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A Constituicdo, os juros e a economia

CLOVISDE FARO*

1. INTRODUCAO

No que se configura como um desafortunado retrocesso, os
nossos bravos constituintes eleitos em 1986 houveram por bem
inserir na nova versdo de nossa Carta Magna a reinstitui¢io da
moribundaLeida Usura. Esta tltima, consubstanciadano Decreto
n°22.626, de 7 de abril de 1933, e sob a justificativa de que “é de
interesse superior da economia do Pais ndo ter o capital remuneragdo
exagerada, impedindo o desenvolvimento das classes produtoras”,
estabelecia punigfo paraa cobranga de juros acimadataxade 12%
ao ano. Entretanto, e deixando momentaneamente de lado a
questdo de seresselimite estabelecido em termos de taxa efetivaou
nominal e ainda, em face da presenga de inflagdo, de ser aferido sob
forma aparente oureal, sua aplicagdo encontrava-se virtualmente
suspensadesde apromulgagdo dalein®4.595,de31 de dezembro
de 1964, que criou 0 Conselho Monetario Nacional, dando-lhe competéncia para fixar os
valores das taxas de juros. Desse modo, desde essa Giltima data, a Lei da Usura, embora
nuncarevogada, ficou efetivamente caduca, com os valores das taxas de juros refletindo
as forgas do mercado, e a condugdo das politicas monetaria e fiscal do governo flutuando
de acordo com a lei econdmica da oferta e da procura.

O animoregulador e equivocado de nossos legisladores, todavia, resultounumanova
versio, agora muito mais complexa, pois que busca tomar em consideragio os efeitos da
inflagdio, da Lei da Usura. Assim, no paragrafo 3° do artigo 192 da Constituigdo
promulgadaem 1988 estipula-se que: “As taxas de juros reais (grifonosso), nelas incluidas
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comissdes e quaisquer outras remuneragGes direta ou indiretamente referidasa concesso
de crédito, ndo poderao ser superioresa doze por cento a0 ano; acobranga acimadestelimite
serd conceituada como crime de usura, punida, em todas as suas modalidades, nos termos
quealei determinar”. Embora provocando controvérsias quantoaser ou ndoauto-aplicavel
este dispositivo constitucional,anova versioda Leida Usura aindaaguarda regulamen-
tagdo para que, inequivocamente, seja considerada em vigor.

Presentemente, no bojo de amplo projeto de lei complementar que dispde sobre 0
Sistema Financeiro Nacional, inclui-se a regulamentagdo do artigo 192 da Constituig@o
Federal. Especificamente, no Substitutivo do Relator (deputado Cesar Maia), nasua versdo
de 30 de margo de 1992, o titulo IV, que engloba os artigos 59 € 60, estabelece diretrizes
para a defini¢do e apuragdo do que se pretende entender como taxas de juros reais.

Nosso propésito aqui sera duplo: néo s6 iremos argumentar, do ponto de vista da
economia, 0 contra-senso em se tentar regular os juros, como, buscando apoio na
matematica financeira, ilustraremos as dificuldades associadas a mensuragdo, em termos
efetivos, do valor real da taxa de juros que estd implicita em certas operagdes de crédito.
A guisade conclusdo, com base nos elementos apresentados, serd efetuadaumaapreciagio
critica do mencionado projeto de lei complementar.

2. O CONCEITO ECONOMICO DE JUROS

De uma maneira um tanto quanto livre, a taxa de juros pode ser interpretada como
sendoum prego, qual seja o dautilizagio do dinheiro. Mais formalmente, a taxa dejuros,
do ponto de vista do agente econdmico que se denomina poupador, reflete o prego detroca
de uma unidade de consumo no presente por essa mesma unidade no futuro. Isto €, em
outras palavras, s6 existirdo pessoas dispostas a poupar searemuneragdo (juros), que for
recebida for suficientemente atrativa, o que depende tanto donivel da taxa de juros quanto
do grau dos riscos associados ao processo. Quanto maior a taxa, maior a remuneragdo e,
portanto, maior o incentivo ao ato de poupar.

Por outro lado, agora pela ética do agente econdmico engajado em um processo
produtivo, ataxa de juros é determinante de suas decisoes de acréscimo de produgdo, que
é genericamente chamado de investimento. Em principio, 0 Investimento so seralevado
adiante se o incremento de receita gerado pelo aumento da produgéo for suficiente para
remunerar os juros associados ao financiamento desse mesmo investimento. Eclaro, pois,
que taxas de juros excessivamente elevadas atuam como inibidores de decisdes de
investimento.

Como, emtltimaandlise, a poupanga financia os investimentos, segue-se que ataxa
de juros, como qualquer outro preco, tem seunivel determinado pelainelutivel lei da oferta
e da procura. Desse modo, seu tabelamento, como quer a Constitui¢do, resultard nas
mesmas tradicionais distor¢des observadas em quaisquer mercados de bens e servigos:
escassez (restrigio de crédito) e cobranga por fora (agios e sobretaxas).' Além do mais,
desincentivandoa poupanga, pode virinclusivea provocar fuga de capitais parao exterior.

! Para uma apreciagio dos perniciosos efeitos de congelamento de pregos, v. Barbosa, F.H., A.S.P. Branddo
¢ C. de Faro, “O reino magico do choque heterodoxo”, especialmente a segdo 3.7,inBarbosae Simonsen, orgs.
Plano Cruzado: Inérciax Inépcia, Rio de Janeiro: Globo, 1989, pp.130-41.
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Na pratica, a transformagfo de poupanga em investimento se faz com o auxilio da
intermediagdo financeira provida pelas institui¢des de crédito, que cobram uma certa
remuneragao por esse tipo de servigo. Porviade regra, aremuneragdo é embutidanataxa
dejuros cobrada dos tomadores de financiamento, o que faz com que a taxa de empréstimos
sejamaior do que a taxa oferecida aos poupadores. Culpar as institui¢des financeiras pelo
nivel das taxas de juros cobradas aos tomadores ndo faz, entretanto, muito sentido. Emum
regime competitivo as sobretaxas cobradas, chamadas de spreads, tendem a refletir
somente, paraum dado nivel derisco, os custos associados aos servigos de intermediacéo
que sdo prestados.

Além da interpretagfio acima, que corresponde a uma situagdo de equilibrio em
condigdes normais, hd que se considerar ainda ataxa de juros comoum efeito de politicas
econdmicas. Em certas eventualidades, como quando da aplicagdo de programas de
estabiliza¢fio, uma das terapéuticas indicadas é a elevagio temporaria, viaintervengiodo
Banco Central, por meio de uma contragdo monetaria, do nivel das taxas de juros.?Inibindo
o consumo, em face do aumento do incentivo ao ato de poupar, e penalizando a formagéo
de estoques especulativos, por forga do incremento dos custos financeiros, tal politica,
quando devidamente acompanhada de medidas de efetivo equilibrio nas contas governa-
mentais, em um horizonte intertemporal, é um eficiente instrumento no combate a
inflagdo. Assim, dado que ainda vivemos atormentados pelo flagelo inflaciondrio, limitar
o nivel das taxas de juros ¢ abrir mio, de uma maneira inteiramente equivocada, do
emprego eficaz de um importante instrumento de politica econdmica. A adogio de tal
postura, nfo possibilitando o enxugamento de eventuais excessos de liquidez através da
venda de titulos governamentais, pode vir até a induzir aumrecurso a medidas herdicas,
tais como confiscos de ativos financeiros. Obviamente, esses tipos de medida sfo
indesejaveis, pois uma das principais conseqiiéncias ¢ a perda de confianga no ato de
poupar, comresultante reflexo perverso nas decises de investimento.

Em suma, limitar o valor da taxa de juros é uma visdo falaciosa, pois isso sé busca
atender aos grupos de pressiio que, em face de uma interpretagdo errdnea e parcial do
problema, julgam representar os interesses dos agentes investidores. Além dos efeitos
deletérios do lado da poupanga, essa medida tem ainda o grave defeito de tolher a agdo
governamental na implementagdo de programas de combate 4 inflagdo.

3. A QUESTAO DA MEDICAO

Umavezdiscutidaaimpropriedade dalimitagio da taxa de juros, passemos agorad
andlise do problema que consiste na sua implementago pratica. Como iremos mostrar,
¢ tarefa praticamente impossivel constatar a violagdo da limitagfo do valor dataxade juros.
A aderéncia a tal tipo de regulamentagfo somente ird provocar um aumento dos custos
associados a obtencdo de crédito.

Regra geral, mesmo na ausénciadeinflagfo, adetermina¢do do nivel dataxade juros
que esta implicitaem uma dada operagdo financeira ndo € um problema trivial, resolvido
no ambito da matematica financeira. Para que se tenha uma idéia das dificuldades
envolvidas no processo, comecemos com a indagagio que diz respeito a distingdo entre

2 Porexemplo, tal expediente tem sidoum dos ingredientes fundamentais do programa de estabilizagfo que vem
sendo levado a efeito na gestdo do ministro Marcilio M. Moreira, que teve inicio emmaio de 1991.
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taxas efetivas e nominais. Quando se falaem um limite de 12% ao ano, éisso equivalente
a 1% aomés? A pergunta é pertinente, pois algumas das propostas de regulamentagdo do
dispositivo constitucional que tém sido apresentadas, comoa do deputado PauloMarques
(Projeto de lein® 1.971, de 1989), estabelecem juros de mora de 1% ao més. A resposta
énegativa, exceto quando setrata do regime de juros simples, que serd a priori descartado
por ser um regime de juros intrinsecamente inconsistente, como discutido na literatura
técnica sobre o assunto® (fato esse que parece néo ser do conhecimento do deputado
Uldurico Pinto, autor do Projeto de lei n® 3.105, de 1989). A taxa de 1% ao més
corresponde a taxade 12,68% ao ano. Assim, deve-se distinguirseo limite é ataxaefetiva
de 12% ao ano, ou a taxa, dita nominal, de 12% ao ano com capitalizagdo mensal, que
implica a taxa de 1% ao més. E mais: se for admitido que a taxa € de 12% ao ano com
capitalizagdo diaria, seu valor efetivo anual sobe para 12,75%.

Uma outra dificuldade é a que se refere a cobranga antecipada dos juros, pratica
comum nas operagdes de desconto de duplicatas e de empréstimos bancarios. Por exemplo,
a cobranca antecipada de juros a taxa de 12% ao ano, por um empréstimo com prazo de
umano, implicaa taxaefetivaanual de 13,64%. Um caso mais dramatico € aquele em que,
peloprazo de trés meses, cobram-sejuros antecipados a taxa de 16%ao més. Inicialmente,
observemos que, em face dos niveis atuais de nosso processo inflaciondrio, que configuram
taxas mensais de inflagio na faixa de 20 a 22%, a taxa de juros que esta sendo cobradana
operagdo aparenta ser altamente interessante para o tomador do empréstimo, pois que se
afigura como sequer cobrindo a corrosfo do poder de compra da moeda. Isso porém €
extremamente enganoso, pois a taxa mensal que esta sendo efetivamente cobrada, ndo se
descontando o efeito da inflagdo, ¢ superior a 24%.

Na prética, a situagdo acima descrita ¢ ainda influenciada, em se tratando de um
empréstimo bancario, por exigéncias ditas de reciprocidade. Uma das mais corriqueiras é
aque dizrespeito a manutengao, por parte do tomador, de um certo nivel de saldo médio.
Se, no caso considerado acima, for exigido que 30% do valor do empréstimo fique retido
atitulo de cumprirexigénciade manutengfo de saldomédio, a taxa efetiva mensal, tal como
calculada a luz da matematica financeira, sobe para o salgado valor de 47,08%, em
comparagdo com taxas de inflagdo da ordem de 20% ao més.*

Uma variante da exigéncia de saldo médio é condicionar a concessdo do empréstimo
aaquisigdo de algum produto do banco ou de empresas coligadas. A titulo de ilustrag@o,
e supondo uma situagdio em que a taxa mensal de inflagdo seja da ordem de somente 16%
(oquecorresponde a493% ao ano), considere-se 0 caso em que a taxa de cobranga de juros
antecipadaseja dendo mais doque 15% aomés e que os 30% anteriormente exigidos como
saldo médio devam ser aplicados em um Certificado de Deposito Bancario (CDB), com
prazo também de 3 meses e rendendo a taxa prefixada de 500% ao ano. Nessa
eventualidade, que € obviamente muito mais interessante para o tomador do que a
precedente, a taxa efetivamensal que estd sendo cobrada na operagdo, antes de considerar

3 V., porexemplo, o cap. I inde Faro, Clovis, Principios e aplicagGes do cdlculo financeiro. Rio de Janeiro: Livros
Técnicos e Cientificos Editora, 1990.

4 Formalmente, aimposigdo de retengdo de parte do valor do empréstimo atitulo de compor salde médio eilegal.
Entretanto, tal violagio pode ser contornada mediante a exigéncia de deposito prévio. Paraumaanilise deste tltimo
caso, quando adeterminagiio do valor dataxa de juros efetivamente cobradaé muito mais complexa, v.aseqéo4.1.2.2
emdeFaro, Clovis, Principios e aplicagdes do calculo financeiro, op. cit.,pp. 150-3 e deFaro, Clovis, “Empréstimos
bancérios e saldo médio: o caso de prestagdes”. Estudos Econdmicos, vol.18,n°2,pp.201-33, maio/ago. 1988.
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o efeito do Imposto de Renda sobre o rendimento do CDB, é da ordem de 28,5% ao més
(o que corresponde a mais de 1.927% ao ano).

Adeterminagfo dataxaefetivaficaaindamais complicada seareciprocidade exigida
pelo banco for a aquisi¢do de uma apdlice de seguro, digamos de vida e de acidentes
pessoais, com prazo de validade igual a do empréstimo. Se o sinistro ocorrer, o que ndo pode
ser considerado como uma situagdo desejada pelo tomador do empréstimo, este terd pelo
menos o consolo de ver reduzida, em face do pagamento da indenizag3o, a taxa efetivade
juros cobradanatransagéo. Por outro lado, se o sinistro ndio ocorrer e aaquisigio daapolice
ndotiver sido voluntdria, a taxa efetivamente cobrada fica significativamente majorada. Por
exemplo, nas condig¢des da situagfo anterior, se os 30% do valor do empréstimo
considerado forem empregados naaquisi¢do daapélice e o sinistrondo viera ocorrer, a taxa
efetiva sobe para 58,74% ao més, o que corresponde a 25.500% ano.

Osexemplos apresentados ndo s6ilustram a complexidade do processo de determi-
nagdo da taxa de juros efetivamente cobrada, mas, e sobretudo, como artificios e
estratagemas podem ser utilizados de modo a contornar a limitacio do seu valor
legal. Adicione-se ainda o fato de que certos aumentos de taxas efetivas, tais como os aqui
apontados, ndo podem ser formalmente computados, do ponto de vista contabil, como
custos para o tomador de financiamento.

4. INFLUENCIA DA INFLACAO

Comosejando bastassem os percalgos apontados no processo de afericio dataxade
Juros efetivamente cobrada em certas operagdes, temos ainda que nos preocupar com a
presenca dainflacio e com seus efeitos sobre as taxas de juros. Atentos a esse fato, nossos
doutos constituintes houveram porbem especificar que o limite legal de 12%ao anoéem
termosreais.

Aprimeiradificuldade adicional ¢ ainterpretagdo do que sejataxareal, o que ndo esté
definido na Constitui¢do e que depende, ainda, de regulamentagio. Temos, entio, um
novo perigo, qual seja o da definigfio legal de taxa real de juros. Para citar um exemplo
representativo desse tipo fundamental de dificuldade, consideremos o Projeto de lein®982,
de 1988, do deputado Fernando Gasparian, por todos os méritos apontado como o
paladino por exceléncia do proviso constitucional em aprego. O paragrafo inico do artigo
1° de seu projeto define: “Entende-se por juros reais os resultados da divisdo dos juros
nominais da operagdo, pelo indice indicativo da inflagiio do periodo de tempo damesma”.
Essetexto ¢ um primor de desinformagio. Além de ndo definir o que sdo juros nominais,
prescreve uma operagao totalmente errdnea para o calculo dos juros reais.

A desinformag&o do ilustre deputado Gasparian ndo ¢, entretanto, privilégio seu.
Mais esdrixulaainda é a defini¢do propostano Projeto delein®2.607, de 1989, do depu-
tado José Camargo. Entendidaao pé daletra, temos que se tornaria efetivamente negativa
ataxadejurosreais toda vez que a taxa anual de inflagdo ultrapassasse o patamar de 12%.

Formalmente, trabalhando-se com as taxas expressas em termos porcentuais, sendo
iachamadataxa aparente, isto é, como medida em termos efetivos e antes de escoimar os
efeitos dainflagdo, e sendo 0 ataxadeinflagdo observadano periodo dataxai, a taxareal
¢ dada por R = 100(i - 0) / (100 + 0). Assim, por exemplo, no caso da cobranga de juros
antecipada a taxa de 15% ao més, para um empréstimo com prazo de trés meses e com
exigéncia de manutengao de saldo médio na proporgio de 30% do valor mutuado, o que
implica uma taxa efetivamensal, em termos aparentes, de 40,95%, se a taxa média mensal
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deinflagio aolongo dos trés meses do prazo de empréstimo for de 20%, a correspondente
taxa real sera de 17,49% ao més. Cabe aqui observar que, na data da concesséo do
empréstimo, a taxa real ndo é conhecida. A cobranga antecipada a taxa de 15% ao més
embute, tio-omente, uma previsio da inflagio. Seaestimativa for de inflagdo a taxa média
de 20% ao més, podemos somente afirmar que se espera que a taxa efetiva real sejade
17,49% ao més. Entretanto, se for verificado que a taxa acumulada de inflagdo nos trés
meses considerados alcangou 190%, o que corresponde a taxamédia de 42,60% ao més,
ataxa efetiva real terd sido negativa (- 1,16% ao més), o que significa um prejuizo para
quem efetuou o empréstimo.

Chamando a atengdio para o fato de que, porum vicio de linguagem, principalmente
veiculado por economistas, costuma-se chamar de taxa nominal o que a matematica
financeira conceitua como taxa aparente, vé-se que a taxa de inflagdo efetivamente
observada no periodo é de capital importancia para a determinagdo da taxa real. E
precisamente nesse ponto que temos uma outra dificuldade, em alguns casos intranspo-
nivel, do ponto de vista operacional. Tal dificuldade dizrespeito ao processo de aferigdo
da inflagdo. Regra geral, a medida da inflagdo é tomada como sendo dada pela taxa de
variagdo de um certo indice de pregos. Deixando de lado a discussio de qual indice de
precos seria o mais representativo e adequado, o problema em questdo refere-se a
defasagem entre a data de publicagdo do indice e o seu periodo de apuragéo.

Para fixarmos idéias, suponha-se que o indicerelevante seja o IPC, que € apurado pelo
IBGE. Lembrando que, até antes da promulgagdo, em 16 de margo de 1990, do chamado
Plano Collor I, o IPC era o indexador oficial, pois era segundo sua variagdo que se
processava a atualizagio mensal do valor nominal do Bonus do Tesouro Nacional,
atentemos & seguinte peculiaridade. Por construgdo, o IPC ¢ calculado no periodo
compreendido entre o dia 15 do més anterior ¢ o dia 15 do més ao qual se refere. Logo,
como o processo de calculo é baseado na média aritmética de seu valor em cada uma das
quatro semanas do periodo em aprego, podemos dizer, de uma maneira aproximadamas
bastante razoavel, que o valor publicado corresponde ao que teria assumido no dia 1° do
més a que se refere. Ou seja, o valor que ¢ apresentado no final de um dado més ¢, na
verdade, o valor no inicio desse més.Desse modo, a taxa de inflagdo, como medida pela
variagio do IPC, que é divulgada como sendorelativaaum dado més, deve ser entendida
como efetivamente representando a taxa de variagéo dos pregos no més imediatamente
anterior. Assim, por exemplo, as taxas de inflagdo de 56,11% e de 72,78%, respectiva-
mente apresentadas como relativas aos meses de janeiro e fevereiro de 1990, sdo, em
realidade, respectivamente referentes aos meses de dezembro de 1989 e janeirode 1990.

Para ilustrar o efeito perverso advindo da defasagem apontada, suponha-se que,
relativamente a uma operagio de empréstimo com prazo deum més, contraidonodia 1°
de janeiro de 1990, a taxa efetiva aparente tenha sido de 60% ao més. Tendo presente a
relacdo de determinagfio da taxareal, se ndo for considerada a defasagem entre a data de
publicagdio do IPC e o periodo a que efetivamente se refere, concluiriamos que ataxa real
da operagio teria sido de 2,49% ao més. Ou seja, teria sido excedido o limite legal.?

Entretanto, o calculo correto, que leva em conta que a taxa de inflagdo no més de
janeiro foi de 72,78%, endo de 56,11%, conduzaumataxa real negativa, iguala-7,40%
aomés. Ouseja, longe de terum caso que excede o limite legal, teriamos uma situagéo em

5 Aqui, parando deixar davidas, tanto se o limite legal for entendido como de 12% ao ano em termos efetivos (o
que corresponde a 0,948879% ao més), quanto se o for em termos nominais, com capitalizagdo mensal (o que
implica 1% aomés).
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que o tomador foi altamente beneficiado, pois, em termos de poder de compra, restituiu
ao credor 7,40% a menos do que o que tomou emprestado.

Um interessante efeito de tal tipo de defasagem é o relativo ao processo de aferigdo
dataxadejurosreais efetivamente paga portitulos dadivida ptiblica. Comomostraa Tabela
1, relativa as taxas pagas na emissdo das Letras Financeiras do Tesouro (LFT) e transcrita
deumtrabalho de Branddo e de Faro,® os jurosreais efetivamente pagos pelo governonos
12 meses imediatamente anteriores a promulgacdo do Plano Collor I (16 de margo de 1990)
foram, em média, negativos. Ndo sendo considerada a defasagem apontada, as taxas reais,
como indicado na quarta coluna, teriam sido sempre positivas, e razoavelmente elevadas.
Entretanto, como se vé na quinta coluna, uma vez levado em conta o processo efetivo da
apuragdo do IPC, conclui-se que as taxas de juros em operagio de financiamento no
overnight foram, narealidade, quase sempre negativas.

Nesse ponto cumpreressaltar que a distorgéo apontada encerra, inclusive, um efeito
perverso na propria concep¢ao do Plano Collor 1. Uma das motivagdes para o seqiiestro
daliquidez promovido pelo Plano foiaassociada a interpretagédo do caréter financeiro do
déficitdas contas do governo. Poressainterpretagdo, os juros pagos sobre os titulos publicos
seriam um dos principais fatores de desequilibrio. Cumpria, pois, estancar essa fonte de
pressdo sobre as contas do governo, ainda mais porque se achava, como indicado na quarta
colunadaTabela 1, que astaxas dejuros eram fortemente positivas, O efeito perversoreside
no fato de que, ao seqiiestrar os ativos financeiros, passando a pagar a taxa de juros das
cadernetas de poupanga (0,5% ao més), estar-se-ia, na verdade, embora jogando para o
futuro o compromisso com o desembolso, pagando mais do que na situagio anterior, caso
ainflagdo fosse efetivamente subjugada.

TABELA1
Taxas de juros da divida publica (% a.m.)
Taxasde Taxade Taxas de financ. real
financ. variagao
overnight doIPC aparente efetiva
-LTF

mar./89 20,42 6,09 13,51 12,22
abr./89 11,52 7,31 3,92 1,44
mai./89 11,43 9,94 1,36 -10,77
jun./89 25,78 24,83 0,76 ~2,31
jul./89 31,50 28,76 2,13 1,67
ago./89 33,31 29,34 3,07 -1,94
set./89 37,44 35,95 1,10 -0,13
out./89 44,10 37,62 4,71 1,90
nov./89 45,59 41,42 2,95 -5,18
dez./89 64,22 53,55 6,95 5,20
jan./90 63,48 56,11 4,52 -5,38
fev./90 78,50 72,78 3,43 3,05
mar./90 84,32

Média 4,00 -0,68

Fonte: Para o IPC e para a taxa overnight, Conjuntura Econémica.

¢ Brandio A.S.P.eC. deFaro, “Politica fiscal no Plano Collor: o transitério e o permanente”, in Clovis de Faro,
org. Plano Collor: Avaliacdes e perspectivas. Rio de Janeiro: Livros Técnicos e Cientificos Editora, 1990.
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5. APROPOSTA DE REGULAMENTACAO E A REALIDADE

No mencionado projeto de lei complementar, no que tange a regulamentagdo do
dispositivo constitucional que reinstituiu a Lei da Usura, € estabelecido que, no seu artigo
59, as taxas de juros reais formam-se no prazo médio de um ano. Ou seja, a0 que parece,
o legislador procurou distinguir situagdes ditas de curto prazo das de longo prazo.Desse
modo, emuma primeira leitura, ndo seria afetada a possibilidade de o governo langar mao
depoliticas de estabilizagio baseadas em elevacdo dos niveis das taxas dejuros, postoque,
em principio, tais politicas s6 podem ser estritamente perseguidas por espagos de tempo
nfomuito extensos. Tal inferéncia é, todavia, enganosa. Estar-se-a esquecendo que, atraveés
de operagdes de arbitragem, como veremos adiante, seriam gerados conflitos entre os
processos de formagio das taxas de juros de curto e de longo prazo.

Além da questdio do longoprazo, aqui entendido como aquele ndo inferioraumano,
o projeto em questdo contém ainda os seguintes pontos que merecem ser comentados.
O primeiro deles, estabelecido no item I do paragrafo 2° do artigo 59, estipula que no
processo de determinag@o da taxa de juros reais sejam incluidas as comissdes ¢ outras
remuneragdes direta ou indiretamente referidas a concessdo de crédito. Uma pergunta
que logo ocorre, em vista das ilustragdes apresentadas na se¢o 3 deste trabalho, &: como
incluir as exigéncias ditas de reciprocidade? Provavelmente, a resposta sera um mero
exercicio de futilidade. Nesse particular, ¢ entendido ao pé da letra, estar-se-ia
procurando ser mais realista do que o rei.

Um segundo ponto, e que desperta uma boa dose de perplexidade, € a faculdade,
prevista na alinea (a) do item II desse mesmo parégrafo 2°, de as partes interessadas
poderem pactuar livremente qual indice ou fator de reposigdo do capital financeiro
mutuado serd utilizado. A perplexidade, provocada pela percepgdo de que emum projeto
que de certo modo busca engessar a economia, nio se poderia esperar um dispositivo tao
liberal, é ainda maior quando se aqiiilata que, afinal de contas, ndo foi definido o que sejam
taxas de jurosreais.

Com relagdo a esse ponto, notando que fica, pois, sendo vélida a adogdo de um
coquetel de indices de pregos, inclusive com especificagdo de cldusulade escolhadoque
tenha a maior taxa de variagfio a cada periodo, cabe destacar o uso da chamada Taxa
Referencial de Juros (TR). Instituida no bojo do Plano CollorIl, de 31 de janeiro de 1991,
a TR passou a ser utilizada como um balizador do nivel basico das taxas de juros na
economia.’ Adicionalmente, estabelecendo a pratica de corre¢io monetariaa priori,”aTR
foi também adotada como indexador, inclusive para efeito de atualizagdo monetaria dos
saldos em cadernetas de poupanga. Além disso, acrescida da taxade 0,5% ao més, que ¢
a de remuneragiio “real” dos depositos de poupanga, tem sido também utilizada como
indexador em contratos de financiamentos habitacionais.

Especificamente comrelagio ao empregoda TR, cabe aqui discutiraaludida questdo
das taxas de curto prazo versus taxas de longo prazo. Para tanto, consideremos os dados
apresentados na Tabela 2. Nesta, nasegunda coluna, temos aevolugdo dasériede valores

7 Paraumaandlise do papel atribuido a TR, v. Yoshino, J. “Alguns aspectos da reforma monetéria do Plano Collor
11", inde Faro, Clovis, org. 4 economia pés-Plano Collor I, Rio de Janeiro: Livros Técnicos Cientificos Editora, pp.
128-34, 1991.

8 A esserespeito, incluindo-se uma comparagio com o principio de corregio monetéria a posteriori, v. de Faro,
Clovis, “Percal¢os da indexagdo ex-ante, in de Faro, Clovis, org. A economia pés-Plano Collor I, op. cit, pp. 61-9.
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mensais, tais como fixados pelo Banco Central do Brasil, da Taxa Referencial de Juros, no
periodo compreendido entre fevereiro de 1991 (quando foi instituida) e margo de 1992.
Para efeito de comparagfo, e devido ao fato de ser este o indexador por exceléncia para
operagdes em nosso mercado de capitais, € incluido na terceira coluna o comportamento,
no mesmo periodo, da taxa mensal de variagio do Indice Geral de Precos do Mercado
(IGPM), que ¢ apurado pelo Instituto Brasileiro de Economia da Fundagio Getulio
Vargas. Deixando de lado a questfio, embora relevante, da época de apuragio do IGPM,
etrabalhando com o valorrelativo ao respectivo més de publicagfo, apresenta-se na quarta
coluna o correspondente comportamento do que se pode denominar “valor real” da TR
mensal, no periodo em apreco.

TABELA2
Valores reais da taxareferencial de juros (TR)
R Taxa de variagdo Valorreal

doIGPM daTR
fev./91 7,00 21,02 -11,58
mar./91 8,90 9,19 -0,63
abr./91 8,93 7,31 1,04
mai./91 8,99 7,48 1,40
jun./91 9,40 8,48 0,85
jul./91 10,05 13,22 -2,80
ago./91 11,95 15,25 -2,86
set./91 16,78 14,93 1,61
out./91 19,77 22,63 -2,33
nov.91 30,52 25,62 3,90
dez./91 28,42 23,63 3,87
jan./92 25,48 23,56 1,55
fev./92 25,61 27,86 -1,76
mar./92 24,27 21,39 2,37

Fonte: Conjuntura Econémica.

Comose vé, emboracom alguns valores negativos (orelativo a fevereiro de 1991 ndo
deve ser considerado, pois esse foi o primeiro més do congelamento imposto pelo Plano
CollorIl, e, por questdes de datas de apuragéo, no poderiater sido captado no IGPM desse
mesmo més), os “valores reais” da TR tém sido, em média, bastante elevados. Em
particular, o referente ao més denovembro de 1991 (3,90% ao més) implicaumataxaanual
de 58,27%. Com o fito de dramatizar nosso argumento, que diz respeito a questdo de
arbitragem entre operagdes de curto e de longo prazo, fixemos & atengdo no periodo
novembro de 1991 amargo de 1992. Considerando a remuneragdo adicional de 0,5% ao
més, os dados apresentados indicam que, para um periodo de apenas cinco meses, € a
despeito do valornegativo observado em fevereiro de 1992, um depositante em caderneta
depoupanga teria auferidoum “ganhoreal” de 13%, o que corresponde a 34,09% ao ano.

Ficaassim claro que, mantidaa TR como indexador dos depésitos de poupanca, mas
sendo ela proibida, como ora peticionado junto ao Supremo Tribunal Federal, como
indexador dos contratos celebrados no dmbito do Sistema Financeiro de Habitag#o, as
Sociedades de Crédito Imobilidrio s6 poderdo operar cobrando taxas “reais” muito
superiores ao limite legal de 12% ao ano.
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6. CONCLUSAO

Os argumentos aqui apresentados evidenciam o equivoco de se tentar tabelar ataxa
de juros. Tal pratica s6 iria contribuir para aumentar as distor¢des em nossa economia,
provavelmente acarretando mais dificuldades ainda aos tomadores de empréstimos. Por
exemplo, investimentos demaiornivel de risco provavelmente ndio seriam financiados, pois
os financiadores s se interessariam por projetos cujo nivel de risco niio excedesse o
compativel como limite legal da taxadejuros. Além domais, do ponto de vista estritamente
formal, a tentativa mesmo de limitar a taxa real de juros € convite certo ao insucesso, pois
suaaplicagdo sé faria sentido se existisse uma medida confidvel e instantanea da taxa de
inflagdo. Portudoisso, além dadificuldade intrinseca do processo de determinagdo da taxa
efetivadejuros, ainda que em termos aparentes, o melhor é eliminar do texto constitucional
averdadeira excrescéncia representada pelo tabelamento da taxa de juros.

Embora o projeto de lei complementar possa ser considerado, até certo ponto, um
avango (pois, inclusive, naalinea (c) do item I do paragrafo 2° do artigo 59 indica que os
custos deprodugio de servigos necessarios a operagdode crédito sejam desconsiderados do
processo de apuragio das taxas de juros reais), d4 margem, como vimos, a varias
incongruéncias. Além do mais, atribui, no seu artigo 60, ao Banco Central a discutivel
competéncia de definir os pardmetros que devem ser considerados quando da determina-
¢do das taxas de juros reais. Por tudo isso, considerando ainda que, como diz o ditado
popular, muitas vezes aemenda é pior do que o soneto, o aconselhével € aeliminago pura
e simples danova versdo da Lei da Usura.

ABSTRACT

The promulgation of the Brazilian Constitution of 1988, reinstated the so called Usury
Law. According to this old regulament, which was never revoked but that was made
ineffective duetothe extremely highrates of inflation that we have been experiencing since
along time ago, the rate of interest, in nominal terms, cannot exceed 12% yearly. Aiming
to innovate, while at the same time ignoring the ever present law of supply and demand,
the 1988 Constitution established that ceiling in real terms. The paper focuses not only on
the difficulties of measuring the effective rate of interest that is charged on bank loans, but
also on the almostimpossible task of measuring it inreal terms. The unavoidable conclusion
is that this new version of the Usury Law will be also rendered ineffective in practice.
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