dentes ou domiciliadas no
Pais; operacdes passiveis
de captac¢do de recursos pe-
las instituicdes financei-

nsultor ge

¢do financeira (formagdo de
mercado informal de crédito)
até a fuga de capitais.

28. E impressionante o traba-
lho técnico daquele Banco, de
dificil ou impossivel contesta-
¢dona fase inflaciondria vivida
pelo Pais.

Registre-se, antes da trans.
cricdo, que o trabatho prevé
efeito catastrofico nas finangas
nacionais se o tabelamento dos
juros for aplicado imediata-
mente, sem a reforma do siste-
ma financeiro e sem a necessé.
ria e gradativa adequacfo do
mercado que, regulado por no-

‘vas normas, podera absorver e

cumprir o mandamento consti-
tucional. Eis, na integra, o es-
tudo da entidade responsdvel
pela execucéio da politica mo-
netéria nacional:

“A decisdio da Assembléia
Nacional Constituinte com re-
lagdo & imposi¢do do limite pa-
ra ag taxas de juros reais em
12%, a.a., ‘nelas incluidas co-
missdes e quaisquer outras re-
muneracdes direta ou indireta-
mente referidas 4 concessio do
erédito’, traré inevitavelmente
uma. série de conseqiléncias

para a economia brasileira.

O objetivo desta nota € ava-
liar  as' conseqliéncias dessa
medida e seus reflexos sobre a
4rea externa; as operagdes das
institui¢des financeiras, os mu-
tudrios e poupadores, a politica
monetdria, a tributacdo das
operacdes financeiras e ativi-
dade econémica, bem como su.
gerir providéncias que pode-
riam ser adotadas, principal.
mente no &mbito do Banco Cen.
tral, com vistas a minimizar os
efeitos da limita¢&o imposta no
texto constitucional. Cabe res-
saltar que o assunto serd inter-
pretado e regulamentado pela
Lei Complementar. conforme
estabelecido no artigo.n? 192,
9.% ”Projeto de Constitui¢do

1—DIAGNOSTICO

A parte os fatores que tor-
nam o quadro institucional bra.
sileiro totalmente distinto das
situagdes que inspiraram os
modelos de anilise econdmica
anglo-saxdes’ a taxa de juros
de uma ecofiomia capitalista
deve refletir a taxa de retorno
esperada dos diversos segmen-
tos que a compdem, bem como
as expectativas e, de modo ge-
ral, as for¢as de mercado, sob
o risco de impor distorgdes ou
gerar desvios de conseqiién-
cias mais nefastas que o ‘mal’
que se pretende combater com
aftixacdo.

0 que importa ressaltar aqui

‘6 a distor¢d0 provocada pela fi-

xacdo institucional da taxa de
juros, sem entrar no mérito de
sua relevincia ou inevitabili-
dade. Em primeiro lugar, uma
eventual suficiéncia ou excesso
de oferta de poupanca néo po-
deriam influenciar a taxa de
juros de ‘equilibrio’ devido  fi-
xacdo institucional. Por outro
lado, deverdo reduzir.se subs-
tancialmente as diferen¢as en-
tre as diversas taxas de merca-
do, tanto nas operacdes de em-
préstimo como nas de captagio
de recursos, dificultando as
politicas dé estimulo ou de-
sestimulo a determinadas ope-
ra¢des conforme recomenda-
rem as circunstdncias. -

A instabilidade inerente ao
mercado financeiro do Brasil e
as flutuagdes conjunturais da
ecofomia sdo incompativeis
com a fixa¢do de limites ou pi-
S0s para ‘precos’ de mercado.
De qualquer modo, as conse-
quiéncias da fixa¢do da taxa de
juros dependem da forma de
adequacdo (e reacio) do siste-
ma 4 medida.

Algumas conseqiléncias
mais imediatas seriam:

a) desmtermediaféo finan-
ceira, ou seja, fealiza¢lo de
operagfes tipicas de institui-
¢des financeiras fora do Siste-
ma Financeiro Nacional (for-
mag¢do de mercado’ informal de
crédito);

b) perda de transparéncia no
nivel praticado de taxas de ju.
ros, na medida em que as insti-
tulcdes tinanceiras passarem a
exigir maior reciprocidade dos
clientes;

¢) desestimulo & poupanga fi-
nanceira, em particular no que
serefere s aplica¢des de longo
prazo, que exigem taxas de ju-
ros flexiveis de acordo com os
riscos envolvidos; -

dudiien

ras operacoes cqm(;}ulos
pubhcos e cobran¢a-de-eny:
cargos moratorios,.  quer
em operacdes proprias das
institui¢des financeiras ou
na condi¢do de mandata-
rias de clientes, em servi-
¢os de cobranga.

INTERPRETACOES

O .consultor- geral da Be-
publica dedica um ;espagq;
importante em sey tenftmﬁ:.
tentativa de derrubar:in.:
terpretacoes gque « possam:
surgir a favor da .auto-
aplicabilidade da limita¢ao
do ‘juro real, tendo como
base o fato de o dispositivo
constitucional estar..ex:
presso na forma de:pard-
grafo e ndo de inciso. Saule
Ramos diz, em principio,
que a forma dada a reda-
¢do de todo o artigo. 192
amarra todas as suas.par-
tes a4 condicionalidade da
lei complementar, indepen-.
dente de aparecer na for-

d) estimulo ao endividamen.

to;
e) fuga de capitais das apli-
ca¢bes financeiras para opera-
¢des especulativas, como ouro
¢ délar paralelo, e para ativos
reais, com alterac¢des indesejéa.
veis nos seus precos relativos,
bem como para aplica¢des no
exterior;
- f) dificuldades na conducéo
da politica monetaria pelo Ban.
co Central, pela impossibilida.
de criada de manejar adequa-
damente as taxas de juros;

g) aumento do rigco de hipe-
rinflacdo;

-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 j4 existentes;

i) necessidade de aplica¢do
de uma politica fiscal mais
apertada, dada a dificuldade

de financiamento interno e ex-

terno;

j) incompatibilidade com o
atual nivel de tributagdo sobre
as operagdes financeiras (ati.
vase passivas).

2 — IMPACTO NAS DIVER-
SAS AREAS E MEDIDAS®

QUE PODERIAM SER
ADOTADAS

2.1, — Area 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 entré a
limitacdo da taxa de juros e a
risco da operacdo, o Brasil €s:
taria excluido competitiva®
mente do mercado de crédito
internacional, podende ‘ocor-
rer, ainda, fuga de capital para
o exterior,

Quanto s operagdes pratica
das ao amparo da Resolu¢éo n?
63 e 4s demais previstas no re.
gulamento do monopélio de
cimbio em vigor, o teto fixado
para as operac¢des no mercado
interno serd incompativel coms
as taxas vigentes nq,mqmado
internacional (Prime;;}
outras taxas dos m
cais), tornando esses?ﬁ% %
mos invidveis. Nem'm
empresas de primeﬂ'a linha'
que tém acesso direto ao mer.
cado internacional, estardo es.
timuladas contratar emprésti.
mos no exterior, j& que terdo a
garantia de recursos internos a
taxa méxima de 12% a.a.
Atualmente, sobre uma opera-
¢80 de empréstimo externo, in-
cidem Libor (cerca de 9%) ou
Prime (cerca de 10%), ma
“spread’’ do credor (ce
1%), mais comissdo-de r
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Mas em seu parecer lem-
bra que a limitacdo do juro
foi apresentada e aprovada
nos dois turnos de votacao
em plendrio como inciso,
ganhando a forma final de
paragrafo na comissdo de
redacdo da Constituinte.
“Considerando-se que a
quase totalidade dos consti-
tuinges, A s LR RO,
juristas,nveriiiea-se quesh
vontade; da Assembléiy fais
sujeitar-a questdo dos JUFos-
a léi.complementar, postg
que a aprovacido da norma.
se deu, em plenério, como
inciso do ‘“‘caput’’ (capitu-.
lo), nos dms tugnos de vota-
¢20 exigidos pela, aEmenda
con?tltucwnal n®. 26/ '
conforme argumenta. o
consultor-geral da Repibli-
ca.,. .

Ao tocar gom certa enia-
se naquele ponto, Saulo Ra-
mos estd na verdade indi-
cando em. seu parecer gue

it

do banco nacional (cerca  de
4%), além das correcdes cam-
biais aplicAveis como indexa-
das, das infla¢0es interna e ex-
terna,

Observa-se, portanto, que o
afluxo de capital estrangeiro
nas modalidades de risco e em-
préstimos - seria fortemente
afetado pelas oscila¢des nas ta-
xas de juros internacionais vis-
4-vis do limite estabelecido em
decorréncia da fragilidade de
controle da inflacdo e do balan-
¢o de pagamentos — fatores
que colocam o nivel de reser-
vas internacionais em situa¢do
vulneravel e, por conseguinte,
aumentam o0 grau de insegu-
ranga para o investidor exter.
no receber 08 pagamentos cor-
respondentes na forma de moe-
da conversivel.

Em conseqliéncia, o sistema
legal que vier a regulamentar
as opera¢des envolvendo moe-
das estrangeiras deve prever a
nfio-aplicabilidade na limita-
cdo da taxa de juros de 12%
a.a., uma vez que é 1mpossive1
submeter o mercado financeiro
internacional & um preceito
constitucional doméstico, ’

De fato, sé as operagdes in-
ternacionais ndo forem ex-.
cluidas da referida limita¢éo,
08 contratos ficardo impossibi-
litados de serem cumpridos,
acarretando a necessidade de
pagamento antecipado de em-
préstimos. Além disso, acarre-
tarig prejuizos para-as institui-
¢des financeiras que ja repas:
saram :recursos captados: no
exterior.a.taxas.flutuantes, ge-
rando, ainda:a necessidade de
equahzacﬁo de taxas pelo Te-
souro Nacional nq..caso das
opéragdes de fundos e progra-
mas financiados com recursos
do Banco Mundial.-

Em resumo, § fundsémentala
exclugdo de -operagdes de’ cré:
dm)s internacionais .da limita-

prevista -no. novo -texto
const tucignal, a.meppos que se-
ja ﬂexlblhzada a definicdo .de
indexadores nara essas opera-
[t
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2.2:9500 JAREGRDBER Componen-
tes do Sistema: El“inanceifo da
Habitacfio = :
Considerando gue a principal
Ionte de recursos dessas insti-
tuicdes (depésitos de poupan.-
ca), bem como a maior parte
de suas aplicagdes; tem-taxas
administradas, a limitac&o dos
Juros reais em 12% a.a. deter-
minaria uma reducio drastlca
na taxg de rerfpbilidad
de ong

Nesse contexto, para Dermi-
tir que essas institui¢des cohti-
nuem operando, as seguintes
medidas sdo sugeridas:

a) liberar todas as taxas de
aplicag¢fo, observando o limite

constitucional de 129 a.a. Essa |
medida implicaria eliminar a§ -

taxas privilegiadas para finan-
ciamentos imobilidrios inferio-
res a 5.000 OTN, penalizando as
classes de mais baixa fendd.:
Todavia, poder.se.ia manter d
direcionamento para assegu-
rar o atendimento dessas clas-
ses, ainda que a um custo mais
elevado. Mesmo assim, o ajus-
tamento dessas instituicdes
ocorrerd apenas no longo pra-
20, j4 que a maturidade média
das aplicagdes habitacionais ¢
da ordem de 15 anos; :

b) revisio da atual sistem 4ti-
ca de tributacio e contribui.
¢0es parafiscais (PIS/Pasep e
Finsocial) nas atividades des.
sas instituicdes; ‘

2.2.2 — Bancos de Investimento

Para uma taxa de aplicaco
de 12% a.a., descontado um
“gpread’”’ médio da ordem de
3,5% a.a. (incluindo Finsocial e
PIS/Pasep), um banco de in.
vestimento tipico poderia cap-

Rentabilidode
- sobre o patri-
" ménio liquide
. Custo de cap- {alavancagem
Toxa de ren- fiacdo dos de- média de 12 X'
tabilidade. { positos.envessiiargem -des} PbATeAmposto
médig, das derneta dafintarmedig.de-Randa de
ITEM opera "I poupanga. '@9 llquido 45%)
A a: : -C+'A-B : [
Taxa méxima Nn_ e BL - __2,;5, 1551
Taxa média 10,57 . 8, 180 10,5 .
Toxa tobelada 5.8 8,97 " 0,85 561

. clum port;

far recursos a2 umi taxa nio-
supetior a 8,5% a.a. Todavia,
considerado o imposto de ren-.
da de 33% sobre o ganho de ca-
pital, um CDB emitido aquela
taxa ofereceria rentabilidade
Hauida -a0 ;poupador: de 5,5%,
iaxa‘que s mostra inferior aos
8,17% oferecidos pela caderne-
ta de poupanca Pode.se con-
tp, que os bancos
de’. investimentyp: estardo. yir-
tualméente fora dé mercado. .

2.2.3 — Sociedades de Crédito,
Financiamento e Investimento
A situacfo dessas empresas,
com a adogfo do limite de juros
reais de 12% a.a,, é similar &
dos bancos de investimento,
quanto 4 perda de competitivi-
dade na captac¢do de recursos.
Entretanto, -& carteira de em-
préstimo das tinanceiras é pul-
verizada por pequenas opera-
¢des, o que resulta custo opera-
cional e risco mais elevados,
fato que torna -essas institui-
¢des mais vulnerdveis-ainda.
Uma medida adicional que
contribuiria para reducdo do
custos operacionais dessas
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a tese em fa%or da atito-
aplicabilidade pode ser res-
paldada na forma como o
dispositivo sobre os juros
se apresenta na Constitui-
cdo.

Ele admite isso no pa-
recer e'interpreta que, ‘“‘en-
tendimento oposto, que de-
fenda a imediata aplicabili-
dade da norma, porque
consta em parédgrafo’’, se-
ria passivel de argiiicao de
inconstitucionalidade for-
mal.

Isso porque, conforme
entende Saulo Ramos, a
norma foi aprovada como
inciso no plenario e foi de-
pois ‘‘deslocada para para-
grafo pelos redatores fi-
nais, que nio teriam com-
peténcia para alterar a so-
berana vontade do plena-
rio’’.

A .tese defendida pelo
consultor-geral da Republi-
ca-¢ontra a auto-
aplicabilidade da limitacdo
do juro real estd toda ela

Tese do Banco Central
para o mercado

CIRCULAR N?1.365
A Diretoria do Banco Central
do Brasil, em sessdo realizada
em 06,10.88, tendo em vista o
disposto no artigo 10, incisos,
V, VIII, IX e XI, da Lei n? 4.595,

de 31.12.64, nos artigos 1¢, 2% e

3%, da Lei n? 4.728, de 14.07.65,
bem como no artigo 32, para-
grafo unico da Lei n® 6.385, de
07.12.76, e considerando:

I — que a recém-promulgada
Constituicio da Republica Fe-
derativa do Brasil, em seu arti-
go 192 e respectivos incisos e
pardgrafos, estabelece os
principios basicos que deverdo
presidir 4 elaboracdo da Lei
Complementar reguladora do
Sistema Financeiro Nacional,
de forma a promover o desen-
volvimento equilibrado do Pais
e a servir aos interesses da co-
letividade;

II — que o adequado funcio-
namento da economia nacional
e da atividade produtiva de-
pende de certeza quanto as nor-
mas-a-observar nas operacdes
nos mercados financeiro e de
capitais;

III — que a;seguranga Juridi-
ca das operag¢des nos mercados
financeiro e de capitais'é bem
juridico relevante, que recia-
ma-tutela enquanto néo for ela-
borada-a referida lei comple-
mentar; -

AV — que o esclarecrmento
do reglmg juridico dos merca-
dos financeiro ¢ de capitais se
impde pelos equivocos e tumul-
to'que poderiam nascer de dife-
rentes interpretacdes quanto
a0 conceito de juro real, inexis-
tente no sistema juridico'drasi-
leire, ou .quanto: 8. abrangéncia
dag dlsposu;oes do mencionado
artigo 192 ¢ de seus mc:sos e
parégrafos, o

-"gue a’ eventual suspen-
sio ou restrigdo’ do-'crédito ao
consumo, pela falta de opera-
cionalidade _do zetor. pode .
acarretdr eom;eqﬁ neigs:parti- -
cularméntd ifegativa§ i indus:~
tria, ao comércio e ao consumi-
dor, de uma forma gerali - -

VI — que, exemnlmcatwa
mente, a inexisténcia de lei
eomplementar deixa pendendo
de solucdo e de respostas ques-
tdes como: * .

(a) no tocante a defmlcao de

“JUros reajs)” ! forma e perjo-
dicidade' de apuracio dos fndi-
ees de desvalorizacdo da moe-
da‘ despésas operacionais, ad-
ministrativas e.tributdrias que
deverdo ou poderdio ser consi-
deradas; possmlhdade e forma
de capltahzacao de juros;

(b) tratamento a ser dado as
operac¢des de crédito direto ao
consumidor, preponderante-
mente realizadas com corre-
¢domonetaria prefixada;

~ INTERVENGAO — O presi-
dente do Banco Central (BC),
Elmo de Aratjo Camdes, em
atos publicados ontem no Dig-
rio’ Oficial da Unido, suspen-
déu:a interven¢lo do BC na
Etica Corretora de Cambio,
Titulos e Valores Mobiligrios,
e os: processos de liquidagdo
extrajudicial @ que estavam
submetidas a Economisa Cré-
dito Financiamento e Investi-
mento. e a Economisa Distri-
buidora de Titulos e Valores
Mobiligrios, ambas com sede
em Belo Horizonte (MG).

N

LX)

mentar

sustentada em cima daque-

la argumentag¢do que en-

volve a questdo do inciso e

do paragrafo. Apenas o Po-
der Judiciario, quando se.
pronunciar a respeito do:
assunto, podera dizer se é.
oundo correta a interpretas~
¢do do consultor-geral da.
Repiiblica. Seu parecer vai-
funcionar, para o Poder Jua.
diciario, como qualquer ou-~
tra peca a qual os juizesre-;
correm para tirar suas con-s
clusées. No Supremo Tri-.
bunal Federal (STF) on-;
tem, conforme relata a re-.
porter Miriam Lombardo,

era grande a expectativa.
de que comec¢assem a apa-?
recer hoje os primeiros:
processos argiiindo em fa.:
vor da auto-aplicabilidade.
da limitacdo do juro real:
em 12%. Essa expectativa:
baseava-se nas consultas;
recebidas de advogados,.
sobre a matéria, por parte®
do departamento de proto- -
colos do STF. n
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(¢) critérios a serem obser:
vados em diversas operacdes
financeiras, dependendo de vi,
rem ou nfo a ser consxderadas
como “‘concessdo de crédito’’
asaber: .

— emissdo de debéntures e
sua colocac¢do no mercado, pors
intermédio de instituicdes fi-
nanceiras;

— adiantamento sobre ope >
ra¢des de cdmbio;

— agios, desagios, prémios
ou descontos em operac¢des de
aquisicdes e cessdes de crédi-
tos, titulos e contratos com
obriga¢des de pagamento em
dinheiro;

— operacdes no mercado fu;
turo;

— empréstimos tomados no
exterior e repasses de recursos.
externos contratados por pes-
soas residentes ou domlcnha-
dasno Pais; "

— operacdes passivas de
captacao de recursos pelas ins.:
titui¢cbes financeiras por meiq,
de diferentes instrumentos fi~
nanceiros; »

— operag¢des com titulos pa;
blicos;

— cobrang¢a de encargos mo~
ratérios pelas instituicdes fi*
nanceiras, quer em operac¢des.
préprias, quer como mandaté-
rias de clientes, em servi¢os de
cobranca;

VII — que sdo deveres legais.
do .Banco Central do Brasik
exercer o controle do crédito,
sob todas as suas formas, e fis.
calizar as institui¢Ges financei-
ras, objetivando o funciona:
mento regujar dos mercados fi-
nanceiro e de capitais;

- VIII — que, nos termos do ar-
tigo 22 do Decreto n? 92.889, de.
07.07.86, os pareceres do Con-
sultor Geral da Repiblica,
aprovados pelo Presidente da
Republica, adquirem carater
normativo para a Administra.
¢&o Federal, cujos 6rgios e eny
 les ficam: obrxgados a lhes daw
fiel cumprimento;

X — que o Excelentissimq

. Senhar Presidente da Repiubli~
“ca, na forma da lei, aprovou ¢

Parecer n? SR/70, do Consultor
Geral da Repiblica, o qual con-
clui que a eficdcia dos precei-
tos contidos na Constituigio,
em seu artigo 192, est4 condi-
cionada & edi¢do.de Lei Com-
plementar e que, enquanto, ndo
promulgada esta, permanece
em vigor o sistema de leis e re-
gulamentos, em especial os de-
correntes da Lei n? 4.595, de
31.12.64, aplicdvel ao Sistema
Fina,nceiro Nacional;
decidiu esclarecer que:
enquanto ndo for editada a
Lei Complementar reguladora
do Sistema Financeiro Nacio-
nal, prevista no artigo 192 da
Constituicdo da Repiblica Fe-
derativa do Brasil, as opera-
¢bes ativas, passivas e acessé-
rias das instituicdes financei-
ras e demais entidades sujeitas
4 autorizacdo de funcionamen-
to e fiscaliza¢do por parte do
Banco Central do Brasil per-
manecerao sujeitas ao regime
das Leis n?s 4.595, de 31.12.64;,
4.728, de 14.07.65, 6.385, de
07.12.70 ¢ demais disposicdes
legais e regulamentares vigen-)
tes aplicdveis ao Sistema Fj.
nanceiro Nacional.
Brasilia (DF), 68de outubro de
198

Elmode Aratjo Camdes '’
Juarez Soares T
José Tupy Caldas de Moura .

AMADEO ROSSI 1A - METALURGICA E MUNICOES
CG.C.M.F. N° 96.735.105/0001-68
Sé#o Leopoldo - RS
COMPANHIA ABERTA

ASSEMBLEIA GERAL EXTRAORDINARIA 5
EDITAL DE CONVOCAGAO

Ficam convocados os senhores acionistas de AMADEO ROS-
SiS.A. - METALURGICA E MUNIGOES para reunirem-se em As-
sembléia Geral Extraordinaria, nasede social daempresa, naRua -
Epifaneo Fogaga n® 143, municipio de Sdo Leopoldo-RS., 4s 17:00 *
horas do dia 17/10/88, para deliberarem sobre a seguinte ordem -

do dia:

a) Autorizar 0 aumento de capital da sociedade, através de subs- -
crigdo publica, passando de 272.000.000,00 (duzentos e setenta *
e dois mithdes de a¢des) para 600.000.000,00 (seiscentos mi- -
Ihdes de agdes) mediante a emissdo de 96.152.000,00 (noven-
ta e seis milhdes, cento e cinqlienta e duas mil) agdes ordina-
rias e 231.848.000 (duzentos e trinta e um milhdes, oitocentos
e quarenta e oito mil) agdes preferenciais, sem vaior nominal, *
ao prego de emissdo de Cz$ 5,00 (cinco cruzados) por agéo;
b) Estipular o direito de preferéncia para os senhores acionistas
subscreverem o aumento de capital na proporgéo das agles

possuidas;

¢) Autorizar a Diretoria a contratar Instituigdes Financeiras creden- )
ciadas a operar no mercado de capitais, conforme Instrugédo
CVM n? 13 de 30/09/80 e Parecer de Orientagdo CVM n?° 009

de 01.1081;

d) Outros assuntos de interesse social.
Séo Leopoldo, 06 de outubro de 1988
A ADMINISTRAGAO
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