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1. Considerac0es iniciais

A redacdo original do art. 192 da Constituicdo Federal (CF) previa, em seu 8§ 3°, teto de
12% para 0s juros reais, além de estabelecer que a cobranca acima desse limite configuraria
crime de usura’. Antes de ser revogado pela Emenda Constitucional (EC) n° 40, de 2003, o
preceito habitou o limbo dos dispositivos legais que ndo pegam, segundo nomenclatura
arguta, ainda que ndo ilustrada, da populacéo em geral.

Neste artigo, procuramos demonstrar a impossibilidade de o tabelamento de juros reais
ter efetiva vigéncia em uma economia de mercado, 0 que talvez expligue tanto o fato de ndo
ter sido aprovada legislacdo complementar que viesse a regulamenta-lo, quanto a sua posterior
revogacédo pela EC n° 40, de 2003. Na verdade, a desejavel prevaléncia de baixas taxas de
juros reais s6 pode ser fruto de um longo processo de desenvolvimento institucional, de um
conjunto de decisdes politicas e da superacdo de uma extensa lista de constrangimentos
econdémicos. A tentativa de reduzi-los artificialmente por meio de um golpe de caneta
demonstra o grau de voluntarismo que animou muitas das deliberacdes do constituinte de
1988. Por outro lado, houve, nos ultimos anos, um notavel amadurecimento institucional na
gestdo fiscal do Pais, o que tem permitido uma melhora inegavel dos indicadores
macroeconémicos.

Além da ja apontada incompatibilidade do dispositivo com a economia de mercado,
haveria, ainda, grandes — e talvez intransponiveis — dificuldades técnicas para a sua aplicacéo,
se levados em conta aspectos dos cenarios macroecondmicos e institucionais que essa
limitacdo de jure enfrentou, desde o seu aparecimento até a sua revogacdo, notadamente as

elevadas e crescentes taxas de inflacdo com que o Pais conviveu entre 1987 e 1994, a
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estrutura tributaria brasileira e os altos spreads praticados no mercado financeiro, decorrentes
de um ambiente de baixa competicao entre os bancos.

Por outro lado, procuraremos demonstrar que 0s muitos aperfeicoamentos institucionais
implementados na gestdo das finangas publicas do Pais, de forma lenta e incremental, desde a
promulgacdo da Constituicdo de 88, poderdo permitir, se complementados por outros avangos
na governanca publica brasileira, a efetiva reducdo dos juros reais aos niveis pretendidos pelo
constituinte. De todo modo, se 0s juros basicos reais hoje praticados ainda ndo sao inferiores
ao que vigiam a epoca da promulgacdo da Constituicdo, ha a enorme vantagem de que estdo
em trajetoria declinante e ha um ambiente de inflagdo controlada e de crescimento econémico
sustentado.

Este artigo esta estruturado em cinco secdes, além desta introducdo. Na primeira,
apontam-se as dificuldades técnicas para a implementacéo préatica do art. 192 constitucional,
considerando aspectos econdmicos, operacionais e matematicos; na segunda, é feita uma
avaliacdo de merito do tabelamento, levando-se em conta a teoria econdmica mais aceita
relativamente ao tema dos juros e a sua relacdo com a inflacéo e o crescimento econémico; na
terceira, sdo descritas as mudancas institucionais e de gestdo das financas publicas ocorridas
no Brasil desde a promulgacéo da Constituicdo de 1988, mostrando que essas mudancas vao
no sentido da melhora da situacdo fiscal do Pais, 0 que seria uma condi¢do necessaria, ainda
gue ndo suficiente, para a reducdo definitiva dos juros reais; na quarta, € feita uma breve
discussdo sobre o problema do spread bancério e a sua contribuicdo para os juros reais; na

quinta e ultima, sdo expostas as conclusoes.

2. Dificuldades técnicas para a definicdo de juros reais

A defini¢do de juros reais ndo é muito controversa do ponto de vista académico. Em
geral, considera-se que juros reais sdo juros nominais deduzidos da expectativa de inflacéo
(BLANCHARD, 2004, p. 304). Esses juros reais, como séo calculados antes da efetiva
ocorréncia da inflagdo, sdo chamados juros reais ex-ante.

Pode, no entanto, haver grande discrepancia entre a taxa esperada de inflacdo e a taxa
verificada. Quanto maiores os niveis de inflagdo e maior a sua variabilidade, maiores as
chances de haver discrepancia entre a inflacéo esperada e a inflacdo verificada. Assim 0s juros
ex-post, ou juros efetivamente ocorridos, podem ser menores que 0S juros ex-ante, caso a
inflacdo verificada venha a ser maior que a esperada.

A inflacdo no periodo que vai de 1987 e 1988 — e que correspondeu, grosso modo, a
duracdo dos trabalhos da Constituinte — era elevada, oscilante e crescente. A sua média



geométrica no periodo foi de 17,7% ao més e o seu desvio-padrdo de 6,3%. O grafico que
segue apresenta os indices mensais da inflacdo medida pelo indice de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA) entre 1987 e 1988.

Graéfico 1. Inflacdo Mensal pelo Ipca entre 1987 e 1988
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Considerando o comportamento da inflagdo no periodo da Constituinte — alta e com
tendéncia de crescimento —, era muito dificil fazer qualquer previsdo razoavel sobre a inflacdo
esperada para periodos razoavelmente longos. A Unica forma de obedecer rigorosamente ao
preceito constitucional seria adotar a indexacdo generalizada dos contratos de empréstimo.

O Brasil ja havia experimentado, em 1986, um plano econémico heterodoxo, o Plano
Cruzado, e executaria, em julho de 1987 — simultaneamente, portanto, aos trabalhos da
Constituinte —, um segundo plano semelhante, o Plano Bresser. Esses planos tinham, entre
seus pressupostos teoricos, a ideia de que a principal causa da inflacdo era a indexacdo dos
precos, salarios, contratos e ativos financeiros. Conforme Modiano (1987):

(...) o principal ingrediente da estabilizacdo de precos seria a conversao para 0 preco
relativo e a supressdo dos mecanismos de indexacdo que transferem a inflagdo passada
para a inflagdo presente. A instituicdo de uma nova moeda e o congelamento de precos e
salarios iria reforcar ainda mais tal estabilizacdo?. (Tradugdo livre)

Assim, a imposicao de um teto para os juros reais em ambiente de inflacdo alta, variavel
e crescente, implicaria reforcar uma caracteristica da economia que, de acordo com 0

pensamento econdmico predominante a época, impediria o proprio combate a inflagéo (1).

2 No original: Hence, it becomes clear that the main ingredient for price stabilization would be the conversion

to average relative price and the suppression of the indexation mechanism that linked current to past
inflation. The institution of a new currency and a wage-and-price freeze would only reinforce such a stability.



Um segundo aspecto, também néo trivial, diz respeito a defasagem dos indices de
inflacdo a serem utilizados no célculo dos juros reais.

Esse problema é relevante quando a inflacdo atinge niveis muito elevados e crescentes,
a exemplo do que ocorria a época da Constituinte, e pelo fato de que, tecnicamente, a
verificacdo do cumprimento do teto para os juros reais deve ser feita tomando por base a
inflacdo do més a que se refere o pagamento dos juros (a menos que legislagdo complementar
definisse que a apuracdo dos juros reais deveria ser feita pela utilizacao da inflacdo de periodo
anterior, 0 que daria margem a um sem-nimero de discussdes interpretativas, na medida em
que, dessa forma, o conceito técnico que se tem de juros reais estaria sendo alterado,
causando prejuizos a alguns e ganhos a outros).

Com efeito, a indexacdo de um contrato normalmente se processa mediante
transferéncia da inflacdo do més anterior para o periodo seguinte. Dessa forma, um contrato
de financiamento, por exemplo, tem a sua prestacdo reajustada no més de fevereiro, em
funcdo da inflagdo ocorrida no més de janeiro. Isso tem que ser assim, entre outras razoes,
pelo fato 6bvio de que néo seria facil, do ponto de vista pratico, medir e divulgar oficialmente
a inflacdo em tempo real. Sempre existe, pois, alguma defasagem entre a ocorréncia da
inflacdo e a divulgacdo dos resultados dessa medigdo. Entretanto, se dado empréstimo tiver
sido feito, v. g., no final do més de janeiro e a primeira prestacéo tiver que ser paga no final
do més de fevereiro, a inflacdo tecnicamente relevante para a determinacdo dos juros reais
sera a de fevereiro, e ndo a de janeiro. Mas, do ponto de vista contratual, a taxa a ser utilizada
sera a de janeiro, até mesmo porque, em fevereiro, ndo sera possivel conhecer o resultado
total da inflacdo do proprio més. Como, a época da Constituinte, a inflacdo de fevereiro era
superior a de janeiro, a indexacdo fazia com que a taxa real caisse. Quando as taxas de
inflacdo sdo pequenas, essas variagdes sdo irrelevantes. Todavia, quando a variabilidade da
taxa de inflagdo se torna consideravel, os seus efeitos passam a repercutir fortemente sobre a
taxa de juros real.

No periodo de altissima inflacdo, outra circunstancia agravava o problema da defasagem
dos indices: a forma como sdo apurados os indices de precos no Brasil, como o indice
Nacional de Precos ao Consumidor (INPC) e o IPCA. A inflagio medida para um
determinado més corresponde, de fato, a variagdo ocorrida entre o dia 15 do més anterior e 0

dia 15 do més corrente®. Assim, uma prestacdo de um contrato firmado no final de janeiro,

* O INPC ou o IPCA de um més x compara 0 preco médio ocorrido entre o dia 1° e o dia 30 desse més com o

preco médio observado entre os dias 1° e 30 do més anterior. Grosso modo, portanto, estar-se-ia comparando
o nivel de precos do dia 15 do més x com o nivel de precos do dia 15 do més anterior.



por exemplo, ao ser reajustada em fevereiro, estaria, na verdade, sendo recalculada tendo por
base a variacao de precos ocorrida entre 15 de dezembro e 15 de janeiro. Como a inflacéo era
crescente, o problema da defasagem se tornava ainda mais grave.

A tabela seguinte traz, em cada linha, um conjunto de situa¢Ges hipotéticas, envolvendo
taxas de juros e de inflagdo em contratos de financiamento firmados em janeiro e com
primeira prestacdo em fevereiro. Quanto mais proximo do fim do més tiver sido celebrado o
contrato, mais grave sera a defasagem. A tabela mostra ainda a distorcdo que seria provocada
na taxa de juros real em funcdo de defasagens na aplicagdo de taxas de inflagdo como critério
de indexagdo em contratos assinados exatamente no fim de janeiro (nela ndo se incorpora a
distorcdo provocada pela defasagem do periodo de coleta, conforme apontamos, que sO

agravaria o problema).

Tabela 1. Influéncia da variacé@o da inflagéo sobre juros reais em contratos indexados

Em %
Juros Inflacdo Juros reais Inflagdo Juros reais Diferenca
nominais janeiro esperado fevereiro efetivos de juros
(a0 ano) (a0 més) (ao ano) (a0 més) (ao ano) (ao ano)
12,0 0,00 12,0 0,00 12,0 0,0
251,0 10,00 11,8 10,00 11,8 0,0
12,5 0,05 11,8 0,10 11,2 0,7
14,0 0,15 12,0 0,20 11,3 0,7
16,0 0,30 11,9 0,40 10,6 1,3
18,0 0,45 11,8 0,55 10,5 13
22,0 0,75 11,5 0,85 10,2 1,3
40,0 2,00 10,4 2,25 7,2 3,2
70,0 3,70 9,9 4,00 6,2 3,7
100,0 5,00 11,4 5,40 6,4 5,0
300,0 11,50 8,3 12,00 2,7 57
1.000,0 21,00 11,7 22,50 -3,7 15,3

Elaboracdo do autor.

Na primeira coluna, estdo os juros cobrados em termos nominais ao ano. Na segunda, as
taxas hipotéticas de inflagdo do més de janeiro, que serdo utilizadas para a indexacdo da
prestacdo de fevereiro. Na terceira coluna, os juros que se obteriam caso a inflacdo se
mantivesse constante entre os meses de janeiro e fevereiro. Na quarta, a inflacdo hipotética do
més de fevereiro. Na quinta coluna, apresentam-se 0s resultados dos juros reais efetivos,
considerando-se a inflacdo verificada no més de corregdo (fevereiro), e ndo no periodo
precedente (janeiro). Essa coluna, como ja foi sublinhado, sé ganha importancia quando a
variacdo entre as taxas de inflacdo més a més passam a ser expressivas. Na Ultima coluna,
apresentam-se as diferencas de juros reais provocadas, em cada situacdo hipotética, pelas

diferencas nas taxas de inflagdo nos meses de janeiro e fevereiro.



Como se pode verificar, ndo é o nivel da inflacdo, isoladamente, que determina
alteracdo na taxa de juros real, mas a variabilidade combinada com o nivel alto de inflag&o.
Assim, inflacdo baixa e variavel ndo gera o problema, assim como inflacdo alta e constante.
Note-se que, na segunda linha, uma taxa de juros nominal anual de 251% ndo é afetada,
mesmo com uma taxa de inflacdo de 10% ao ano, desde que esta fique constante nos dois
meses. J& uma taxa de juros nominal de 70% ao ano, em ambiente de inflagdes que variam de
3,7% para 4,0% ao més, sofrem uma queda, em termos reais, de 9,9% para 6,2% ao ano.

E possivel argumentar que o mesmo processo de reducdo de juros efetivos devido a
defasagem do critério de indexacdo afetaria também o custo de captacdo das instituicdes
financeiras emprestadoras. N&do haveria, portanto, perda de rentabilidade. O argumento é
correto. Entretanto, o que se discute aqui € a dificuldade técnica de determinacdo da taxa de
juros real em ambiente de inflacdo elevada, crescente e oscilante, e ndo 0s spreads das
operagoes.

Em sentido contrario, haveria também o risco de, ocorrendo inflacdo declinante, haver
superestimacdo do indexador, resultando em taxa de juros efetiva acima do teto
constitucional. Tal situacdo poderia ensejar contestagéo judicial contra o credor, fragilizando a
seguranga juridica dos contratos de financiamento.

As preocupac0es aqui expostas ndo sdo exageradas. Questdes de menor complexidade e
com menor fundamento técnico serviram de base a inUmeras demandas judiciais relacionadas
a critérios de aplicagdo de juros e de corregdo monetaria no Pais. Um exemplo € a chamada
questdo do anatocismo. Segundo esse conceito, seria ilegal a cobranga de juros capitalizados
em dividas. Entretanto, como essa defini¢do claramente inviabilizaria as praticas consagradas
de matematica financeira, o Judicidrio entendeu que a proibicdo ndo vigorava para as
instituicdes financeiras®.

Outras dificuldades técnicas relativas a escolhas metodoldgicas estariam a espreita e
poderiam desembocar nos tribunais. Apenas para ilustrar, uma delas seria a escolha do indice
de inflacdo a ser considerado para apurar a taxa de juros real. Existem varios indices
igualmente validos: O INPC, o IPCA, o indice Geral de Precos do Mercado (IGP-M). Qual
deles deveria ser utilizado? A depender da parte interessada, qualquer um poderia servir de
indexador em contratos. De igual modo, qualquer um deles poderia ser, em tese, contestado

no Judiciario, conforme os resultados ex-post fossem ou ndo favoraveis as partes.

* A esse respeito, ver, por exemplo, o teor do Recurso Especial n° 475.632 — SC, do Superior Tribunal de
Justica.



Embora ndo exaustivos, 0s comentarios até o momento expostos nos parecem
suficientes para demonstrar as principais dificuldades técnicas envolvidas na implementacgéo

técnica do tabelamento de juros reais.

3. Anélise de mérito do tabelamento dos juros

Além das dificuldades técnicas para a implantacdo do tabelamento de juros, ha varios
argumentos de mérito contrarios a medida. Antes de abordar especificamente cada um deles, €
possivel adiantar que a existéncia de juros baixos é produto de um conjunto de condicdes
institucionais e econémicas. Juros reais ndo podem ser estipulados discricionariamente, sem
consideracdo do ambiente econémico e suas variaveis.

Previamente a outras consideracfes, € importante definir dois tipos de taxas de juros: as
taxas basicas e as taxas ao tomador final.

As taxas bésicas — taxa Selic®, no caso brasileiro — sdo aquelas praticadas no mercado
aberto pelo Banco Central na compra e venda de titulos de divida publica. H& mesmo uma
parte da divida publica cuja rentabilidade é derivada da taxa Selic, mas nem toda a divida
publica tem rentabilidade atrelada a ela. A taxa do mercado aberto acaba se tornando o
pardmetro para as taxas de captacdo e de empréstimo de todo o sistema financeiro.
O mecanismo € o0 seguinte: se 0 banco necessitar de mais dinheiro para emprestar a seus
clientes, terd duas alternativas de captacdo: tomar recursos com seus depositantes ou ir ao
mercado interbancério, onde a taxa CDI® guarda estreita relagdo com a Selic. Em tltimo caso,
pode recorrer aos empréstimos de redesconto do Banco Central, que cobram a taxa Selic e
mais um percentual punitivo. Se os aplicadores quiserem juros maiores do que os do
interbancario ou do redesconto, 0 banco desistira de captar desse modo e apelara para aquelas
alternativas, a que for mais barata ou vidvel. Do lado das operacdes de crédito, se os clientes
dos bancos se recusarem a tomar empréstimos a uma taxa no minimo igual a do interbancario,
0 Banco ndo terd problemas para fazer empréstimos com esse dinheiro: sempre havera
demanda no mercado interbancario.

As taxas ao tomador final, por sua vez, sdo as aquelas cobradas nas operacgdes de crédito
aos clientes dos bancos, mais altas que as taxas bésicas e as do mercado interbancario’. Elas
sdo compostas pelas taxas de captacdo (inferiores ou iguais a taxa bésica), pelos impostos,

Selic: “Sistema Especial de Liquidagéo e Custédia”.

“Certificado de Deposito Interbancario”.

Ha diferencas entre os valores das taxas do mercado interbancario e das taxas basicas, embora sejam muito
pequenas. Por essa razdo, esses conceitos serdo, daqui por diante, igualados, ndo havendo prejuizo para a
légica da argumentagdo subsequente.
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pela margem de inadimpléncia, pelos custos administrativos e pelo lucro dos bancos. Esses
quatro ultimos componentes podem ser agrupados no conceito de spread bancario. Assim, a
taxa de juros ao tomador final se compde, de forma simplificada, de uma taxa bastante
proxima da taxa basica de juros + spread bancério.

O tabelamento de juros deveria, desse modo, ser precedido, do ponto de vista l6gico, da
existéncia de uma taxa de juros basica real inferior a 12% ao ano. Além disso, o somatorio das
parcelas do spread bancério ndo poderia ser superior a diferenca entre 12% e 0s juros basicos,
tudo em termos reais.

Quanto aos juros bésicos, deve-se considerar que, mesmo nos modelos econdémicos
mais simplificados, ndo podem eles ser manipulados de acordo com os desejos da autoridade
monetaria ou dos governos. Isso ndo significa, contudo, que o governo nao tenha um papel
fundamental na determinacdo do nivel da taxa de juros bésica. Ocorre, entretanto, que essa
influéncia é exercida de maneira indireta.

A acdo da autoridade monetaria tem efeitos limitados no tempo. De acordo com a teoria
monetaria mais aceita, a moeda afeta os juros e a producdo no curto prazo, mas é neutra no
longo prazo. O aumento da oferta de moeda sé é capaz de reduzir os juros reais e elevar a
producgéo no curto prazo. Passado o efeito inicial da expansdo da moeda, a inflagdo muda de
patamar e 0s juros reais e a produgdo voltam ao nivel anterior (BLANCHARD, 2004,
MANKIW, 2007). De forma simplificada, o Banco Central controla uma variavel nominal: a
taxa basica de juros da economia. E, no longo prazo, variaveis nominais nao podem afetar
variaveis reais, que incluem a taxa de crescimento da economia, o poder de compra dos
trabalhadores, a taxa de desemprego e, CoOmo 0 home sugere, 0S juros reais.

Essa teoria, portanto, apresenta 0 mecanismo segundo o qual € grande a tentacdo para
gue 0s governos adotem a expansdo dos gastos por meio da emissdo de moeda como
instrumento de politica econémica. Embora os efeitos dessa expansdo da moeda venham
finalmente a se revelar na forma de elevacdo do nivel da inflacdo — o que tera certamente
efeitos politicos adversos —, ndo sao eles imediatos. No exato momento da expansdo do gasto
ndo ha elevacdo de precos (BLANCHARD, 2004), nem necessidade de elevacdo da carga
tributaria (DRAZEN, 2000). Tal estratégia é conhecida como cobranca de imposto

inflacionario®. No caso brasileiro, em funcéo do fim da inflagdo pela adocéo do Plano Real,

® Mais rigorosamente, o imposto inflacionério é a receita governamental decorrente da recomposicdo da base

monetaria necessaria para compensar a perda de valor real do estoque de moeda existente provocada pelo
processo inflacionario. A senhoriagem é a receita governamental equivalente a expansdo dos encaixes
monetarios necessaria ao atendimento da demanda por moeda decorrente do crescimento da renda.



segundo estimativas de Penha Cysne (FEITOSA, 2004), houve uma perda anual de receita de
imposto inflacionario da ordem de 3,4% do PIB.

Ndo é possivel, portanto, obter a reducdo da taxa basica de juros por meio de
tabelamento, ressalvado o fato de que, no curto prazo, o Banco Central poderia reduzir a taxa
de juros nominal, promovendo um “espasmo” de crescimento, que seria seguido pelo aumento
do nivel de precos, da taxa nominal de juros e pela volta dos juros reais ao seu patamar
anterior.

Resta analisar o mérito do tabelamento para os componentes dos juros reais relativos ao
spread bancario. Como jéa foi dito, o spread se divide em custos administrativos, margem para
cobertura da inadimpléncia, impostos e lucro do banco. Na tabela seguinte temos a evolucéo
do spread bancério e da inadimpléncia superior a 90 dias, em comparacdo com 0s custos de
captacdo, para pessoas fisicas e juridicas, nos meses de julho e janeiro, no periodo de julho de
2000 a janeiro de 2008.

Tabela 2. Evolugdo do Custo de Captacéo e do Spread entre 2000 e 2008

Em %
Més/Ano : _Capta(;éo _ i _Spread _ Inadirppléncia> 99 (_jias

P. Juridica P. Fisica P. Juridica P. Fisica P. Juridica P. Fisica
jul/00 15,62 17,64 12,24 55,73 5,40 5,67
jan/01 14,89 15,70 11,47 47,93 4,70 5,43
jul/01 21,81 24,90 10,90 44,84 2,40 6,26
jan/02 19,68 20,07 13,05 52,78 2,60 7,95
jul/02 13,53 25,73 13,69 49,21 2,30 8,18
jan/03 19,93 26,82 14,90 56,79 2,10 7,69
jul/03 23,12 21,52 14,59 56,35 2,60 7,82
jan/04 15,75 15,37 14,37 50,00 2,20 7,42
jul/o4 16,61 16,71 13,10 45,29 1,90 6,54
jan/05 18,31 18,21 13,86 43,78 1,80 6,09
jul/05 19,62 18,22 13,36 43,04 1,80 6,12
jan/06 16,98 16,17 14,34 43,51 2,20 6,93
jul/06 14,91 14,56 13,38 39,71 2,40 7,54
jan/07 12,58 12,34 13,58 39,94 2,80 7,46
jul/o7 10,85 10,72 12,13 36,28 2,44 712
jan/08 10,97 12,23 13,69 36,61 1,69 7,01

Fonte: Banco Central do Brasil®.

Da observacdo da Tabela 2, é facil concluir que o spread bancario no Brasil atinge
valores muito superiores aos das taxas de captagéo, e ndo sdo apenas um acréscimo a elas.

E interessante observar que o componente relativo & inadimpléncia, no caso das pessoas
fisicas, se manteve na faixa de 5% a 7% do total de empréstimos com recursos livres. Mesmo

considerando que uma parte dessa inadimpléncia constituird mero atraso e ndo perda

° Ver: <http://www.bcb.gov.br/ftp/depec/NITI200807.xIs> e Séries temporais, codigos 7937 e 7938. Acesso
em: 14/8/2008.


http://www.bcb.gov.br/ftp/depec/NITJ200807.xls
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definitiva para as instituicdes financeiras, o indicador sozinho responderd por metade do que
seriam 0s juros reais de 12%, teto permitido pela redacao original do art. 192 da CF. O dado
revela que todo o aparato judicial de cobranca e de garantias é bastante frouxo no Pais, 0 que
eleva sobremaneira 0s custos de empréstimos para 0s bons pagadores. Nesse sentido, antes de
tabelar, caberia ao Estado promover um ambiente mais propicio e seguro, sob o aspecto
juridico, a concessao de crédito.

Outro fator significativo para os elevados spreads e, consequentemente, para os altos
juros reais é a estrutura do mercado financeiro no Pais, em que prevalece pouca competicao.
Um excelente indicador de competitividade é a lucratividade sobre o patriménio liquido
obtida pelos participantes de um mercado (RoE — Return on Equity, na nomenclatura inglesa).
Se a lucratividade sobre o patrimdnio encontrar-se persistentemente acima da média,
configura-se uma situacdo de baixa competicdo. Na década de 90, a rentabilidade sobre o
patriménio liquido (RoE) do grupo dos cinco maiores bancos privados (Bradesco, Itad,
Unibanco, Real e BCN) se situou em 14,1%, em média; esse indicador saltou 30,6% e 26,2%,
ao ano, a partir de 2000, para as duas maiores instituicbes privadas brasileiras — Itad e
Bradesco (KOHLER, 2007).

O RoE dos bancos Ital, Bradesco, Banco do Brasil e Banespa superou o indicador dos
cinco maiores bancos dos EUA no ano de 2005. O do Itad, com lucro sobre o patrimonio
liquido de 37,6%, foi 0 maior, seguido pelo do Bradesco (36,2%) e pelo do Banco do Brasil
(29,4%). Entre os bancos americanos, o que obteve melhor resultado no mesmo periodo foi o
Citigroup, com RoE de 22,2% (KOHLER, 2006). Uma forma de contestar a conclusio de que
h& baixa competitividade no setor bancario brasileiro seria lembrar que o indicador mais
preciso para aferir a rentabilidade é o RoE ponderado pelo risco. De fato, 0 RoE ponderado
pelo risco é um indicador mais adequado, visto que maiores riscos devem ser compensados
por maiores rentabilidades. Esse argumento, entretanto, ndo se sustenta, uma vez que 0 risco
das operacdes empreendidas pelos bancos internacionais, especialmente americanos e
europeus, € evidentemente muito maior do que aqueles nos quais incorrem o0s bancos
brasileiros. Enquanto o0s primeiros se viram na contingéncia de, recentemente, se
capitalizarem por meio de novos acionistas, por meio de fusdes e aquisi¢fes ou por grandes
subsidios publicos, em funcdo das grandes perdas que sofreram em arriscadas operacdes
hipotecarias e com derivativos lastreados nesses créditos, os bancos brasileiros continuaram,
em 2008, ostentando invejdveis indicadores de rentabilidade, na contramdo do resto do
mundo. O Banco Ital teve um RoE de 27,5% no primeiro semestre de 2008 e o Bradesco, de

28,6%. Assim, a excessiva rentabilidade dos bancos brasileiros diante dos padrdes
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internacionais ndo pode ser explicada por um suposto diferencial no risco. Se esse diferencial
existir, como provou a crise norte-americana das hipotecas, ele vai no sentido de que os
bancos brasileiros tém riscos menores que a média dos bancos mundiais. Portanto, a excessiva
rentabilidade dos bancos brasileiros s6 pode ser explicada pela baixa concorréncia, 0 que se
revela nos elevados spreads bancérios praticados no Pais.

Para 0 baixo grau de competicdo no mercado, mais Gtil que a imposicdo de um
tabelamento seria introduzir um marco regulatério para o setor que, de fato, induzisse a
competicdo nas taxas de juros, a exemplo do que foi feito para ampliar a competicdo no
mercado de tarifas bancarias™.

Para finalizar esse topico relativo aos componentes do spread bancario, vale lembrar
gue a estrutura de impostos do Pais jamais guardou coeréncia com a existéncia do
tabelamento dos juros reais em 12%. Por exemplo, a cobranga do chamado imposto do cheque
— que tomou a forma da Contribuicdo Provisoria sobre Movimentacdo Financeira (CPMF) em
sua Ultima versdo — implicava, antes de sua extin¢cdo, uma cunha fiscal de 0,38% sobre as
aplicacdes financeiras. Supondo-se um prazo médio de aplicacGes de trés meses, isso elevaria
0 custo de captagdo em aproximadamente 0,13% ao més. Somente esse componente tributario
do spread — que ndo era o Unico — responderia por 1,6 p.p. na taxa de juros anual.

4. Aprimoramentos institucionais e de gestao nas financgas publicas desde 1988

Se, de acordo com a teoria econdmica, ndo é possivel ao governo controlar e reduzir
diretamente os juros, que papel Ihe caberia nesse campo? Ha que se diferenciar, na resposta,
0s impactos da atuacdo governamental sobre os juros basicos e sobre os spreads.

Com relacdo ao nivel da taxa basica, a situacdo fiscal do governo € a variavel mais
relevante. Além disso, deve haver credibilidade de que as decisdes que afetam a
macroeconomia serdo consistentes, especialmente no que se refere a manutencdo de politicas
de baixa inflag&o.

E pacifico na teoria econdmica que a elevacio da receita ptblica ou o corte de gastos
levam a reducdo dos juros no longo prazo, sem que haja perda de producdo e mantendo
constante o nivel dos precos (BLANCHARD, 2004; MANKIW, 2007). Essas duas

providéncias, isoladamente ou em conjunto, levam a melhoria do resultado primario do

19 Apos permitir, durante anos, plena liberdade na determinagio da politica de tarifas pelos bancos, com base
numa inadequada visdo microecondmica do mercado de servigos bancarios, o Conselho Monetéario Nacional
reconsiderou seu posicionamento e editou a Resolugdo n° 3.518, de 6 de dezembro de 2007, que, por suas
caracteristicas, reconhece a necessidade de intervencdo no mercado e estabelece controles e limites
relativamente & introducdo de produtos e servigos, bem como a respectiva cobranca.
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governo, que corresponde a diferenca entre receitas e despesas ndo-financeiras (BACHA,
2004). A reducéo dos juros e a melhoria do resultado primario sao fatores que tendem a gerar
reducdo na divida liquida do setor puablico como proporcdo do Produto Interno Bruto (PIB). A
reducdo dessa proporcao, por sua vez, pode ter impactos recursivos sobre a propria taxa de
juros.

Um dos fatores que também afetam a taxa de juros é o prémio de risco do titulo de
crédito correspondente. Quanto maior o risco, maior tende a ser a taxa de juros. No caso dos
paises, a percepcao de risco depende de alguns fatores especificos, entre eles a relacdo divida
liquida/P1B (OLIVEIRA JR., 2005). Como parte importante da divida publica é atrelada a
taxa bésica, a reducdo da relacdo divida/PIB induz a sequéncias recursivas de reducdo dos
juros basicos, pois a reducdo desses tende a reduzir a relacdo divida/P1B, que tende a reduzir a
percepgdo de risco, que, por sua vez, tende a reduzir novamente 0s juros basicos.

Giambiagi (2007) aponta uma série de medidas de gestdo e aperfeicoamentos
institucionais que permitiram uma sensivel melhoria situacdo fiscal do Pais desde a
promulgacédo da Constituicdo:

A rigor, o processo teve inicio ainda nos anos 1980, com a criagdo do caixa unico do
Tesouro através do sistema de controle estabelecido com o surgimento da Secretaria do
Tesouro Nacional (STN) em 1986, que passou a permitir uma apuracdo fidedigna do
resultado fiscal ‘acima da linha’ a partir do comec¢o da década seguinte. Ja nos anos 1990
e na primeira década do novo século, oito transformagfes merecem destaque:

1. a privatizacdo de diversas empresas estatais, especialmente importante no que se
refere as empresas estaduais, 0 que mudou significativamente o resultado primario das
mesmas;

2. a venda de diversos bancos estaduais de propriedade estatal, 0 que acabou com um
mecanismo cléssico de financiamento dos déficits pablicos estaduais;

3. 0 Plano Real, de 1994, que devido ao fim da altissima inflagdo, contribuiu para
ampliar muito a transparéncia das contas publicas, ao se poder aferir com maior
precisdo o verdadeiro significado das variaveis nominais, o que era impossivel quando
a inflagdo era de 3.000% ou 4.000% ao ano;

4. a realizacdo de trés reformas parciais do sistema previdenciario, duas delas no
Governo Fernando Henrique Cardoso e uma no Governo Lula;

5. a renegociacdo das dividas estaduais em 1997-1998, processo esse que esteve na raiz
do ajustamento fiscal pelo qual passaram os estados e municipios a partir de 1999;

6. a adocdo de um sistema de metas razoavelmente rigidas de resultado primario para o
setor publico consolidado, religiosamente cumpridas desde entdo, a partir de 1999;

7. as medidas de aumento da receita para viabilizar um profundo ajuste fiscal, em 1999,
prética posteriormente repetida diversas vezes;

8. a aprovacdo da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) no segundo mandato de FHC,
consolidando o processo iniciado com a privatizacdo dos bancos estaduais e
continuado com a renegocia¢do das dividas estaduais e municipais, fruto de uma
reflexdo acerca da importancia de definir regras formais como parte de uma
abordagem fiscal baseadas na defini¢éo de novas instituigdes.
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O efeito combinado desses avancos institucionais e de gestdo ndo € desprezivel. Ao
longo do tempo foi possivel vencer a hiperinflacdo e caminhar na direcdo da reducdo dos
juros nominais com elevacdo da taxa de crescimento econémico. A tabela a seguir mostra essa

combinacéo de fatores:

Tabela 3. Média de indicadores macroecondmicos do Brasil nos periodos indicados®*

Em %
. Superavit Juros reais Crescimento IPCA
Periodos S
primario/P1B ao ano PIB ao ano anual
1985-1989 0,7 4,5 4.4 476,7
1990-1994 2,8 10,6 1,2 1.157,7
1995-1998 -0,2 21,6 2,5 9,4
1999-2002 3,3 10,2 2,1 8,8
2003-2006 4,1 11,3 34 6,4
2007- 4,0 7,6 54 4,5

Fontes: Giambiagi, IBGE, Banco Central do Brasil.
Elaboracéo do autor.

Os dados da tabela demonstram excelente evolugdo dos indicadores macroecondémicos
relevantes em relacdo ao periodo da Constituinte O superavit priméario subiu de 0,7% para
4,0%; a taxa de crescimento avancou de 4,4% para 5,4% e a taxa de inflacdo anual caiu de
476% para 4,5%. Os juros reais basicos, de fato, estdo em nivel superior ao verificado no
periodo da alta inflacdo, mas ja recuaram bastante em relacdo a etapa de maior sacrificio
requerida para o ajuste.

E preciso considerar que, no processo de estabilizagdo, o governo perdeu a capacidade
de cobrar o chamado imposto inflacionério. Para os setores de menor renda, que Sdo 0s que
acabam sofrendo mais com esse imposto, o ganho foi muito significativo.

Como a relacdo divida liquida/PIB vem caindo consistentemente, se mantida a geracéo
de superavits primarios havera espaco para reducGes maiores na taxa de juros basica
(GIAMBIAGI, 2007).

5. Spreads bancérios

Os juros reais ao tomador final dependem ndo apenas da taxa basica, mas também dos
spreads bancérios. Nesse particular, parece haver muito espaco para a intervencéo estatal.
No que respeita a estrutura do mercado financeiro, a persisténcia de rentabilidades sobre

patriménio liquido muito acima da media internacional e as evidéncias de que 0s riscos

1 Os dados do Banco Central sobre a taxa Selic s6 estdo disponiveis a partir de julho de 1986. Por essa razdo, o
calculo dos juros reais basicos para o periodo de 1985 a 1989 foram feitos, de fato, para o periodo de julho/86
a dez/89.
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enfrentados pelos bancos brasileiros sdo inferiores aos enfrentados pelos bancos
internacionais nao deixam duvidas quanto ao poder de mercado dessas instituicoes.

Caberia, portanto, ao Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia e ao Banco Central
uma acgdo mais incisiva no sentido de regular o mercado para obter uma situacdo mais
préxima daquela em que houvesse efetiva competicéo.

Ao analisar o0 mercado de cartdes de crédito, Freitas (2007) demonstra que haveria
ganhos para consumidores e lojistas caso se estabelecesse o compartilhamento dos terminais
de venda e das estruturas de captura de informacgdes utilizados pelas administradoras de
cartdo. Uma outra providéncia seria eliminar a proibicdo de precos de venda diferenciados
para compras com cartdes de crédito e a dinheiro.

Infelizmente, tais medidas, que poderiam ser adotadas por iniciativa do Executivo ou
das autoridades reguladoras, ndo sdo levadas a efeito ou sequer discutidas. Como ja foi
apontado neste artigo, passaram-se muitos anos e foi necessario um sem-numero de protestos
de clientes de bancos para que o Conselho Monetario Nacional finalmente regulamentasse a
cobranca de tarifas bancarias.

No que respeita a tributacdo, a extincdo da CPMF, conquanto ndo planejada pelo
governo, teria consistido em importante passo na reducdo do custo dos financiamentos para o
tomador final, caso ndo tivesse sido substituida pela cobranca do IOF nas operacGes de
crédito. Tudo se passou como se o tributo anterior ndo tivesse sido extinto; houve apenas uma
mudanca de nome. Essa circunstancia demonstra que ainda ha uma grande distancia entre as
intengdes presentes na retdrica oficial — de reduzir o spread bancério — e a pratica efetiva das
autoridades.

Com relacdo a inadimpléncia, é importante que sejam reforcadas as garantias de crédito
e que haja uma efetiva atuacdo do Judiciario no sentido de garantir a qualidade do credito. Na
verdade, o Judiciario pode ser considerado uma instituicdo econémica e sua atuacdo €
determinante para o comportamento da economia:

A percepcao de que o mau funcionamento do Judiciario tem impacto significativo sobre o
desempenho da economia é relativamente recente, e reflete o crescente interesse no papel
das instituicbes enquanto determinantes do desenvolvimento econémico. (...) Este
reconhecimento tardio, mas que ganha crescente atencdo, ndo € um mero acidente
historico. Pelo contrario, ele reflete o fato de que em economias de mercado, como sao
cada vez mais as existentes em paises em desenvolvimento e em transi¢do, as instituicdes
econdmicas sao mais importantes do que quando é o Estado que executa ou coordena a
atividade econdmica, particularmente em setores em que contratos intertemporais sdo a
regra, como é o caso da infra-estrutura e do mercado de crédito. De fato, é crescente o
reconhecimento de que a qualidade das instituices explica uma parcela importante das
elevadas diferencas de renda entre paises (PINHEIRO, 2003).
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6. Considerac0es finais

O tabelamento de juros reais em 12% previsto no § 3° do art. 192 da redagéo original da
Constituicdo de 1988 jamais foi regulamentado. O dispositivo foi finalmente revogado pela
Emenda n° 40, de 2003. Neste artigo, procurou-se demonstrar que a ndo-regulamentacéo pode
ter decorrido de dois fatores principais:

a) sua completa inconsisténcia com o funcionamento de uma economia de mercado™?;

b) a impossibilidade técnica’® de implementacéo prética da proposta, em funcdo da

grande dificuldade de determinacdo do conceito de juros reais, especialmente no
periodo de alta inflacdo que transcorreu de 1988 a 1994.

Felizmente, ao longo dos dltimos vinte anos, houve inegavel evolugdo na gestdo e no
marco institucional da gestdo das financas publicas no Brasil. Assim, a situacdo vai
apresentando melhora continua e, consequentemente, aumentam as chances de o Pais vir a ter
taxas de juros basica menores que as que prevaleceram até aqui.

Por outro lado, como os juros ao tomador final dependem ndo apenas das taxas basicas,
mas também dos spreads, é necessario um grande aperfeicoamento da regulacdo do mercado
financeiro, para que se reduzam as margens de lucro dos bancos e as perdas por
inadimpléncia. Essa regulacdo ndo é papel apenas do Executivo ou do Banco Central, mas
também do Judiciario, que cumpre importante papel na economia, por ser a ultima instancia
no arbitramento dos contratos.

A reducdo dos juros reais, portanto, ndo sera fruto de um dispositivo legal, mas resultara,
como ja vem ocorrendo, de um longo amadurecimento politico e institucional. Se, como disse
Nelson Rodrigues, o subdesenvolvimento é um trabalho de séculos, o desenvolvimento nao sera
alcancado do dia para a noite. Um pais ndo se desenvolve a golpes de caneta, ainda que as

paginas em que se escrevam as boas intencdes sejam da Constituicdo Federal.

12 No mérito, a teoria econdmica mais aceita, como vimos, conclui que ndo é possivel controlar, por um periodo
significativo, a taxa de juros real. Além disso, qualquer tentativa de reducdo no curto prazo dessa variavel
provoca elevacdo do nivel da inflagéo.

3 A implementacao prética da proposta seria complexa do ponto de vista estritamente matematico. Do ponto de
vista juridico, mais ainda. Questdes de muito menor complexidade e que, considerando apenas seus efeitos
financeiros, seriam pacificas, sdo causa de controvérsias no Judiciario, como a chamada questdo do
anatocismo, que nada mais é que a trivial capitalizacdo de juros, principio largamente adotado em todos os
sistemas financeiros do mundo.
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