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Os mconformados com a de-
cisio da Assembléia Nacional

. Constituinte de fixar em 12% o
. limite méaximo para os juros
' reais procuram confundir a si-
“tuacgdo alegando a necessidade
da defini¢do prévia de juros
reais. A tese é absurda porque
os conceitos de real e nominal

sdo elementares -em andlise

econdmica e ndo deixam qual-
quer margem para duivida.
Qualifica-se como nominal
qualquer grandeza econdmica
medida a pregos correntes e, co-

. mo real, essa mesma medida

aJustada para levar em conta a
variacdo de pregos.

Consultemos o “The MIT

Dictionary of Modern Econo--

mics”’ (Macmilla — 1986). Ali
se define como produto nacio-
nal real (pdgina 361), “o valor
do produto total (...) — medido
em pre¢os constantes (isto é,
cam a taxa geral de inflagédo de-
. duzida)”.. O salério real é defi-
nido na mesma pAgina como
i “os ganhos de saldrio medidos
' em termos de bens e servigos

' que podem comprar (...) na pré-

‘tica eles sdo obtidos dividindo
ou — deflacionando — o salario
nominal (...) pelo-indice de pre-
gos de varejo”. Ou seja, a passa-
| gem dos valores reais para os
' nominais é feita mediante sim-
' / ples deflacionamento.
mos, porém, aos juros. |,

(
!
{ Se os juros reais fossem al--

go de definig¢do duvidosa nao te-
} riamos em documentos oficiais
' da_maior responsabildaide ta-
.belas referentes a juros reais
nas quais (ou no texto que as
acompanha) ndo se oferece
qualquer explicagdo sobre o sig-
nificado ou forma de célculo
desse tipo de juros. Isso obvia-
mente, por se referir a conceito
" de conhecimento generalizado
* e néo controvertido. Tudo o que
se faz é indicar o indice de pre-
¢os utilizados no
deflacionamento.
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Para mostrar que o conceito
de juros reais ndo constitui no-

" vidades vamos comegar por do-

cumento de 1977, de responsa-
bilidade de Carlos Langoni (IV
Conclap “Documentos Basicos
— Setor Financeiro”). Af vamos
encontrar quadro de nimero V
cujo titulo é, simplesmente,
‘Taxa de Juros Rear O texto
ndo tem qualquer preocupacio
em explicar que seja isso.
Limita-se a informar que o de-
flator foi o IPA-DI. Passando a
trabalhos oficiais mais recentes
podemos citar o documento de
1985 do IPEA-INPES (‘‘Pers-
pectivas de Longo Prazo da
Economia Brasileira”) cuja ta-
beld 12.5 tem o seguinte titulo:
“Juros pagos pelo Brasil e Ta-
xas Médias Anuais Nominais e
Reais”. Os autores ndo expli-
cam a distingdo entre taxas
reais e nominais porque se tra-
ta, obviamente, de conceito eco-

ndémico elementar Limitam-se-

a colocar para os juros reais a
mencdo de que foram deflacio-
nados pelo IPA dos Estados
Unidos. Do mesmo 6rgéo oficial
é o trabalho “Perspectivas da

- Economia Brasileira 1977, A

sua tabela 4.6 leva o titulo “‘Al-
gumas Taxas de Juros Reais
(Médias Anuais)”’. A dnica in-
formagdo sobre esses juros é
que o deflator utilizado foi o
IGP- DI

Nao ha, portanto, qualquer
davida que os juros reais repre-
sentam a) um conceito elemen:
tar e largamente conhecido em
economia e b) que seu cdlculo
néo apresenta qualquer dificul-
dade nem ¢ suscetivel de

" discussdo.

Para ser ainda mais preciso
vou, todavia, dar um exemplo
com base em recentissimo docu-
mento de responsabilidade do
CNI. Trata-se do trabalho
“Competitividade Industrial:
Uma Estratégia para o Brasil”
maio de 1988. Na sua tabela 13
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apresenta ao mesmo tempo, ju-
ros nominais, juros reais e o de-
flator utilizado para se passar
de um para outro. Isso nos per-
mite demonstrar como é ele-
mentar o cilculo do juro real.
Os dados para o Brasil sdo os
seguintes (em%):

18 198 1986
 Taxa de Juros Nominal 4T Nes - BYU
Taxa da Inflagio 0378 W8 6L
 Taxa de Juros Real 0% np o 1B

Para se passar dos Juros no-
minais, de observacdo direta no
mercado financeiro, para os ju-
ros reais, basta deflacion4-los
por indice indicativo da taxa da
inflagdo. Como os banqueiros
defensores da agiotagem e da
ciranda financeira parecem jul-
gar o célculo muito dificil,
exemphﬁco para o Gltimo ano
acima [(93,34 + 100) :- (62,38 +

-100) 11x 100 = 19,07% :

‘>De1xo por conta dos 1nteres
sados repetir o cdlculo para qs
demais.anos. g

Em resumo: o que se pode '
concluir das observagées acima
é que é ridiculo a celeuma le-
vantada com respeito a defini-
(ﬁao e célculo dos juros reais.

la ndo passa de uma. cortina
de fumaca langada pelos inte-
ressados na perpetuacdo da
usura em nosso Pais. O Banco
Central, ao invés de baixar cir-
cular baseado em parecer nor-
mativo do consultor da Repu-
blica, ‘Saulo Ramos, recomen-
dando a néo- aphcaqao do limite
de 12% de juros reais, mterprg
tando assim a Constituigdo, de-
veria ter simplesmente instrui-
do qual o indice (OTN, IPC,
etc.) que deveria ser aphcado
pelo sistema finacneiro a fim de
ser obedecida a Constituigdo.
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