Constituicao, juros e confusao
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‘:‘Q ‘Congresso Nagional ao fixar, na Constituigio, em
1 P 12% ao ano a taxa real de juros revolucionou as
normas constitucionais, a geometria euclidiana e a teoria
microecondmica. E inusitado, para qualquer Nagdo, em
qitalquer época, ter o preo de um bem tabelado e o
disposto incluido na sua Carta Magna, cuja principal
distingdo € ser perene. A decisdo revolucionou a geome-
frid. euclidiana que dispée que “por um ponto passa
 irffinitas retas”, nao apenas duas, e que estas represen-
gtzfrc‘h; precisamente, uma curva de oferta e outra de
demanda por -crédito. Desconsiderou os principios da
tgoria microecondmica ao pressupor a estabilidade tem-
pdkal das duas curvas, caracteristica basica do texto
constitucional. ’

A anélise do dispositivo deixa claro, infelizmente,
que em certos segmentos do Legislativo ndo se respeitam
asdleis que regem as atividades econdmicas. '
"o As raizes histéricas do tabelamento sdo tao antigas
quanto a sociedade. Mas, suas definigdes filoséficas mais
precisas encontram-se na Idade Média, onde a cobranga
deYuros em empréstimos era conceituada e combatida,
como “o pecado danado da usura”. No Brasil; a norma

NS i . - A - .
constitucional em discussao é uma versio, nem revista

nem atualizada, do Decreto 22626, de 1933, que proibia
aJ
€rdm nominais ou reais. Para a época, deve-se dizer, a
distingdo era irrelevante, pois ndo existiam as atuais
claysulas de corregio monetaria, cambial, salarial e a
inflagdo praticamente inexistia. A “inovagdo”, pois, é
vélha de pelo menos 55 anos. '

tes O papel fundamental da taxa de juros € ser o elo

s
entre o lado real (produtivo) e o monetério (financeiro)
da atividade economica. A taxa de juros representa, no
sistema econdmico, papel semelhante ao da pressio
arterial no corpo humano. Regula a participagio do
consumo e poupanga, do lado da renda, e consumo e
investimento, sob a 6tica da produgao.
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- O papel da taxa de juros tem sido foco de acalora-

r

dos.

cada-momento. A disputa como sempre tem trés angu-
logt; 0 do ‘poupador, o do tomador e o correto. Os

tofiiadores pleiteiam, sempre, as menores taxas possi-.

veis,; 0s prazos mais alongados e as garantias minimas.
Os poupadores, o inverso. A taxa de equilibrio é aquela
querconsegue, no mercado, conciliar os interesses dos
dois grupos. E sempre tentador, para as autoridades
governamentais, fixar uma taxa de juros, por tabelamen-
to, ou qualquer outro ato administrativo, em nivel
inf€kior aquele que seria o de equilibrio. A medida, ¢
clazo, estimula, de imediato, aqueles que tém desejos de
dispéndio maior que a renda a tomar empréstimos no
mercado e aplicd-los em novos negécios, acimulo de
" estoques ou consumo. Em todos os casos, ha um sopro
na;gfg‘tividade econdmica, com aumento dos pregos,
producio € emprego, nem sempre nesta ordem. A
primeira sensagao-€ de bem-estar generalizado.
—A0 mesmo tempo, a fixacdo de taxas de juros.

. 5 e .-
gos,mégperavam vigorar nas condi¢oes de mercado leva-

nos-a modificar a composicao dos seus ativos, repuncian- -

do s aplicagoes financeiras. Estabelece-se, pois, um

yratica de juros anuais superiores a 12%, sem definir se -

debates desde priscas eras. A questdo fundamental é -
sempre saber qual seu nivel adequado, em cada pais, a-

Corisileradas inferiores aquelas que os agentes economi-_

hiato: 0s tomadores demandam maior montante de
empréstimos € os poupadores oferecem menos. Em
condigdes normais de mercado os juros subiriam até
equilibrar oferta e demanda. O tabelamento, contudo, -

_evita que as pressoes levem o mercado a posigio de:

equilibrio. Como em todo tabelamento, a mercadoria
fica barata, mas escasseia. A solugao final termina por
ser a pura e simples emissao e colocagio de moeda pelo

. Banco Central, seja através das operagées de crédito, de -

redesconto ou, em iltima instncia, via operagdes de
mercado aberto (open-market). A injegio de moeda
funciona, de inicio, como uma boa dose de bebida.
Melhora o0 &nimo e relaxa os nervos. Mas, a persisténcia
do mecanismo cria as condiges para a ressaca, a
dependéncia e, por fim, a cirrose. No sistema econémico
verifica-se sopro de otimismo, aumento dos negdcios,
acimulo dos estoques e, mais cedo ou mais tarde, alta
dos pregos. Al, os juros “tabelados” tornam-se relativa-
mente ainda’ mais baratos, dando ao processo o carater
cumulativo. E a trajetéria da inflagao cronica ou da
hiperinflagéo. :

O problema torna-se mais grave, quando o governo *

-é, sozinho, o0 maior tomador de recursos no mercado.

Ora, como a cada momento a poupanga nacional é de
certo montante, a participacdo crescente do governo
acirra a disputa de crédito com o setor privado, agulando ;
as taxas de juros. A alta destas Gltimas sdo entio, por:
equivoco ou ma fé, atribuida aos banqueiros e condena- :
da como “pecado danado da usura”. O castige €, na.
impossibilidade do “eterno fogo do inferno”, a execra-
¢ao piblica e o tabelamento. E, como ja explicitado
anteriormente, mais e mais emissio monetéria. E, mais e
mais inflagdo. Cedo ou tarde. ' l
A disputa de crédito entre o governo e setor .
privado adquiriu dimensées draméticas apés o “Setem- -
bro Negro” de 1982, quando praticamente cessaram os
fluxos voluntarios de recursos externos para o Brasil.
Até entao, foi possivel compatibilizar a demanda: por
crédito dos dois segmentos através da poupanca externa.
O déficit global do setor piblico era menos que os 7,6%
do PIB atuais e o influxo externo variava de 4 a 6% do
PIB. A cessagdo do financiamento externo como fonte !
de fundos para as atividades do governo gerou disputa _

- crescente pela poupanga interna, pressionando para o ‘

alto as taxas de juros. Ao invés de se reduzir os gastos,
busca-se, na Constitui¢do, tabelar os juros.

A experiéncia hist6rica ¢ prédiga em exemplos de
fracassos das tentativas de tabelamento, haja vista a
recente, frustrada e fugaz trajetéria do Plano Cruzado. ,
Se o desejo da sociedade € de juros reais baixos,
estabilidade de pregos, crescimento da produgao e em-
prego, e maior justica social, a unica alternativa é a
redugdo do déficit consolidado do setor piblico. Isso
significa reduzir o tamanho e o grau de intervengéo do .
governo e fazé-lo retornar a uma de suas fungdes
fundamentais, que é prover recursos aos projetos de
interesse social: seguranga publica, sadde, educagio,
emprego, transporte, habitacao, saneamento, para citar
0s mais notaveis. -

E, até 14, € lutar contra a demagogia, as solugdes
mégicas e os desejos oniricos. E preciso lembrar que
alguns segmentos da sociedade tém, para o problema da .
taxa de juros, “uma solugdo répida, simples ... e,

- equivocada”.
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