O monetarismo dos constituintes
o PA -

a histéria da humanidade, a
taxa de juro nunca foi bem
compreendida. Nesse aspecto,
os constituintes nio estio realizando
algo inovador e histérico ao propo-
rem um limite para o nivel da taxa
de juro .real praticado no pais.
Houve periodo na histéria em que o
juro foi repudiado. Na Grécia antiga
via forte oposi¢cdo & cobranca do
juro pelo uso da moeda. Aristételes
alertava que ‘“a moeda ndo se
reproduz como os seres vivos’’. Na
Idade Média, a Igreja combatia o
juro. Ela entendia que os emprésti-
mos eram feitos para facilitar o
consumo de bens dos mais necessi-
tados. Dizia, também,l que neén
mesmo o amento pelo tem e
uso do dmﬂgxgro poderigeser feitg(.’ “0
tempo € de Deus”, argumentava a
Igreja. Ela s6 parou de perseguir a
cobranca do juro quando se conven-
ceu que ele é cobrado para facilitar
a realizagdo dos negécios na econo-
mia. A cobranca do juro pelo uso da
terra produtiva, que é um bom
negdcio, era necessaria para viabili-
zar a producdio de alimentos aos
mais necessitados. Como a Igreja
era detentora de muitas terras
arrendadas aos produtores de ali-
mentos, o juro incorporado no ar-
rendamento de terra passou a ser
entendido como sendo algo justo,
pois ele, de fato, criava condi¢oes de
tornar as terras mais férteis em
produtoras de bens e fonte de
emprego na sociedade.

O juro foi pela primeira vez
admitido em lei na Inglaterra no
século 16, durante o reinado de
Henrique 8°, mais precisamente, em
1520.

Essa lei ndo sé oficializou a
existéncia e a pratica do juro nas
transacoes de empréstimos, como
estabeleceu a lei da usura, ou seja,
um limite para o juro.

A lei da usura no Brasil data de
1922. Ela também fixava um limite
para a cobranca do juro, 12% ao ano.
Essa lei foi implantada no pais 402
anos apdés o rei Henrique 8° ter
legalizado a pratica do juro na
economia. A lei da usura no Brasil
foi extinta em 1964, com a vigéncia
da corre¢io monetaria. A correcio
monetaria terminou com um periodo
crénico de crescimento econémico
com taxas de juros negativas. Isso
inviabilizava a formacéio de poupan-
ca interna. Naquela época, 92% do
total dos haveres financeiros eram
representados por moeda livre. Atu-
almente a situacdo é inversa. Na
média, 90% do total dos haveres
financeiros estdo em haveres ndo
monetirios que rendem correcdo
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monetaria, e no caso de titulos sdo
acrescidos do juro.

Em 1988, 468 anos apés a criagao
da lei da usura na Inglaterra, e 24
anos que ela foi extinta no pais, ela
volta a bailar na Constituinte, ace-
nando para uma das maiores tragé-
dias financeiras que o pais podera
enfrentar.

Antes de apontarmos para os
aspectos praticos e devastadores
que a proposta podera ocasionar na
economia popular, vale a pena
fazermos alguns esclarecimentos
sobre o que vem a ser a taxa de juro,
bem como atentar para o fato de que
existern intimeras taxas de juros no
mercado, cada uma atendendo fins e
demandas especificos. Por essas
razoes, existem varias teorias de
taxa de juro.

Os primeiros, e talvez os mais
importantes estudos sobre a taxa de
juro, datam do inicio do século
passado. O principal economista a
estuda-lo foi Nassau Senior. Desde
aquela época, muitas teorias surgi-
ram. A de Wicksell, F. Knight e
Wieser, chamadas de teorias objeti-
vas e nio monetérias, diz que o juro
¢ um fenémeno real com base na
produtividade fisica do capital, ou
seja, ele se baseia no rendimento dos
processos indiretos da produgio.

Outros chegaram a considerar os
aspectos subjetivos e ndo monetari-
os da taxa de juro. Neste aspecto,
encontraremos os economistas Von
Mises, Hayek, Pigou, I. Fisher e
Bohm-Bawerk. Eles desenvolveram
teorias de juro levando em conta a
taxa de juro na preferéncia inter-
temporal do ser humano sobre a
obtenc¢do de bens e satisfa¢do pre-
sente em relacdo aos seus desejos
futuros. Neste caso, um empresario
estaria avaliando o retorno do seu
capital aplicado em certos projetos
de investimento em relagao as taxas
de juros praticadas no mercado de
crédito. Caso a do seu projeto
exceda a do mercado de crédito,
seguramente ele optara por investir
na sua empresa, e provavelmente,
tomard mais recursos emprestado
nesse mercado para aumentar a
capacidade de produgcdo da sua
firma.

Teorias mais modernas, como a do
monetarista Milton Friedman, ex-
pressam que o comportamento da
taxa de juro é um mero reflexo da
interacdo entre a oferta € demanda
por moeda. Neste caso, a politica
monetdria é p?a fundamental para
a estabilidade de precos, do juro, do
emprego da méio-de-obra e do cres-
cimento econdmico. A formacdo da
taxa de juro se da no mercado de
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crédito. Caso o governo federal seja
o maior tomador de recursos nesse
mercado, a taxa de juro é unicamen-
te determinada pelas necessidades
do seu caixa.

Podemos ainda classificar mais
um grupo de economistas, ndo
monetaristas, que analisa o compor-
tamento da taxa de juro no mercado
de crédito por meio de elementos
subjetivos e monetsrios. E a prefe-
réncia do individuo em reter moeda
um fator importante a ser conside-
rado. Estes economistas nao descar-
tam a importancia da politica mone-
taria como elemento chave na politi-
ca de estabilizacio da economia.
Essa teoria de juro, que enfatiza a
preferéncia a liquidez, dinheiro dis-
ponivel a qualquer momento, tem
como seus principais expoentes J.
M. Keynes, J. Hicks e J. Tobin.
Segundo esses economistas, ndo
basta saber somente as condi¢des
que afetam o mercado de crédito,
gue por seu turno alteram as taxas

e juros. O importante a ser consi-
derado sdo as motivacoes subjetivas
que podem influenciar os individuos
a reduzirem suas reservas moneta-
rias, renunciando a liquidez, e apli-
cando o dinheiro em ativos financei-
ros que rendem juros reais positivos.
Keynesianos e monetaristas ndo
divergem muito sobre este aspecto.
A principal diferenca esta fora da
teoria de juro. Ela se encontra na
rapidez da resposta e na sinalizag¢io
dos eventos futuros que a politica
monetaria é capaz de dar para se
conseguir a estabilizag¢do do cresci-
mento econémico, do nivel de em-
prego e da inflacao. Os keynesianos
estdo mais voltados aos mecanismos
de controle de precos e se baseiam
no poder dos instrumentos fiscais
como forma de estabilizar os mes-
mos objetivos dos monetaristas. No
entanto, no que diz respeito a teoria
de juro, os keynesianos enfatizam o
carater especulativo da moeda. As

demais teorias ndo consideram esse

aspecto. Para eles, existe na econo-
mia um fundo de moeda inativa que
s6 serd vencida caso haja uma taxa
de juro compativel com as suas
expectativas e indique, corretamen-
te, a tendéncia do mercado financei-
ro no futuro. Neste caso, é importan-
te que haja uma taxa de juro
flutuante nos mercados de crédito e
de futuros.

A moeda nio especulativa esta no
consumo, no investimento e nas
transacoes didrias. Ndo é tao facil,
quanto alguns podem supor, definir
os elementos monetarios e néo
monetarios que determinam ¢ nivel
real da taxa de Jlirﬁ Por esse

fone Y

motivo, a taxa de juro deve ficar

vre,

O fundo de moeda inativa, recur-
sos que se destinam a especulagdo
no mercado monetario, ¢ muito
importante na composicdo da- de-
manda de moeda no sistema finan-
ceiro. Sem que esse fundo de moeda
seja movimentado por limitacio das
taxas de juros, a contrapartida sera
a emissio maior de moeda, gerando
mais inflagdo e incertezas, propici-
ando o surgimento de algo inédito no
laboratério econdémico deste pais:
juro com 4gio implicito. A fixacdo
da taxa de. juro na Constituicdo
aprofundara a recessao econdmica;

O limite de crescimento da taxa de
juro representa um ponto morto
para o mercado de moeda especula-
tiva. Assim sendo, essa massa de
recursos se direcionard para mer-
cado onde a moeda inativa nio sera
tributada pelo governo brasileiro:

Qualquer leigo que tenha relacdo
com o mercado de crédito entende
que a liberdade da taxa de jure
representa a valvula de escape para
a captagéo do dinheiro especulativo.
Este s6 serd canalizado para o
mercado monetirio de acorde 2a
preferéncia 4 liquidez dos partici-
pantes do fundo de reserva da
moeda inativa. Negar essa caracte-
ristica da demanda por moeda ¢
desconhecer os principios elementa-
res do funcionamento da economia
moderna.

Se dos ensinamentos que viemos a
conhecer desde Aristételes até Mil-
ton Friedman e James Tobin sobre o
papel da taxa de juro na economia
ndo foi possivel iluminar o bom
senso dos nossos constituintes, que
propdem o congelamento da taxa de
juro, o melhor a ser feito sera o
fechamento do Banco Central do
Brasil e terminar com os negécios
financeiros nos mercados de futuros,
oficializando a pratica da sonegacdo
de tributos no mercado de emprés-
timos bancarios. Estaremos inaugu-
rando um novo Brasil: o pais do por
fora (PF). Tudo que exceder a 12%
ao ano sera cobrado por fora da
operaciao bancaria. A nova etapa de
trabalho dos constituintes sera, en-
;ﬁo, admitir em lei a pratica do por
ora.

No proximo artigo, apontaremos
as causas da elevada taxa de juro
reais de equilibrio na economia
brasileira, bem como os aspectos
devastadores que a lei de usura
provocara no déficit publico e nos
mercados monetarios.
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