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reconhecimento das implica-
O §6es negativas do tabelamento

e juros, objeto de artigo 197,
3° pardgrafo da Nova Constitui¢io,
tornou-o assunto rmanente de
debates, através dos quais todos
buscam meios de adapta-lo a nossa
rgali(}ade sem ferir o texto constitu-
cional.

Para o bom encaminhamento da
discussao, é importante explicitar os
termes do pro;eto_. .de Constituicdo
quando diz no “caput” do artigo 197
que o “‘Sistema Financeiro Nacional,
estruturado de forma a promover o

.| desenvolvimento equilibrado do pais

€ a servir aos.interesses da coletivi-
dade serd regulado em lei comple-
mentar que disporard, inclusive,
sobre a ..."”, seguindo-se, entdo os
inciosos e paragrafos. Dentre os
uais o 3°, que trata do tabelamento
e juros e que diz: ‘“As taxas de

1 juros reais, nelas incluidas comis-

sbes e quaisquer outras remunera-
oes direta ou indiretamente referi-
as a concessdo de crédito, nio

. podg’réo ser superiores a -12% ao

ano .

O exame do “‘caput’” do artigo-
evidencia, em nosso entender, que o
tabelamento de juros necessita de
ser regulamentado em lei. Previa-
mente 4 sua adogdo. Ja que os 12%
ao ano referem-se a “taxas de juros
reais”, conceito cuja_ definicdo ndo,
existe na legislacdo brasileira. As-
sim, a auto-aplicac¢iio do dispositivo
€ ti)xg(fn‘ati(:év_e], o que, alids, com
sabedoria, ja vem sendo enfatizado

lo ministro da Fazenda, Mailson

a Nébrega, e, mais recentemente
gglo consultor-geral da Reptiblica,

ulo Ramos, e, pelo relator da
Constituinte, deputado Bernardo
Cabral.

Ainda com base no “‘caput’” do
artigo 197, perguntamos: o tabela-
mento de juros a 12% ao ano, além
da taxa da inflagcdo, permite o
desenvolvimento equiliﬁrado do pais
g soerve aos interesses da coletivida-

e?

Pode a realidade brasileira sujei-
tar-se a tal “camisa de forga’, sem
buscar meios e alternativas para
contornd-la? A resposta é ndo,

rincipalmente a conjuntura presen-
e, que se caracteriza por elevados
nivels inflaciondrios. Excesso
liquidez, reducdes nos prazos de

-

captacdo, empréstimos e a conse-
quente eievacéo dos custos dessas
operagdes.

Perguntamos ainda, pode o gover-
no federal, na atual conjuntura,
sujeitar-se ao pagamento de taxas
de juros de 12% ao ano acima da
taxa de inflagdo na colocagdo de
seus titulos e no ajuste da liquidez da
economia? A resposta é novamente
nio, is se assim o fizer, nio
enconfrara investidor interessado
em adquiri-los, J)e_rdendo, portanto,
as condigdes de- mobilizagdo de
recursos, seja para rolagem da
divida interna, seja a cobrir os
déficits de caixa do Tesouro. Resta-
ra ao governo como unica alternati-
va a emissdo de moeda o que, a
curtissimo prazo, conduzira o pais a
uma hiperinfla¢éo e pode colocar em
risco a prépria transicdo democrati-
ca. Sem mencionar, a regressivida-
de do tributo-inflacdo, que atinge
mais pesadamente os detentores de
rendimentos fixos, especialmente os
assalariados.

Quanto aos investidores, irdo
transferir, rapidamente, seus recur-
sos para. o délar, ouro, estoques
especulativos e imdveis, como forma
de se dgrotegerem das perdas de
valor moeda. Alids, a simples
aprovacdo do tabelameénto provocou
significativos movimentos de recur-
sos na direcdo daqueles ativos.

Assim é evidente que o governo
federal ndo e e ndo deve se
sujeitar ao ta
1236 ao ano, acima da taxa de
inflacdo, pois se assim o fizer nio
estafd servindo aos interesses da
coletividade, principio ao qual se
subordina todo o artigo. -

Além disso, o parafrago 3° vincula
o tabelamento apenas & concessdo
decrédito... .

Perguntamos novamente: Supe-
radas as limitacées a politica mone-
tiaria do governo, qual o feito do
tabelamento de juros no mercado de
crédito, considerada a atual conjun-
tura. A resposta é apenas uma:
invibializa-0 ou abriga as institui-
¢Oes financeiras participantes a cri-
ar artificios e subterfagios que

rmitam- contornar o tabelamento.

NnAo0, vejameos.

O governo federal, ao definir a
taxa de remuneracdo dos titulos
publicos, fixa o patamar minimo das
taxas de captag¢ao. Como, na presen-
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seus titulos, o0 governo necessita de
remunerar o investidor a uma taxa
superior a 12% ao ano, além da taxa
de inflacao, toda e %ualquer institui-
¢do financeira publica ou privada
‘que deseje captar recursgs no mer-
cado financeiro, terd obrigatoria-
mente, de pagar mais. Assim, mes-
mo que nio houvesse tributagao na
captacéo e na aplicagao, mesmo que
néo existissem custos operacionais e
administrativos na intermediacdo
financeira e, mesmo que ndo hou-
vesse perdas de crédito, a operagao
se tornaria invidvel, pois, sempre,
implicaria prejuizos. .

A situacdc, no entanto; é, mais
grave, a tributacéo incidente sobre a
captacdo e a ?licacio de recursos
—o Imposto de Renda, o PIS o
Finsocial e o IOF— eleva em cerca
de 50% a taxa de juros final. Os
custos operacionais e administrati-
vos crescem significativamente em
periodos de elevadas taxas de infla-
géo. Ocasido em que se reduzem a

emanda de crédito e o prazo das
operacbes, 0 que ocorre, também,
com as perdas de crédito, conse-
quéncia da diminuicio do poder
aquisitivo dos assalariados.

O Congresso Nacional ao definir

taxas de juros reais deve considerar
ndo apenas a realidade brasileira e a
conjuntura inflacioniria em que ela
se encontra mas também, o que. é
mais importante, o fato de que
existem modalidades de operagoes
de empréstimos de lontgo prazo, em
§eral realidades para fins de inves-
imento, ‘e de . curto prazo, que
atendem necessidades de giro das
empresas ou, no caso das pessoas,
fisicas necessidades basicas de con-
Sumo.

Proposta - —Essas consideragoes-

tem por objetivo apoiar e informar o
trabalho de nossos parlamentares na

definicdo de taxas de juros reais.

Assim, parece-nos conveniente, com
vistas a atender o disposto no artigo
197, excluir do cédlculo da taxa de
juros real:

a) toda a tributacdo incidente

sobre as operacdes de captagdo e
aplicacdo de recursos; b) os custos
operacionais e administrativos dire-
tamente a elas relacionadas; e ¢)
um valor para as perdas de crédito,
segundo o escopo de cada instituicdo
financeira, parametros esses que

ragmatismo
OLHA DE SAO PAULO

te conjuntura, para a colocagdo dos.

poderiam vir a ser determinados
pelo Banco Central do Brasil.

No caso de conjunturas inflaciond-
rias, pelo menos no que concerne as
operacoes de crédito direto ao con-
sumidor, se deveria excluir também
do calculo da taxa de juros real o
valor das taxas de captacao, ja que,
nessas ocasibes, as mesmas tendem
a superar em muito os 12% ao ano
previstos do texto constitucional.

. Sugere-se ainda um tratamento

especial, mesmo g:e provisoério, as
operacoes prefixadas, ja que opera-
cionalmente torna-se impessivel a
sua realizagdo, caso seja exigida a
devolugcdo e/ou o recebimento de
parcelas a posteriori, face as dife-

rengas que venham a ocorrer entrea

lacdo estimada e a real. E preciso
algum tempo para que se consiga
uma mudanc¢a no comportamento do
consumidor ou o necessario ajusta-

mento dos sistemas operacionais, ou_

ambas as coisas.

Finalmente, cabe ressaltar que as
alternativas que se apresentam a
essa proposta de regulamentagdo ou

a alguma semelhante sdo: o encer- -

ramento das atividades de

. %l(xfse
todas as instituicdes de crédito,

financiamento e investimento, com
todas as suas consequéncias, das
quais cabe destacar o desemprego

.em massa e o alijamento ‘das

camadas mais baixas de renda do
mercado de consumo; ou a cria¢ido
de artificios e subterfugios, provi-
déncias desaconselhdveis, dos quais,
a mais evidente envolve a particpa-
ao do lojista na operagdo, assumin-
o parte dos custos de intermedia-
¢do e transferindo-a para os pregos.
ue implica ‘‘mais linha na
caldeira da inflacao’’.

Para finalizar, cabe repetir que o
tabelamento ndo é solucao ra

roblemas econémicos. O Plano
gmzado ainda se encontra vivo na
mente de todos os brasileiros. A
origem de nossos 'males atuais
encontra-se na crescente dificuldade
do §ovemo em gerenciar o déficit
piblico, cuja manifestacdo mais
evidente € a inflagio que afeta a
todos e, em especial, os assalariados
de menor poder aquisitivo.

LUZ ALBERTO MADEMA COWABRA, 48, prasidente da
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