
O TABELAMENTO DE JUROS 

Como saber a inflação, real? 

N enhuma matéria constitucio
nal foi tratada com tanta su-
perficialidade como a dos ju
ros pela Constituinte. O 

dispositivo constante da imprecisa 
norma esculpida no artigo 192, pará
grafo terceiro, sobre ser de canhes-
tra redação, não oferta qualquer in-
dicat ivo para sua apl icação 
racional. 

Juros reais o que seriam? Dizem 
os Constituintes que defendem sua 

"auto-aplicação que juros reais são 
aqueles que se colocam acima da in-

fflação. 
I A simples afirmação de tais parla
mentares é por si só insuficiente, já 
que a inflação é de impossível medi-

.ção sem margem de erro. Vale dizer, 
no Mundo inteiro não há nenhum 
critério seguro para detectar a infla
ção correta. 
• Em três congressos internacionais 
de que participei como conferencis-
-ta, relator nacional e vice-presidente 
(Congressos da International Fiscal 
Association de Montreal e Buenos 
•Aires e da Associação de Direito 
Comparado da Argentina de Rosá
rio) para tratar do assunto, todos os 
participantes concluíram ser absolu-

-\ tamenté impossível medir a inflação 
V -sem margem de erros. 
; O Brasil, por exemplo, adota uma 
- série de índexadores (OTN, URP, 

FGV, INPC etc;) para, setorial ou 
globalmente, aferir a inflação, todos 
de notória precariedade e facilmente 
manipuláveis, principalmente a OTN 
— antes ORTN —, o indexador mais 
violentado na história brasileira, vis
to que as preferências de manipula
ção oficial sempre sobre ele re
caem. 
- O Ministro Delfim Netto, quando 
descontente com a fórmula de calcu
lar a inflação, afastou-a da FGV e 

^optou por cálculo diferente do IBGE, 
demonstrando na ocasião a notória 

insuficiência dos medidores da infla
rão. 
: Ora, no momento em que os Cons
tituintes adotaram a expressão "ju-
Tos reais", o que pretenderam dizer, 

(parece-me, é que os juros têm que 
?ser reais, ou seja, devem estar acima 
de uma inflação também real, isto é, 
calculada sem qualquer margem de 
erro. 
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Se se admitisse que o cálculo da 
inflação pudesse ser "irreal", isto é, 
contivesse alguma margem de erro, 
não fosse a correta, ou pudesse estar 
viciada, alterada, manipulada ou dis
torcida, à evidência, os juros que in
cidiriam sobre uma inflação irreal 
seriam também juros irreais, moda
lidade de rendimentos de capital de 
que não cuidou o Constituinte. 

O grande problema reside, pois, 
em saber de que forma se detectar a 
inflação de uma forma absoluta e 
real, quando não há condições de se 
encontrar um indexador real e abso
luto. 

Não há, pois, como atender a in
tenção do Constituinte na prática pa
ra 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 dou
trina brasileira teoria já elaborada 
no Direito alemão, que permite seja 
uma norma constitucional conside
rada inconstitucional, desde que o 
conflito se torne evidente com nor
mas superiores, 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 
partir 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 legisla
tiva, sobre ser infeliz, denotou abso
luto desconhecimento de seus auto
res da forma de se medir a inflação, 
pois se assim não fosse não teriam 
nunca se utilizado de adjetivação — 
que não permite margem de erro — 
que é a do vocábulo "real". 

Essa é a razão pela qual entendo 
que há necessidade de lei comple
mentar para definir qual o indexa
dor — ou cesta de indexadores — pa
ra definir uma inflação real, não 
manipulável e calculada sem qual
quer margem de erro, visto que o 
indexador qüe menos garantias tem 
dado contra qualquer manipulação é 

úl l/n 

a OTN, sendo este, pois, o menos in
dicado para determinar o patamar 
inflacionário, mormente agora que 
se pretende adulterá-lo de novo. 

Não entro neste artigo a conside
rar outros aspectos da pouca lúcida 
medida, que retira do Governo a uti
lização adequada de um dos maiores 
instrumentos de combate à inflação, 
que é a política monetária de regula
ção da demanda e do suprimento de 
caixa pelo aumento ou redução dos 
juros. Desde que a Constituição 
aprovou tal tabelamento, transfor
mou-o em verdadeiro acelerador do 
processo inflacionário e não em seu 
redutor. Nem é o caso de tratar des
sa matéria em um artigo que apenas 
objetiva mostrar que, do ponto de 
vista não econômico, mas exclusiva
mente jurídico, é extremamente difí
cil conseguir encontrar, mesmo em 
lei complementar, um indexador ca
paz de determinar a inflação real pa
ra sobre ela calcular juro real de 
12%. 

Qualquer que seja o indexador, se 
insuficiente — e o será necessaria
mente —, poderá ensejar recursos ao 
Poder Judiciário, visto que não ha
verá cálculo do juro real. 

Lei complementar, portanto, faz-se 
necessária, embora não veja eu co
mo possa a lei determinar o que os 
próprios Constituintes inviabiliza
ram que fosse determinado, ou seja, 
uma inflação real. 

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

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