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Ao resumir um trabalho in-
terno do Banco Central, a res-
peito do tabelamento das taxas
de juros em 129, tivemos ape-
nas o intuito de mostrar como
as autoridades monetarias es-
tdao encarando esse preceito
constitucional, cuja observan-
cia se afigura, na pratica, im-
possivel, a ndo ser que se recor-
ra a0 decantado ‘‘jeitinho brasi-
Jleiro’’, que subverte, corrompe
‘e desmoraliza a ordem juridica.
‘Bl lamentavel que o Banco Cen-
tral ndo tenha alertado devida-
‘mente 08 constituintes para as

conseqiiéncias de tal decisdo, e .

-esperamos que o documento in-
“terno do Banco seja amplamen-
‘te divulgado entre o publico.

= O estudo técnico do Banco
Central, que consiste numa
‘andlise fria e minuciosa, mos-
Ara que a decisdo da Assembléia
‘Nacional Constituinte s6 ira re-
“frear o crescimento e incremen-
tar a inflagdo, ameacando
transformé-la em hiperinfla-
‘tdo. Ndo poderia o Banco Cen-
tral instigar os agentes econd-
micos a violar o texto constitu-
cional e, por isso, o estudo por
-ele feito limita-se a mostrar
que somente uma legislacédo
complementar podera atenuar
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A Constitui¢do impossivel

os deletérios efeitos daquela

medida. Considerando, porém,

os obstaculos que terdo de ser
removidos, somos tentados a
concluir que, quando se intenta
infringir as leis do mercado, es-
te sempre encontra um meio de
se impor.

Os economistas do Banco
Central apontam dez conse-
qiéncias mais diretas e imedia-
tas do tabelamento dos juros.
Poder-se-ia acrescentar mais
algumas, como, por exemplo, a
impossibilidade de ge manter o
sistema de crédito ao consumo,
que representa grave perigo pa-
ra a economia do Pais. Entre as
consequiéncias mencionadas pe-
lo Banco Central, a principal
nos parece ser o ‘‘aumento do
risco de hiperinflacdo’. Até
agora, nio se avaliou devida-
mente a gravidade da situacéio
atual, com as altas taxas de in-
flagdo ameacgando tornar im-
possivel controlar a alta dos
precos. Nao ha divida nenhuma
que, ficando doravante as auto-
ridades monetdarias sem flexibi-
lidade para controlar a liquidez
por meio das taxas de juros, o
perigo de hiperinflacio torna-se

bem mais sério.
Agora que todos 0os econo-
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mistas reconhecem que o Brasil
nio pode continuar exportando
capitais, mas necessita voltar a
ter acesso ao mercado financei-
ro internacional, a decisao
acerca das taxas de juros barra
essa pretensio, pois o mercado
financeiro internacional ndo é
regido pela Constituicdo brasi-
leira.

Argumenta-se que o Brasil
necessita, sobretudo, da reto-
mada dos investimentos. Al-
guns membros do Congresso
chegam a dizer ter sido esta a
razdo por que apoiaram o tabe-
lamento das taxas de juros, vis-
to que, com as taxas atuais, tor-
nam-se inexequiveis os investi-
mentos. A medida aprovada
surtira, porém, o efeito contra-
rio. Com o tabelamento, sera
impossivel dispor de recursos a
longo prazo, e-isto significa que
a poupanca potencial nédo ira
aparecer. Sera possivel aplicar
capitais em operac¢des de curto
prazo, se as operagdes se efetua-
rem fora do sistema financeiro
nacional. Ora, operac¢des fora do
sistema significam perda de re-
ceitas para o Tesouro Nacional.
Como as autoridades moneta-
rias ndo mais terdo, porém,
meio de intervir para conter a
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liquidez, a dnica saida para o
governo consistira em apertar a
politica fiscal, isto é, em redu-
zir os gastos publicos. Mas, a re-
duc¢io dos gastos, sem flexibili-
dade na manipulacio do orca-
mento, s6 sera possivel por
meio de cortes nos investimen-
tos. A retracao dos investimen-
tos publicos, a falta de acesso a
poupanga externa e a impossibi-
lidade de obter recursos por lon-
go prazo, longe de fomentar o
crescimento, conduzirdo a re-
cessio.

O texto constitucional estd
escrito e ndo se pode esca-
par-lhe. Mas é ainda possivel,
por sua regulamentacdo, tor-
na-lo respeitavel. Para isso, a
legislacdo complementar terd
de estabelecer que aquela res-
tricdo ndo se aplica as opera-
¢Oes externas, que as taxas e os
impostos ndo podem ser compu-
tados no calculo dos juros reais
e que o custo operacional das
instituig¢des financeiras nio po-
de ser considerado como lucro
operacional, isto é, como taxa
de juros real. Sem esses reto-
ques, nio haverd escapatoéria:
ou o Pais miergulhard numa ter-
rivel recessio, ou a Constitui-
¢80 se tornard letra morta...
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