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ADUBOS TREVO GRUPO UJXMA 

LTWITÃÇÂO DOS JUROS 

apoia parecer que exige 
por Maria Clara$}Jii|. dòPrpdo 

de Brasília 

' ,0 presidente José Sarney 

tinou ontem o parecer do 
súltòr-geral da Repúbli-

tftf>' Saulo Ramos, que reú-
rtè èm 32 páginas toda a sua 
argumentação contrária à 
alifo-aplicabilidade do pa­
rágrafo 3'-' do artigo 192 da 
®S#stituição. Este é o pará-
gwefOíqjãè limita em 12% ao 
aaoilífluratèalpâra a con-
OBsiãosde empréstimos e 
piiesvêi^ainda, como crime 
djçlisura, sujeito a punição, 
qaçojjrança de taxa acima 
dplirnite. 

,^au)o Ramos entende 
qufii^todp o artigo 192, in-
l u i r ^ o s incisos e os três 
iragrafos, depende de le-
SljMfão complementar pa-
' entrar em vigor, invo-

k'ridP ter sido esta a inten-
ção dos., const i tuintes . 
"Cumpre, portanto, respei-
twr a*vò*ntade do constituin­
te*"*; i f íê íê ao^cõnclúir seu 
* E ' r * ç o •'•.; ••:•;<. 

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 operações continuam 
sujeitas às leis e disposi­
ções em vigor, até que a lei 
complementar à nova 
Constituição seja aprovada 
pelo Congresso Nacional. 

A circular do BC, de n-' 
1.365, não tem caráter nor­
mativo. Ela se propõe a 
orientar o setor financeiro, 
a partir da interpretação 
que o próprio BC recebeu 
— assim como as demais 
autarquias e empresas sob 
administração do governo 
federal — do consultor Sau­
lo Ramos. 

CONSIDERAÇÕES DO BC 

O BC faz uma série de 

•^Á^StiMó: Ref orrn a do Sis-
«flfifc-PiíHinceiro Nacional. In-
teiigència do;. artigo 192 da 
<^n/titgiç|<)!f seu S 32, 
02> <¥'c\0 :; í . i ! ")!• ' •• • 

EMENTA: Em um único ar-
•tófi AÇga^ípisle, .promulga-
dXpntçrai. manda reformar o 
SfsjSna TOatfceTrõ Nacional, 
eiíSBeféêèido* exigências e di-
mtizes>qH6 détfgrSòsèrobser-
HÇára&lKtegSabHtar ordinário 
ftO^Mc wnjp^«n4ar; ímBdusi-
baittáitójie, vjgânçi* imediata 
«iOTfflicaWetífz,'desta,ca-
àVW^jííriMrWtaaiéfàirfento 
dei 1awi^;pfSVi8t» em para-
gjÇSfPaSttíejtjkwâregra princi-

•--' J~jft!$g§;e nãq, pode dela 
~ sejiar,a,aplicação ime-

étitmà aindanSosub-

ptíK3c»hs8«aitttèV»í>Interprétà-
ãftcKflajmsfciQai ei sistemática, 
t e c ^ ç ^ f t u c j p a k d e inte-

«mm» 
,Er«ierrs(los5fls tíaBâihOs da 

itf«UQPl<H.inol}a«ioail''' Consti­
tuinte, consuJ.ta-m« o Exce-
l&tfsfimò. Sjsnhpr Presidente 
tâ^ejrablíça íflorc a eficácia 
pltS& íe'í 'ájstííábilidade ime-
doartada norma do'artigo 192, § 
Sf̂ fda inova Carta, que consa-
gMalipi^açãa dos juros. 

Nílktegra, diz o artigo: 192 
dá^ÇOMtitinçãõ promulgada 
ofiffth?*^''--' f,i 

e^'Art. 182-., 0 sistema financei-
n̂ iBjacâqftaj, estruturado tiefor. 

r^Mo eipníhrAáq$> Pàíse a 
«rvff aos írrrertsses da coléti-
«MíBèfiièM 'regulado em lei 
complementar, que disporá, in­
clusive, sobre: 

I — a autorização para o fun­
cionamento das insticuições fi­
nanceiras, assegurado às insti-
âfíções bancárias oficiais e pri­
vadas acesso a todos os instru­
mentos do mercado financeiro 
bancário, sendo vedada a essas 
instituições a participação em 
atividades não previstas na au­
torização de que trata este inci­
so; t: lé ..' - -, - -

II — autorização e funciona­
mento dos estabelecimentos de 
seguro, previdfncjai e capitali­
zação, bem como do órgão ofi­
cial fiscalizador e do órgão ofi­
cial rçssegurador; 
T i l — as condições para a 
participação do capital estran­
geiro nas instituições a que se 
wferem os incisos anteriores, 
tendo em vista, especialmente: 
JÍXos interesses nacionais; 

** P70Í-açordos internacionais; 
-^fv^awganização, o funcio-
nBMairto-e" aá-aíribtAções do 
banc.<j;*tentr*l ederrtais institui­
ções íinanceiras,públicas e pri­
vadas; ' * .'.'..'. 

V — os> requisitos jáà#a a de­
signação de membros da dire-
têTfia do batoco central e demais 
instituições financeiras, > bem 
&«no seus impedimentos .após 
o exercício djo cargo; •, 

VI —• a criação dé fundo ou 
«egúro, com o objetivo dé pro­
teger a economia popular, ga-
jBasíindo créditos, aplicações e 
depósitos- até determinado.va­
lor,, vedada a participação,de 
rWtirsòífdâUniãp;". 
-S-VB^ és Critérios'restritivas 
dW)transferência >de>poupança 
de regiões com renda «interior á 
mi$|a, nacional pana outras de 
'-L~xdesenvolvimento; 

v í í —'o funciòiiaipento das 
ctíbpSSativáS de crédito è ôs re-
^UlãitOs >para que poisam ser 
QOSdiíões- 4e operacionalidade 

t^rHtagaçãçpropri» das ins-
tui«Jisfinanceiras. <H.-, 
i^l-À^titorizapâó a què.se 

*®èffit ísàímcisoí ! e irVérá 
fcegóc«rt*r;: é ' intransferível, 
permitida- 3 transmissão; de 
ípntrple.d», P,ess,oa jurídica ti-
ttffar, ^concedida, sem ónus, na 
wnrVctrUl do sistema finan-
tíeíro nacional, a pessoa jurídi­
ca cujos diretórés1 tenham ca­
pacidade, tépnjca, £. reputação 
ilibada, e^aeHMnHJrove capa­
cidade éctodmica' òompatível 
com o empreendimento,, 
-í> 1̂2̂ O0sCrièêuf̂ os 1|*ànt:eíros 
sreiátiisÍ9'aqnro|ramíis!e proje-

iecwtt&r regional; de rés-
abiUda^^da.União: serão 

"íps enj suas institui-
rJnMs decrédito «por 

ã*s aplicados-. ' 
•i.íFS°.íiAítAamsâe< juros reais, 
nelas incluídas comissões e 

u-• ,ã-St"!^8 ' remunera-
W r̂Ar̂ X tádiretamente 

, MíllffàWdí^iS dí crédi-
Ktfafltb t̂oUerâto-Sfeî sUperiorès 
tidftztepor.centoiao eno; a co-
Jpa9gaa,cima^deste limite será 
" ÉWfíí-lr»''0 ^ Í" le ide 

W^PiíSíâft. .em iodas(>as 
HiOadéi,'' nós tenri os 

-«• aw»el*ai«n dètfetmínar1.* 
•4flatfe»)ie>) iL ' 5 ' ^ l:Xir;* : 

íjfcMVeffficaisej desde'logo, 
1̂ jí, c«raando constitueional 
ugê-.se, a uma inteira refoit-
i do sistema financeiro pa-

étônal i ser promovida por lei 

considerações sobre ques­
tões que estão 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: 

• DEFINIÇÃO DE JU­
ROS REAIS — Precisa ser 
indicada a forma e a perio­
dicidade de apuração dos 
índices de desvalorização 
da moeda, as despesas ope­
racionais, administrativas 
e tributárias a serem consi­
deradas, além da forma de 
capitalização de juros. 

• OPERAÇÕES PREFI­
XADAS — Depende de defi­
nição o tratamento a ser 
dado às operações com cor-
reção monetária prefixa­
da, que atingem principal­
mente o crédito do finan­
ciamento direto ao consu­
midor. 

• O CONCEITO DA 

"CONCESSÃO DE CREDI­
T O " — O BC considera, 
ainda, a necessidade de se 
esclarecer o que pode ser 
abrangido dentro do con­
ceito da concessão do cré­
dito, enumerando diversos 
critérios que hoje estão en­
volvidos em operações fi­
nanceiras. São eles: a in­
termediação de institui­
ções financeiras na emis­
são e colocação no merca­
do de debêntures; adianta­
mento sobre operações de 
câmbio; ágios, deságios, 
prémios e descontos em 
operações de aquisições e 
cessões de créditos, títulos 
e contratos com obrigações 
de pagamento em dinhei­
ro; operações no mercado 
futuro; empréstimos toma­
dos no exterior e repasses 
de recursos externos con­
tratados por pessoas resi­
dentes ou domiciliadas no 
País; operações passíveis 
de captação de recursos pe­
las instituições financei-

ras; operações cqnMjjulos; 
públicos e cobrançaide; iejft! 
cargos moratórios, quer 
em operações próprias das 
instituições financeiras ou 
na condição de mandatá­
rias de clientes, em servi­
ços de cobrança. 

INTERPRETAÇÕES 

O .consultor-geral da Re­
pública dedica umjesp^eicb 
importante em seu teíftoxâ. 
tentativa de derruba?/:»»!! 
terpretações que. possam: 
surgir a favor da auto-
aplicabilidade da limitação 
do juro real, tendo como 
base o fato de o dispositivo 
constitucional estar ex : 
presso na forma de pará-i. 
grafo e não de inciso. Saulo 
Ramos diz, em princípio, 
que a forma dada à reda-
ção de todo o artigo 192 
amarra todas as suas par­
tes à condicionalidade da 
lei complementar, indepen­
dente de aparecer na for-

-Í)Í <iOÍ)?i8ê'j'. ':. 11 

mffed#finoisPòudeparágra-

Mas em seu parecer lem­
bra que a limitação do juro 
foi apresentada e aprovada 
nos dois turnos de votação 
em plenário como inciso, 
ganhando a forma final de 
parágrafo na comissão de 
redação da Constituinte. 
"Considerando-se que a 
quajse totaJid.ade.dps consti-
tujfltefo nmfafàmvteicmr-, 
WistH h nWtfkarSe. IAUSB ft> 
vftntaie^ajíAjsaeíntaléja; Ml 
sujeitar a questão dos juros 
à léi complementar, postp 
que a aprovação da norma* 
se deu, em plenário, como 
inciso do "capuf ' (capítu­
lo), nos dois, tu£np,s de vpta.-
ç*p exig.idps-peLái.Eraenda, 
constitucíonai n- 26/ító",,; 
conforme argumenta o 
consultor-geral da Repúbli­
ca . - . . ;• 

Aó tocarpom certa ênfa­
se naquele ponto, Saulo Ra^ 
mos está na verdade indi­
cando em seu parecer que 

do consultor geral 
complementar, norma de hie­
rarquia superior a todas as leis 
infraconstitucionais, o que de­
monstra a importância dada 
pelo constituinte à matéria, cu­
jo novo regramento destina-se 
"a promover o desenvolvimen­
to equilibrado do País e a ser­
vir aos interesses da coletivia-
de". 

3. Quis o legislador consti­
tuinte incluir num único artigo, 
desdobrado em incisos e pará­
grafos, as exigências mínimas 
que constarão da reforma por 
ele ordenada no caput, que exi­
ge lei complementar para todo 
o enunciado e seus desdobra­
mentos. 

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

5. Não há muita dificuldade 
para o intérprete situar-se 
diante da exata teleologia cons­
titucional, posto que o sistema 
legislativo das leis políticas 
contém princípios que delas 
constam, ora explicitamente, 
ora implicitamente. No caso, a 
exigência de lei complementar 
é explícita, como não podia dei­
xar de ser, por se tratar de nor­
ma sujeita a quorum qualifica­
do para sua aprovação. 

6. Quando o artigo 192 diz que 
lei complementar "disporá, in­
clusive, sobre ...", nãoê exaus­
tivo. Apenas estabelece para o 
legislador ordinário algumas 
regras que constarão obrigato­
riamente, na reforma do siste­
ma financeiro, reforma que se­
rá, pela abrangência da maté­
ria, muito mais ampla do que 
as questões exemplificadas nos 
oito incisos e três parágrafos 
componentes do artigo analisa­
do. 

7. Ninguém pode conceber 
que um inciso ou um parágrafo 
pudesse ser destacado do arti­
go e posto em vigor imediata­
mente, enquanto o conjunto da 
reforma de um sistema orgâni­
co ficasse aguardando a lei 

, complementar. 
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 § is en­
trasse em vigor antes da lei 
complementar que disporá so­
bre os incisos por ele mencio­
nados. 

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

"... em sentido técnico-
legislativo indica a disposição 
secundária de um artigo, ou 
texto de lei, que, de qualquer 
modo, completa ou altera a dis­
posição principal, a que se su­
bordina. 

Comumente, o conteúdo do 
paragrafo deve ligar-se e 
sujeitar-se à prescrição conti­
da na disposição principal, co­
mo o particular ao geral. 

Também usa o legislador, 
com frequência, dispor a maté­
ria em sucessão lógica, unindo 
o sentido de cada parágrafo ao 
,do parágrafo anterior e o de to­
dos os parágrafos ao do texto 
principal do artigo." (VICEN-
TE RAO, "O Direito e a Vida 
dós Direitos", vpl. I, pág. 326.) 

10. Recorde-se, ainda, que 
nossa grafia legal adutor o 
símbolo § para designar pará­
grafos sucessivos, símbolo de 
origem árabe que significa 
continuação do anterior e para 
o posterior. 

11. Não há a menor dúvida 
que o legislador constituinte or­
denou a reforma do sistema fi­
nanceiro nacional. O comando 

% pois, muito amplo e somente 
nó contexto completo dessa re­
forma, com os cuidados e as 
necessárias previsões técnicas 
sobre o conjunto, poderão as 
matérias assinaladas pelo arti­
go 192 (incisos e parágrafos) 
ser encaixadas nos, devidos lu­
gares Como peças essenciais ao 
funcionamento do sistema a 
ser reformado, segundo as de­
clarações programáticas do 
càput daquele artigo. 

12. O mçstre VICENTE RÁO 
deixou, sobre esta questão, a 
seguinte advertência: "As de­
clarações programáticas que 
só enunciam princípios gerais 
e são mais, particularmente 
"usadas nas constituições e leis 
pblíticas, não contêm, em si, a 
força de sua obrigatoriedade: 
obrigatórias só se tornam 
quando uma disposição concre­
ta de lei as aplica..." (op. citl, 
pág. 323). 

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

No caput, diz que o sistema 
financeiro nacional será regu­
lado em lei complementar, que 
"disporá, inclusive, sobre...". 

14. Não há, pois, dúvida de 
que os incisos do caput depen­
dem de lei complementar. 
Aliás, o disposto no § 3? sobre 
os juros foi apresentado e apro­
vado como inciso do caput. Era 
o inciso IX. O fato é notório. 

15. Por deliberação própria, 
o Relator da Constituinte 
transformou-o em § 3! e, no se­
gundo turno, a matéria voltou á 
forma original, isto é, figurou 
como inciso IX do caput (Pro­
jeto de Constituição, Versão 
"C", publicado em 8.9.88). 

16. Somente na Comissão de 
Redação, tornou a ser desloca­
do para § 3í, defeito formal 
considerável, posto que infir­
ma a vontade coletiva dos le­
gisladores constituintes. 

17. Para o intérprete seria in­
diferente a posição do enuncia­
do, já que inciso ou parágrafo 
sempre está dependente da re­
gra principal do artigo, isto é, 
submetido à lei complementar. 

18. Considerando-se, porém, 
que a quase totalidade dos 
constituintes não é formada 
por juristas, verifica-se que a 
vontade da Assembleia foi su­
jeitar a questão dos juros à lei 
complementar, posto que a 
aprovação da norma se deu, 
em Plenário, como inciso do 
caput, nos dois turnos de vota­
ção exigidos pela Emenda 
Constitucional n! 26/85. 

19. Entendimento oposto, que 
deferida a imediata aplicabili­
dade da norma, porque consta 
em parágrafo, sujeitá-la-ia á 
arguição de inconstitucionali­
dade formal porque, aprovada 
como inciso pelo Plenário, foi 
deslocada para parágrafo pe­
los redatores finais, que não te­
riam competência para alterar 
a soberana vontade do Plená­
rio. 

20. Continuemos, porém, a 
interpretação gramatical do 
artigo 192. O § ls, referindo-se á 
autorização dos incisos I e II 
sobre os quais a lei comple­
mentar disporá, declara que 
será inegociável, etc. 

21. O § 2! dispõe que os recur­
sos financeiros serão... 

22. E, finalmente, o § 3S de­
clara que as taxas de juros 
"não poderão superar..." 

23. Todos estes verbos no fu­
turo harmonizam-se com a re­
gência do caput, quando diz 
que lei complementar disporá. 
Ê precisamente a sucessão ló­
gica, de que fala VICENTE 
RÃO, "unindo o sentido de ca­
da parágrafo ao do parágrafo 
anterior e o de todos os pará­
grafos ao do texto principal do 
artigo". 

A COMPLEXIDADE DE 
UMA QUESTÃO, APAREN-
.TEMENTE SIMPLES, NO 
COMPLICADO MECANISMO 
FINANCEIRO MODERNO 
SUBMETIDO A FORTE RE-
GIME INFLACIONÁRIO 

24. VICENTE RAO lembra 
que "na vida social, os homens 
entram, inevitavelmente, em 
relações de produção que, por 
necessárias e determinadas, 
independem de sua vontade. 
Essas relações correspondem 
ao grau de desenvolvimento 
das forças de produção e, con­
sideradas em seu conjunto, 
constituem a infraestrutura 
econõmica da sociedade, sobre 
a qual se assenta e ergue a 
super-estrutura jurídica e 
política." (op. cit., pág. 155). 

25. E porque as formas e vi­
cissitudes da vida social se' 
amoldam á infra-estrutura 
económica, que, na realidade, 
as produz, VICENTE RAO 
lembra que "não é a consciên­
cia do homem que determina a 
realidade; é a realidade social, 
ao contrário, que determina es­
ta consciência." (op. e loc. 
cit). 

26. Neste 'momento da vida 
nacional, a economia encontra-
se sob forte turbulência infla­
cionária, consequente de anti­
ga patologia financeira que se 
arrasta há mais de dez anos, 
impulsionada por várias cau­
sas, contra as quais o atual Go­
verno vem lutando com tenaci­
dade para evitar, a todo o cus­
to, a hiperinflação e, a médio 
prazo, para baixar as taxas 
deste monstro desintegrador 
dos equilíbrios sociais. 

27. Convém, pois, examinar-
se com muita atenção a análise 
feita pelo Banco Central do 
Brasil sobre a hipótese da inci­
dência imediata da limitação 
constitucional dos juros a doze 
por cento ao ano. Por esta aná­
lise, verifica-se a amplitude da 
questão, aparentemente sim­
ples, mas, na verdade, de 
imensa abrangência em vários 
e diversos setores do mercado, 
que vai desde a desintermedia-

ção financeira (formação de 
mercado informal de crédito) 
até a fuga de capitais. 

28. É impressionante o traba­
lho técnico daquele Banco, de 
difícil ou impossível contesta­
ção na fase inflacionária vivida 
pelo País. 

Registre-se, antes da trans­
crição, que o trabalho prevê 
efeito catastrófico nas finanças 
nacionais se o tabelamento dos 
juros for aplicado imediata­
mente, sem a reforma do siste­
ma financeiro e sem a necessá­
ria e gradativa adequação do 
mercado que, regulado por no­
vas normas, poderá absorver e 
cumprir o mandamento consti­
tucional. Eis, na íntegra, o es­
tudo da entidade responsável 
pela execução da política mo-
neta ria nacional: _ . 

"A decisão da Assembleia 
Nacional Constituinte com re­
lação â imposição do limite pa­
ra as taxas de juros reais em 
12% a.a., 'nelas incluídas co­
missões e quaisquer outras re­
munerações direta ou indireta-
mente referidas á concessão do 
crédito', 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 
área 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
pretado e regulamentado pela 
Lei Complementar conforme 
estabelecido no artigo n- 192, 
do Projeto de Constituição 
"C". 

1-DIAGNOSTICO 

A parte os fatores que tor­
nam o quadro institucional bra­
sileiro totalmente distinto das 
situações que inspiraram os 
modelos de análise económica 
anglo-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 
as expectativas e, de modo ge­
ral, as forças de mercado, sob 
o risco de impor distorções ou 
gerar desvios de consequên­
cias mais nefastas que o 'mal' 
que se pretende combater com 
a fixação. 

O que importa ressaltar aqui 
é a distorção provocada pela fi­
xação institucional da taxa de 
juros, sem entrar no mérito de 
sua relevância ou inevitabili­
dade. Em primeiro lugar, uma 
eventual suficiência ou excesso 
de oferta de poupança não po­
deriam influenciar a taxa de 
juros de 'equilíbrio' devido à fi­
xação institucional. Por outro 
lado, deverão reduzir-se subs­
tancialmente as diferenças en­
tre as diversas taxas de merca­
do, tanto nas operações de em­
préstimo como nas de captação 
de recursos, dificultando as 
politicas dè estímulo ou de-
sestímulo a determinadas ope­
rações conforme recomenda­
rem as circunstâncias. 

A instabilidade inerente ao 
mercado financeiro do Brasil e 
as flutuações conjunturais da 
ecortomia são incompatíveis 
com a fixação de limites ou pi­
sos para 'preços' de mercado. 
De qualquer modo, as conse­
quências da fixação da taxa de 
juros dependem da forma de 
adequação (e reação) do siste­
ma â medida. 

Algumas consequências 
mais imediatas seriam: 

a) desintermediação finan­
ceira, ou seja; realização de 
operações típicas de institui­
ções financeiras fora do Siste­
ma Financeiro Nacional (for­
mação de mercado informal de 
crédito); 

b) perda de transparência no 
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 ás 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 politica 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 Cati­
vas e 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 ás 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 comi 
as taxas vigentes no,,m$r4ado 
internacional (Prime>;jL|fjor e 
outras taxas dos mériidas "la, 
cais), tornando esses çrfiprMi, 
mos inviáveis. Nem 'mesmo' às 
empresas de primeira linha, 
que têm acesso direto ào mer­
cado internacional, estarão es­
timuladas contratar emprésti­
mos no exterior, já que terão a 
garantia de recursos internos à 
taxa máxima de 12% a.a. 
Atualmente, sobre uma opera­
ção de empréstimo externo, in­
cidem Libor (cerca de 9%) ou 
Prime (cerca de 10%), mate 
"spread" do credor (cene* áe\ 
1%), mais comissão de r|pfss% § 

do banco nacional (cerca de 
4%), além das correções cam­
biais aplicáveis como indexa­
das, 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-
à-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 na limita­
ção da taxa de juros de 12% 
a.a., uma vez que é impossível 
submeter o mercado financeiro 
internacional á 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. 

Em resumo, ê fundamentala 
exclusão de operações de cré­
ditos internacionais da limita­
ção .prevista' no novo texto 
constitucional, a menps que se­
ja flexibilizada! a definição de 
indexadores para essas opera-
ç f l e g , ; ; - . ( , ' ' , - ' . • ' . ••••' -

zsiaiJrumo > <.w 
%?• -wftRÍSaoSeSida* institui-

£2X&t£ laítitaftõéS componen­
tes do Sistema Financeiro da 
Habitação > 

Considerando quê 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. dè rerlfeibilidade 

denonf 

ITEM 

Taxa máxima 
Taxa média 
Taxa tabelada 

' <v . 

Taxa d t t*r>-
t a b i l i d a d e 
m i d l p dás 
operaçíes 

A ' " 

I W - - ? 

10,57 ,;• 
9,82 

Custo de cap­
tação dos de­
pósitos «swpit 
derneto da, 
poupança 

» . : , • 

• 8 < i z • ' - • • ' ' 
8,97 
8,97 

AtaíOtlB -de; 
^ tecmed le r , 
cío liquida 

C + A - B 

'<-l'iti 
... i fo• 

' 0,85 

Rentabilidade 
Sobre o patri­
mónio liquido 
(olavancagem 
média de i 2 X1 

R t A í Imposto 
de Renda de 
45%) 

D 

, 15,51 
10,56 . 
5,61 

Nesse contexto, pârá' 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 Investimento 

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-

a tese em faVor da auto-
aplicabilidade pode ser res­
paldada na forma como o 
dispositivo sobre os juros 
se apresenta na Constitui­
ção. 

Ele admite isso no pa­
recer e interpreta que, "en­
tendimento oposto, que de­
fenda a imediata aplicabili­
dade da norma, porque 
consta em parágrafo ' ' , se­
ria passível de arguição de 
inconstitucionalidade for­
mal. 

Isso porque, conforme 
entende Saulo Ramos, a 
norma foi aprovada como 
inciso no plenário e foi de­
pois "deslocada para pará­
grafo pelos redatores fi­
nais, que não teriam com­
petência para alterar a so­
berana vontade do plená­
rio' ' . 

A. tese defendida pelo 
consuitor-geral da Repúbli­
c a c o n t r a a a u t o -
aplicabilidade da limitação 
do juro real está toda ela 

tar recursos a umá taxa não-
súperiór a 8,5% á.a. todavia, 
considerado o imposto de ren­
da de 33% sobre o ganho de ca­
pital, um CDB emitido àquela 
taxa ofereceria rentabilidade 
líquida a o. poupador de 5,5%, 
taxa que sé mostra inferior aos 
6,17% oferecidos pela caderne­
ta de poupança. Pode-se con­
cluir, portanto, que os bancos 
dft' fnvestttoefatDí esitarãò vir­
tualmente fora dó mercado. . 
2.2.3 — Sociedades de Crédito, 
Financiamento e Investimento 

A situação dessas empresas, 
com a adoção do limite de juros 
reais de 12% a.a„ é similar à 
dos bancos de investimento, 
quanto à perda de competitivi­
dade na captação de recursos. 
Entretanto, a carteira de em­
préstimo das financeiras é pul­
verizada por pequenas opera­
ções, o que resulta custo opera­
cional e risco mais elevados, 
fato que torna essas institui­
ções mais vulneráveis ainda. 

Uma medida adicional que 
contribuiria para redução do 
custos operacionais dessas 
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sustentada em cima daque­
la argumentação que en­
volve a questão do inciso e 
do parágrafo. Apenas o P o ­
der Judiciário, quando se 
pronunciar a respeito do.i 
assunto, poderá dizer se é, 
ou não correta a interpreta'-1 

ção do consultor-geral da. 
República. Seu parecer va r 
funcionar, para o Poder Ju, . 
diciário, como qualquer oú-n 

tra peça à qual os juízes re-u 
correm para tirar suas con^ 
clusões. No Supremo Tri­
bunal Federal (STF) on-; 
tem, conforme relata a re-i. 
pórter Miriam Lombardo, 
era grande a expectativau 
de que começassem a apaj* 
recer hoje os primeiros, 
processos arguindo em fa­
vor da auto-aplicabilidade.j 
da limitação do juro real? 
em 12%. Essa expectativa! 
baseava-se nas consultas-
recebidas de advogados,* 
sobre a matéria, por parte;1 

do departamento de protov> 
colos do STF. 

Tese do Banco Central 
para o mercado 

CIRCULAR N! 1.365 
A Diretoria do Banco Central 

do Brasil, em sessão 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 3S, pará­
grafo único da Lei n'-' 6.385, de 
07.12.76, e considerando: 

I — que a recém-promulgada 
Constituição da República Fe­
derativa do Brasil, em seu arti­
go 192 e respectivos incisos e 
parágrafos, estabelece os 
princípios básicos que deverão 
presidir à elaboração da Lei 
Complementar reguladora do 
Sistema Financeiro Nacional, 
de forma a promover o desen­
volvimento equilibrado do País 
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 às nor­
mas a observar nas operações 
nos mercados financeiro e de 
capitais; 

III — que a,segurança jurídi­
ca das operações nos mercados 
financeiro e dé capitais é bem 
jurídico relevante, que rècla-
m âtutela enquanto não for ela­
borada a referida lei comple­
mentar; 

IV — que o esclarecimento 
do regime jurídico dos merca­
dos financeiro ç de capitais se 
impõe pelos equívocos e tumul­
to que poderiam nascer de dife­
rentes interpretações quanto 
ao conceito de juro real, inexis­
tente no sistema jurídico brasi­
leiro, ou quanto à abrangência 
das disposições do mencionado 
artigo 192 è de seus incisos e 
parágrafos,;';;.'. ~ 

V ^'que a eventual suspen­
são ou restrição'do;crédito ao 
consumo, pela falta de opera­
cionalidade do setor, pode 
acarretai coníeqílênclas^parti-
cularméifté ifegativâs" a iridús-
tria, ao comércio e ao consumi­
dor, de uma forma geral1,- >•••' ' 

VI — que, exemplificativa­
mente, a inexistência de lei 
complementar deixa pendendo 
de solução e de respostas ques­
tões como: 

(a) no tocante à definição de 
"juí-os reais!!: forma e perio­
dicidade'de apuração dos índi­
ces de desvalorização da moe­
da; despesas operacionais, ad­
ministrativas e tributárias que 
deverão ou poderão ser consi­
deradas; possibilidade e forma 
de capitalização de juros; 

(b) tratamento a ser dado às 
operações de crédito direto ao 
consumidor, preponderante­
mente realizadas com corre-
ção monetária prefixada; 

INTERVENÇÃO — O presi­
dente do Banco Central (BC), 
Elmo de Araújo Camões, em 
atas publicados ontem no Diá­
rio' Oficial da União, suspen­
deu a intervenção do BC na 
Ética Corretora de Câmbio, 
Títulos e Valores Mobil iários, 
e os. processos de liquidação 
extrajudicial a que estavam 
submetidas a Economisa Cré­
dito Financiamento e Investi­
mento e a Economisa Distri­
buidora de Títulos e Valores 
Mobiliários, ambas com sede 
em Belo Horizonte (MG). 

(c) critérios a serem obser­
vados em diversas operações 
financeiras, dependendo de vi,-ly 
rem ou não a ser consideradas' 
como "concessão de crédito'', 
a saber: 

— emissão de debêntures é, 
sua colocação no mercado, por» 
intermédio de instituições fi­
nanceiras; « 

— adiantamento sobre ope-* 
rações de câmbio; * 

— ágios, deságios, prémios 
ou descontos em operações de 
aquisições e cessões de crédi­
tos, títulos e contratos com 
obrigações de pagamento em 
dinheiro; " 

— operações no mercado f\xL 
turo; " 

— empréstimos tomados nov 
exterior e repasses de recursos^ 
externos contratados por pes­
soas residentes ou domicilia-" 
das no País; 

— operações passivas d&> 
captação de recursos pelas ins-' 
tituições financeiras por meiç. 
de diferentes instrumentos fir, 
nanceiros; 

— operações com títulos pú­
blicos; 

— cobrança de encargos mo» 
ratórios pelas instituições tP 
nanceiras, quer em operações, 
próprias, quer como mandata--
rias de clientes, em serviços de 
cobrança; 

VII — que são deveres legais, 
do Banco Central do Brasil 
exercer o controle do crédito, 
sob todas as suas formas, e fis­
calizar as instituições financei­
ras, objetivando o funciona­
mento regular 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 República, 
aprovados pelo Presidente da 
República, adquirem caráter 
normativo para a Administra­
ção Federal, cujos órgãos e eni 

: tes ficam obrigados a lhes dar 
fiel cumprimento; 

IX — que o Excelentíssimo 
. Senhor Presidente da RepúblK 
"ca, na forma da lei, aprovou o" 
Parecer n? SR/70, do Consultor 
Geral da República, o qual con­
clui que a eficácia dos precei­
tos contidos na Constituição, 
em seu artigo 192, está condi­
cionada à edição de Lei Com­
plementar e que, enquanto, não 
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, aplicável ao Sistema 
Financeiro Nacional; 
decidiu esclarecer que: 

enquanto não for editada a 
Lei Complementar reguladora 
do Sistema Financeiro Nacio­
nal, prevista no artigo 192 dã 
Constituição da República Fe­
derativa do Brasil, as opera­
ções ativas, passivas e acessó­
rias das instituições financei­
ras e demais entidades sujeitas 
à autorização de funcionamen-, 
to e fiscalização por parte do 
Banco Central do Brasil per­
manecerão sujeitas ao regime' 
das Leis n?s 4.595, de 31.12.647 
4.728, de 14.07.65, 6.385, de 
07.12.70 e demais disposições 
legais e regulamentares vigen-i 
tes aplicáveis ao Sistema Fi­
nanceiro Nacional. 
Brasília (DF), 6 de outubro de. 

1988 
Elmo de Araújo Camões 

Juarez Soares 

José Tupy Caldas de Moura -

AMADEO ROSSI S/A- METALÚRGICA E MUNIÇÕES 
C.G.C.M.F. N? 96.735.105/0001-68 

São Leopoldo - RS 
COMPANHIA ABERTA 

ASSEMBLEIA GERAL EXTRAORDINÁRIA 
EDITAL DE CONVOCAÇÃO 

Ficam convocados os senhores acionistas de AMADEO ROS­
SI S.A. - METALÚRGICA E MUNIÇÕES para reunirem-se em As­
sembleia Geral Extraordinária, na sede social da empresa, na Rua 
Epifâneo Fogaça n? 143, município de São Leopoldo - RS., às 17:00 
horas do dia 17/10/88, para deliberarem sobre a seguinte ordem 
do dia: 
a) Autorizar o aumento de capital da sociedade, através de subs­

crição pública, passando de 272.000.000,00 (duzentos e setenta 
e dois milhões de ações) para 600.000.000,00 (seiscentos mi­
lhões de ações) mediante a emissão de 96.152.000,00 (noven­
ta e seis milhões, cento e cinquenta e duas mil) ações ordiná­
rias e 231.848.000 (duzentos e trinta e um milhões, oitocentos 
e quarenta e oito mil) ações preferenciais, sem valor nominal, 
ao preço de emissão de Cz$ 5,00 (cinco cruzados) por ação; 

b) Estipular o direito de preferência para os senhores acionistas 
subscreverem o aumento de capital na proporção das ações 
possuídas; 

c) Autorizar a Diretoria a contratar I nstituições Financeiras creden­
ciadas a operar no mercado de capitais, conforme Instrução 
CVM n.° 13 de 30/09/80 e Parecer de Orientação CVM n? 009 
de 01.10.81; 

d) Outros assuntos de interesse social. 

São Leopoldo, 06 de outubro de 1988 

A ADMINISTRAÇÃO 
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