
Promulgada a Constituição, retomou-se o debate sobre a aplicabili­
dade do dispositivo que fixou os juros em 12% ao ano. Neste arti­
go, pretende-se descrever os fatos que levaram à formulação desse pre­
ceito, bem como tecer alguns comentários sobre a importância das taxas 
de juros no pensamento econômico ortodoxo. Utiliza-se o termo economia 
ortodoxa no sentido colocado por Robinson (1960). O texto está dividido 
em três partes: a primeira dirige-se para a descrição da questão concre­
ta; a segunda destina-se à análise das taxas de juros, na busca de uma 
visão simplificada no campo abstrato, e, para tanto, o cenário é, pre­
dominantemente, a Inglaterra e os Estados Unidos, onde se processou a 
gêriéSe da economia convencional; as considerações finais enfatizam, bre­
vemente, as limitações a que o País estará sujeito ao colocar em práti­
ca a decisão da Constituinte. 

1 — A questão concreta 

1.1 — O projeto da nova Constituição 

o trabalho dos constituintes, no que diz respeito às discussões nas 
subcomissões, aconteceu entre março e setembro do ano passado. A Comis­
são de Sistematização recebeu, os conteúdos e destinou dois meses para 
votação dos temas. Concluída a votação das Disposições Transitórias em 
18.11.87, a Assembléia Nacional Constituinte deu por encerrada a tare­
fa de elaborar o . Projeto,da,Nova Constituição.. Naquela, oportunidade,,o 
Título VII tratava da Ordem Econômica, e o Capítulo IV do mesmo título 
versava sobre o sistema financeiro nacional. Na ocasião, o artigo 228 
explicitava os incisos que seriam objeto de lei complementar. No inciso 
VI, que dispunha sobre os critérios restritivos da poupança de regiões 
com renda inferior à média nacional, havia dois parágrafos. Ainda não 
havia qualquer referência a um possível terceiro parágrafo que iria sur­
gir oportunamente e que tabelaria os juros. 
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Xi3 — Gasparian face aos juros extorsivos 

Entre o final de julho e meados de agosto do corrente ano, 
as taxas de juros passaram de 13% a.a. para 26% a.a. Gasparian (1988a) 
parte do pressuposto de que o Governo justificava a elevação dos juros 
pela necessidade de evitar a formação de estoques especulativos e para 
manter o controle da inflação. Na sua visão, os argumentos eram falhos. 
Os estoques excessivos seriam admissíveis no caso de juros negativos 
ou quando houvesse excitação no setor. Quanto à inflação, o Governo 
afirmava que ela decorria do "déficit" público. Nesse caso, o Deputado 
utilizava o parecer do Economista Edmar Bacha, que explicava a infla­
ção pelo "déficit" das operações oficiais de crédito e das operações de 
moeda estrangeira. Ambas estavam sob a responsabilidade do Banco Central. 

Estabelecidas essas considerações, Gasparian propôs a nova regra 
constitucional, visando reduzir a taxa de juros, não como um resultado, 
mas como um parâmetro ao qual o Governo deveria adequar-se. Em qualquer 

1.2 — O primeiro turno e a emenda dos juros 

O último dia das votações em primeiro turno da Constituinte ocor­
reu em 30.06.88. A emenda do Deputado Fernando Gasparian (PMDB/SP) já 
fez parte do texto aprovado. Trata-se de um parágrafo no capitulo que 
versa sobre o sistema financeiro. Estabelece que: 

"(...) as taxas de juros reais, nelas incluídas comissões e 
quaisquer outras remunerações direta ou indiretamente refe­
ridas à concessão de crédito, não poderão ser superiores 
a doze por cento ao ano; a cobrança acima deste limite será 
conceituada como crime de usura, punido, em todas a suas mo­
dalidades, nos termos que a lei determinar" (FSP, 5.10.88). 

Era necessário dar uma justificativa à população sobre a apresenta­
ção de tão inusitada emenda. Gasparian (1988) argumenta que não é obje­
tivo da Constituinte atingir o percentual fixado em lei, porém condi­
cionar o Governo a permanecer inserido nesse parâmetro. A causa que le­
vou a propor o tabelamento dos juros fundamentava-se no fato de que o 
Governo não dispunha de poupança, embora antes do choque do petróleo já 
chegara a dispor de 6% do Produto Interno Bruto do País. Com a nova re­
gra, o Governo deixaria de ir ao mercado de capitais e seria forçado a 
criar os recursos para investir na economia, O Brasil passaria a proce­
der da mesma forma que as demais nações. Os juros internos acompanha­
riam os juros internacionais. 



1.4 — O preceito constitucional e o setor financeiro 

Não houve muita demora para que o setor financeiro se manifestas­
se na polêmica que ia tomando forma a partir da aprovação da emenda. A 
Federação Brasileira de Associação dos Bancos (FEBRABAN), através da 
sua presidência, afirmou que o ajuste do mercado financeiro deveria ser 
gradual. Se a medida fosse implementada de forma não gradual, haveria 
explosão da inflação. Cessaria a dependência da atividade governamental 
a partir de recursos externos. Haveria a necessidade de uma emissão con­
siderável de moeda e fins indesejáveis seriam atingidos. O Instituto Bra­
sileiro de Executivos Financeiros (IBEF) enfoca a questão sob outro 
prisma. O tabelamento dos juros induzirá à exigência de reciprocidade. 
Isso significa que a concessão de crédito levará à realização de uma compra 
paralela de CDBs. Dessa maneira, o princípio constitucional seria preservado. 

Nesse contexto adverso à concretização da emenda, o Senador José 
Afonso Sancho (1988) elaborou um artigo pela imprensa, intitulado O Pro­
blema dos Juros. Ao final do mesmo, o Senador ironicamente indagava 
porque a Constituinte não revogava também a miséria e o analfabetismo. 
Gasparian (1988b) reagiu imediatamente e pronunciou-se em documento de­
nominado Basta de Intermediários. Seu argumento baseava-se no fato de 
que a taxa de lucros sobre o capital dificilmente é superior a 15%. Lo­
go, se os juros fossem acima de 12%, os investimentos tornar-se-iam in­
viáveis. Sancho era de opinião de que os juros reais não podiam ser 
considerados elevados. Gasparian contra-argumentava citando um estudo 
da Confederação Nacional da Indústria em que constava que a taxa de em­
préstimos no Brasil para clientes preferenciais era de 19,07% a.a. No 
mundo todo, elas não passavam de 7%. De fato, o que estava em discussão 
era o crescimento das instituições financeiras na economia brasileira. 
Elas participavam com aproximadamente 5% do PIB em 1970; estavam próximas a 
12% do produto em 1985. Todavia, ao defender a sua emenda, o Deputado não dei­
xava de reconhecer que o tabelamento traria dificuldades imediatas. 

1.5 - A aplicabilidade da medida 

Criado o impasse entre os agentes econômicos, uma nova faceta da 
polêmica passou a ocupar o cerne da discussão. Ela dizia respeito à 

lugar do mundo os juros ficam abaixo de 12% ao ano, afirmava o Deputado 
paulista ao considerar que, com a aprovação da sua emenda, o País esta­
ria no padrão internacional. 



2 — 0 plano abstrato 

2.1 — Considerações iniciais 

Institucionalizada a fixação dos juros, espera-se pela legislação 
complementar que irá colocá-la em prática. Entretanto, desde já, passa-se 
a especular sobre o desenrolar dos acontecimentos a partir da implementação 
da referida legislação. Objetivamente, cabe refletir sobre as conseqüências 
que tal iniciativa irá trazer ao comportamento da economia brasileira. 

A Professora Joan Robinson (1979), em certa oportunidade, afirmou que 
"(...) concorda-se geralmente em que uma queda na taxa de juros tende 

forma de implementar a medida no âmbito da economia brasileira. Trata­
va-se de uma questão de natureza adjetiva, razão pela qual o Sr. Presi­
dente da República determinou que a Consultoria Geral se pronunciasse a 
respeito da aplicabilidade imediata do tabelamento dos juros. Em pare­
cer exarado no início de outubro próximo passado, o Sr. Consultor Geral 
da República (FSP, 7.10.88) manifestou-se pela necessidade de ser elabo­
rada uma legislação complementar específica. De fato, o artigo 192 da 
Constituição (FSP, 5.10.88) estabelece duas regras para o sistema fi­
nanceiro nacional: ele deve promover o desenvolvimento equilibrado do 
País e servir aos interesses da coletividade e, em segundo lugar, será 
regulado em lei complementar. Ora, se o "caput" do artigo prevê a exi­
gência de regras adicionais, é natural que todos os demais incisos e pa­
rágrafos sejam acessórios ao principal. Mesmo porque o texto constitu­
cional expressa que o sistema financeiro "(...) será regulado em legis­
lação complementar que disporá, inclusive, sobre: (...)", e aí seguem 
os oito incisos e O parágrafo que trata da fixação da taxa de juros. A 
Consultoria Geral da República posicionou-se pela lei complementar por­
que a considera "a mais alta forma de legislação infraconstitucional", 
pois, "pelo fórum qualificado reúne maior consenso dos representantes 
da sociedade no Congresso Nacional". Aplicar o tabelamento dos juros 
implicaria fragmentar a organicidade do sistema. 

Também as autoridades monefárias se pronunciaram a respeito da fi­
xação dos juros. A fundamentação para justificar a inaplicabilidade ime­
diata do preceito deve-se à existência de questões pendentes e que são 
da maior importância para o adequado funcionamento da economia. Essas 
questões foram especificadas na Circular n^ 1.365 do Banco Central 
(FSP, 7.10.88) e dizem respeito à definição de juros reais, às opera­
ções de crédito direto ao consumidor e aos critérios que devem ser ob­
servados em diversas operações financeiras. 



2.2 — O enfoque dos clássicos 

Na verdade, os constituintes decidiram sobre a variável que ocupa 
uma posição de destaque na teoria econômica ortodoxa. Já entre os eco­
nomistas clássicos, a taxa de juros era um instrumento que impedia a 
falta de demanda agregada e a presença do desemprego. A,crença dominan-, 
te estabelecia que sempre haveria uma taxa de juros que igualaria os 
investimentos à poupança. Do lado da poupança, o aumento da taxa de ju­
ros era a materialização do prêmio pelo adiamento da elevação do con­
sumo. Na ótica do investimento, a taxa de juros era o preço do capital 
que deveria ser equivalente à produtividade do respectivo fator, para 
viabilizar o estoque de capital que permitiria a maximização do lucro. 
Ao analisar a questão sob os dois enfoques, poupança e investimento, os 
economistas clássicos enfatizam ambos os lados do mercado de capitais. 
No que diz respeito à oferta, os poupadores competiriam entre si e con­
duziriam os juros para taxas menores; quantoà demanda, a escassez de re­
cursos faria com que os lanços dos investidores elevassem as taxas de 
juros. Esse raciocínio decorre da presença das equações S = s(i) e 1= 
=1(1), onde S é a poupança; I , o investimento; e i , a taxa de juros no 
modelo macroeconômico clássico. S = S ( i ) teria uma inclinação positiva, 
como uma curva de oferta, e I = I ( i ) , uma inclinação negativa, tal co­
mo uma função de demanda. O nível de equilíbrio S = I ocorreria quando 
ambas as equações estivessem sob o mesmo nível da taxa de juros. Uma fa­
ceta que não foi abordada por aqueles economistas é a possibilidade de 
a variável em estudo atingir valores negativos. Campagna (1981) destaca 
que "(...) os clássicos não estudaram uma economia desenvolvida que pos­
sa conduzir a taxa de juros para zero ou mesmo para valores negativos 
antes que a poupança pudesse igualar-se ao investimento". 

2.3 — A visão keynesiana 

A ideologia do "laissez-faire" passou a ser amplamente questionada 
a partir da crise de 1929. Os registros dos serviços econômicos da Uni­
versidade de Harvard demonstravam uma certa regularidade das transações 
no período que vai de 1903 a 1923. De fato, os níveis das transações atin­
giram valores mínimos, medidos em termos do desvio-padrão da tendência, 
em 1904, 1908, 1911, 1914, 1919 e 1922. Apartir daí, os indicadores das 
transações passaram a afastar-se dos correspondentes à especulação, 

a estimular o investimento e que uma baixa taxa de juros é mais capaz 
de desestimular do que encorajar a poupança". 



2.4 — O enfoque neokeynesiano 

Os anos 60 caracterizaram-se pela Nova Economia, denominação que 
identifica o período das gestões Kennedy e Johnson. Solomon (1980) re­
fere-se a essa fase afirmando que "(...) embora houvesse ocorrido um 
incremento de quase 25% na produção industrial do primeiro trimestre de 
1958 até a recuperação do ano 1960, o desemprego permanecia em 6%". Ha­
via uma próspera economia, sem atingir o pleno emprego. As taxas de ju-

atingindo o maior distanciamento à época da crise. Dominguez et alii 
(1988) apresentam esses dados estatísticos ao estudarem a questão da 
previsibilidade da Grande Depressão. Em 1929, enquanto o índice de tran­
sações era de dois desvios-padrões da tendência, o índice de especula­
ção era superior a oito desvios-padrões. Nesse período da História, as 
taxas de juros já estavam em seu nível mais baixo possível (Dornbusch 
et alii, 1982). Esse fato era a justificativa pela qual o Fundo de Re­
serva Federal dos Estados Unidos não utilizou maiores reduções das ta­
xas de juros para alterar o comportamento das curvas de transações e 
especulação de Harvard. Não havia demanda por investimento, e, nessa 
situação, o uso da taxa de juros como instrumento de política econômica 
tornou-se inócuo. A partir dessa época, criam-se as condições para a 
interpretação que os neokeynesianos e os novos clássicos iriam dar às 
taxas de juros nas décadas de 60 e 70. 

Enquanto os clássicos pressupunham a inexistência de falta de de­
manda agregada, Keynes buscava demonstrar essa possibilidade. Para ir 
diretamente à questão dos juros, é necessário lembrar que Keynes argu­
mentou que nem toda a renda voltava das famílias aos produtores. Ao 
formular a teoria da preferência pela liquidez, ele identificou três 
razões para um indivíduo manter dinheiro: para realizar transações, co­
mo precaução e para fins especulativos. A economia deveria dispor de 
moeda para atender a essas três exigências do sujeito racional. As duas 
primeiras, a demanda por moeda para fins de transações e a demanda por 
moeda por precaução relacionavam-se diretamente à renda nacional. Ambas 
eram uma fração desta última. Entretanto a demanda por moeda para fins 
especulativos relaciona-se inversamente à taxa de juros. Quando alguém 
adquire um título, especula sobre futuras mudanças no valor do título e 
na taxa de juros. Nessa situação, torna-se racional manter dinheiro 
como um ativo ao invés de buscar uma taxa de retorno para o mesmo. Aqui 
surge a noção da armadilha pela liquidez, que se refere a uma questão 
teórica e que expressa o nível mínimo de taxa de juros além do qual o 
sistema bancário não pode operar. As pessoas preferem manter o dinheiro 
em espécie porque acreditam que os juros deverão subir. 



2.5 — A ótica monetarista 

Paralelamente aos neokeynesianos surgem os monetaristas, cujo ex­
poente, Milton Friedman, publica a H i s t ó r i a Monetária dos Estados U n i ­
dos. A obra enfatiza a importância da oferta monetária como o fator-cha-
ve na determinação do nível de atividade econômica e do emprego. Surgia 
a "Nova" Nova Economia. Voltava-se a dar ênfase a questões destacadas pe­
los clássicos. A crítica monetarista concentra-se em dois pressupostos 
da visão keynesiana: de que um mercado não regulado economicamente é ba­
sicamente instável e de que a participação da atividade governamental na 
economia é eficienteenecessária. Friedman era a favor de que se não es­
timulasse a Junta de Reserva Federal a aumentar e a diminuir constante­
mente a oferta monetária. Essas variações deveriam representar apenas 
uma contrapartida ao crescimento real do produtor. 

ros estão inseridas nesse contexto e ocupam o centro das atenções aca­
dêmicas. Para uns, como Clower (1974) é a fase da contra-revolução key­
nesiana; outros, como Klamer (1988), que está no segundo grupo, identi­
ficam a fase como uma era de consenso neokeynesiana. 

Independentemente da denominação que se dê ao período, os fatos mostram 
que Kennedy absorveu a ideologia keynesiana que Johnson iria implemen­
tar via corte na tributação, em 1964. O resultado, o "déficit", serviria 
para estimular a economia. O economista guindado a conceber a estratégia 
de ação chamava-se Walter Heller. Finalmente, a concepção keynesiana 
saía da área acadêmica para a gerência da economia americana. A propó­
sito, Heller (1967) descrevia o momento como a Nova Economia, estando 
sujeita a um duro teste. Três problemas preocupavam aquele economista: 
seria possível controlar a inflação no período posterior à escalada do 
Vietnã, com a economia superaquecida; ao entrar no sétimo ano de expan­
são, a economia parecia levemente esgotada; um final de guerra no Viet­
nã apresentaria novos problemas de transição econômica. Heller estava 
eufórico em 1966, porque, entre 1961 e 1965, haviam sido criados sete 
milhões de empregos. O seu otimismo fundamentava-se na fé depositada no 
instrumento analítico disponível. Neste, a taxa de juros é uma das va­
riáveis utilizadas. O esquema IS/LM, desenvolvido por Hicks e Hansen, 
indica a relação entre taxa de juros e produto da economia. IS mostra 
a esfera dos gastos, e LM, a esfera financeira. No âmbito dos gastos, 
o consumo, os investimentos e o Governo variam inversamente às mudanças 
da taxa de juros. A esfera financeira viabiliza o aumento dos gastos, 
se os juros se elevarem. O equilíbrio dá-se na intersecção de IS (esfe­
ra real) e LM (esfera financeira). 



2.6 — A argumentação dos novos clássicos 

A estagflação foi o dilema dos anos 70. A taxa de crescimento era 
insatisfatória, e o nível de preços elevava-se sistematicamente. A No­
va Política Econômica do período de 1971 a 1973 combinava controle de sa­
lários e preços para baixar a inflação com a expansão monetária e fis­
cal para a redução do desemprego. A recessão de 1970 havia eliminado to­
da a redução do desemprego obtida pela estratégia de Heller. 

No âmbito teórico, surge o que se denominou "os novos economistas 
clássicos". Lucas (1971) publicou um trabalho com Edward Prescott deno­
minado Investimento em Estado de Incerteza, onde eles afirmam que os es­
tudos empíricos de demanda por investimentos se concentram em duas clas­
ses de variáveis: as variáveis que medem decisões passadas; e as variá­
veis que medem oportunidades correntes de mercado. Nesse artigo, os au­
tores introduzem a noção do "futuro incerto" em um modelo de ajustamen­
to de custos da firma. Procura-se, dessa forma, trabalhar com variáveis 
que medem antecipações, futuras demandas — salários, lucros e índice de 
preços. A conclusão explicita o fato de que se foi além de formulação do 
tipo "a expectativa do preço afeta a oferta que por si afeta o preço atual" 
para considerar "simultaneamente a determinação de preços antecipados e 
atuais. Klamer (1988) é de parecer que os resultados dos novos clássicos 
"(...) tais como neutralidade da moeda e ineficácia da política econô­
mica governamental tornaram inevitável uma confrontação com os economis­
tas neokeynesianos". Seguiram-se os trabalhos de Thomas Sargent, Benneth 
McCallum, Robert BarroeRobert Townsend. Segundo o mesmo Klamer (1988), 
os neokeynesianos deixaram as perspectivas racionais fora dos seus mo­
delos porque é "difícil formular uma boa explicação" para as mesmas. Os 
monetaristas, ao contrário, superaram a dificuldade, introduzindo a no­
ção de expectativas adaptativas "(...) os indivíduos ajustam as suas ex-

No que diz respeito à taxa de juros, Campagna (1981), ao sumarizar 
o trabalho empírico dos monetaristas, afirma, entre outras questões, que 

"(...) a demanda por moeda como função da taxa de juros é ine­
xistente ou muito pequena. Logo, M^=f(i)~o. Sustenta-se que a 
demanda por moeda deveria estar funcionalmente relacionada 
à taxa de juros, mas os estudos empíricos não confirmam essa 
relação. Nem há evidência de uma armadilha de liquidez". 

Friedman et alii (1969) apresentam um diálogo entre o expoente do mone-
tarlsmo e Heller, Presidente do Conselho de Assessorla Econômica do Pre­
sidente Kennedy. 



2.7 — A "reaganomics" 

Os anos 80 ficarão na História como um período em que houve um afas­
tamento das visões de demanda e um retorno ao enfoque de oferta. Fra-
quelli (1986) analisa a"supply-slde economics" destacando que "(...) um 
corte nas taxas marginais nos tributos irá proporcionar o crescimento eco­
nômico fazendo com que haja compensação pela receita tributária perdi­
da". Tal como os clássicos, a "reaganomics" é um retorno à concepção con­
servadora. Ela propõe uma redução da intervenção governamental na eco­
nomia e como tal afasta-se determinadamente de uma medida de política eco­
nômica como a imposta pela Constituição Brasileira no que diz respeito aos 
juros. A propósito, um apanhado da Era Reagan, elaborado por Rodriguez 
(1988), mostra que, simultaneamente ao "déficit" comercial de US$ 140 bi­
lhões em 1988, o "déficit" orçamentário de US$ 150 bilhões e o fato de 
tornar-se o maior devedor do mundo, os Estados Unidos criaram 16 milhões 
de empregos nos dois períodos de Governo, o desemprego está em seu ní­
vel mais baixo nos últimos 14 anos, a renda familiar média cresceu 9,1% 
no período, a inflação caiu de 10,5% para 4% ao ano e, finalmente, os ju­
ros foram reduzidos de 20 para 10,5% ao ano. A eleição de Bush demons­
tra que os norte-americanos estão "eufóricos" perante esses resultados. 

3 — 0 concreto e o abstrato 

A leitura das duas seções anteriores mostra o desenvolvimento dos 
fatos que conduziram à inclusão do parágrafo no capítulo que versa sobre 
o sistema financeiro na nova Constituição brasileira bem como a utili­
zação da taxa de juros nos modelos das diversas escolas do pensamento eco­
nômico ortodoxo. A conclusão que se chega é que há uma total inadequa­
ção da decisão tomada a nível institucional com a possibilidade de ge­
renciar a economia brasileira nos moldes convencionais. Para atingir obje-

pectativas correntes para corrigir erros de previsão cometidos em perío­
dos precedentes". Essa contribuição de Friedman foi absorvida por Lu­
cas. Como a noção de otimização está implícita na análise, essa seria a 
razão porque neokeynesianos e neomarxistas não teriam utilizado o con­
ceito de expectativas racionais em suas obras. 

Era relação à taxa de juros, já no modelo de Lucas (1971), há um fa­
tor de desconto 3=l(1+r), onde r é o custo do capital. Ou seja, a variá­
vel que foi fixada pelos constituintes brasileiros continua ocupando uma 
posição de destaque na teoria econômica convencional. 



tivos de natureza econômica, o Governo dispõe de instrumentos fiscais, 
monetários, cambiais, além dos controles diretos. Os instrumentos mone­
tários visam influenciar a oferta de moeda e a taxa de juros. A decisão 
da Constituinte limitou o grau de liberdade de uma função importante do 
Governo. 

A reação à medida também aoresentou características peculiares. Ao 
mesmo tempo em que o Relator da Constituição, Bernardo Cabral, chamava 
atenção para o fato de que a lei que definia as penas para os que cobra­
rem taxas acima dos 12% seria uma das primeiras a ser concebida após a 
formulação do texto constitucional, o ex-Mlnistro Ernane Galveas (1988), 
citando um trabalho de Carlos Von Doellinger, publicado no Jornal do Bra­
sil, em 10.10.88, era de opinião que 

"(...) é possível e provável que a oferta de crédito fique 
mais escassa, que os bancos fiquem mais seletivos em seus em­
préstimos, que haja desintermediação financeira, que ocorra 
fuga de capitais e aplicações especulativas". 

Galveas, entretanto, acompanha o raciocínio de Doellinger ao suspeitar 
que o objetivo de Gasparian teria sido a estatização do sistema finan­
ceiro. 

A análise das diversas escolas, constante da segunda parte deste ar­
tigo, demonstrou que a variável fixada pela Constituição de 1988 ocupa 
papel estratégico em todas as concepções expostas. A implementação do 
preceito afetará o comportamento do investidor, fazendo com que ele bus­
que proteção para os seus recursos. Essa fuga do investidor dificulta­
rá a colocação de títulos do Governo no mercado. A conseqüência será a 
limitação da prática de ajuste da liquidez no contexto da economia. Pa­
ralelamente, como afirma Coimbra (1988), inviabiliza-se o mercado de cré­
dito. 

Quanto às perspectivas, após o parecer do Consultor Geral da Repú­
blica, que se definiu pela espera da legislação complementar, houve re­
curso ao Supremo Tribunal Federal (STF), através do mandado de injunção, 
por partes interessadas. O STF transferiu a causa para o Tribunal Fede­
ral de recursos. 

Ao aproximar-se o último dia deste interminável ano de 1988, está 
muito presente a entrevista do ex-Mlnistro Simonsen à Folha de São Pau­
lo (26.12.88, p. B-1). Ele prega um novo choque para anteontem. No iní­
cio, haverá muitas lamentações porque o choque deverá incluir a pré-fi­
xação de câmbio, preços, salários e uma política de austeridade monetá­
ria. E os juros? Bem, diz o ex-Ministro, "(...) o Governo precisará es­
tar disposto a elevar a taxa de juros até onde for necessário, única for-
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