
Política Cambial e seus Reflexos 
no Setor Agropecuário 

MARIANO MARQUES (*) 

o adotar determinada linha 
de política macroeconómi­
ca, um país deveria avaliar, 

a priori, seus possíveis impactos 
nos diferentes setores, inclusive o 
agrícola. Tanto as nações desen­
volvidas quanto as em desenvolvi­
mento empregam uma gama de ins­
trumentos específicos de política 
económica (macro e setorial) que 
afetam a produção agrícola, o con­
sumo, a comercialização e os pre­
ços. 

Deveria haver uma preocupa­
ção relativa à estrutura de proteção 
entre a agricultura e os outros seto­
res da economia. As taxas de pro­
teção influenciam os preços relati­
vos entre bens agrícolas e não agrí­
colas e, desta forma, os fluxos de 
recursos, níveis de emprego na 
agricultura versus outros setores, e 
a importância relativa da agricultu­
ra nas exportações. Nos países em 
desenvolvimento, a proteção ao 
setor não agrícola tende a ser maior 
do que a proteção à agricultura (a 
proteção à agricultura é geralmente 
negativa, isto é, há uma taxação 
explícita no setor agrícola), suge­
rindo que existe um viés que pode 
vir prejudicar o setor. 

As políticas agrícolas incluem 
subsídios e taxas, tarifas de impor­
tação e exportação, confisco cam­
bial, barreiras não tarifárias, paga­
mentos diretos para manutenção da 
renda do produtor, preços de sus­
tentação de produtos agropecuá-
rios, subsídios na aquisição de in-
sumos e ao crédito rural e comércio 
estatal. 

(*) Técnico da Companhia Nacional de Abas­
tecimento (CONAB) 

As políticas macroeconómicas 
que influenciam a produção agrí­
cola, o comércio e o consumo (a-
través dos seus impactos nos preços 
relativos de produtos exportáveis e 
não exportáveis) incluem as políti­
cas monetária, fiscal e cambial. 
Esta última será tratada pelo artigo. 

A política cambial é um ins­
trumento da política de relações 
comerciais e financeiras entre um 
país e o conjunto dos demais paí­
ses. O Brasil tradicionalmente tem, 
no seu Balanço de Pagamentos, 
uma balança comercial (exporta­
ções menos importações de merca­
dorias) superavitária; uma conta de 
serviços (cujo peso principal são os 
pagamentos de juros da dívida ex­
terna e remessa de lucros e divi­
dendos ao exterior) deficitária; e 
uma conta de capitais (por onde 
entram os investimentos estrangei­
ros e por onde. são pagas as amorti­
zações da dívida externa) que, de­
pois da cessação quase que com­
pleta dos investimentos estrangei­
ros no Brasil, tornou-se deficitária. 
Assim sendo, somente através do 
superavit na balança comercial o 
país pode compensar, ao menos 
parcialmente, os déficits nas outras 
duas grandes contas. 

O Brasil pode promover este 
superavit através de um aumento 
nas suas exportações e/ou diminui­
ção nas suas importações. Além 
dos incentivos fiscais (que pratica­
mente já não existem), a política 
cambial brasileira pode agir no 
sentido de dar competitividade às 
importações. A partir de agosto de 
1969, as desvalorizações do cruzei­
ro em relação ao dólar passaram a 

ser feitas a intervalos menores. 
Antes destas minidesvalorizações, 
o ingresso de divisas, sob todas as 
formas, tendia a se concentrar nos 
períodos imediatamente seguintes 
às alterações das taxas de câmbio, 
dado serem as mesmas muito ele­
vadas em virtude dos níveis de in­
flação, fazendo com que a taxa de 
câmbio nominal, quando modifica­
da a intervalos de tempo longos, 
apresentassem grandes variações. 
Os ajustamentos da taxa de câmbio 
feitos a intervalos mais curtos de­
veriam estar refletindo as diferen­
ças de taxas de inflação do cruzeiro 
ao dólar ou a uma cesta de moedas. 

O sistema cambial brasileiro, 
no período que vai de agosto de 
1968 até o início da atual adminis­
tração, pode ser classificado como 
câmbio flutuante administrado. Dos 
151 países afiliados ao Fundo Mo­
netário Internacional (FMI), 90 
mantêm taxas de câmbio fixas (34 
vinculadas ao dólar, 14 ao franco 
francês e 42 a outras divisas como 
os Direitos Especiais de Saque do 
FMI e à libra esterlina), 33 países 
mantêm o sistema de câmbio com 
flexibilidade limitada ou flutuação 
administrada (flexibilidade em ter­
mos de alguma moeda ou em rela­
ção ao diferencial de inflação como 
as minidesvalorizações do Brasil) e 
apenas 28 adotam o câmbio flu­
tuante livre. Vê-se, então, que a 
maioria dos países se guia pela 
prudência e vincula sua taxa de 
câmbio a alguma referência para 
tentar evitar os fluxos especulativos 
de capital. 

Na atual administração, diz-se 
que não se faz política cambial mas 
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sim politica monetária. Para se en­
tender esta assertiva tem-se que 
entrar um pouco nas teorias que 
procuram explicar as forças que se 
refletem nas taxas de câmbio. O 
modelo mais simples (adotado pelo 
Brasil quando das maxi e minides-
valorizações) baseia-se na ideia da 
paridade do poder de compra. Este 
modelo afirma que as taxas de 
câmbio se movimentam de maneira 
gradativa para equacionar os preços 
de mercadorias internacionalmente 
comercializadas. Explicando me­
lhor: as taxas mudam para garantir 
que 100 dólares comprem tantos 
bens e serviços nos Estados Unidos 
quanto o total de cruzeiros equiva­
lentes a 100 dólares compram os 
mesmos bens (ou similares) e servi­
ços no Brasil. Vê-se que a equali-
zação entre as taxas de inflação 
entre o Brasil e os Estados Unidos 
por exemplo, é um fator crucial na 
manutenção da paridade. Por outro 
lado, este modelo ignora os fluxos 
de capital. Segundo uma estimativa 
do Banco Mundial, quase 100 tri­
lhões de dólares são comercializa­
dos todos os anos nos mercados 
monetários; isso equivale a mais de 
20 vezes o volume do comércio 
mundial em mercadorias e serviços. 

A teoria quantitativa da moe­
da diz que as mudanças nos níveis 
de preços são causadas por mudan­
ças na oferta monetária. O enfoque 
monetário da taxa da câmbio supõe 
que estas são determinadas por di­
ferenças nos índices de crescimento 
das ofertas monetárias dos diversos 
países. Então, ao controlar a oferta 
monetária, o mercado cambial 
ajustar-se-ia normalmente entre os 
agentes exportadores e os importa­
dores. Esquece-se, no caso brasilei­
ro, que há os juros da dívida exter­
na (nesse ano chegaram a 12 bi­
lhões de dólares) que pressionam 
qualquer equilíbrio. Com o não pa­
gamento da dívida poder-se-ia pen­
sar em equilíbrio entre os setores 
exportador e importador da econo­
mia brasileira. Mas, como se viu 
anteriormente, não é só a balança 

comercial que compõe o Balanço 
de Pagamentos de um país. 

No gráfico 1, partiu-se do 
pressuposto de que em março de 
1990 haveria um equilíbrio nos 
mercados monetário e cambial do 
país, igualando os índices a 100. 
As variações nos níveis de preços 
(medidos pela variação do IGP-DI), 
dos meios de pagamento (pelo con­
ceito depósitos à vista nos bancos 
comerciais mais papel-moeda em 
poder do público -ml) e da taxa de 
câmbio, estão colocadas de modo 
que se possa ver como evoluíram. 
Percebe-se que a oferta monetária e 
a taxa de câmbio evoluem relativa­
mente da mesma forma até dezem­
bro de 1990. No início de 1991, 
aumentou a defasagem entre o índi­
ce da taxa de câmbio e os outros 
dois. Caso houvesse uma política 
monetária que refletisse o estado 
real da economia, por definição, 
a taxa de câmbio estaria em equilí­
brio, pois esta seria a resultante da 
interação entre os setores exporta­
dor e importador do país. Nota-se 
que, dada a suspensão do paga­
mento dos juros da dívida externa, 
estão sendo abstraídas as contas 
Serviços e Capitais do Balanço de 
Pagamentos. 

Pela Teoria de Paridade do 
Poder de Compra, teria de ser 
eleito um período-base onde su­
postamente estariam igualados os 
índices de preços. Tomou-se o ín­
dice de preços por atacado dos Es­
tados Unidos e o índice Geral de 
Preços — Disponibilidade Interna, 
do Brasil. Isto porque nestes índi­
ces estariam sendo refletidos bens 
comercializáveis nos Estados Uni­
dos vis-à-vis bens e serviços co­
mercializáveis no Brasil. Foram 
tomados três períodos-base, rconr 
forme se observa nas =; notas do 
Quadro 1: dezembro de 1988 (hou­
ve maior desvalorização), março de 
1986 (início do Plano Cruzado) e 
março de 1983 (maxidesvalorização 
feita pelo, então, Ministro Delfim 
Neto). Vê-se que, qualquer que 
seja a-base, o cruzeiro está valori­

zado em relação ao dólar. 

Uma taxa de câmbio valoriza­
da tem as seguintes consequências 
para a agricultura: 

01. o setor, quando exporta, 
perde competitividade, 
podendo perder mercados 
duramente conquistados; 

02. quando o país importa 
produtos de origem agro­
pecuária, estes ficam arti­
ficialmente mais baratos; 

Estes dois efeitos combinados 
implicam: 

a) represamento do produto 
no mercado doméstico, ge­
rando excesso de oferta e 
fazendo com que os preços 
caiam relativamente mais; 

b) como o setor deixou de 
faturar divisas, gerar em­
pregos e utilizar terra e ca­
pital de modo produtivo, 
perdeu-se renda (tanto de 
produção quanto de fato-
res), isto é, há um desper­
dício económico; 

c) há a descapitalização do 
setor, dado que, não ha­
vendo mais subsídio ao 
crédito rural, o setor exter­
no seria uma fonte natural 
de geração de capital. Com 
a ausência deste, não b,á 
estímulo a se investir .no 
setor; 

d) pode haver uma .reversão 
do padrão do comérciòíin4 
ternacional. Isto é, ? o pais 
pode se tomar de exporta­
dor a importador liquido de 
produtos de origem agro» 
pecuária; 

e) os países concorrentes são 
estimulados a ocupar 'mer­
cados antes ocupados por 
produtos brasileiros; ; 

:.„• f) há ^estímulo à ineficiêhçsá 
à medida .* I que o produtor 
tem um mercadp i interno 
cativo; 

g) diminuem as vantagens 
comparativas do país nas 
culturas tradicionais (café e 
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cacau); e 
h) praticamente cria um im­

posto adicional, qa medida 
em que há transferência de 
renda do setor exportador 
para o setor importador. 

Por todos os motivos e impli­
cações acima enumeradas, o setor 
agropecuário é extremamente pre­
judicado quando a taxa de câmbio é 
sobrevalorizada. Ao longo da histó­
ria económica deste país, tem sido 
assim, com o setor financiando, 
desta forma, o processo de indus­
trialização ocorrido. Considerando 
a guerra de subsídios que os gran­
des países fazem no comércio in­
ternacional de produtos agropecuá-
rios, o mínimo que o setor pode 
exigir é uma taxa de câmbio que re-
flita, pelo menos, o diferencial in­
flacionário entre o cruzeiro e o dó­
lar norte-americano. Assim, o setor 
poderá retomar o fôlego perdido e 
contribuir de maneira decisiva no 
processo de recuperação económica 
do país. 

O comportamento do dólar em 
relação a outras moedas fortes (yen 
japonês, marco alemão, franco 
francês e libra esterlina inglesa) re-
flete-se nos mercados mundiais de 
produtos agrícolas, dado que as 
cotações são em dólares. O Quadro 
2 contém as taxas de câmbio nomi­
nais e reais (ponderado pelo co­
mércio exterior e publicada pelo 
Fundo Monetário Internacional — 
FMI), taxas de inflação e os juros 
nominais da França, Alemanha, Ja­
pão, Inglaterra e Estados Unidos. A 
valorização real de, praticamente, 
todas as moedas em relação ao dó­
lar (exceção feita à França) é ob­
servada na segunda coluna de da­
dos referentes a cada país. As taxas 
de inflação da França, Alemanha e 
Japão são próximas, sendo as da 
Inglaterra mais altas. 

Em princípio, juros reais mais 

altos deveriam atrair investidores 
para o mercado em consideração e, 
dada a mobilidade internacional do 
capital, seria de se esperar que os 
movimentos cambiais tivessem tra-
jetória parecida com a dos juros 
reais. Assim, o país de moeda forte 
que tivesse uma taxa real de juros 
maior iria atrair capital de outros 
países, havendo um movimento 
comprador da moeda local, impli­
cando valorização da mesma em 
relação a outras moedas. Obser-
vando-se o Quadro 3, vê-se que os 
Estados Unidos têm os juros reais 
mais baixos, e, ainda assim, o dólar 
se mantém valorizado. Uma possí­
vel explicação seria a composição 
das reservas internacionais da 
maioria dos países que têm no dólar 
o seu peso maior e uma desvalori­
zação desta moeda poderia deixar 
os países vulneráveis. Outra é o 
tamanho do mercado norte-ameri­
cano, que atrai investidores, apesar 
da diferença dos juros reais. 

A consequência de um dólar 
valorizado para os produtos brasi­
leiros de exportação pode ser anali­
sada por mercados. Tome-se como 
exemplo 3 produtos: suco de la­
ranja, soja e frango. No primeiro 
produto, o Brasil praticamente di­
vide com os Estados Unidos o mer­
cado mundial. Se a Europa é o 
principal centro consumidor, o pro­
duto será mais caro em moeda local 
e os concorrentes estarão baseados 
na mesma moeda. O mesmo se 
aplica à soja, adicionando-se como 
exportador a Argentina que, como 
o Brasil, mantém sua moeda atrela­
da ao dólar. No caso do frango, 
como no mercado mundial, a Fran­
ça é concorrente, um dólar forte 
poderá tornar o frango francês ba­
rato nos mercados árabes, que têm 
a sua moeda atrelada ao dólar, em 
relação ao produto brasileiro. 

Note-se que o raciocínio do 

parágrafo anterior foi feito em cima 
de uma abstração, qual seja a de 
não haver subsídios na produção e 
comercialização de produtos agrí­
colas exportáveis. Vê-se que, mes­
mo recuperada a defasagem cam­
bial, ainda resta o risco da moeda 
brasileira, estando atrelada ao dó­
lar, tornar-se valorizada nos merca­
dos mundiais, com as consequên­
cias daí decorrentes. Somando-se a 
isto toda gama de subsídios que os 
países da Comunidade Económica 
Europeia e ©s Estados Unidos dão 
ao setor agropecuário, não se pode 
afirmar que os produtos brasileiros 
enfrentem uma concorrência leal na 
disputa pelos mercados mundiais. 

Viu-se, ao longo deste artigo, 
que a política cambial é importante 
no sentido de influenciar a produ­
ção agrícola, o seu comércio e con­
sumo, pois a sua correta aplicação 
pode dar competitividade ao setor 
agropecuário brasileiro tanto do­
méstica quanto externamente. Ob-
servou-se, também, que uma taxa 
de câmbio valorizada é danosa à 
agricultura, desorganizando quase 
que todo o setor, pois este perde 
competitividade, há um baratea­
mento artificial das importações, 
um excesso de oferta no mercado 
doméstico, desperdício económico, 
descapitalização do setor e transfe­
rência de renda do setor exportador 
para o importador. 

Notou-se, ainda, que, se a 
moeda brasileira está atrelada ao 
dólar, isto não é tão ruim assim, 
devendo ser analisado mercado a 
mercado, levando-se em conta tam­
bém as moedas dos países concor­
rentes e daí inferindo-se os ganhos 
ou perdas em função da valorização 
da moeda norte-americana. O im­
portante, pois, é que haja uma pari­
dade cambial que dê um horizonte 
para o setor agropecuário nacional. 
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Gráfico 1 
ÍNDICES: INFLAÇÃO, CAMBIO E M1 

(base março/90 = 100) 

390 490 590 690 790 890 990 1090 1190 1290 191 

Quadro 1 
PERCENTUAL DE VALORIZAÇÃO DO CRUZEIRO FRENTE AO DÓLAR 

SEGUNDO DIFERENTES PERÍODOS-BASE 

PERÍODO 

DEZ/89 
JAN/90 
FEV/90 
MAR/90 
ABR/90 
MAI/90 
JUN/90 
JUL/90 
AGO/90 
SET/90 
OUT/90 
NOV/90 
DEZ/90 
JAN/91 
FE V/91 
MAR/91 

CÂMBIO 

9.279 
14.135 
23.998 

36.92 
47.088 
50.198 
56.763 
66.194 
71.574 

72.32 
94.033 

120.377 
154.779 
190.851 
220.955 
230.336 

% VALORIZAÇÃO (1) 

30.79 
45.07 
47.35 
73.98 
52.14 
54.97 
49.81 
45.01 
48.63 
61.75 
42.02 
30.30 
18.01 
14.78 
20.07 
23.53 

% VALORIZAÇÃO (2) 

68.13 
{J6.49 
89.42 

123.45 
95.59 
99.22 
92.58 
86.41 
91.07 

107.93 
82.57 
67.50 
51.70 
47.56 
54.36 
58.80 

% VALORIZAÇÃO (3) 

85.13 
105.35 
108.58 
146.27 
115.37 
119.36 
112.06 
105.26 
110.39 
128.97 
101.03 
84.44 
67.05 
62.48 
69.97 
74.86 

Fonte: Boletim do FMI, vários números 
(1) % de valorização 1 = data-base dez/88 = 100 
(2) % de valorização 2 = data-base mar/86 = 100 
(3) % de valorização 3 - data-base mar/83 = 100 
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Período 

JAN/90 

FEW90 

MAR/90 

ARR790 

MAI/90 

JUW90 

JUU90 

AGO/90 

SET/90 

OUT»0 

NOV/90 

DEZSO 

JAN/91 

FEVSI 

Foste; Boi 

Nono: 1 -

2 -

3 -

Q o a d r o 2 

FRANÇA, ALEMANHA, JAPÃO, INGLATERRA E ESTADOS UNIDOS: TAXAS DB CAMBIO NOMINAIS B R E A I S , INFLAÇÃO E JUROS NOMINAIS 

FRANÇA * 

Câmbio 
Nominal 

5.716 

5.725 

5.698 

5.6385 

5.704 

5.61 

5.3415 

5.2425 

5.2365 

5.0885 

5.0795 

5.129 

5.044 

5.177 

Valorização 
Real 

93.7 

98.7 

99.1 

99.8 

99.2 

98.6 

98.8 

98.3 

98.6 

98.9 

99.1 

98.6 

97.8 

Juros 
Nominais 

9.52 

9.95 

9.97 

9.65 

9.62 

9.76 

9.61 

10.17 

10.52 

10.39 

10.24 

9.93 

9.79 

9.18 

Taxa de 
Inflação 

ac. 12 meses 

3.44 

3.33 

3.41 

3.13 

3.02 

3.11 

3.01 

3.54 

3.80 

3.87 

3.51 

3.42 

3.58 

3.49 

ALEMANHA 

Cambio 
Nominal 

1.6826 

1.6918 

1.6944 

1.6803 

1.691 

1.6715 

1.596 

1,5622 

1.5641 

1.5191 

1.505 

1.494 

1.49 

1.5202 

etim do IFS (Pondo Monetário Istentacionai), vários números. 

A taxa de cambio e US$ odiar/moeda; o contrário em relação ã 

A valorização real è tomada como base 1985, ponderada pela b 

A boa de juros nominais é anual. 

Valorização 
Real 

119.1 

126.2 

126.7 

127.3 

127 

125.8 

125.4 

128.5 

127.8 

128.1 

129.7 

132.5 

131.2 

Inglaterra. 

«lança comer 

Juros 
Nominais 

8.07 

8.92 

8.73 

9.03 

8.96 

8.86 

8.72 

9.07 

9.21 

9.11 

9.04 

8.95 

9.06 

ciai; o valo 

Taxa de 
Inflação 

ac. 12 meses 

2.72 

2.81 

2.7] 

2.31 

2.30 

2.20 

2.40 

2.78 

2.97 

3.34 

2.96 

2.76 

2.84 

100 indica qu 

JAPÃO 

Cambio 
Nominal 

144.15 

148.4 

157.2 

159.35 

151.7 

152.9 

147.35 

144.25 

137.8 

129.35 

133.35 

134.4 

131.2 

132 

Valorização 
Real 

114 

114.7 

110.5 

106.3 

108.8 

108.8 

109.8 

108.3 

114.9 

120.9 

119.8 

116,2 

116.4 

Juros 
Nominais 

6.64 

6.92 

7.36 

7.24 

6.70 

7.06 

7.48 

8.19 

8.62 

7.68 

7.40 

7.06 

6.83 

6.66 

Taxa de 
Inflação 

ac. 12 meses 

3.70 

3.46 

3.91 

2.71 

1.68 

0.89 

0.78 

1.11 

0.89 

1.45 

2.01 

2.23 

2.12 

1.56 

e a moeda está ao par com oddlar. Abaixo de 100, 

INGLATERRA 

Cambio 
Nominal 

L6828 

1.6847 

1.6428 

1.636 

1.682 

1.7418 

1.8527 

1.9005 

1.8735 

1.9455 

1.9372 

1.928 

1.9615 

1.9185 

Valorização 
Real 

97.4 

94.9 

95.5 

97 

100 

103.6 

102.5 

101.4 

102.6 

102.3 

101.6 

102.9 

Juros 
Nominais 

10.28 

10.72 

11.46 

11.77 

11.49 

11.01 

11.03 

11.41 

11.32 

«1.12 

10.94 

10.42 

o ddiar está valorizado com relação 

Taxa de 
Inflação 

ac. 12 meses 

7.67 

7.44 

8.08 

9.43 

9.70 

9.75 

9.82 

10.62 

10.87 

9.74 .. 

9.39 

8.94 

lesta moeda. 

ESTADOS UNIDOS 

Juros 
Nominais 

7.64 

7.76 

7.87 

7.78 

7.78 

7.74 

7.66 

7.44 

7.38 

7.19 

7.07 

6.81 

6.3 

Taxa de 
Inflação 

ac. 12 meses 

5.24 

S.31 

5.19 

4.72 

4.34 

4.68 

4.84 

5.61 

6.11 

6.34 

6.24 

6.06 

5.66 

Quadro 3 
FRANÇA, ALEMANHA, JAPÃO E INGLATERRA: 

DIFERENCIAL DE TAXAS REAIS DE JUROS COM RELAÇÃO À DOS ESTADOS UNIDOS 

Período 

JAN/90 
FEV/90 
MAR/90 
A BR/90 
MAI/90 
JUN/90 
JUL/90 
AGO/90 
SET/90 
OUT/90 
NOV/90 
DEZ/90 
JAN/91 

E U A 

Juros 
Reais 

2.28 
2.33 
2.55 
2.92 
3.29 
2.92 
2.69 
1.73 
1.20 
0.80 
0.78 
0.71 
0.61 

FRANÇA 

Juros 
Reais 

5.88 
6.40 
6.34 
6.33 
6.40 
6.45 
6.41 
6.40 
6.48 
6.28 
6.50 
6.30 
5.99 

Diferencial 
de Juros 

-61.22 
-63.59 
-59.78 
-53.87 
-48.59 
-54.73 
-58.03 
-72.97 
-81.48 
-87.26 
-88.00 
-88.73 
-89.82 

ALEMANHA 

Juros 
Reais 

5.21 
5.95 
5.87 
6.57 
6.51 
6.52 
6.18 
6.12 
6.06 
5.58 
5.91 
6.03 
6.05 

Diferencial 
de Juros 

-56.24 
-60.84 
-56.56 
-55.56 
-49.46 
-55.21 
-56.47 
-71.73 
-80.20 
-85.66 
-86.80 
-88.23 
-89.92 

JAPÃO 

Juros 
Reais 

2.84 
3.35 
3.32 
4.41 
4.93 
6.11 
6.65 
7.00 
7.66 
6.14 
5.28 
4.72 
4.61 

Diferencial 
de Juros 

-19.72 
-30.45 
-23.19 
-33.79 
-33.27 
-52.21 
-59.55 
-75.29 
-84.33 
-86.97 
-85.23 
-84.96 
-86.77 

INGLATERRA 

Juros 
Reais 

2.13 
2.64 
2.44 
1.86 
1.88 
1.59 
1.08 
0.37 
0.49 
0.33 
1.26 
1.41 
1.36 

Diferencial 
de Juros 

7.04 
- 11.74 

4.51 
56.99 
75.00 
83.65 

149.07 
367.57 
144.90 
142.42 

- 38.10 
- 49.65 
- 55.15 

Fonte: dados elaborados a partir do Quadro 2 
Nota: as taxas de juros reais são calculadas subtraindo-se das taxas de juros nominais anuais a taxa de inflação acumulada nos 12 meses anterio-

res _ _ _ 
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