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: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

sábado, 23/7/88 "o 1o caderno o 9
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, emo ltamar~ a~proJe-
f na (fI). Os ganhosü9wdo~,:sa9;~!n,fe[10~, Yl~to be~oU,llaoS:'*flos ~,; ir ,: ",", J,/A~," ,j çQ~;Jn9~camque ate o.,JiIl1 do ano, aproxunada-

Ji:;,,,9u~'os preços diret~ '~~"sçr1ços'bari~rios ,no~Brastl{ "i Passemos,agora'à quantiflÇação dos:números aO(,mente,. 2,6 milh~es ~e\fll,~cas (11S$;23,8 bit~õ({~)
'Nj,ao Já !evar,emem"con~ld~r~~.o: <>.s:e~,~~~.4P§iJW:osreal,s" , " quais'nos;r~f:rimos. Dados.,estima~~S'Iece~temente" -4,s:rã~c?mp.ulspl1amente ~rese!lteado~ p~la popu~a':
~i;rfega~ly()~/pag98Pe.~~-,~d~p~sH9,~~i,YIst~Jn~~qso~li'",a jserem p~bl!Gad?sna, seg~n?a~dlça...o"do'J~~~o~M'~ ,ç~e~!!O,,~a~C?teentral:(lê~~-Se'govemo} e' aos,,ba'n-
~:: ;,.,enC&JXes~saqba~~nte ~~~d~s.A~ ~<?tal~r~,~nta.!< " c'iqec~nomza,~escnto em'co~autonaJ?Or; Mano:-Henn~"'" 'cos'coglerCl111,s.", H>-(~t,d,')" ,[ ,I. "),1,;-'"do pelo,un~tQ mflaClOIlarlo: (que;rP.nresenta' ganho queSlmonse
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1~\,~0~l1Ç(), "t,~a1}:,e'~las ,tq\'pSfÇ~Clas(lJif1aClqna~~ eQtre J947!!e'l992, ,as ~ansferenclas,: InflaClonanas'" ,!i ce iraFd" .. d ~d te'~ d' ' '~Ç.:
;;ff',~~(que.:repr;esenta garibo,9ru!~;.d?(~~cos,.c;o~~~,,;~if'totais,apresentaram uma ,média de 4,1"5%po!PIB!;' "'~ ,co., ,,~n.N": eye~ertnepen e~. ' o:.goye~o.",,;,e

; ',cuus),~dá..se o nome'de.'tr~ferenÇ1a8 jnflaClOnáfias, ,.Gro$so,vwifo;istOsignifica'queiqdividuose çmpresas,h i ~SlDlq~9OCOFre,o govemo u~-o para tri,~u~r
i totais(flT ":; II + TI):,J;!~~to.~atmçde~~Frdar" tê~ transf~ri~opara.o seto~pancãrio'da~no~'" i,ilega,I e:m~r}ida11lepte~pop~~çao. A expene~~a
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fa~ dehaver inflação,de os,melosde pagamentonao .(com'um PIB'de US$450bilbões)se situa em'tomo' monetán~,.oon.cen~7se ~ mãos dq IDlWstrO,.da
estar~ protegidoscontra es~Jnflação e'de,a popu. ,d~'US$,:18,6~bilbões(considerando.seo.PIB de cada' Fazenda, claramente não deu -certo e precisa:~Ser

~l}açãoser obri~da a tra~saÇio~r"com,estes~eios de ano, ~ste'valorNcai.~,~~~ 7,06:bilbõeselD..1987)OU" m~fiCàda,~ EStesnúmeros atestam isS?o ", ' ",:;.'

~;;).pa8l!-~en~0.'(~dulas de: cl'J,1ZeJ,r~s"',rea~se ~aI4~s .~e,que a, popul~çao brasllell~a~ ,a ca~a 24"a~os, te,1l1, " . . '.., "'", "- "!
;, '. deposl.tos a VIsta). Em eC9nÇ)mes, ,as transferenclas, ,tr~balbado um ano de graça para o. Ban.coC~ntra1 . Professor da I?scola de P6a-Graduaçio em economia da Fundaqlo

- "'i~fiacionárias 'totais represent~m'os juros reais nega- (que rep~~~.a;'e~ses.re,c~~sQsao governp) ~para os . í';" ",' "', Getl'!lIo Vargas,-- - .. ""',..."'''' ,. .,~ '" '. . ",
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