
A Constituição impossível 
Ao resumir um trabalho in

terno do Banco Central, a res
peito do tabelamento das taxas 
de juros em 12%, tivemos ape
nas o intuito de mostrar como 
as autoridades monetárias es
tão encarando esse precei to 
constitucional, cuja observân
cia se afigura, na prática, im
possível, a não ser que se recor
ra ao decantado "jeitinho brasi
leiro", que subverte, corrompe 
e desmoraliza a ordem jurídica. 
'*$ lamentável que o Banco Cen
t r a l não tenha alertado devida
mente os constituintes para as 
consequências de tal decisão, e 
esperamos que o documento in
terno do Banco seja amplamen
te divulgado entre o público. . 

O estudo técnico do Banco 
•Central , que cons i s t e numa 
'análise fria e minuciosa, mos
t r a que a decisão da Assembleia 
:Nacional Constituinte só irá re
crear o crescimento e incremen
t a r a i n f l ação , a m e a ç a n d o 
transformá-la em hiperinfla
ção. Não poderia o Banco Cen
tral instigar os agentes econó
micos a violar o texto constitu
cional e, por isso, o estudo por 
ele feito l imita-se a mos t ra r 
que somente uma legislação 
complementar poderá atenuar 
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os deletérios efeitos daquela 
medida. Considerando, porém, 
os obstáculos que terão 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 
Cent ra l apon tam dez conse
quências mais diretas e imedia
tas do tabelamento dos juros. 
Poder-se-ia acrescentar mais 
algumas, como, por exemplo, a 
impossibilidade de çe manter o 
sistema de crédito ao consumo, 
que representa grave perigo pa
ra a economia do País. Entre as 
consequências mencionadas pe
lo Banco Central, a principal 
nos parece ser o "aumento do 
risco de hiper inf lação" . Até 
agora, não se avaliou devida
mente a gravidade da situação 
atual, com as altas taxas de in
flação ameaçando tornar im
possível controlar a a l t a dos 
preços. Não há dúvida nenhuma 
que, ficando doravante as auto
ridades monetárias sem flexibi
lidade para controlar a liquidez 
por meio das taxas de juros, o 
perigo de hiperinflação torna-se 
bem mais sério. 

Agora que todos os econo-
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mistas reconhecem que o Brasil 
não pode continuar exportando 
capitais, mas necessita voltar a 
ter acesso ao mercado financei
ro i n t e r n a c i o n a l , a decisão 
acerca das taxas de juros barra 
essa pretensão, pois o mercado 
financeiro internacional não é 
regido pela Constituição brasi
leira. 

Argumenta-se que o Brasil 
necessita, sobretudo, da reto
mada dos invest imentos . Al
guns membros do Congresso 
chegam a dizer ter sido esta a 
razão por que apoiaram o tabe
lamento das taxas de juros, vis
to que, com as taxas atuais, tor-
nam-se inexequíveis os investi
mentos . A medida aprovada 
surtirá, porém, o efeito contrá
rio. Com o tabelamento, será 
impossível dispor de recursos a 
longo prazo, e is to significa que 
a poupança potencial não irá 
aparecer. Será possível aplicar 
capitais em operações de curto 
prazo, se as operações se efetua-
rem fora do sistema financeiro 
nacional. Ora, operações fora do 
sistema significam perda de re
ceitas para o Tesouro Nacional. 
Como as autoridades monetá
r i a s não mais t e r ã o , porém, 
meio de intervir para conter a 
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liquidez, a única saída para o 
governo consistirá em apertar a 
política fiscal, isto é, em redu
zir os gastos públicos. Mas, a re
dução dos gastos, sem flexibili
dade na manipulação do orça
m e n t o , só será possível por 
meio de cortes nos investimen
tos. A retração dos investimen
tos públicos, a falta de acesso à 
poupança externa e a impossibi
lidade de obter recursos por lon
go prazo, longe de fomentar o 
crescimento, conduzirão à re
cessão. 

O texto constitucional está 
e s c r i t o e não se pode esca -
par-lhe. Mas é ainda possível, 
por sua regulamentação, tor
ná-lo respeitável. Para isso, a 
legislação complementar terá 
de estabelecer que aquela res
trição não se aplica às opera
ções externas, que as taxas e os 
impostos não podem ser compu
tados no cálculo dos juros reais 
e que o custo operacional das 
instituições financeiras não po
de ser considerado como lucro 
operacional, isto é, como taxa 
de juros real. Sem esses re to
ques, não haverá escapatória: 
ou o País mergulhará numa ter
rível recessão, ou a Constitui
ção se tornará letra morta... 
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