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Nenhuma matéria constitucio­
nal foi tratada com tanta superfi­
cialidade como a dos juros pela 
Constituinte. O dispositivo constan­
te da imprecisa norma esculpida no 
artigo 192 § 3", sobre ser de canhes­
tra redação, não oferta qualquer in­
dicativo para sua aplicação racio­
nal. Juros reais o que seriam? Dizem 
os constituintes que defendem sua 
auto-aplicação que juros reais são 
aqueles que se colocam acima da in­
flação. A simples afirmação de tais 
parlamentares è por. si só insuficien­
te, já que a inflação é de impossível 
medição sem margem de erro. Vale 
dizer, no mundo inteiro, não há ne­
nhum critério seguro para detectar a 
inflação corre ta. 

t %m três congressos internacio­
nais de que participei como confe­
rencista, relator nacional e vice-pre-
sidente (Congressos da Internatio­
nal Fiscal Association de Montreal e 
Buenos Aires e da Associação de Di­
reito Comparado da Argentina de 
Rosário) para tratar do assunto, to­
dos os participantes concluíram ser 
absolutamente impossível medir a 
inflação sem margem de erro. O Bra­
sil, por exemplo, adota uma série de 
indexadores (OTN, URP, FGV, 
INPC, etc.) para, setorial ou global­
mente, aferir a inflação, todos de 
notória precariedade e facilmente 
manipuláveis,'principalmente a 
OTN —antes ORTN—, o indexador 

mais violentado na história brasi­
leira, visto que as preferências de 
manipulação oficial sempre sobre ele 
recaem. 

O ministro Delfim Netto, quan­
do descontente com a fórmula de 
calcular a inflação, afastou a da 
FGV e optou por cálculo diferente 
do IBGE, demonstrando na ocasião 
a notória insuficiência dos medido­
res da inflação. Ora, no momento em 
que os constituintes adotaram a ex­
pressão "juros reais", o que preten­
deram dizer, parece-me, é que os ju­
ros têm que ser reais, ou seja, devem 
estar acima de uma inflação também 
real, isto é, calculada sem qualquer 
margem de erro. 
Se se admitisse que o cálculo da in­
flação pudesse ser "irreal", isto é, 
contivesse alguma margem de erro, 
não fosse a correta, ou pudesse estar 
viciada, alterada, manipulada ou 
distorcida, à evidência, os juros que 
incidiriam sobre uma inflação irreal 
seriam também juros irreais, modali­
dade de rendimentos de capital de 
que não cuidou o constituinte. O 
grande problema reside, pois, em sa­
ber de que forma se detectar a infla­
ção de uma forma absoluta e real, 
quando não há condições de se en­
contrar um indexador real e absolu­
to. Não há, pois, como atender a in­
tenção do constituinte na prática, 
para definir juros reais, isto é, juros 
acima de uma inflação também real, 
pelo fato de que nenhum indicador 
no mundo pode determinar uma in­
flação real, uma inflação sem mar­
gem de erro. 
Creio possa ser levantada na doutri­
na brasileira teoria já elaborada no 
direito alemão que permite seja uma 
norma constitucional considerada 
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inconstitucional, desde que o confli­
to se torne evidente com normas su­
periores, visto que nem todos os 
princípios constitucionais têm a 
mesma hierarquia. 
À nitidez, deve-se entender que se os 
juros forem irreais e tabelados a par­
tir de uma inflação irreal, os três' 
princípios maiores do direito à pro­
priedade, à justa remuneração pelo 
trabalho e à vedação do confisco, no 
caso, indireto, passam a ser afeta-
dos. 
Como se percebe, a dicção legislati­
va, sobre ser infeliz, denotou absolu­
to desconhecimento de seus autores 
da forma de se medir a inflação, pois 
se assim não fosse, não teriam nunca 
se utilizado de adjetinação — que 
não permite margem de erro — que é 
a do vocábulo "real". Essa é a razão 
pela qual entendo que há necessida­
de de lei complementar para definir 
qual o indexador — ou cesta de inde­
xadores — para definir uma infla­
ção real, não manipulável e calcula­
da sem qualquer margem de erro, 
visto que o indexador que menos ga­
rantias tem dado contra qualquer 
manipulação ê a OTN, sendo este, 
pois, o menos indicado para deter­
minar o patamar inflacionário, mor­
mente agora gue se pretende adulte­
rá-lo de novo. 

Não entro neste artigo a consi­
derar outros aspectos da pouca lúci­
da medida, que retira do governo a 
utilização adequada de um dos 
maiores instrumentos de combate à 
inflação, que é a politica monetária 
de regulação da demanda e do supri­
mento de caixa pelo aumento ou re­
dução dos juros. Desde que a Consti­
tuição aprovou tal tabelamento 
transformou-o em verdadeiro acele­

rador do processo inflacionário e 
não em seu redutor. Nem é o caso de 
tratar dessa matéria em um artigo 
que apenas objetiva mostrar que, do 
ponto de vista não económico, mas 
exclusivamente jurídico, é extrema­
mente difícil conseguir encontrar, 
mesmo em lei complementar, um in­
dexador capaz de determinar a in­
flação real para sobre ela calcular 
juro real de 12%. 

Qualquer que seja o indexador, 
se insuficiente — e o será necessa­
riamente — poderá ensejar recursos 
ao Poder Judiciário, visto que não 
haverá cálculo do juro real. Lei com­
plementar*portanto, faz-se necessá­
ria, embora não veja eu como possa a 
lei determinar o que os próprios 
constituintes inviabilizaram que 
fosse determinado, ou seja, uma in­
flação real. 

Do ponto de vista económico, já 
não há espaço para escrever, mas 
vale a pena lembrar a surpresa deste 
excelente,economista, que propiciou 
a Portugal retornar ao desenvolvi­
mento, que é Cavaco e Silva, o qual 
perguntado, por repórter de uma re­
vista brasileira, se teria rido da ori­
ginal solução brasileira de acabar-se 
com a lei da oferta e da procura de 
dinheiro, por força de um principio 
constitucional: "Se tivesse rido, não 
diria". 

Resposta mais gráfica é impos­
sível, muito embora para quem não 
esteja do outro lado do Atlântico o 
principio seja digno mais de lágri­
mas que de risos. 
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