
f.,'C-
. '

'JORNAL DOSRASIL, i,Opinião

:11\cópstIiuInte"fixou',a .'inflação!?
, , ," ., protegidoscontrao jurorealalto,omesmonãoocorrecom
.: " Rubem 'P. Cysne' ~quelesqu~ mantêmmoeda em seu poder. De fato,
.! ' " '. qualquertaxadeinflaçãoacimade 13,64%ao.anoimplica

A Ass~mbléia Naciona} Cons~itl!int: decidi~ em brev.e um juro real pago por quem re~ém moeda acima'de 12% ao .
se Incorporaou nao a hmltaçao dos Juros reaIs ano. , ' , '

pràticadosiJosiste11la.financeiroem 12% ao ano. Trata-se b) Como evidentementeé. uma coisa desprovida de
de'~mar:ediçãoJig~iqlÍnente.modificada(agora,cQmjuros 16gicafixar~sea ta.~ad~ ~nflaçã~máxima na Constituição
reaIse nao nommals)da leI d.aUs.urade 1933, " .'. (melhorsena umdIsposItIvoobngandotoda a populaçãoa

.: Esse dispositivo, conju~tamente à lei dá cláusula ouro, . : ser feliz), conclu.i-se;que a Assembléia Nacional Constituin-
qu'e proibia a fiJCaçãod~ contratos indexados ou denomina- ' te esqueCeu-se, em sua cruzada contra a usura; de incluir o
do~:em moeda estrangeira, foi responsável por grande Banco Central. Ou então implicitamenteadmite que os
retipCessgno processode intermediaçãofinanceira,ocorri- cruzadospassarãoa pagar juros nominais:, . :
dO;'Sobretudo durante 1960e 1964.O motivoé simples: c) A conclusãoóbviadosdois itens anterioresé que a
c01'Qoos juros nominaisnão podiam ultrapassar'12% ao fixaçãodos juros reais deve ser imediatamenteretirada da
a~, ninguémestava interessado em poupar, pois astaxas de Constituição, pois é intrinsecamente inconsistente. Em suas'
inflaçãoà época(da ordem de 60%.ao ano) eram muito raízes,ela parecedecorrer de ~maconfusãoqtie associaos

.'mâ\ores, o que implicava taxas reais negativas. Os dados '.~ ganhos na inteI1T1ediaçãocom o preç()do p'roduto final, e
~i~poníveismostra~ q~e ?s d~pósitos aprazo! po'rexemplo, não com a diferen~a entre? preç? e os custos de p~odução'
ilve;ramseusaldodlmmUldoa metade,refletmdoumóbvio' (que, no casodo sIstemafmanc~lro,é dada pela diferença
de~~stímuJoà poupança. Desnecessário mencionar as nefas~ .' entre a taxa de aplicação e a taxa de captação). Ainda que
ias,conseqüênciasdesseprocesso,seja no tocanteà eficiên-'. . essa diferençaaumentasseeni épocasde inflaçãoelevada,
da: alocativade recursos ou à fonnação de capital da.' este seriaummotivopara discussãoda taxaçãodireta sobre
economia. ' . '," .' . . os lucrosdos intennediáriosfinanceiros,masnão tabelar

. ;, A atual sistemáticápretende inovar em relação à preços (juro real). Muito menospara incluir uma medida'
antigafixandoos juros reais, e não nominai~.O projeto é. dessa naturezá (conjuntural)na Constituiçãodo país. "

,teênicamente inconsistente pelos seguintes motivos: . d) Se posta em execução; essa medida tomaria impra-
;: a) S~o objet~voé impedir que o~empresários paguem ticávelo livre exercício de polít,ic.amOlletária:~scal por parte

ele\'ad_~sJUros~eal~em ~eusempréstImos, nada mais justo, ' do governo, o que pode ser mUlto problematlco em alguns
dQque estender esse princípio a todos os átivos finânceiros'~períodos~ A Aléinanha em 1924, por exemplo, d~z meses,
défeconomia. Em particular, a moeda (Cruzado) rião rende 'depois da estabilizaçãó de sua hiperinflação, chegou a ter
juros nominais, o que implica que, se r é a taxa de inflação taxas de juros reais da ordem de seis a dez por cento ao dia.

, an?al,quemdetémmoedapagaao BancoCentralumataxa Isto. entretanto, foi fundamental par!l que a crescente
~_de juros real de r/(I + r). Conseqüentemente, a aceitação de especulação contra o marco que então ocorria fosse imedia-

u$limite constitucional para a taxa de juros real em 12% ao tamente contida, garantindo e selando o sucesso final da-
an.~implicafixar um teto para a taxa de inflação em 13,64% estratégia de estabilização iniciada em 1923.' ,
ao,~~o. Caso ~o.ntrário, ~ ~menda do deputado ~a~pari~n Rubens P. Cysne é professorda Escolade PÓs-Graduaçãoem
est~ra sendo IDJusta,poIS,enquanto os empresanos sao EconomiadaFundaçãoGetúlioVargas
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