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A Constituinte fixou a inflacdo!?

4 Rubens P Cysne

| Assembléia '\Eamonal Constituinte dec:d:ra em breve

se incorpora ou ndo a limitacdo dos juros reais
praticados no sistema financeiro em 12% ao ano. Trata-se
de-uma reedigdo ligeiramente modificada (agora, com juros
reals e ndo nominais) da Lei da Usura de 1933. -

+ Esse dispositivo, conjuntamente 2 lei da cldusula ouro,
que proibia a fixagdo de contratos indexados ou denomina-
dos em moeda estrangeira, foi responsivel por grande
refrocesso no processo de intermediagio financeira, ocorri-
do, sobretudo durante 1960 e 1964. O motivo é snmp[es
como os juros nominais ndo podiam ultrapassar:12% ao
anp, ninguém estava interessado em poupar, pois as taxas de
inflagio 4 época (da ordem de 60%. ao ano) eram muito
maiores, 0 que implicava taxas reais negativas. Os dados
digponiveis mostram que os depdsitos a prazo, por exemplo,
tiveram seu saldo diminuido & metade, refletindo um 6bvio
desestimulo 2 poupanca. Desnecessrio mencionar as nefas-
tas conseqiéncias desse processo, seja no tocante  eficién-
cia :alocativa de recursos ou a formagio de capital da.
economla

' A atual sistemdtica pretende inovar em re]agéo a
armaa fixando os juros reais, e ndo nominais. O projeto ¢
_tecmcamente inconsistente pelos seguintes motivos:

. a) Se 0 objetivo é impedir que 0s empresdrios paguem
elevados juros reais em seus empréstimos, nada mais justo.
da que estender esse principio a todos o3 ativos financeiros
da economia. Em particular, a moeda (Cruzado) nio rende
juros nominais, o que implica que, se r € a taxa de inflagdo
anual, quem detém moeda paga ao Banco Central uma taxa
_de juros real de r/(1 +r). Consequememente a aceitagdo de
urh limite constitucional para a taxa de juros real em 12% ao
ano implica fixar um teto para a taxa de inflagdo em 13,64%
aa ano. Caso contrdrio, a emenda do deputado Gasparian
estard sendo injusta, po;s. enquanto 0s empresancs sdo

protegidos contra o ;uro real alto, 0 mesmo ndo ocorre com
aqueles que mantém moeda em seu poder. De fato,
qualquer taxa de inflagdo acima de 13.64% ao ano implica
um juro real pago por quem retém moeda acima de 12% ao
ano. _ :

b) Como evidentemente é uma coisa desprovida de
l6gica fixar-se a taxa de inflagio mdxima na Constituigdo
(melhor seria um dispositivo obrigando toda a populagdo a

- ser feliz), conclui-se que a Assembléia Nacional Constituin-

te esqueceu-se, em sua cruzada contra a usura, de incluir o
Banco Central. Ou entdo implicitamente admne que o0s
cruzados passardo a pagar juros nominais.

¢) A conclusdo dbvia dos dois itens anteriores é que a
fixagdo dos juros reais deve ser imediatamente retirada da
Constituigdo, pois € intrinsecamente inconsistente. Em suas
raizes, ela parece decorrer de uma confusdo que associa os
ganhos na intermediagdo com o preco do produto final. e
nio com a diferenga entre o prego e os custos de produgio
(que, no caso do sistema financeiro, é dada pela diferenca
entre a taxa de aplicagdo e a taxa de captagdo). Ainda que
essa diferenga aumentasse em épocas de inflagdo elevada,
este seria um motivo para discussdo da taxagdo direta sobre
os lucros dos intermedidrios financeiros, mas ndo tabelar
precos (juro real). Muito menos para incluir uma medida

dessa natureza (conjuntural) na Constituigio do pafs.

d) Se posta em execugdo, essa medida tornaria impra-
ticdvel o livre exercicio de politica monetdria-fiscal por parte
~do governo, o que pode ser muito problemdtico em alguns
“periodos. A Alemanha em 1924, por exemplo, dez meses,
depois da establlzzagao de sua h:permﬂaqao chegou a ter
taxas de juros reais da ordem de seis a dez por cento ao dia.
Isto, entretanto, foi fundamental para que a crescente
especulagdo contra 0 marco que entdo ocorria fosse imedia-
tamente contida, garantindo e selando o sucesso final da
estratégia de estabilizagdo iniciada em 1923.
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como a sistematica perda de poder aquisitivo da-
moeda, penalizando a populagdo e beneficiando o Ban- -
co Central, decorrente do fato de a moeda render juros

nominais nulos e, conseqiientemente, estar slstemauca-
mente desprotegida contra a inflagdo. * .\ ..

Ocorre que os depdsitos & vista: do pubhco 108

bancos comerciais também nao rendem juros, o que

torna as institui¢oes ﬁnanceiras, autorizadas a emiti-

‘los (bancos comerciais), socias do:Banco Central
neste processo ilegal e camuflado de transferéncia de
renda do setor ndo bancério (empresas ndo financei- -
ras, pessoas fisicas etc...) para o setor bancario (Ban-'

co Central ¢ bancos comerciais) da economia. [legal
. por tratar-se de um imposto arbitrario, sem que haja
qualquer legislagdo que o tenha instituido. E camu-

flado porque, ao contririo do que ocorre com 0s -

outros impostos, ndo gera uma opera¢ao de arreca-
dagdo (por tratar-se de um ganho de capital). A
autoria do processo, entretanto, que fique bem claro,

- cabe a0 Banco Central, o inico que tem o poder de

~ aumentar continuamente a oferta de meios de paga-
mento, e ndo aos bancos comerciais.

Aos ganhos brutos dos bancos comerciais n&tc :

processo da-se o nome de “transferéncia inflaciona-
ria”(TT). Os ganhos liquidos sdo bem inferiores, visto
. que os pregos diretos de servigos bancarios no Brasil,
a0 ja levarem em consideragio os elevados_ juros reais

- negativos 'pagos pelos depositos & vista ‘menos 0s

encaixes, sa0 bastante reduzidos. Ao total representa-

~ .do pelo i &c;nto inflacionério (que representa ganho
- do Banco

| " 'nas (que representa ganho bruto dos bancos comer-
ciais) da-se o nome de transferéncias inflacionérias

totais (TIT = II + TI). Este total mede a perda -
%lobal da sociedade decorrcntc da superposi¢do do.

ato de haver inflagdo, de os meios de pagamento ndo
estarem protegidos contra esta inflagdo e de a popu-
lagdo ser obrigada a transacionar com estes meios de
~ pagamento (cédulas de cruzeiros reais e saldos de
depositos a vista). Em economés, as transferéncias
inflaciondrias totais representam 0s juros reais nega-

N

tral) e pelas transferéncias inflaciona--

tivos (hoje em dia, com 30% de inflagio mensal, da .

ordem de 96% ao ano) pagos pelos meios de paga-

‘mento (moeda corrente e depositos 4 vista) a0, setor

nao bancano da econorma

£ importante assinalar que as transferéncias arbi-
trarias de renda aqui aludidas independem totalmen- -
te do fato de os salarios acompanharem ou ndo a -
inflagdo. Elas penalizam todos aqueles que retém

moeda em seu poder, mdcpendcntcmemc de se rece-
ber ou ndo salarios. :

' Passemos agora a quannﬁcacao dos nameros aos

quais nos referimos. Dados estimados recentemente,

~.a serem publicados na segunda edi¢ido do livro Ma-

croeconomia, €scrito em co-autoria por Mario Henri-
que Simonsen e pelo autor deste artigo, revelam que,
entre 1947 ¢ 1992, as transferéncias inflacionarias

 totais apresentaram uma média de 4,15% do PIB.

Grosso modo, isto significa que individuos e empresas
tém transferido para o setor bancario da economia,
em decorréncia da inflagio, algo que hoje em dia
(com um PIB de US$ 450 bilhdes) se situa em torno
de-US$ 18,6 bilhdes (considerando-se o PIB de cada
ano, este valor cai.a US$ 7,06 bilhdes em 1987) ou
que a .populacdo bras:lclrd, a cada 24 anos, tem
trabalhado um ano de graca para o Banco Cemral
(que repassa; esses recursos a0 governo) e

¢ para os °

_amomstas ‘dos bancos comerciais; 0 Banco Central

ficou com algo em torno de 53% do total 0 restante _

- cabendo aos bancos comerciais. 1« [ :

" Além disso, nos cinco anos do govcrno Sarna;.,r,j

; slogan “tudo. pelo social”” poderia ter sido perfelta-
. mente subsutmdo
' De fato, neste periodo, algo em torno de US$ 85, 6
bilhdes (em valores constantes de 1987) foi compulso-

por “tudo pelo sistema bancario”

amentc pago pela populagao ao sistema bancario,

" devido & obrigagio institucional de utilizar-se uma

moeda (cruzeiro ou cruzado) que perdia yalor a cada
instante (no governo Sarney, a inflagio média girou

. a0 redor de 470% ao ano). Como percentagem do

PIB, as transferéncias inflacionarias totais situam-se

_em torno de 5,5%, sendo 2,9% de imposto inflacio-

nario e o restante (2,6%) de transfemncms inflaciond-
rias para os bancos comerciais.

* Quanto aos anos de suposta protegdo aos desca-
mlsados (1990, 1991 e:1992), transferiram-se, res-
pectivamente, US$ 29,09, 23,6 € 23,7 bilhdes destes

ultimos para o setor bancario. Trata-se, como sem- -
" pre, da queda do valor real do passivo monetario

do Banco Central e dos bancos comerciais, decor-
rente da mﬂagao edo fato de tal passivo encontrar-
se em mdos do publico.

Finalmente, durante o governo Itamar, as prqse-

. ¢Oes indicam que até o fim do ano, aproximada-

mente, 2,6 milhdes de fuscas (US$ 23,8 bilhdes)

..serdo compulsonamenle presenteados pela popula-

~ 640 ao Banco'Central (leia-se governo) € aos bzm-'
~ COS comerciais. -

Estes niimeros mostram por que, em tese, 0 Banv
co Central deve ser independente’ do’ governo. Se

. assim ndlo ocorre, 0 governo utiliza-o para tributar

ilegal ¢ mascaradamente a populagdo. A experiéncia

“brasileira, em que as decisdes relevantes de politica

monetéria concentram-se nas mios do ministro da
Fazenda, claramente ndo deu certo e precisa Ser
modificada. Estes nimeros atestam isso.

- .
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~ Quanto os bancos lucram com a mﬂag:ao e






