Apontamentos para uma Historia
da Desindexacao no Brasil

LETACIO JANSEN

Era numa vez, no Brasil, um golpe de Estado
que pretendla ser ums revolucfo. Um de seus
instrumentos de transformac¢fic seria uma
nova moeda, Como se tratava, porém, de
um arremedo de revolucéio, a ditadura mili-
tar brasileira produziu um simulacro de
padriio monetario: a indexagho
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1. Antecedenies

Durante os primeiros quatorze anos de sua vigéncia a indexagdo
brasileira, tratada como uma rigida politica de Governo, permaneceu pra-
ticamente inquestionada. Entre 1964 e 1978, disciplinando, integral ou
parcialmente a corregdo monetdria, publicaram-se 37 leis, 64 decretos-leis,
43 decretos, 2 atos institucionais, 1 ato complementar ¢ 1 emenda cons-
titucional, afora a referéncia feita ao tema na Constituicdo de 1967 ¢
na Emenda Constitucional n.° 1, de 1969.1

1 Relaciono essas normas, referindo-me ao0s temas especificos nela versados, em
Critica da Doutrina da Corre¢fic Moneidria, Rio, Forense, 1983, pp. 28 a 33 e 46 8 54.
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Além de manter a iniciativa da promogho dessa verdadeira escalada
de normas indexadoras, o Governo rejeitava sisiematicamente projetos de
lei do Congresso quando visavam regular ou modificar os critérios da
corregdo 2.

Na esfera do Poder Judicidrio 2 aplicagdo da corregdo monetéiria,
embora quantitativamente ampla, submetia-se, com poucas excegles, ao
chamado “principio da reserva legal”, segundo o qual os Tribunais s6
deviam conceder a atualizagdo monetdria dos créditos se a lei a autori-
zasse ®.

No final de 1977, através da Lei n° 6.423, de 17 de dezembro,
diante da multiplicidade dos indices entdo utilizados, tentou-se impor uma
regulamentacdo, de carditer geral, # matéria, unificando os indexadores.
Mas, cerca de um ano depois, quando. a Emenda Constitucional n.° 11, de
13 de outubro de 1978, aboliu os atos “revoluciondrios”, institucionalizan-
do a abertura democritica, “lenta, gradual e segura”, a corregdo mone-
taria fugiria ‘do controle centralizado e exclusivo do Governo. Também
ela, digamos assim, popularizava-se; sendo a sua generalizagio deflagrada
pela Lei n.° 6.708, de 30 de outubro de 1979 (que cuidava da atualizacio
automdtica dos salérios), atingindo o épice em 1981, com a promulgagdo
da Lei n° 6.899, de 8 de abril desse ano, que estendeu a indexacio,
indiscriminadamente, a todas as dfvidas de dinheiro.

2. Algumas reacbes iniciais da opinido piblica

As deformagdes da ordem monetéria, agravadas por esse longo periodo
de valorizagdo de créditos, suscitaram, a partir de 1979, nos meios de
comunicagio — estimulados, ademais, & época, pelo abrandamento da
censura — criticas & correcdo monetdria. Comegava-se, entdio, a falar em
desindexagio .

Vejamos, g vol d’oisequ, algumas notfcias da Imprensa escrita ndo
especializada sobre o assunto:

ECONOMISTA CULPA DUPLA MOEDA PELA ESPE-
CULACAO*

O modo de operacho do sistema monetdrio financeiro do
Brasil “acabou por se¢ traduzir nesse mecanismo absolutamente

2 Levantamento feito entre 1870 e 1975 demonsira que todos os projetos de lej
do Congresso sobre correcho monethria de niclativa dos pariamentares, no espaco
de tempo considerndo, foram rejeitados ou arquivados. Merece mencio especial o
Projeto de Le{ n® 1998, de 1976, que, afinal, transformou-se, em 1981, na Lei
ne 6.899. Ver sobre o assunto Critica, cit., pp. 41 a 45.

3 A partlr de setembro de 1975 ocorren uma mudanca de orientaglo e o
Bupremo Tribunsl Federal passou & sdmitir s correcho, sem lei, das indenizagSes
decorrentes de danos materiais, consideradas dividas de valor. Para malores infor-
maches ver 3 minha 4 Corregdo Monetdria em Jufzo, Rio, Forense, 1086, pp. 4 a 9,

4 Muris da Conceleio Tavares, In Jornal do Brasfl, 16 de julho de 1979,
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distorcido”, que premia a “especulagdo, recorta arbitrariamente o
crédito corrente e penaliza o investimento produtivo” — sustenta
a Professora Maria da Conceigdo Tavares em sua tese Ciclo e Crise
— o0 Movimento Recente da Industrializagdo Brasileira, com a
qual, na semana passada, tornou-se titular da cadeira de Macroeco-
nomia na Faculdade de Economia e Administragao da UFR].

Coincidentemente, esta foi a cadeira ocupada pelo ex-Mi-
nistro da Fazenda e um dos responséveis, com Roberto Campos,
pela reforma financeira de 66, o Professor Octdvio Gouveia de
Bulhdes -—, hoje também um critico de suas disfor¢des. Mas
¢ num dos pilares dessa reforma, contudo, que a Professora
Conceigdo Tavares encontra a origem do que chama de “esqui-
zofrenia” financeira: a dualidade de formas monetdrias na eco-
nomia — uma delas, o velho dinheiro sujeito 4 desvalorizagiio
permanente, ¢ outra, a moeda financeira (a UPC), protegida pela
corregd0 monetéria.

.....................................................

.....................................................

Pergunta: Por que o capital financeiro é privilegiado?

Funaro — Na Inglaterra quando a inflagdo chega a 20%,
os juros ndo passam de 10%. Isso significa ndo estimular o
capital ndo-produtivo. No Brasil ocorre o inverso. Primeiro se
defende o capital ndo-produtivo. O Brasil é o dnico Pais do
mundo onde os juros reais ultrapassam 15%. No fundo, esse €
um problema criado pela corre¢o monetdria. Ela foi criada para
proteger o préprio governc para impedir que as dividas para com
o Tesouro Nacional fossem deliberadamente esquecidas pelos de-
vedores. No entanto, a cotreglo monetéria tornou-se um grande
mal, quando a inflagdo voltou a subir. Outros paifses que jé
tentaram utilizar & correg@o, j4 a abandonaram. Eles acabariam
percebendo gue o mecanismo provoca a autodestruigao do sis-
tema, pois todos procuram corrigir tudo ¢ o risco deixa de
existir.

VIDIGAL QUER TORNAR PRE-FIXADA TODA A COR-
RECAO MONETARIA®

Pergunta: Como analisa o sistema de corre¢do monetdria?
E inflacionario?

Guastdo Vidigadl — A corregdo monetdria plena em face
de expansdo inflaciondria, estimula a inflagio. Por isso sou

5 Entrevista de Dilson Funaro a Paulo Kupfer in Veja de 8 de agoste de 1978,
6 Castao Vidigal in Jornal do Brasil, 20 de agosto de 1979,
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partiddrio de que a corregic monetéria seja sempre pré-fixada,
inclusive nos depésitos de poupanga & mos titulos de governo,
para inverter a expectativa de inflagio crescente!

NESTOR JOST PROPOE O FIM DA CORRECAO MO-
NETARIAT

A extingdo da corregdo monetiria do sistema econdmico do
Pafs, de uma forma gradual e positiva, eliminando-se um ponto
por més “de forma que em 10 anos ndo exista nem vestigios
desse terrivel fator realimentador da inflagao”, foi proposta
ontemn pelo ex-Presidente do Banco do Brasil e membro do
Conselho Monetdrio Nacional, Nestor Jost. . .

BARDELLA PREGA REFORMA COM O FIM DO CIP
E DA CORRECAO?®

O empresério Claudio Bardella foi categérico ontem ao afir-
mar que a redugéo dos juros, isoladamente, nfo funciona, a nio
ser que venha acompanhada de uma reforma monetéria que pres-
supde a tributagio do capital especulativo, o fim do crédito
subsidiado, da corregdo monetéria e do CIP (Conselho Intermi-
nisterial de Pregos), Ressalvando que estas medidas teriam que
ser aplicadas de forma “lenta e gradual”, Bardella enfatizou
que uma reforma tributdria é necessdria para taxar o capital
especulativo, que tem impulsionado a inflagio.

Depois de um periodo inicial de observagdes contririas 2 corregiio
monetédria pela imprensa, as reagdes contra ela esmoreceram, para retorna-
rem com mais forga apenas em meados de 1982. As razdes desse recuo
séo diversas, e nfio cabe analisd-las aqui. Vale lembrar, somente, a inter-
venggo do Governo, naquele ano, para expurgar dos indices as altas ndo
previstas nos pregos do atacado (como os do petréleo, por exemplo),
pela mdogio do chamado “conceito da acidentalidade™ (que, de resio,
néo subsistiu mais de um ano).

Leiamos mais alguma noticias:

PLANALTO ESTUDA CORRECAO MONETARIA®

O mecanismo da corregdo monetiria passa por discretos
estudos, no Paldcio do Planalto.

7 Jornal do Brasil de 11 de setembro de 1979,
8 Jornal do Brosil de 12 de setembro de 1879.
9 Veja de 11 de novembro de 1081 (Secio Radar).
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11
12

Em fase preliminar e sem objetivo estabelecido, o Governc
comegou a contar com 08 prés e os contra dessa instituigBo que
estd identificada como um fator de realimentagdo da inflagso.
Como ndo hé pressa, é possivel que esse tema venha a ser atirado
ao debate nos préximos meses, caso a inflagdo continue a sua
descida lenta e gradual. Se desse debate resultar algum substi-
tutive capaz de manter a ordem financeira, seria bem acolhido.

CAMILO PROPORA O FIM DA CORRECAQ MONE-
TARIA ™

A Ministro da Indistria e do Coméreio, Camilo Penna, pro-
poré ao Conselho Monetdrio Nacional, em data sinda néo defi-
nida, o fim da correg8o monetéria e, com ele, o inicio de um
processo que chamou de “desindexagdo de todos os elementos
da economia”. A seu ver, “estamos convivendo com uma infla-
¢do alta porque a corregdo monetdria é universal. Corrigimos
salarios, depdsitos, cAmbio, enfim tudo, a intervalos curtos” (.. .).

O Senhor Camilo Penna esclareceu que a proposta de ex-
tingdo da corregio monetaria ndo esté disseminada no Gover-
no, “Mas eu quero que a idéia seja debatida”, acrescentou.
Um dos reajustes que preiende ¢liminar é o da politica salarial,
“Preciso”, insistiu, “iniciar um processo de desindexacdo de
toda a economia, inclusive saldrios. Temos de iniciar uma deses-
calada na inflagio através de uma desindexagdo em todos os
pontos da vida brasileira, inclusive capital e trabalho” (...).

FAZENDA E CONTRA A PROPOSTA DE CAMILOM

Economia ndo pode abrir mdo da corregio monetdria, AN-
DIMA considera medida impraticAvel. Presidente da Shell € a
favor. Mercado Imobilifrioc pede prudéncia.

CORRECAO MONETARIA EM DEBATE?
PROS E CONTRAS A INDEXACAO™

FIGUEIREDO NEGA MUDANCA NA POLITICA DE
DELFIM NETTO“

------------------------------------------------------

Pergunta — Presidente, o Ministro Camilo Penna advo-
gou o fim da corregfo monetdria. O Sr. acha isso vidvel?

Jornal do Brasil de 14 de julho de 1982 (ver também O Globo dessa data).
O Globo de 15 de julho de 1582,
O Globo de 16 de julho de 1989 (Editorial).

13 Jornal do Brasil de 19 de julho de 1982 (notd da Redacho).

14

Faria) .

O Gilobo de 22 de julho de 1982 (entrevista a Claudio Kuck e José Luiz
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FIGUEIREDO — Ele niic advogou o fim da corregdo
monetéria, ndo. Ele deu a opinido de que achava que devia tet-
minar a corre¢io monetiria. Eu também acho que, se pudés-
semos terminar com a correcio monetdria... Mas ele acres-
centa: “mas isso ndo € possivel repentinamente, vai levar tem-
po”. B preciso interpretar as palavras do Ministto, interpretar
o pensamento exato. Ninguém seria louco de anunciar: “Ter-
minou a corre¢do monetdria”, Seria o caos no Pais.

Com a p4 de cal langada pelo entdo todo-poderoso General Figueiredo,
a discussfio sobre a desindexagfio, timidamenie ensaiada, de novo deixou
as paginas dos jornais,

Entre 1983 e 1984, porém, o combate travado na opinido pdblica con-
tra a indexagio tornou-se mais acirrado;

BULHOES QUER MEDIDAS RADICAIS PARA ELIMI-
NAR A INFLACAQ?®

E urgente acabar com o gradualismo infinddvel no com-
bate & inflagdo. Na verdade, com trés anos de inflagdo em tor-
no de 100% ao ano, o gradualismo mostrou que ndo funciona
mais. E se ele ndo funciona, é preciso adotar uma medida ra-
dical: eliminar o crescimento do saldo dos emptéstimos subsi-
diados & agricultura e 3s exportagdes; ndo se cotrigir mais o
saldrio pelo INPC, deixandoo & livre negociagio entre sindi-
catos patronais e operdrios: e acabar com a corregio monetdria
— sentenciou o Professor Octdvio Gouveia de BulhSes.

------------------------------------------------------

A corregiio monetfria foi védlida para o passado. Quando
o Governa Castello Branco assumiu, as tarifas e os aluguéis re-
sidenciais estavam congelados e corroidos por uma alta inflag@o.
Era preciso restaurar os investimentos privados. Mas quando
criatam a corregd0 monetfria para punir os atrasos de impostos
e retribuigbes a Previdéncia Social, por inspira¢do do José Luiz
Bulhes Pedreira, tinhamos um plano gradualista, expectativa de
baixa generalizada dos precos. Ela é dtil quando hé tendéncia
de baixa sistemética, que hoje nfio existe.

.......................................................

Para ndc alarmar os depositantes em cadernetas de pon-
panga, Bulhdes concede que “‘ndo se trata de eliminar a cor-
re¢io monetdria, os tftulos j4 emitidos continuariam a recebé-la.
E umsa questio semintica. Se o Governo adotar no atacado as

15 Jornal do Brosil de 10 de abril de 1983,
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medidas necessfirias para acabar com a inflagfo, a corregdo mo-
netéria torna-se desnecesséria’.

(...) Assim, ele acredita que, além da eliminagéo da cor-
regéc monetdria, pode-se “‘estender a medida para os salérios”.
Se os pregos ndo vao subir mais, raciocina, pode-se deixar de
corrigir 0 saldrio pelo INPC,

ECONOMIA DESINDEXADA

FGV DISCUTE METODOS DE ABRANDAR COR-
RECAO MONETARIA'Y

......................................................

O termo desindexagdo ndo é adequado, pois ndo se trata
de eliminar a corre¢io monetiria, mas de reconhecer que, tal
como ela é aplicada hoje, corrige em demasia, ¢ concede um
“prémio” &s aplicagBes financeiras — explicou CHACEL.

OS RISCOS DA DESINDEXACAQ

FMI SEMPRE RECOMENDOU MUDANCAS NA POL!
TICA SALARIAL™

Desindexacgiio comegou em 79.

Desde dezembro de 82, quando o ex-Ministro do Planeja-
mento Méario Henrique Simonsen langou a tese da desindexagéo
da economia — ou um desatrelamento dos diversos fndices que
medemn e reajustam pre¢os na economia da efetiva taxa de infla-
¢io —, os brasileiros j& estdo vivendo, sem o notar, uma efetiva
fixagdio dos reajustes salariais ¢ aluguéis em 80% do INPC.

......................................................

FMI “DIXIT” %

Hé quem fale nos corredores do poder, em Brasilia, no imi-
nente fim da corregio monetéria, sugerido pelo FMI como for-
ma de combate efetivo & inflagfo.

.......................................................

18 O Globo de 3 de julho de 1083 (Editorial).
17 Jornal do Brasil de 11 de junho de 1983,

18 Jornal do Brasil de 28 de junho de 1883 (artige de Antonio Carlos Lem-
gruber),

19 Jornal do Brasil de 17 de julho de 1883 (reportagem de Gilberto Menezes

Cortes).
20 Jornal do Brasil de 20 de fevereiro de 1884
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GALVEAS DEFENDE DESINDEXACAQ DA ECONO-
MIA PARA CONTER OS INDICES

O Ministro da Fazenda Emane Galvéas acredita que so-
mente com a desindexagfio total da economia se poderd ter uma
queda nos indices de inflagio, porque, caso contrdtio, “o siste-
ma brasileiro de indexagiio generalizada tende, realmente, a per-
petuar a inflagdo nos niveis mais elevados™.

DESINDEXACAO PARA 290 PRODUTOS INDUS.
TRIAIS ®

O que ¢ desindexacéo:

A palavra desindexagiio n@io existe em dicionério da lingua
portuguesa. Ela foi criada pelo Governo, hd alguns anos atrds
e volita e meio estd na boca de um Ministro, de um assessor ou
economista, B palavea que até hoje ninguém conseguiu definix
direito. O seu sentido mais amplo é separar, extinguir ou redu-
zir os diferentes indices da economia, como a corre¢io mone-
tiria ¢ a corre¢io cambisl. Como serd feita essa desindexagfo,
também ninguém soube até agora ao certo. Ela pode atingir ape-
nas um fndice, de forma isolada, ou todos ao mesmo tempo.

De uma coisa j4 se pode ter certeza: essa palavra se for
aplicada mudard em muito — para melhor ou pior — a econo-
mia brasjleira.

DESINDEXACAO ATRASADA®

O Governo finalmente parece ter decidido desindexar a
economia, segundo declaram os Ministros da Fazenda, Ernane
Galvéas, e da Inddstria ¢ do Comércio, Camilo Penna.

CORRECAO*

O ex-Governador pernambucano Cid Sampaic, hoje Sena-
dor pelo PMDB, apontou o instituto da corregio monetéria como
causa principal da crise econdmica do Pais. Segundo ele a cor-
regio ¢ responsdvel pela inflacBo, pois estipulou a especulagio
no mercado de capitais, desviando todos os recursos que até en-
tio eram aplicados na produgfic. “Ela rouba o dinheiro doe se-
tores produtivos, fazendo com que ele circule apenas na espe-
culagiio, onde niio se cria um Gnico emprego. Logo, cstd levando
© Pais & ruina” -— acentua,

21 O Giobo de 20 de fevereiro de 1984.

22 O Giobo de 21 de fevereiro de 1084 (nots <a Redagko).

3 O Globo de 21 de fevereiro de 1984 (Seco Panorams Econdrmio).
M Folka de Sdo Paxlo de 2T de marge de 1984 (Becllo Painel).
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ECONOMISTAS TEMEM UM NOVO SURTO INFLA-
CIONARIO %

A expansdo monetdria anualizada chegou a 180% nos dlti-
mos trés meses, 0 que pode levar a um novo surto inflaciondrio
no segundo semestre, com o IGP (Indice Geral de Pregos) se
deslocando do patamar dos 200% ao ano, onde hoje se encontra,
para algo em torno de 300%. Os nimeros e as dedugdes sdo dos
economistas Paulo Rabelo de Castro, Celso Martone e Carlos
Longo, da CEDES (Cimara de Estudos e Debates Econdmicos
e Sociais), entidade mantida por empresas de diversos setores €
presidida pelo empresério agricola Renato Ticoulat.

......................................................

Os economistas propdem o fim abrupto da indexagdo da
economia — “estapafiirdia”, segundo Rabelo de Castro — con-
juntamente com medidas monetdrias e fiscais, ‘“‘Desindexagio se
faz ou nao se faz”, afirma Martone. “Nio existe desindexagio
gradual, Tentamos isso em 80 e 83 e foi um desastre”, Ele reco-
nhece, contudo, que a desindexagdo provocaria uma forte redis-
tribui¢do de renda, com alguns segmentos perdendo muito e ou-
tros ganhando igualmente muito. Tratase de uma decisdo poli-
tica profunda, que ele nio cr® que o atual Governo tenha con-
digGes de tomar”.

COMBATE ABRUPTO **

Octévio Gouvéa de BulhSes nfio emprega a expresséo “tra-
tamento de choque”, por achar que “assusta as pesscas” ¢ essas,
em conseqiiéncia, nio tentam entender o porqué de sua pro-

posta.

O que eu quero € um combate 2 inflagio abrupta, de um
dia para outro. Acho que o Governo deve avisar A populacio
que a moeda ¢ o crédito ndo crescerfio mais, nem aoc nivel per-
mitido pelo Fundo Monetdrio Internacional — ou seja, de 50%
a0 ano — ¢ que a0 mesmo tempo serdo eliminados todos 0s ins-
trumentos de indexagio da economia, como corte¢do monetdria
e os mecanismos de corregio de saldrios, pre¢os, contratos, etc.

Pois, a meu ver, sio dois os principais fatores de hoje de
sedimentagdo da inflagio: a expansiio do crédito e a corregio
monetéria. Cito apenas a corre¢do monetdria como o exempio

26 Folka de Sdo Paulo de 5 de julho de 1984 (reportagem de Teodoro G.

Meissner).

26 Jornal do Brasil de 15 de julho de 1084 (entrevista & Cecflia Costa).-
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mais importante de meio de indexagio, ou seja, instrumento que
faz com que a inflagdo futura espethe a inflagio passada, criando
um verdadeiro circulo vicioso.

UM FRONT ABANDONADO ¥

Abatido pelo impeto da inflagio em julho, o Planalto reco-
nhece que perdeu a luta e prevé a queda do indice s6 no novo
Governo.

GRANDE CORAGEM E MEDIDA RADICAL, A FORMU-
LA DO PROFESSOR BULHOES *

Com grande dose de coragem e uma medida radical — a
eliminagio da correcio monetdria — o Governo, se quiser, poderd
acabar com a inflagdo em seis meses. A opinido é do ex-Ministro
da Fazenda Octdvio Gouvéa de Bulhdes, que afirmou ontem que
a politica de combate & inflagio de forma gradual estd totalmente
desmoralizada.

......................................................

Bulhdes participou do programa ““Primeira pdgina”, produ-
zido pela Gazeta Mercantil, e deu a f6rmula para a eliminagdo da
inflagio em poucos meses: respeita-se a corregio monetdria do
passado até o presente, eliminando-se daqui para a frente todo e
qualquer reajustamento na suposigio de que a inflagdo vai desa-
patecet.

BULHOES DIZ QUE A INFLACAO LEVARA A CON-
VULSAO SOCIAL *

Apés se definir como *“mais duro” que o préprio Fundo
Monetdrio Nacional, “pois nunca permitiria uma negociagio com
essa taxa de inflaggo™, o ex-Ministro da Fazenda — que ontem
participou de um debate na Ordem dos Economistas de Sao
Paulo — insistiu que 0 Governo deve atacar radicalmente a
inflagdio, eliminar a corregiic monetdria e promover a desinde-
xagdio da economia como um todo. ..

FMI RECONHECE QUE INDEXACAO MANTEM INFLA-
o (s

A Missio do Fundo Monetirio Internacional (FMI) que
estd em Brasflia concorda que o maior obstéculo & queda da

ObeodeldemdumL
Jornal do Brasil de 15 de agosto de 1984,
O Globo de 16 de agosto de 1984
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inflagio no Pais ¢ o sistema de indexag¢do (vinculagdo 2 inflagdo
de outros indicadores, como as corregdes monetaria e cambial).

Estes foram os pontos principais da primeita reuniio da
delegagdo do FMI com os Ministros da Fazenda, Delfim Netto,
¢ Ernane Galvéas; e com o Presidente do Banco Central Affonso
Celso Pastore, no Palicio do Planalto.

A SINCRONIZACAO MONETARIA ™

Pode-se dizer que, originariamente, a situagiio lamentivel
€ vergonhosa em que nos encontramos é decorrente, do ponto de
vista financeiro, de dois elementos principais: 1) a taxa de cim-
bio, cuja desvalorizagdo tecorremos indiscriminadamente; 2) a
malsinada corregio monetiria, que se encarrega da realimentacdo
da inflagao recebida em todos os setores, A eliminagio em ritmo
maifor ou menor desses dois elementos principais, responsdveis
pela inflagdo, pode ser discutida. Mas o fato de que ela tem de
ser executada € indiscutivel, . .

AINDA A DESINDEXACAQ %

Enquanto proposta em termos genéricos e tedricos, a idéia
da desindexagdo costuma ser defendida tanto por autoridades
gavernamentais como por seus criticos, refletindo, aparentemente,
o consenso de que os mecanismos da indexagdo existentes na eco-
nomia brasileira dificultam o combate ao processo inflaciondrio.

Em suma, s¢ a desindexagio ainda ndo estd bem pensada,
seria melhor evitar as exortagdes verbais e retornar 2 reflexdo.
De idéias mal elaboradas o Pafs estd farto. A de ampliar desor-
denadamente desindexagio revela-se particularmente nociva, pois
j4 apresenta mds conseqiiéncias, antes mesmo de aplicada.

TRANCREDO QUER DESINDEXAR GRADUALMENTE *

Ele concorda, por exemplo, com a desindexagdo da econo-
mia, mas assegurou que ela serd conduzida de forma gradual, pois,
do contririo, produzird “problemas graves”.

31 O Qiobe de 20 de agosto de 1984 (artigo do Professor Eugénio Gudin).
32 Folha de S6o0 Paulo de 21 de agosto de 1984 (Editorial}.
33 Gazeta Mercantil de 22 de agosto de 1984 (reporiagemn de Suely Caldas).
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GOVERNO CONVENCE O FM! A DESISTIR DA DE-
SINDEXACAO™

O Governo brasileiro obteve o primeiro resultado favorével
na negociagdo com o FMI; derrubar as argumentagdes do Fundo
sobre a pecessidade de realizar uma desindexa¢o da economia,
ainda nesta Administragao. O argumento do Governo foi de que
a desindexa¢do quebraria o sistema financeiro, célula da econo-
mia capitalista, que detém praticamente todos os titulos do Tesou-
o (ORTN e LTN). Com a desindexagdo, esses papéis deixa-
riam de render, porque nio existiria a corregio monetéria. ..

TANCREDO QUER CAUTELA COM A CORRECAO™

O candidato da Alianga Democtética & Presidéncia, Tancredo
Neves ““n@o acredita na possibilidade de sucesso de qualquer
processo de desaceleracfo rdpida da corregio monetéria”, e “ndo
afirmou nem afirmard que vai acabar com a corregdo monetédria™.
Estes esclarecimentos foram feitos pelo prdprio Tancredo, em te-
lefonema ac Presidente em exetcicio da Federagdo Brasileira das
Associagbes de Banco (FEBRABAN) e Federagio Nacional de
Bancos (FENABAN), Thedphilo de Azevedo Santos...

JOST PEDE FIM DA CORRECAO PARA CONTER A
ESPECULACAQ ®°

O Ministro da Agricultura, Nestor Jost, defendeu ontem o
fim da corregdo monetéria, afirmando que estd confirmada a sua
forga na realimentagio da inflagdo, num ciclo em que o Pais
ndo sabe onde vai parar.

A essa altura, apareceram na Imprensa reflexos da tese acad@mica,
de professores de economia da PUC-R]J, de que & desindexacdo deveria ser
precedida de um perfodo de corregéic automética, integral e simultinea
de todos os créditos.

" SOMENTE AMPLO ACORDO LIQUIDARA A INFLA-
C 087

Somente com credibilidade pdblica ¢ um amplo acordo po-
litico o ptéximo Governo poderd enfrentar, de uma vez, tanto
a inflagio como a tarefa de desindexar a economia de alto a
baixo — afirmou ontem o ex-Ministro do Planejamento Mério
Henrique Simonsen, no Semindtio sobre Mercado de Capitais, no

3 PFolha de Sdo Paxlo de 24 de agosto de 1684,
35 Folha de Sdo Poulo de 24 de agosto de 1984,
38 © Globo de 31 de agosto de 1884,

37 Jornal de Brasilia de 11 de outubro de 1984,
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Senado, onde defendeu a proposta de “desindexagdo pela inde-
xag¢do”, do Professor André Lara Resende.

DESINDEXAQAQO SEM FANTASIA ¢

Na realidade, os efeitos possiveis de uma desindexagio sao
imprecisos. De qualquer forma, dependem e muito do grau de
credibilidade das agdes de um governo que consigna sensibilizar
todos os agentes econdmicos. Por certo esse programa implicard
inegiveis custos para a sociedade brasileira. Dai ser altamente
positivo, e até patriético, o debate, desde ji, promovido pela
Fenaseg sobre o assunto.

SIM, MAS NAO JA®

Para Marcelo de N. Lara Resende, do Departamento de Eco-
nomia da PUC-R], a decisdo politica sobre desindexagdo terd
de aguardar o novo governo.

EMPRESARIOS E ECONOMISTAS DEFENDEM A ORTE-
NIZACAQ *°

A formagio de um pacto nacional para combater a inflagdo
e a criagio de uma nova moeda, baseada na Obrigagiio Reajus-
tével do Tesouro Nacional (ORTN), em substituigio ao atual
cruzeiro, foram propostas ontem por empresirios € economistas
durante debate na Federago das Indistrias do Estado do Rio
de Janeiro (FIRJAN) e deverdio ser encaminhadas ao novo Pre-
sidente da Repiiblica.

......................................................

Todos os presentes no debate concordaram com a criagio de
uma nova moeds, proposta pelo economista André Lara Resende,
da PUC do Rio de Janeiro, com o objetivo de desindexar a eco-
nomia, ou seja, acabar com diferentes fndices (cdmbio, UPC e
corregio monetdria) e corrigir tudo sé pela ORTN.

AUDACIA OU PRUDENCIA®
OS DEBATES SOBRE O COMBATE A INFLACAQO %2

.. .existe o receio de insatisfag&o por parte de alguns, incon-
formados com a supressdo da corregfio monetdria, do presente

388 Folha de Sdo Pauio de 256 de outubro de 1884 (artigo de L. . Paes de
Barros Lefies) .

39 O Glodo de 23 de povembro de 1984 (artigo de Joelmir Betting).

40 O Globo de 22 de novembro de 1984.

41 O Globo de 3 de dezembro de 1984 (artigo do Professor Eugénio Gudin).

42 O Globo de 5 de dezembro de 1984 (artigo do Prof. Octéavie Couvés de
Bulhdes) .
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para o futuro. Os resquicios inflaciondrios provenientes do res-
peito & corregio monetfria do passado para o presente poderiam
manter 0s pregos em alta, embora em proporgdes muito inferiores
as verificades anteriormente.

......................................................

Caso, porém, se venha a julgar mais provédvel a preponde-
réncia dos descontentes, prevalecendo as incompreensdes ¢ a des-
confianga, nesse caso, deveriamos, no minimo, modificar o sistema.

------------------------------------------------------

MENTALIDADE LOTERICA*

A posse do Ministro Francisco Dornelles em 15 de margo de 1985,
nomeado pelo Presidente Tancredo Neves, na Pasta da Fazenda, representou
uma protelagcdo no processo de desindexagSio. As pressbes da opinido pu-
blics, contudo, continuariam:

A IMPORTANCIA DOS PRECOS RELATIVOS **
PACTO NACIONAL PELA DESINDEXACAQ *

.. .a corregBo monetdria 56 € neutra na teoria,

A questdo da indexagdo da economia deve ser atacada prio-
ritariamente pela nova Administragdo que se instala no préximo
més.

......................................................

O problema da desindexagdo ndo & um problema técnico,
afeto aos economistas € outros especialistas. A questdo € emi-
nentemente politica, ¢ deve ser tratada no mais alto nivel da Re-
plblica.

------------------------------------------------------

A idéia de que & necessdrio um pacto nacional pela desinde-
xagiio decorre de que esta deve ir mais além do que a questho
do redirecionamento das poupancas.

.................................................. sdead s

O QUE FALTA E CORAGEM *

O ex-Ministro da Fazenda (Octévio Gouvéa de BulhSes) afir-
ma que com o fim da correc@o monetéria a inflagao serd debelada,
sem provocar recessfio e desemprego.

43 ZEstado de Sdo Paulo de 10 de dezembro de 1934 (artigo do Prof. Octdvio
Gouvéa de Bulhdes).

4 O Globo de 21 de janeiro de 1986 (artige do Prof. Bugénio Gudin).

48 Folka de 5do Paulo de 18 de fevereiro de 1885 (artigo de Boris Tabacof).

46 Vejg de 20 de marco de 1885 (entrevists concedids a George Vidor).
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z2gse s

AFASTADA A DESINDEXACAQ*

A campanha em torno da desindexagdo teve certamente gran-
de responsabilidade na alta do custo do dinheiro nos ultimos
meses. As autoridades, ao fixar o novo célculo da corregdo mo-
netéria, procuraram acabar com as especulagbes em torno do
assunto. A correcdo plena serd mantida: apenas um sistema de
“pico” substitui um sistema de média geométrica.

OS PODERES DA CORRECAO MONETARIA *¢

......................................................

A principio a corregio monetdria restaura a confianga, mas,
na realidade, é um mecanismo através do qual os poderes eco-
nbmicos se reafirmam.

£ HORA DE ROMPER O CIRCULO*®

......................................................

A corregBo monetdria é um artificio, todos sabemos, com o©
péssimo hdbito de transportar a inflagio passada para a inflagdo
futura. A desindexaciio que, naturalmente, deverd ser gradual,
vai liberar o governo de seu compromisso maior, que & o reajuste
da divida interna. ..

------------------------------------------------------

H4 evidentemente um custo social inerente & desindexagfio,
mas parece ndp existir outra forma de se chegar a um final feliz
neste drama brasileiro.

SIMONSEN DIZ QUE SALARIOS EM ORTN PODEM
ACABAR COM A ILUSAO INFLACIONARIA®™

------------------------------------------------------

Analisando uma das teses sobre a indexagiio geral da econo-
mia {isto &, a vinculagio completa dos reajustes a indices de
corregdo monetdria), o ex-Ministro defendeu uma tese que consi-
dera vidvel a médio prazo: a ortenizagiio por etapa. ..

CORRECAO MONETARIA EM DISCUSSAO®

Desse modo, pensamos ter demonstrado que as criticas 2
nova férmula de correcdo monetéria néo resistem a uma anélise

Estado de Sdo Paulo de 24 de marco de 1985,

FPolha de Sdo Paulo de 20 de abril de 1085 (artigo de Gilson Schwartz).
Folha de Sdo Paulo de 8 de malo de 1985 (artigo de Euclides Carli),
Jornal do Brasil de 8 de majo de 1985,

Jornal do Bruasil de 28 de malo de 1985 (artigo de José Jilio Senna).
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mais cuidadosa, menos ainda resistem a essa andlise, as sugestGes
alternativas imaginadas por alguns.

CORREGAO E CARNAVAL ®

Assisti, na semana passada, a uma série de palestras sobre
corregao monetdria, a0 mesmo tempo em que reli a Sociologia do
Carnaval, de Roberto da Matta. Os conferencistas provaram, por
a + b, que a correcdo monetdria transformou-se em vicio mortal
para a nossa economia. E, relendo aquele delicioso ensaio, come-
cei a descobrir interessantes semelhangas entre cortegdo monetdria
e carnaval.

......................................................

----------------------------------------------------

A correcio monetfiria baseada na inflagdo passada é trans-
ferida cumuilativamente para o futuro, na sucessdo do tempo.
E um procedimento que impede suprimir a inflagfio, por maior
o éxito na redugiio do déficit pablico. A possibilidade do com-
pleto reequilibrio orgamentério exige a simultinea suspensio do
déficit o da corregio monetdria.

......................................................

------------------------------------------------------

A eliminag@o da transferéncia da inflacfio passada seria pra-
ticdvel ao utilizarse a sugestio de Lara Resende, adotada na
Atgentina. Mais simples, porém, seria abolir a corregio mone-
taria, abrupta ou gradualmente, desde que se tratasse de gradua-
lismo a curto prazo.

------------------------------------------------------

O CHOQUE ARGENTINO %

A proposta que o economista brasileiro Francisco Lopes levou
a Tancredo inverte o modelo do FMI e inspira as mudangas eco-
ndmicas de Alfonsin.

......................................................

§2 Folkc de Sdo Paulo de 21 ffe malo de 1966 (artigo de Jowé Pastore).

53 O Giobo de 14 de junho de 1985 (artigo de Octdvio Gouvés de Bulhles).

54 rolhadesaoPaulodezsdehmhodelmmmcodeOctiﬂoGouvhde
Bulhdes) .

85 Jornal do Brasil de 23 de junho de 1985 (entrevista concedida a Joko
Sent’Anns).
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Revelou, por exemplo, que em novembro do ano passado
esteve com o Presidente Tancredo Neves, a quem entregou, pes-
soalmente, sua proposta de combate 2 inflagdo: “Reforma mone-
tdria e pacto nacional de estabilizagdo”, uma espécie de cons-
tituinte econdmica, as bases de um pacto econdmico para acabar,
de vez, com a inflagdo.

UM DIA A CASA CAI®

Avaliacdio do potencial explosivo do Sistema Financeiro da
Habitagdo vai explodir, ndo tem solugio. O negécio ¢ reformu-
lar a estrutura e a operagio do SFH antes da explosdo, con-
tagem regressiva, j& penetrando no *“point of no return”.

CONCEICAO TAVARES DEFENDE ESCALA MOVEL
PARA AUMENTAR SALARIO REALS®"

Conceigdo Tavares disse ndo compreender o motivo para
pessoas progressistas, como Walter Barelli, diretor do DIEESE,
estarem defendendo a trimestralidade, ou economistas, como Fran-
cisco Lopes, professor da PUC-RIO, estarem propondo o con-
gelamento dos saldrios contra precos em seus niveis semestrais
médios.

ECONOMISTA PREVE HIPERINFLACAO ™8

O Brasil enfrentard em breve uma hiperinflagéo, se o go-
verno e a sociedade brasileira ndo tomarem a decisdo politica de
combater a elevagio de pregos no Pais com medidas mais radicais,
abandonando o gradualismo — afirmou ontem o economista Tho-
mas Sargent, diretor do Banco Central de Minedpolis e autor de
um estudo sobre as “Quatro grandes hiperinflagSes do periodo
p6s-Primeira Guerra Mundial (Alemanha, Pol6nia, Austria ¢ Hun-
gria), que hé alguns anos circulou muito entre 03 economistas
mais ortodoxos.

......................................................

O DIA FOI MUITO TENSO EM BRASILIA *®

H4 nervosismo em Brasilia. O Governo ja sabe que a in-
flagio de janeiro j4 poders chegar aos 20%, a mais arrasadora

58 O Globo de 10 de julho de 1985 (artigo de Joelmir Betting).

57 Folha de Sdo Paulo de 4 de outubro de 1985.

58 Jornal do Brasil de 3 de dezembro de 1985.

59 Foiha de SGo Paulo de 20 de dezembro de 10885 (nots da Redaglio).
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taxa da histéria. E preciso segurar isto de algum jeito. Para
brecar esta escalada cogitou-se de duas medidas: a desindexagdo
da economia {fim da corregio monetédria) com o nivelamento dos
dissidios salariais e controle de pregos. Segunda: liberagdo total
do céimbio.

A R L B R B O B L R R I I L R R R R R )

2.2. Nas oragbes que pronunciaram no dia 28 de fevereiro de 1986,

ao

ensejo do langamento do Plano Cruzado, o0 Ministro Funaro e o Presi-

dente Sarney assumiram, afinsal, oficialmente, o discurso favordvel & desin-
dexagio, que fermentara na opinido piiblica por mais de seis anos.

Disse Furano na ocasifio:
i

Ninguém deve se iludir quanto & gravidade do processo in-
flaciondrio brasileiro, abastecido pelo combustivel da indexagdo.

A inflagdo brasileira desgarrou dos fatores originais que
a impulsionaram. Passou a extrair forgas do seu préprio movi-
mento, A existéncia da corre¢io monetdria aplicada de forma
generalizada sobre os valores contaminou a psicologia de todos
agentes econdmicos ¢ marginalizou o cruzeiro em suas funcgSes
monetdrias. Todos comegaram a fazer os célculos de seus rendi-
mentos ¢ de seu patrimbnio em ORTN. O cruzeiro era uma
moeda cada vez mais fraca, usada apepas para calcular o valor
dos saldrios. As mudancas econdmicas inscritas no decreto-lei
comecaram por igualar a moeda dos salérios 2 moeda da riqueza.
A isso se chama restaurar o padrdao monetédrio”. %

N AR b ek et T R N

------------------------------------------------------

“Determinei mudancas fundamentajs na economia.

Chegamos A exaustio nos paliativos e nos tratamentos

80 “Punaro explica os motivos da reformulacho da economia”, in O Globo,
10-3-88.

81 “Estabilizacho dos precos scabard com ¢ plor inimigo”, integra do discurso

do Presidente Sarney, in O Globo, 19-3-88.
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Estamos derrubando os marcos da fortaleza inflaciondria.

Ainda enfrentaremos a forga de habitos hd tempo arraiga-
dos. Basta lembrar que a inflagdo e a corre¢do monetdria fazem
parte da vida e dos habitos das nossas novas geragbes, que nao
conhecem outra economia sendo essa. Eles ndo conhecem uma
economia livre dessas distorgGes.”

2.3 Vale a pena resumir algumas impressdes que ficam da leitura dos
jornais da época sobre o tema de que estamos tratando.

Em primeiro lugar sobressaem a lentidio do percurso e a falta de
objetividade da discussdo. Para evidenciar este dltimo ponto basta lembrar
a ingenuidade da nota da redagdo do jornal O Globo de 21 de janeiro
de 1984, em que se diz:

“Como seré feita essa desindexagdo, também ninguém soube
até agora ao certo” (..) “De uma coisa j4 se pode ter certeza:
essa palavra, se for aplicada, mudard em muito, para methor ou
pior, a economia brasileira.”

Qutra marca do debate é o apelo permanente do gradualisme das
medidas de desindexagdo. De tempos em tempos chega alguém, sem con-
siderar o tempo passado desde as declaragOes anteriores, e propde que a
extingo da corregiio monetéria seja gradual.

As propostas gradualistas de eliminagio da indexagio — combatidas,
quase exclusivamente, pelo Professor Bulhdes (e ainda assim com alguns
recuos) — embutem um comportamento muito criticado nas elites brasi-
leiras, que parecem avessas as transformages, mesmo aquelas que, como no
caso da extingdo da corregio, sinalizam para a restauragdo da ordem. E
sintomdtica, a propdsito, a manifestacdo do ex-Presidente Figueiredo, de
que uma desindexagfio traria o “cacs no Pais”.

Constata-se, por outro lado, em todas as ocasides, que a discussio
sobre a indexagfo fica atrelada 3s consideragdes sobre a inflagdo, como se
entre ambas houvesse uma rela¢do “natural” de causa e efeito.

As criticas contra a corre¢Bo s3o, sempre, protestos, diretos ou indi-
retos, contra a inflagéo.

Esse tratamento eminentemente pragmatico dado ao tema foi um dos
empecilhos & objetividade do debate, tornando-o, inclusive, descontinuo e
ideoldgico.

Observe-se que quando se fala em supostas vantagens iniciais da
corregdo, estd-se abstraindo de que a inflagdo, acoplada A corregdo, pena-
liza, desigualmente, os diversos setores da sociedade e que, por isso, alguns
deles sdo por ela beneficiados, tornando-se, por assim dizer, seus clientes.
Em poucas oportunidades, por isso, nesse periodo, siio abordados de frente
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os verdadeiros maleficios de caréter geral causados 3 ordem juridica pela
desindexagiio, como a desorganizagdo institucional dela resultante, e os
poderes incontrolados que ela assegura aos seus beneficidrios.

. Anote-se, por dltimo, ser freqiiente a mengdo dos jornsis is recomen-
dagbes do Fundo Monetédrio Internacional (FMI) simpéticas 3 desindexa-
gdo. As atengbes do FMI, contudo, voltavam-se, principalmente, para os
efeitos inflaciondrios de certas modalidades de corregdo, especialmente a
dos salérios.

3 — As primeiras medidas legais em sentido contrdrio 8 indexagdo

A caracteristica comum a todos os fracassados programas de esta-
bilizagdo monetéria do Governo Sarney é o emprege do congelamento ®?
como principal instrumento de desindexagdo.

Qs artigos 35 do Decreto-Lei n° 2.284, de 10 de margo de 1986, 1°
do Decreto-Lei n° 2.335, de 12 de junho de 1987, ¢ o 8.° da Medida
Proviséria n.° 32, de 15 de janeiro de 1989, impde o congelamento nos
seguintes termos, respectivamente:

“Ficam congelados todos os pre¢os nos niveis do dia 27 de
fevereiro de 1986.

Ficam congelados, pelo prazo méximo de 90 (noventa) dias,
todos os pregos, inclusive os referentes a mercadorias, prestagbes
de servigos e tarifas, nos niveis dos pregos 3 vista efetivamente
praticados ou autorizados até o dia 12 de junho de 1987.

Ficam congelados, por prazo indeterminado, todos os pre-
¢os, inclusive os referentes a mercadorias, prestagdo de servigos
e tarifas, nos niveis dos precos j4 autorizados pelos érgdos ofi-
ciais competentes ou dos pregos efetivamente praticados no dia
14 de janeiro de 1989."

Imaginou-se, além disso, que o controle dos indices e da freqiiéncia
dos reajustes setia um tratamento auxiliar adequado no combate a inflagéo.

Assim, o Decreto-Lei n.° 2.284, de 10 de margo de 1986, em vérios
dispositivos, fixou 0 prazo minimo de 12 (doze) meses para os reajusta-
mentos de montantes de diversos atos juridicos. Esse prazo foi reduzido
para 90 (noventa) dias pelo Plano Bresser, subordinados os reajustes, po-
rém, na fase posterior a0 congelamento, a uma unidade-de-conta sujeita a
critérios de célculos especiais. O prazo minimo de 90 dias foi mantido
no Plano Verdo, para certos contratos.

62 Bobre a nogho de congelamento, ver, por todos, O Chogque Heterodoxo
—~ Combate & Inflagdo e Reforma Monetdria, de Francisco Lopes, 2¢% edicfio, Rio,
Editors Campos, ¢ Inflagdo Inercial, Teorias sobre Inflagdo e o Plano Cruzado,
organizador José Mircio Rego, Rio, Pax ¢ Terrn Econdmica, 1988, Ver, também,
Uma Teoria do Controle de Pregos, exposighio classica, de John Kenneth Galoralth,
trad. de José Murillo de Cuarvalho, Rio, Forense Universitiria, 1986.
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Os programas de estabilizacio desse periodo tém como outra carac-
teristica a extingdo de unidades-de-conta utilizadas anteriormente como
indexadores de cardter geral. O Plano Cruzado aboliu a ORTN, e o©
Plano Verfio extinguiu a OTN e a URP. Além disso, deve-se a eles a
criagac € desenvolvimento de novos indices, particularmente o [PC.

3.2 Ap6s alguns meses de vigéneia do Planc Cruzado os precos voltaram
a subir, dando lugar a uma pressdo crescente para a reindexacdo da eco-
nomia, 0 que levou o Governo, para tentar conté-la, a editar Decreto-Lei
em cuja ementa, pela primeira vez, fala-se, expressamente, em desindexa-
¢do, in verbis:

“Decreto-Lei n® 2.290, de 21 de novembro de 1986 —
Estabelece notrmas sobre a desindexag@o da economia ¢ di ou-
tras providéncias.”

A desindexagdo do Decreto-Lei n° 2.290, de 21 de novembro de
1986, representou um importante progresso, do ponto de vista juridico,
com relag@o ao anterior Decreto-Lei n° 2.284, de 10 de margo de 1986:
a corre¢io monetdria foi formalmente desvinculada da variagdo do Indice
de Pregos ao Consumidor — IPC, estabelecendo-se que, a partir de margo
de 1987, o critério de reajuste da Obrigagio do Tesouro Nacional —
OTN, seria, discricionariamente, fixado pelo Conselho Monetdrio Na-
cional,

A discricionariedade das autoridades monetdrias em tema de poder
aquisitivo dos créditos €, porém, limitadissima e, na prética, o {ndice
de pregos ao consumidor ¢ a corregio cambial, aocs poucos, voltaram a
se impor como padrio real”. Em 26 de fevereiro de 1987, o Decreto-Lei
n’° 2.322 permitiu expressamente a generalizagdo do emprego da OTN
como unidade-de-conta (idéntica & antiga ORTN). Logo em seguida, o
Decreto-Lei n.® 2.323, de 4 de margo de 1987, revigorou o sistema de
valorizacio dos tributos; a corregdo monetiria reinstalou-se, livremente,
na prética brasileira do dis-a-dia, derrubando, en passant, 0 Ministro
Funaro, que foi substituido por Bresser Pereira na Pasta da Fazenda.

4. As pressbes na opinido piblica pela reindexagdo generalizada

Como o Planc Cruzado deixara sfand by os mecanismos de correcfio
monetéria, cabia & sua clientela escolher ¢ momento e a2 forma de reativé-
los. Foi o que ela fez:

ECONOMISTA QUER CORRECAO MONETARIA EM
FINANCIAMENTO ®

A volta da corregio monetdria nos contratos de financia-
mento e a eliminago da cobranga de Imposto de Renda para

83 Jornal do Brasil de 10 de junho de 18886,
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aplicadores de recursos de longo prazo séo as (nicas formas
de restabelecer o mercado de crédito de longo prazo no Pafs.
Essa foi a sugestdo feita ontem pelo economista Paulo Guedes,
vice-Presidente do IBMEC (Instituto Brasileiro de Mercado de
Capitais). Mostrando-se preocupado com a paralisagio das opera-
¢Oes desse mercado, Guedes afirmou que “a corregio monetdria
e a corre¢do cambial eram um mal necessdrio para a economia
brasileira”,

......................................................

A sugestio de Paulo Guedes na esteira das reflexdes do
ex-Ministro Mdrio Henrique Simonsen que na edigdo de domingo
tiltimo do Jornal do Brasil propds a regulamentagdo da OTN
como forma de servir de referéncia para o mercado de crédito
de longo prazo, “Nio vejo como montar um crédito para 15 anos
baseado numa taxa interbanciria totalmente desconhecida, num

pais que ainda tem memdria da inflagdo”, garantiu Simonsen,

MERCADO REAGE BEM AS NOVAS MEDIDAS DO
“"CMN” E OPEN E REATIVADQ %

As medidas adotadas pelo Conselho Monetdarioc Nacional,
no dmbito do mercado financeiro, tranqiiilizaram os dirigentes
das instituigGes e j4 deram os primeiros tesultados. Ontem o
mercado aberto (open market), que estava muito travado, co-
megou a realizar operagles definitivas de compra e venda de
titulos, jé sem a preocupagdo de contabilizar prejuizos caso a
inflagdo fique acima do esperado.

Q Presidente da Associagiio Nacional das InstituigBes do
Mercado Aberto (ANDIMA), Adolpho Oliveira, considerou mui-
to importante para o mercado a definicio pelo CMN de que as
Obrigagoes do Tesouro Nacional (OTN) terdo seguro contra a
inflaggo (os titulos serdo reajustados a partir de margo de 1987
pela variagdo do IPC nos 12 meses anteriores). O risco de
perda foi minimizado, j4 que anteriormente as instituigBes vis-
lumbravam um prejuizo maior, pela rentabilidade inferior ao
custo do carregamento e pela perda real perante a inflagdo.

Na opinio do dirigente financeiro, a criagfio da Letra do
Tesouro Nacional com taxas flutuantes (LTNF) representa a
primeira etapa para viabilizar as operagdes financeiras de longo
prazo. Com juros repactuados a cada 63 dias, os titulos reduzem
o risco des operagdes do mercado, possibilitam hedge (defesa)
e a captagdo de recursos a prazos mais longos.

......................................................

84 Jorngl do Brasil de 28 de junho de 1986.
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CUT USA INDICE DO DIEESE PARA REIVINDICACAQ
SALARIAL ®

Dentro da estratégia da CUT para repudiar a politica eco-
ndémica do Governo, a greve geral é encarada como um dos
principais insttumentos. “A greve geral é a arma mais eficaz
para a classe trabalhadora derrotar o arrocho e o confisco salarial
imposto pelo pacote”.

...................................................

POPULACAO DE BAIXA RENDA TEME FIM DO CON-
GELAMENTO %

CRUZADOQO AS VESPERAS DO APOCALIPSE®™

..................................................

O Cruzado II tem outra caracteristica no minimo curiosa.
Ao reintroduzir a correcio seletiva e didria na economia, atra-
vés das taxas da IBC, ele acabou enterrando um dos objetivos
mais importantes do Cruzado I, que era terminar com a inde-
xa¢do na economia brasileira.

BALANCOS E CORRECAO MONETARIA ®®

..................................................

Com o advento do Plano de Estabilizagio Econdmica ¢ no
pressuposto de inflagdo zero ou quase zero, foi considerada ex-
tinta a indexagdo da economia do Pais e, como conseqiiéncia,
muitos julgaram como prescrito o sistema da corregdo monetaria
nos balangos das empresas. A realidade no entanto & outra. A
inflagéo revelada pelo 1PC, atualmente o indice reconhecido pelas
autoridades federais, ja atingiu um valor de 8,19% até o més de
setembro e projegbes conservadoras indicam que até 31 de dezem-
bro de 1986 o indice acumulado a partir do més de margo poders
estar perto ou ultrapassar os 13%.

Considerando que todos esses ajustes irio normalmente re-
presentar parcelas susbtanciais dos resultados das empresas, é
indispensdvel que eles sejam reconhecidos e aceitos pelas auto-
ridades monetdrias e fiscais e isso pode. ser feito facilmente, como

65 Jornal do Brasil de 1° de agosto de 1986 (reportagem de S8nia Carvalho).

66 Jornal do Brasil de 9§ de novembro de 1986 (reportagem de Atenéia Feljd).

67 Folha de Sdo Paulo de 25 de novembro de 19868 (artigo de Alkimar R.
Moura},

88 Jornal do Brasil de 26 de novembro de 1986 (artigo de Manoel Ribeiro da
Cruz Filho),
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se disse acima, pelo restabelecimento da vigéncia dos artigos do
Decreto-Lei n® 1.598, que foram revogados, mediante simples
decreto do Presidente da Repiiblica, bem como por um ato das
autoridades fiscais admitindo como dedutiveis as previsdes cons-
tituidas para os fins previstos nos dois parigrafos anteriores.

AS CORRECOES DO CRUZADO®

..................................................

Penso que uma indexagdc parcial, limitada aos titulos de
longo prazo e compativel com a variagdo dos pregos, é funda-
mental para a seguranga do empresdrio. A combinagdo de con-
gelamento de pregos, juros flutuantes e indexagdo via LBC ndo
representa um cendrio favordvel A retomada dos investimentos
privados, tnica forma de atender ao crescimento da demanda.

ECONOMIA VOLTA A SER INDEXADA ATE FEVE-
REIRO ™

Decreto-lei assinado terga-feira pelo Presidente José Sarney
determina que entre este més e fevereiro de 1987 a corregio das
Obrigacdes do Tesouro Nacional — QTN poderd ser feita tam-
bém pela variagdo do Indice de Pregos ao Consumidor — IPC,
desde que ela seja maior do que a rentabilidade das Letras do
Banco Central — LBC. A mudanga equivale 2 volta da indexa-
¢fo na economia. ..

BALANCOS SEMESTRAIS NAO SOFREM CORRECAO™

O retorno da correcio monetdria aos balangos estd sendo
aplaudido como uma medida tecnicamente necessdria, dos pontos
de vista contsbil e fiscal.

BANCOS PEDEM VOLTA DA CORRECAO MONETA-
RIA™®

Em documento as autoridades econdmicas. a Federacdo Bra-
sileira de Associacbes de Banco (FEBRABAN) e a Associagiio
Nacional dos Bancos de Investimento (ANBID) pediram o re-
torno da correcdo monetdria. Os banqueiros consideram neces-
séria a reindexagdo para que, diante dos altos {ndices de infla-
¢do, a economia nfo se desorganize.

89 Folha de Sdo Paulo de 290 de novembro de 198§ (artige de Sérgio F. Quin-
telln) .

T Jornal do Brasitl de 20 de dezembro de 1986.

7l Gazeta Mercantil de 8 de janeiro de 1987 (reportagem de Eliana A, Bal-
leroni) .

72 O Globo de 10 de janeiro de 1987.
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BORNHAUSEN DEFENDE RETORNO DA INDEXACAO
DA ECONOMIA ™

..................................................

O Globo — E como seria essa nova reindexacdo da eco
nomia?

BORNHAUSEN — Temos que escolher um indice que pode
ser, por exemplo, o INPC (Indice Nacional de Pregos ao Consumi-
dor). Basicamente, seria voltar ao sistema antigo de corre¢do mone-
tdria, a partir de um determinado niimero de itens que compdem
o custo de vida,

..................................................

O Globo — Mas a Letra do Banco Central (LBC) nio apre-
senta uma forma de indexagio?

BORNHAUSEN — Sem diivida que com a implementacfo do
Cruzado I1 houve uma indexagdo parcial da economia com a LBC,
Mas é uma forma de indexagfo incorreta.

..................................................

REINDEXACAO GERAL™
BANQUEIRO ADVERTE ™

..................................................

Juarez Soares considera que o Plano Cruzado fracassou,
e chega mesmo a questionar se ele foi efetivamente programa de
estabilizagdo ou uma mera jogada do Governo para vencer as
eleicBes de novembro. Para o Vice-Presidente do Banco Real,
diante da alta inflaciondria prevista para os primeiros meses desse
ano ¢ a conseqiiente elevagio das taxas de juros nominais, as
autoridades econdmicas deveriam autorizar o retorno imediato
da indexacido do sistema financeiro, com o objetivo de proteger
os investidores e evitar o esvaziamento da poupanga nacional.

..................................................

DECRETOQ-LEI PODE TRAZER DE VOLTA A INDEXA-
CAO DOS CONTRATOS ™

A reindexagic plena da economia passou a representar uma
das poucas armas do Governo Sarney para recuperar a credibi-
lidade e evitar maior desequilibrio dos pregos relativos, conforme

73 O Globo de 11 de janeiro de 1987 (reportagem de Paulo Figueiredo).

T4 O Globo de 16 de janeiro de 1987 (artigo de Joelmir Betting).

75 O Globo de 19 de novembro de 1987 (entrevista a Juarez Soares ¢ Paulo
Pigueiredo).

76 Folha de SGo Paulo de 19 de fevereiro de 1987 (reportagem de Joslas de
Souza).
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a Folha apurou ontem no Ministério da Fazenda, apesar de todas
as autoridades econdmicas estarem cientes de que a indexagdo am-
plia o risco de hiperinflagdo.

A indexagdo voltou a pleno vapor com a retomada da re-
muneragio mensal das cadernetas de poupanga, as minidesvalo-
rizagdes didrias do cruzado, o atrelamento do rendimento das Le-
tras do Banco Central a inflagdo, o gatilho salarial e, a partir da
préxima semana, com a liberagdo de reajustes dos valores dos
contratos com pregos inferior 2 um ano.

..................................................

CORRECAO VOLTA UM ANO DEPOIS DO PLANO CRU-
ZADO ™

A economia brasileira volta a ser reindexada a partir de hoje,
um dia antes do primeiro aniversdrio do Plano Cruzado, que
acabou com a correcio monetdria. O Presidente Sarney assinou
ontem o Decreto-Lei n.° 2.322 que define os critérios de indexa-
¢80 a serem aplicados na economia e permite que oOs contratos em
geral sejam reajustados com prazo inferior a um ano.

A exposigio de motivos que acompanha o Decreto afirma
que com essa medida “devolve-se inteira liberdade para o mer-
cado praticar os reajustes de acordo com a real oscilacio da
moeda e conforme peculiar situagdio de cada segmento de ativi-
dade comercial ou econdmica.

5. O caos monetdrio do Governo Sarney

A chamada Nova Repiiblica fracassou na tarefa de efetuar uma transi-
¢io organizada de um regime de inigiiidade e desordem monetirias para
um outro de estabilidade e justica. Antes, ac convalidar, acriticamente,
situaches passadas — através de sucessivas reformas — e ao deixar sem
solucio 2 maior parte das questdes enfrentadas, que exigiam pronto equa-
cionamento juridico, o Governo Sarney agravou, sob certos aspectos, o
quadro por ele encontrado. Em consegiiéncia foram transferidos para o
Governo Collor 0 encargo ndo s6 de estabelecer bases para um desenvol-
vimento capitalista moderno, como de disciplinar complexos problemas
especificos ndo resolvidos, como os referentes, por exemplo, a mensalidades
escolares, contratos do Sistema Financeiro da Habitagdio, salérios, venci-
mentos, soldos, pensdes, cadernetas de poupancga, aluguéis, dividas judi-
cinis, etc.

Os programas de estabilizagdo do Governo Sarney foram editados,
em sua maioria, através de "Pacotes” (espécie de “medida de impacto”

Ti O Globo de 27 de fevereiro de 1987.
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herdada da ditadura militar constituidos de vérias normas sobre temas
conexos publicados num sé dia). O chamado Plano Cruzado 11, por
exemplo, foi baixado através de 15 (quinze) decretos-leis, todos do dia 21
de novembro de 1986, além de 14 decretos da mesma data, sem contar
as normas de nivel inferior. O denominado Plano Verdo, por sua vez,
consistia em 8 (oito) medidas provisdrias, todas de 15 de janeiro de 1989,
Quanto mais fraco se sentia o Governo, mais regras ineficazes impunha 2
sociedade.

Como os pacotes eram gestados em sigilo, os erros na sua formulagéo
foram freqiientemente corrigidos a posteriori, apbs a publicagiio dos atos,
inclusive para atender is pressbes de setores eventualmente prejudicados,
até por engano. O Decreto-Lei n.° 2,283, de 27 de feversiro de 1986, foi
logo substituido pelo Decreto-Lei n.® 2.284, de 10 de margo de 1986. O
Decreto-Lei n.® 2.335, de 12 de junho de 1987, foi objeto de uma retifi-
cagdo posterior, e de republicagdo, na integra, de seu inteiro teor, para
incorporar alteragBes subsegiientes.

Diante das facilidades de legisiar por meio de decretos-leis, e, depois,
de medidas provisérias, as normas desse periodo serviram, muitas vezes, de
instrumento de veiculagio de teses ou doutrinas do agrado pessoal dos
Ministros. O Plano Bresser é um tipico exemplar de trabalho académico,
bem como as regras sobre o orgamento indexado do Ministro do Plane-
jamento Econ6mico do final do Governo, Joio Baptista de Abreu.

Outra caracteristica dessa época € a elaboragio de decretos-leis ¢ de
medidas provisérias ambiguos, disciplinando, na aparéncia, a desindexacdo,
mas promovendo, na prética, a reindexagdo (como ocorreu com as iniime-
ras medidas entre as de n° 38, de 3 de fevereito de 1989, e 75, de 31 de
julho de 1989). Pela quantidade de medidas provis6rias publicadas nesse
semestre inicial de 1989 — 37 (trinta ¢ sete) — percebe-se a confusdo
reinante.

O emprego da controvertida medida proviséria como um decreto-lei
de espectro mais amplo do que aquele que vigorava antes da Constitui¢do
de 1988, foi um fator complementar de dificuldades para a ordem juridica,
pois muitas medidas provisdrias (em decorténcia, até, de conflitos entre os
poderes), eram reeditadas, de 30 em 30 dias, obtendo-se, com isso, uma
vigéncia prolongada, que lhes retirava o cardter de provisoriedade,

Imperou, nessa época, um desenfreado casuismo, do qual o exemplo
mais significativo parece-me o da Medida Proviséria n.° 117, de 30 de
novembro de 1989, baixada com a exclusiva finalidade de fixar o montante
nominal da BTN fiscal em um iinico dia. Essa Medida Proviséria foi
convertida na Lei n.° 7.968, de 22 de dezembro de 1989, cujo pifio
contetido &, apenas, o de declarar que “o valor do BTN Fiscal no dia
1.2 de dezembro de 1989 ¢ fixado, em cardter excepcional, em NCz§7,0860"
para efeito de determinacio da base de cdlculo de imposto sobre a
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rende na fonte, devido, nessa data, em operacbes de renda fixa, e de
atualizagio monetéria de tributos cujo recolhimento ocorresse naquele dia.

Esse panorama de confusdo crescente é retratado nas noticias de jor-
nais dessa fase:

MODIANO TEME HIPERINFLACAO EM OTN ™

A otenizagio da economia levaria a uma hiperinflagio
em cruzados que, certamente, provocaria a inflagio, também em
OTN, afirma o professor da PUC carioca, Eduardo Modiano.

ADEUS AS ARMAS™

..................................................

A politica monetéria da “Nova Repiblica” desorgenizou a
economia, ao chancelar a especulagio financeira. Criando, via
elevacao das taxas de juros, um conflito distributivo sem para-
lelo na histéria, e que 56 a desindexagdo da economia nos moldes
do Plano Cruzado e sem a ilusdo do congelamento pode superar.

INDEXACAO E HIPERINFLACAO %

.................................................

Um dos pontos nnportantes que se procurou defender, neste
artigo, é a possibilidade (se ndo a probabilidade) da eclosio de
uma hiperinflagio em conseqiiéncia do processo endégeno da in-
dexacfio.

I e R R N T N T R R I B R B A} e x

A hiperinflagio pode nfo ser provédvel, no Brasil, a curto
prazo; certamente, porém, é provével.

--------------------------------------------------

--------------------------------------------------

A divida interna bragileira beira os Cr$100 bilhSes. A la-
gartixa ji virou jacaré,

8 O Globo de 13 de dezembro de 1987 (reportagem de José Negreiros).

7 Folha de 5830 Paulo de § de janeiro de 1988 (artigo de Dérclo Garcia
Maghox) .,

80 Folha de 5S40 Paulp de 25 de majo de 1988 (artigo de Joaquim Xl Cirne
de Toledo).

81 O Giodo de 29 de maip de 1088 (entrevista de Dércio Carcia Mvnhoz a
Beth Cataldo).
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BURACO SEM FUNDQ %

Para financiar seu déficit, o Governo emite 4,3 trilhdes de
cruzados em titulos piblicos ¢ alimenta a ciranda financeira no
Pais.

A BOMBA DA HIPERINFLACAO ®

..................................................

A apregoada convivéncia com a inflagio, longe de ser sau-
dével, & sintoma da doenga que se alastra por toda a sociedade
porque mina e corréi o que resta de dignidade, confianca e
disposigdo de luta.

OVER-HOUR ®

..................................................

E irrisério tentar resolver tais problemas com politica “fei-
jAo-com-arroz”. E um absurdo dizer que “sé confianga na inde-
xacdo impede a hiperinflagio”. Os niveis atuais da hiper ou
super sdo insustentiveis. Com todas as falhas que uma desin-
dexacio teria e apesar da baixa credibilidade pars impor um
plano destes, s& medidas dré4sticas reporfio a economia nos tri-
Ihos da normalidade.

UM CURIOSO CASO DE HIPERINFLACAO LENTA E
GRADUAL %

..................................................

.. .sugeriria a0 Governo que, imediatamente, recompusesse o
Plano Bresser, como medida de emergéncia para contar 2 as-
censdo em sua légica limitando assim todos os reajustes & URP.

...................................................

--------------------------------------------------

Estd claro que as circunsténcias requerem a intervengdo
do Legislativo no Banco Ceniral via Tribunal de Contas. Antes

Veja de 8 de junho de 1983.

Folka de Sdo Paulo de 29 de junho de 1983 {artigo de Abrafio Szajman).
Jorngl do Brasil de 31 de jultho de 1688 (artigo de Luiz Arthur A, Correis).
Folha de Sdo Paulo de 22 de julho de 1988 (artigo de César Maia).

Folha de Sdo Paulo de 3 de agosta de 1988 {(artigo de Dérclo QGarcia
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que a desorganizagio das finangas piiblicas avance na desorgani-
zagao econdmica e politica.

...................................................

FUNARO NAQO ACREDITA EM REDUTOR, OTENIZA-
CAO OU FEIJAQ-COM-ARROZ %

Aos 53 anos o ex-Ministro da Fazenda, tesponsével pela ado-
¢io do primeiro plano de estabilizacio econémica, ndo vé solu-
¢#0 para a economia brasileira que seja vidvel antes de.um novo
governo tomar posse. . .

INIMIGOS INVISIVEIS ®8

..................................................

Perdendo a populagdo a memoéria (6 impossivel saber quanto
custava uma coisa hd trés ou quatro meses) o sistema de pregos
tende a se romper. Em reswmo: as pessoas ficam como baratas
tontas ¢ preferem se retrair deixando de consumir. Quase no
se sabe mais qual & moeda nacional, pois as mercadorias se cal-
culam ora em cruzados, ora em délares ou OTN, ou entdo as
contas dos servicos sdo pagas em UPC, Unifs, Uferjs, MVR e
tantas outras excentricidades reajustadas todos os meses pontual-
mente. Como viver num pais com tantas moedas?

..................................................

DORN BUCH APONTA RISCO DE HIPERINFLACAO
EM UM ANO#®

..................................................

Q Brasil nfo é diferente em nada. A indexagdio néo previne
a hiperinflagio. O que a indexagio provoca, uma vez detonado
© processo de hiperinflac@o, € justamente uma hiperinflagdo, mui-
to mais alta do que numa economia que nio seja indexada.

..................................................

A UM PASSO DA HIPERINFLACAO®
INFLACAO PODE BATER O RECORDE HISTORICQOW
A MOEDA COMQ INSTITUICAO **

------------------------------------------------

87 Folha de Sdc Paulo de 7 de agosto de 1988.

88 Jornal do Brasil de 15 de agosto de 1988 (Editorial).

B89 Folha de Sdo Paulo de 21 de agosto de 1988 (entrevisia a Armande
QOurique) .

90 Folha de Sdo Paulo de 25 de agosto de 1988 (Editorial).

91 Folha de Séc Paulo de 13 de outubro de 1988.

82 O Gilobo de 22 de outubroc de 1988 (Editorial).
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O Brasil ndo pode continuar com uma estrutura fragil na
érea monetdria especialmente quando até corre o risco de viver
uma hiperinflagdgo. A moeda é uma instituigio ¢ como tal me-
rece ser tratada e defendida pelas autoridades monetérias.

...................................................

GOVERNO ADMITE QUE A ATUAL POLITICA ECO-
NOMICA E INSUFICIENTE CONTRA A INFLACAO*

HIPERINFLACAO OU ESTABILIZACAO **

REFORMA EXIGE REVISAO AO ACORDO DA DIVI-
DA%

O novo programa econdmico que o Governo vai langar nos
préximos dias para o controle 2 inflagdo deve incluir a revisdo do
acordo da divida externa, a fim de que também a transferéncia
de recursos para o exterior sofra substancial redugio.

INFLACAO DE JANEIRO CHEGOU A 70,28% °°
PRODUCAO SIM, ESPECULACAQ NAO™

..................................................

O Governo ji tentou de tudo, mas sempre evitou renegociar
civilizadamente as duas dividas. O Plano Cruzado buscou desin-
dexar a economia mas acabou provocando uma brutal explosdo
de consumo, desabastecimento, 4gio e ainda o esgotamento de
nossas reservas cambiais. O Plano Bresser reabriu o didlogo com
a comunidade internacional mas, internamente, limitou-se¢ a umna
trégua de trés meses, depois da qual a inflagio voltou com toda
a forga, tornando & URP insuportivel para o setor piblico e auto-
alimentadora do processo inflaciondrio no setor privado. O
plano do feijiocom-arroz nos tirou da moratéria — parabéns
—, mas acabou levando o barco para a beira da hiperinflagdo.
O “choque verdo”, agora, tenta quebrar as pernas do consumidor
e do produtor a um sé tempo correndo o duplo risco do desabaste-
cimento de produtos e de desabastecimento de salérios.

83 Folha de Sdo Paulo de 22 de cutubro de 1988.
94 Folha de Sdo Paulo de 20 de novembro de 1983 (artigo de Eliana Cardoso).

95 O Giobg de 8 de janeiro de 1989 (entrevista de Marcilic Margues Moreira
& Cristina Chacel).

88 O Globo de 4 de feverecirp de 1989,

97 Folha de Sdo Peulo de 5 de feverelro de 1989 (artigo de Antfnioc Ermirio
de Morses).
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SALARIOS PERDEM ATE 49,91% COM CHOQUE, DIZ
DIEESE %

ANDIMA REIVINDICA NOVO INDEXADOR®

FALTA DE INDEXADOR LEVA EMPRESARIO A IM-
PASSE ™

GOVERNO QUEBRA SE JUROS NAO BAIXAREM, DIZ
AMATO ™

FIM DA CORRECAO PROVCCA CORRIDA EM BUSCA
DE UM NOVOQO INDEXADOR ™

OPERAGCAO "CATRACA” INVERTE FLUXO DE RE-
CURSOS DO MERCADO PARALELO DE DOLAR'™®

REINDEXAR E PRECISO '™
OS RISCOS DO PLANO VERAQ %

..................................................

Niéo temos razfio para acreditar no sucesso do Plano Veréo
a médio/longo prazos. Os sltofornos inflaciondrios bdsicos con-
tinuam acesos -—— foram apenas temporariamente abafados.

Sem ser catastrofistas deve-se alertar para o risco, que perma.
nece, da hiperinflagio. ’
NOVO DESALENTQ %

--------------------------------------------------

Trés planos de estabilizagdio frustrados. Todos deixando
intocada a questdo financeira, num Pais que realiza, hd muito
tempe, wma experidncia original — a de nfo ter moeda ou, o
que & a mesma coisa, a de ter uma moeda indexada.

82 Folha de S&c Paulp de 10 de fevereiro de 1989.

99 O Giobo de 11 de fevereiro de 1088,

100 Jornal do Brasil de 20 de feverelro de 1989 (reporiagem de Jorge J.
Obubara).

101 Polha de Sdo Paulo de 8 de margo de 1989 (artigo de Armando Curique).

102 O Globo de § de marco de 1929 (reportagem de Sonis Somres).

108 Folha de Sdo Poulo de § de margo de 1989 (reporiagem de Jolo Carlos
de Ollveira).

106 O Globo de 11 de marco de 1080 (artigo de Joelmir Betting).

105 Folha de S8o Paulo de 14 de marco de 1989 (artigo de Jomguim Eldl Cirne
de Toledo) .

106 O Globo de 38 de margo de 1980 (Editorial).
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107
108
100
110
111

...€ que o Pals tem uma moeda para o trabalhador, sem
corregdo monetdria, ¢ uma outra para os aplicadores, com
cotregdo monetéria, juros reais e liquidez absoluta.

--------------------------------------------------

TREGUA ANTES DA TORMENTA "

...a crise é essencialmente financeira, cuja raiz se localiza
na exiravagante experiéncia de indexar o dinheiro. Este fend-
meno da gestdo monetdria “i brasileira” precisa ser corrigido,
como condicio para que as autoridades recuperem a capacidade
efetiva de realizar uma politica monetiria que controle a liquidez
do mercado.

INDEXACAO JA 1
REINDEXACAO E ESPECULAGAQ '®

A corregio monetdria que sempre impedia a queda da in-
flagho brasileira ameaga valtar, como resultado da intensa cam-
panha desencadeada nas dltimas semanas, pelos especuladores de
sempre.

--------------------------------------------------

INPC DE 168% MOSTRA DISPARADA DA INFLA-
CAO 11

BEM-VINDO, BTN FISCAL!

..................................................

Vamos aproveitar este doce momento de volta da droga e
deixar os problemas futuros que ela nos trard para mais tarde.

ECONOMISTAS PREVEEM BTN FISCAL COMO NOVA
MOEDA 12

HA RISCO DE INFLACAO EM BONUS'®

...pode surgir uma inflacio em BTNs, melando a arqui-
tetura de expectativa da proposta. ..

O Globo de 9 de abril de 1889 (Editorial).

Jornal do Brasil de 14 de abril de 1989 (artigo de I£0 Cochrane).

C Globo de 16 de abril de 1889 (artigo de Aloysio Biondi).

O Globo de 8 de junho de 1989 (reportagem de Monica Magnavita),
Folha de Sdc Paulo de 18 de junho de 1989 (artige de Luiz Carlos Men-

donce de Barros).

112
113

Folha de Sdo Paulo de 18 de junho de 1889,
Folha de Sdo Paulo de 18 de junho de 1989 (artigo de Qilsori Schwariz).
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114
115

O GOVERNOQO PRECISA PARAR COM A HIPERINFLA-
CAQ IMEDIATAMENTE "4

CAQS

Q estado de desorganizagdo na economia brasileira vai se
manifestando, com peculiar agudeza, num aspecto até certo ponto
subjetivo, mas nem por isto menos importante: o da completa
desorientag8o dos agentes econdmicos — e do prdprio Governo
—- quanto ao contelido ¢ significado das férmulas sempre reno-
vadas, sempre desmentidas, sempre desatualizadas, sempre con-
traditérias ou confusas, que se elaboram cotidianamente nos la-
boratérios oficiais.

..................................................

..................................................

E fato que a economia brasileira vem funcionando de modo
a tornar-se inevitdvel um quadro cadtico de desorganizagdo.

..................................................

INFLACAO JA ATINGE 35%; DOLAR SOBE MAIS ™

JUROS DOS CDB’s ATINGEM 9.300% AO ANO; OURO
SOBE 118

INFLACAO DE OUTUBRO PODE CHEGAR A 40% ***
CHOQUE MONETARJO'**

Para reunificar o sistema monetdrio é preciso escrever uma
nova Constituigio monetéria.

MAILSON ADMITE NAO CONTROLAR PRECOS

BRASIL VIVE HIPERINFLACAO REPRIMIDA %

DOLAR NO CAMBIO NEGRO TEM A MAIOR ALTA
DA HISTORIA =&

O Globo de 9 de julho de 1989 (entrevista de Jeffrey Sachs).
Folha de Sdo Paulo de 12 de julho de 1989 (nots da Redacho).

116 Folha de Sdo Paulo de 19 de julho de 1989 (artige de Dérclo Garcla
Munhos) .

117
118
119
120

Castro) .

121
122

Folka de S80 Paulp de 23 de setembro de 1989 (manchete de 1* pégina).
Folha de $4o Paulo de 28 de setembro de 1989.

O Giobo de 28 de setembro de 1889.

Jornal do Brasil de 8 de outubro de 1889 (artigo de Paulo Rabello de

O Giobo de 5 de outubro de 1989,
Folha de 580 Poulo de 11 de dezemnbro de 1988 (artijgo de Armando

138 Folha de Sdo Poulo de 13 de desembro de 1989 (manchete de 1% pigina).
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O délar no cimbio negro e o ouro registraram ontem a
maior valorizacio em um sé dia na histdria do Pafs.

HIPERINFLACAO AGORA ASSUSTA GOVERNO '*

PRECOS TEM ALTA RECORDE DE 31% NA SEMANA;
GOVERNO PREVE INFLACAQO DE 80% EM FEVEREIRO'*

GOVERNO ESGOTOU OS INSTRUMENTOS PARA
CONTER INFLACAO, DIZ MINISTRQ **

A ECONOMIA SE DESORGANIZA '
O FIM DA DECADA (OU DA PICADA)'*
NINGUEM MAIS ACOMPANHA OS PRECOS®

A inflacio de mais de 50% ao més estd levando consumi-
dores e autoridades a perder a nogo dos pregos. Jério Dauster,
Presidente do Instituto Brasileiro do Café, néo sabe o prego de
um cafezinho. ..

..................................................

INFLACAQ FICA EM 56,11% NO MES DE JANEIRQ %
BRASIL TEM 6. MAIOR HIPER, DIZ ECONOMISTA '®
INFLACAO PREVISTA PELO GOVERNO E DE 72% %

Com idéntico estilo sensacionalista a imprensa noticiou o Plano Collor:

CHOQUE DO PLANQO COLLOR E O MAIOR DE TODA
A HISTORIA 138

REFORMA DE COLLOR FAZ TERREMOTO NA ECO-
NOMIA 184

6. A politica da desindexagdo do Governo Collor

O objetivo do Governo Collor era eliminar a indexagio dos saldrios
(exceto o saldrio minimo}, retirando ao mesmo tempo o cardter geraf,

124 O Globo de 18 de dezembro de 1989 (reportagem de Regina Alvarez).

125 Folha de Sdo Paule de 26 de dezembro de 1989 (manchete de 1* pagina).

126 Folha de S@o Paulo de 27 de dezembro de 1839 (entrevista de Luiz Ro-
berto Ponte a Deomilson Roldo).

127 Folha de Sdo Paulo de 31 de dezembro de 1989 (artigo de Marcos Cintra
Cavalcanti de Albuquerque).

128 Folha de Stio Paulo de 31 de dezembro de 1888 (artige de Luiz Carlos
Mendonca de Barros).

120 Foiha de S6o Paulo de 21 de janeiro de 1990 (nota da Redacfio).

130 Folha de Sdo Paulo de 31 de janeirc de 1800 (noia da Redacgfo).

181 Folha de Sfo Paulo de 11 de fevereiro de 1990 (reportagem de Armando
Ourlque;.

132 Folha de Sdc Poulo de 13 de fevereiro de 1990.

133 Folha de Sdo Paulo de 17 de margo de 1980 (manchete de 1* pagina).

134 Jornal do Brasil de 17 de mergo de 1880 (manchete de J* pégina).
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sutomitico e freqiiente da corregfio das demais obrigagies monetérias. No
tocante A estratégia de combate & inflagdo, consistiu ela numa diminuigzo,
abrupta, da quantidade de dinheiro na Economia (néo sé de moeda, como
de créditos indexados), seguida da desmontagem dos mecanismos (como o
open ¢ o overnight} que impediam o Banco Central de exercer, de fato,
& Administraciio monetdria. Quanto ao congelamento, ele foi utilizado como
instrumento auxiliar, e ndo mais essencial, do programa de estabilizagio
{daf o caréter chamado néo-ortodoxo, ndo heterodoxo, do Plano).

Num primeiro momento o Governo ndo considerou necessério extinguir
o BTN, bastando, a seu ver, controld-lo. A Medida Proviséria n.® 153, de
15 de marco de 1990 — que inicia a série numérica das dezessete que
constitufram o “‘pacote” do Plano Brasil Novo {e que, por sinal, pouco
depois, foi declarada inconstitucional pelo Supremo Tribunal Federal) —,
chegou = tipificar como crime, sujeito & pena de reclusdo, a aplicagéo de
“§6rmulas de reajustamento de pregos ou de indexagdo de contratos proi-
bidos por lei, regulamento, instrugdo ministerial ou de outro 6rgéo ou
entidade competente, ou diversos daqueles que forem legalmente estabe-
lecidos” ... O BTN, porém, acabou sendo revogado como unidade-de-conta,
cerca de dez meses depois, pela Medida Provisria n.° 294, de 31 de
janeiro de 1991, editada quando o Plano de Estabilizagio parecia, aliés,
desmoralizado. Além de eliminar o BTN o Governo procurou desprestigiar
todos os fndices (retirando-lhes caréter oficial e restringindo a sua divulga-
¢io), demonstrando, assim, ter percebido, pela evolugdo dos acontecimentos,
que a desindexagdo era um resultado mais importante, ¢ dificil de alcangar,
do que lhe parecera inicialmente.

A prolongada transicio de um regime de desorganizacdo financeira
para uma razosvel ordem monetdria gerara, como jd vimos, inimeras pen-
déncias, agravadas pelos sucessivos choques, e respectivos fracdssos. Ao
lado disso, o crescente conflito — democraticamente saudével, mas ainda
pouco lapidado — entre os Poderes Executivo, Legislativo e Judicidrio tor-
nou mais complexo o encaminhamento das mudangas. Houve, por outro lado,
muita incompreensio entre o Governo e setores da sociedade, e destes entre
si, em torno da desindexagdio, o que dificultou a sua administragéo, embora
néo tenha impedido, de todo, o seu progresso, no final das contas, lento,
mas positiva. O Governo Collor, enfim, no primeiro ano, foi muito mais
fundo do que o anterior, em todo o seu perfodo, na luta contra a inflagéo.

6.1. A discussdo sobre a indexagio dos saldrios

A desindexacio dos saldrios era questdio fechada no Governo. Em
entrevista & Folha de S, Paulo, de 4 de julho de 1990, afirmava, perempto-
riamente, o Presidente da Repiblica que iria vetar “qualquer proposta
que preveja reajustes salarias de acordo com a inflagdo”. Segundo o
jornal, “Collor nfio admite discutir sequer a possibilidade de indexar os
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saldrios inferiores a trés minimos, idéia que vem sendo negociada pelos
lideres governistas no Congressa™.

135

Em discurso pronunciado em cadeia de radio e televisao, '*® reiterou o

chefe do Governo a sua posigio:

Neste momento, alguns menos atentos estdo tentando iludir
o trabalhador, acenando com a indexacio dos saldrios, como se
isso fosse uma solugéo.

Minha gente, eu querc apenas lembrar a vocés que, nos
tiltimos anos, todos tiveram os saldrios indexados. A hiperinfla-
¢ao explodia, ¢ o saldrio ficava sempre atrds. O que aumentava,
antes, eram os pregos. No fim do més vinha a tal indexagdo, mas
o trabalhador jé tinha perdido muito.

De 1988 a 1989, todos os meses, o saldrio teve indexacfio,
E vocés recordam o que aconteceu com os salarios? A hiperin-
flagio foi de quase 1.400% e a perda do trabalhador foi de
quase oito saldrios durante o ano. Isso quer dizer que, em um
ano, somando todos os saldrios, recebendo todo o més a tal inde-
xagdo, o trabalhador perdeu mais de 60% do seu poder de
compra. Essas contas, minha gente, ndo sdo nossas, sio de um
6rgio sindical. Mas nem precisamos de niimeros para medir o
sofrimento que essa indexagdo causou. O povo sentiu na pele
que indexag@o ¢ inflagio. Era, na verdade, um mecanismo que
garantia que Os pregos aumentassem automaticamente, em uma
corrida que o trabalhador jamais pode ganhar.

Estaremos juntos combatendo o bom combate. Unidos, com
a ajuda de Deus, pela construgio do Brasil Novo, sem indexagdo,
sem inflagdo, confiar a justiga social.

A posico do Ministério da Economia era igualmente firme a respeito,
como se pode ver pelas noticias abaixo:

GOVERNO DECRETA LIVRE NEGOCIACAO; SALARIO
FICA SEM O REAJUSTE OFICIAL%

O Governo decidiu fixar a livre negociacio salarial entre
patrdes e empregados. Oficialmente, para cumprir determinagéo
legal, fixou em zero o indice para reajuste minimo dos salérios.

135 O Globo de 21 de agosto de 1990 (Integra do discurso do Presidente Collor
em cadeia de ridio e tv).
138 Folhg de Sdo Paulo de 17 de majo de 1980.
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137
138
139
140
141
142

ZELIA AFIRMA QUE NAO HAVERA UMA VOLTA A
INDEXACAO &

..................................................

Para a Ministra, admitir teposicio de perdas é uma pritica
que “conduz ao mesmo erro que comprometeu planos econdmicos
anteriores ¢ ndo deve ser admitido”. Zélia disse também que
ndo havera repasse automdtico da inflacdo passada e que a pro-
posta de livre negociagdo salarial estd_mantida. “O Pais nao
corre o risco de retomar & indexagdo”, afirmou.

..................................................

GOVERNO NAO QUER REAJUSTE AUTOMATICO DE
SALAR[Q 18

SALARIO. ZELIA NAO ADMITE REPOR PERDAS#
ZELIA: SALARIOS PODEM CAUSAR INFLACAO ¢

..................................................

Zélia observou que a indexagdo salarial, embora tenha vigo-
rado no Brasil nos dltimos 20 anos, nfio pdde impedir que a
participagio dos salarios na renda nacional, nesse periodo, caisse
de 50% para 30% .

LUTA DA ECONOMIA E CONTRA A INDEXACAQ ™

Apé6s cem dias de Governo, a economia brasileira, que foi
submetida a forte choque monetario, ainda estd desorganizada e
a equipe econdémica encontra-se diante de um periodo delicado
de transigdo de um sistema totalmente indexado para a liberagio
do mercade. O maior desafio ¢ avangar rumo a desindexagdo,
contra os interesses de grande parte da sociedade que, segundo a
Ministra Zélia Cardoso de Mello, “tem uma cabega completa-
mente indexada”. “A indexacdo € inaceitével. Defendo isso até
o tltimo grau de resisténcia”, salienta 3 Ministra.

Se o Congresso indexar os saldrios, caminharemos, sem divi-
da, para a hiperinflagdo”, alerta Zélia.

ABONO SERA NOMINAL E DE UMA SO VEZ #

..................................................

A proposta de conceder abono nominal foi defendida pela
equipe econdmica porque representa, na prética, um impacto me-

Folha de Sdo Paulo de 28 de malo de 1990
Folhg de Sdo Paulo de 27 de malo de 1990.
Q Globo de 7 de junho de 1990.

O Globo de 9 de junho de 1990.

O Globo de 22 de junho de 1990.

O Globo de 26 de julho de 1980.
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nor sobre a inflagdo e beneficia mais os assalariados de menor
renda. “A proposta de abono percentual teria impacto impre-
visivel sobre saldrios e pregos” — argumentou um dos assessores
de Zélia.

......................................................

Os partidos de oposigdo, ao contririo, defendiam, no Congresso, nio
6 a reposicao das perdas ocorridas com os choques, como a reindexagao
salarial, no que eram, mais ou menos discretamente, apoiados por parte dos
empresirios, que viam na proposta de corregdo monetéria dos saldrios uma
forma de preservar o regime de indexagao que os beneficiava.

143
144
145
146

SEM ACORDO COM GOVERNO, PARTIDOS TENTAM
ELABORAR NOVA LEI SALARIAL'#

PERDAS NOSSAS DE CADA DIA™*

O Governo, ao liberar pregos e “desindexar” saldrios, se
abstén de intervir nos conflitos distributivos, de arbitrar im-
passes. ..

......................................................

OPOSICAO DEFINE PROJETO QUE REINDEXA SALA-
RIO 145

Os partidos de posigdo ao Governo Collor fizeram ontem um
acordo para apresentagdo de um projeto de lei salarial que repas-
se mensalmente o Indice de Pregos ao Consumidor (IPC) do més
anterior para quem ganha até 5 saldrios minimos.

EMPRESARIOS PAULISTAS ADMITEM A INDEXACAO
DE UMA FAIXA DOS SALARIOS 48

O empresariado paulista comega a admitir a indexagfo de
uma faixa restrita de saldrios. A proposta surgiu ontem no Férum
de Acompanhamento de Politica Econdmica, reunido para dis-
cutir o projeto de lei salarial a ser votado pelo Congresso Na-
cional na préxima quarta-feira.

..................................................

Folha de Sdo Paulo de 30 de maio de 1880.
Folha de Sdo Paulo de 2 de junho de 1990, (artigo de Paul Binger).
Folhg de Sdo Paulo de 7 de junho de 1890,
Folhg de Sdo Paulo de 14 de junho de 1980,
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147
148
149

151
152

ECONOMISTAS DEFENDEM ADOCAO DA LEI SALA-
RIALY

Economistas das mais variadas tendéncias defendem a insti-
tuicdo de uma lei salarial que garanta a reposicdo das perdas
anteriores ao Plano Collor e a indexacao dos salédrios.

..................................................

MEDEIROS QUER VOLTA DA INDEXACAO SALA-
RIAL M8

O Presidente do Sindicato dos Metalirgicos de Sio Paulo,
Luiz Antdnio de Medeiros, defendeu ontem a volta da indexa-
¢do dos saldrios indo de encontro aos interesses do Governo, que
quer evitar o retorno da indexagio,

GOVERNO RESTRINGE REAJUSTE SALARIAL E PROI-
BE O REPASSE PARA OS PREQOS 14

SALARIOS. FIESP CRITICA VETO A REPASSE DE
PRECOS 15

VOTACAO DA LEI SALARIAL FICA PARA AGOSTO,
GOVERNO ESTUDA INDEXACAQ #

..................................................

Os lideres governistas evitavam falar em indexagdo. Eles
preferiam afirmar que a proposta representa um abono salarial
para a faixa até trés minimos. .

..................................................

PMDB E PSDB QUEREM REINDEXACAO DE SALA-
RIO§ %2

Os lideres do PMDB e do PSDB na Cémara dos Deputados,
Ibsen Pinheiro (RS) e Euclides Scalco (PR) quetem substituir o
abono salarial de Cr$ 3 mil concedido pela Medida Proviséria
199, por uma politica salarial que estabeleca a reindexacdo (re-
passe automdtico dos indices da inflagao para os saldrios).

..................................................

O Globo de 17 de junho de 1890 (reportagem de Léa Cristina)
Folha de Sdo Paulo de 28 de junho de 1990,

Folha de Sdo Paulo de 27 de junho de 1990.

Folha de Sdo Paulo de 28 de junho de 1990,

Folha de Sdo Paulo de 3 de julho de 19980,
Folha de -Sdo Pauio de 28 de jutho de 1990.
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EMPRESAS MANTEM INDEXACAO PARA OS SALA-
RIOS 152

CUT FICA NO PACTO E VAI INSISTIR NA INDEXA-
CAO 154

..................................................

O Presidente da CUT, Jair Meneguelli, criticou a pro-
posta de prefixagdo de pregos e saldrios argumentando que ela
ignora as perdas passadas. “Qutro problema é como garantir que
os pregos serfio controlados”.

..................................................

PLANO ALTERNATIVO DO PT PRQPOE INDEXACAO
SALARIAL '®®

DESINDEXACAO E MOTIVO DE LUTA ENQUANTO
EXISTIR INFLACAO NO PAIS '™

"“Nés temos que lutar contra a desindexagdo, enquanto a
inflagdo ndo tiver desaparecido. A parte mais fraca do jogo
econdmico, o assalariado, vai ter prejuizo fantdstico.”

..................................................

O argumento ¢ do economista e Secretdrio de Planejamento
do Municipioc de Sao Paulo, Paul Singer.

6.2. Confronto com o empresariado

Nas suas linhas gerais o programa de desindexagdo dos saldrios, ndo
obstante algumas manifestagdes divergentes, ampliou o apoio com o qual
o Governo ja contava nos setores mais conservadores da sociedade, e na
comunidade internacional de negécios, compensando, parcialmente, o des-
prestigio sofrido, nesses mesmos circulos, e nas dreas liberais, em decorrén-
cia do bloqueio dos ativos financeiros. Vejamos o que dizia, a respeito, a
imprensa:

COMPROMISSO VENCIDO

..................................................

O vicio do processo de indexacdo produziu uma cultura ju-
ridica que alicergou julgamento de pendéncias negociais e dissi-
dios salariais.

153 Folha de Sdo Paulo de 23 de setembro de 1990 (reportagem de Fernando
Canzian) .

164 Folha de SGo Paulo de 23 de novembro de 1990,

1656 O Globo de 17 de fevereiro de 1991,

156 O Globo de 28 de fevereiro de 1991.

157 Jornal do Brasil de 20 de maio de 1990 (Editorial).
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Trata-se de resquicios de um passado que deve ser apagado
da vida brasileira. ..

..................................................

Segue-se, logicamente, que, em vez de discutir regras de
indexagao, Governo e Congresso deveriam agora estar procurando
estabelecer mecanismos de fazer a livre negociagdo funcionar
a salvo de abusos de poder e pressdes indevidas.

......................................................

ALEMANHA E CONTRA REINDEXACAO SALARIAL '™

Q Ministro da Cooperacao Econdmica da Alemanha Oci-
dental, Jurgen Warnke, declarou ontem que a eventual reindexa-
gdo dos saldrios criard um “impedimento” aos investimentos es-
trangeiros no Brasil. Em entrevista coletiva ele disse que 0 Go-
verno alemdo “aplaude” a politica econbmica da administragéo
Collor, “principalmente a liberalizagio do comércio externo e a
resisténeia & indexagfo salarial”.

“Se a indexagdo for afastada, afirmou “Warnke, “o capital
internacional procurard outros lugares com condigSes mais fave-
réveis para investir. A indexagdo é um empecilho aos investi-
mentos. Favorece os que tém emprego, mas impede a criagdo de
novOs empregos para os que ndo tém.”

Com o tempo, porém, diante do aparente “corpo-mole” da maioria
dos empresdrios em cooperar com o programa antiinflaciondrio do Governo,
tornaram-se, também eles, alvo direto das criticas da equipe econdmica,
que passou a combater a indexacdo “‘informal”, ¢ a usar a recessdo como
uma forma de sangdo contra as empresas.

GOVERNO OPTA PELA RECESSAQ PARA VENCER IN-
FLAGCAQ %

A equipe econdmica do Governo decidiu alterar a estratégia
adotada até agora e optar pela recessdo, apertando ao méximo
a liquidez (volume de dinheiro em circulagiio) e cortando o
déficit. piiblico. A decisdo foi tomada apds a constatagio de que
a inflagdo voltou, o hébito da indexac@o foi retomado, e as em-
presas estiio concedendo reajustes salariais que sdo repassados

168 O Gilobo de 10 de junho de 1990 (Editorial).
159 Folha de SGo Paulo de 20 de julbo de 1890.
180 O Gilobo de 12 de junho de 19980,

438 R. Inf. Jegis). Brasilio o. 29 n. 114 abr./jus. 1992



GOVERNO DECIDE RETOMAR PACTO SOCIAL PARA
TENTAR CONTER ALTA INFLACIONARIA'®

A idéia do Governo ¢ criar um férum para negociar ajustes
na econornia.

..................................................

O férum serviria para a discussfio em torno da livre nego-
ciagfio salarial e, em especial, do fim da “reindexag3o dos lucros”,
expressdo cunhada pela Ministra Zélia.

KANDIR CULPA EMFRESARIO E TRABALHADOR POR
CRISE '

..................................................

Se empregados e empregadores chegarem a um acordo para
a desindexacfio formal de pregos e saldrios, os juros vAo cair.

..................................................

ZELIA DIZ QUE EMPRESARIADO SENTE FALTA DA
CIRANDA '

. segundo Zélia, o0 empresariado ¢ quem mais ganha com
a inflagdo alta “‘porque consegue colocar seus pregos a frente
dos salérios”,

..................................................

EQUIPE ECONOMICA CULPA A SOCIEDADE E INO-
CENTA COLLOR '™

..................................................

Nenhuma delas (autoridades econdmicas) se arrisca a fazer
projegdes sobre a trajetéria de queda da inflag8o, nem a apostar
que s equipe sobreviverd no Governo para aferir tais resultados.

MOMENTO CRITICO '*

I T I T T L N T T T O T I A

O que a maioria dos empresdrios deseja € a volta da moeda
indexada, que o Banco Central acomode a liquidez da economia
a0 ritmo do aumenio de pregos.

181 Folka de SGc Paulo de 1% de setembro de 1850 (reportagem de Gilberto
Dimenstein) . ’

162 Fotha de Sdo Paulo de 19 de novembro de 1850,

183 Folha ae sao Paulo de 6 de novembro de 1990.

164 O Globo de 11 de novembro de 1930 (reportegem de Silvia Faria).

165 Folha de S&o Paulo de 11 de novembro de 1990 (artigo de Luiz Carlos
Mendonca de Barros).
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ERIS DESAFIA EMPRESARIOS A CRIAR FORMULA
CONTRA A INFLACAOQ 108

INDEXACAO ESTA PRESENTE NA ECONOM]A

...até parlamentares préximos ao Governo, como o lider
do PDS, pa Cémara, Amaral Netto, comegam a criticar a insis-
téncia da equipe econdmica em condenar a indexagdo salarial.
“Qu a indexagdo vale para todo mundo ou ndo vale para nin-
guém”, sugere Amaral Netto que apresentou um projeto de lei
propondo a extingao do BTN e do BTN fiscal. ..

..................................................

PRESIDENTE DO GRUPO “GRADIENTE” QUER FIM
DA INDEXACAO SALARIAL %

..................................................

Eugenio Staub, apesar de mostrar-se preccupado com a evo-
lugdo da crise, defende o caminho adotado pelo Governo. *Es-
tdvamos numa hiperinflagio e ndo havia outro remédio”. No
seu entendimento, a inflagdo ndo terd folego para continuar su-
bindo, “mas também ndo se deve pensar que ela ird cair do dia
para a noite. O processo é longo mesmo e a politica do Governo
estd na dire¢io correta™,

6.4. A montagem do “over” e o fim do BTN

O pleno funcionamento, no Pais, do regime de indexacio automética
generalizada dependia do respaldo burocrético de diversos mecanismos fi-
nanceiros (que alguns chamavam “ciranda”, outros “moeda indexada™) que
mam sendo instalados ao longo dos anos, desde o tempo da ditadura

ilitar

Estimulado pela retomada, incipiente, do controle da politica monetéria,
decorrente do enxugamento da liquidez e do alongamento do perfil da
divida ptiblica (obtidos pelo choque de 15 de margo de 1990), tentou o
Governo combater a “ciranda” através da tributacfo, via Imposto sobre
Operagdes Financeiras — (IOF) das aplicagdes de curto prazo. A medida
foi elogiada por alguns comentaristas:

O FIM DA MOEDA INDEXADA %

Com a incidéncia do IOF sobre as aplicacSes financeiras de
curto prazo, comeca finalmente em termos préticos o processo de
eliminagio da dupla moeda na economia brasileira.

.................................................

188 O QGiobo de 11 de novembro de 1990.

187 Folha de Sdo Pasio de 13 de novembro ds 1990,

168 Folha de S0 Pauio de 5 de dezembro de 1990,

160 O Globo de 26 de julho de 1990 (artigo de J. Carlos de Assis).
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MOEDA INDEXADA JA ERA '™

......................................................

QO progresso mais significative se deu, sem duvida, no domi-
nio da politica monetdria. A moeda brasileira nao estd mais inde-
xada. E certo que a economia, infelizmente, ainda estd parcialmen-
te indexada. Mas o dinheiro, este deixou de ter uma garantia
didria contra os efeitos da inflagdo.

O passo seguinte seria acabar com o BTN:
GOVERNO DECIDE ACABAR COM O BTN

O BTN fiscal e o0 BTN mensal, dltimos indexadores do mer-
cado financeiro ¢ dos tributos federais estdo com os seus dias
contados. Ontem a Ministra da Economia Zélia Cardoso de Mello
afirmou: “Conforme j4 disse o Presidente do Banco Central, nés
um dia vamos ter que extinguir o BTN fiscal! Ela explicou que,
com a inflagdo em queda, chegard um momento em que nio serd
necessirio manter o indexador. Na realidade, a equipe econdmica
do Governo j4 prepara as providéncias técnicas para extinguir os
dois indices, como tltimo passo rumo & desindexagdo total da
economia. Serdo proibidos também os contratos ndo financeiros
(prestagdo de servigos, bens para entrega futura e obras) com
clausula de reajuste por periodos inferiores a seis meses. A equipe
econdmica acha que este é o momento ideal para concluir o pro-
cesso de desindexagdo, pois a inflagdo estd em queda, com pers-
pectiva de estabilizar-se em um digito, e os agentes econdmicos
estdo acreditando no desaquecimento da alta de pregos. Mesmo
que seja incontorndvel arcar com alguma perda de arrecadacio,
com a eliminagdo do BTN (que corrige o valor dos impostos em
atraso) a avaliagio € que esse Onus & totalmente aceitdvel, ante
a conquista da desindexacado total.

Ja foram realizados estudos sobre esta questdo. Tomou-se
como exemplo o més de julho, quando a arrecadago estimada
era de Cr§ 280 bilhes e a proje¢do de inflagdo era de 12%. A
perda de receita seria de Cr§ 5 bilhGes, considerada plenamente
aceitdvel. Se necessirio, a Receita pode ainda reduzir essa perda,
através de um sistema de multas e juros sobre o recolhimento
de impostos atrasados.

O mercado financeito j4 vem se preparando, desde o més
passado, para operar sem o indexador didrio, segundo informa-
¢Bes apuradas por assessores do Governo. As instituicdes j4 sabem
como trabalhat sem a indexagdo formal, usando o sistema pro rata

170 © Globo de 26 de Julho de 1990 (artigo de Raphael de Almeida Magalhdes) .
171 O Globo de 3 de agosto de 1990 (reportagem de Silvia Faria ¢ Regina
Alvarez),
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(proporcional ao tempo) para aplicages com vencimento ao longo
do més. A extingio do BTN era esperada para 1.° de julho. A
Comissdao de Valores Mobilidrios manifestou algumas preocupa-
¢Oes em relagdo i extingio do BTN mensal, que corrige o resul-
tado operacional das empresas. Para esta finalidade, estuda-se
tornar o BTN trimestral. A desindexac¢do comegou com o Plano
Collor, através do congelamento de precos e sua posterior libera-
¢do. Logo depois, foi liberado o cémbio. Depols, o Governo
destrelou da inflagdo as taxas de juros do overnight, passando a
reguld-las pelo nivel de liquidez do mercado. As tarifas pdblicas
e 0s contratos ndo financeiros (principalmente entre os setores
ptblico e privado) também n8o estdo mais vinculados a inflagdo.
Os reajustes dos saldrios foram submetidos & livee negociagio
pela Medida Provisoria n.° 199, os alugueres ainda estdo congela-
dos, mas o Ministério da Economia pretende acabar com os con-
tratos quadrimestrais, permitindo apenas os semestrais, com inde-
xadores livremente negociados. Restam, ainda, as mensalidades
escolares; para estas, o Ministério da Educago tende a fixar um
valor previamente anunciado para o semestre.

5 “IJTNF SO ACABA COM O FIM DA INFLACAO, DIZ
C

O Diretor de Politica Monetdria do Banco Central, Luiz
Eduardo de Assis, disse que o Governo s& dever§ extinguir o
Bonus do Tesouro Nacional Fiscal (BTNF) quando a inflagdo
acabar,

..................................................

BC PODE EXTINGUIR BTNF EM 60 DIAS ™

O BTN Fiscal deverd ser extinto dentro de 30 a 60 dias se a
inflagdo ficar mesmo estabilizada, informou ontem o Presidente
do Banco Central, Ibrahin Eris, a0 se reunir com as principais
liderangas do mercado finenceiro do Rio, confirmando noticia
dada pelo O Globo. A medida, no entanto, deveréd respeitar os
contratos anteriores, indexados ao BTN Fiscal.

--------------------------------------------------

EXTINCAQ DO BTN TEM SEU PRAZO ADIADOQ ™

A expectativa de inflagio em torno de 22% em janeiro fez o
Governo arquivar o projeto de acabar com o BOnus do Tesouro
Nacional (BTN). A queda da inflagio iria fortalecer a tese de que
o Pais teria condigdes de trabalhar somente com uma moeda: o
cruzeiro.
178 Folha de Sdo Paulo de 4 de agosto de 1090.

174 O Hobo de 14 de sgosto de 1990,
175 Folka de Sdo Paulo de 26 de faneiro de 1991.
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A idéia de acabar com o BTN divide a equipe da Ministra
Zélia Cardoso de Mello, da FEconomia, O Tesouro Nacional &
contra o projeto. Isso porque o BTN fiscal, por exemplo, € utili-
zado como base de cédiculo do imposto das aplicagGes financeiras
que sdo tributadas sobre o ganho real. Se o Governo acabasse com
o BTN fiscal, o Tesouro deixaria de arrecadar boa parte de seus
ganhos com a tributagio reajustada mensalmente.

A equipe da ministra tem ainda nomes influentes que s&o
contra ¢ término da indexagdo pelo BTN. Eduardo Teixeira, Pre-
sidente da Petrobras, e Antonio Kandir, Secretério de Politica
Econdmica, sao dois dos que defendem a continuidade do BTN
e ainda a volta da adogio do controle de pregos de produtos
bésicos de diversos setores, principalmente os relacionados &
alimentagdo, higiene e limpeza, sadde — os que direta ou indire-
tamente pesam na inflagio. Em contrapartida, os Secretérios Jodo
Maia (Executivo) e Edgard Pereira (Nacional da Economia)
defendem a liberagdo total de todos os pregos para criar competiti-
vidade no mercado, simultaneamente ao combate dos oligopélios e
cartéis, e o fim do BTN. Em suas teses, conservar o BTN significa
ter a necessidade de indexar a economia do Pais através de repas-
ses de precos que pressionam a inflagho para cima.

..................................................

O anuncio pela imprensa do fim préximo do BTN provocou, contudo,
uma violenta reagio da clientela da corregiio monetéria, que usou de toda
a sua forga para desarticular o plano e desestabilizar a equipe da Minisira
da Economia, elevando a inflagéo,

SEMINARIO CONCLUI QUE A INDEXACAO E NECES-
SARIA ™

Taxas anuais de inflagdo de 30% sinda ndo permitem que as
empresas desindexem seus balangos. Esta foi a principal concluséo
da primeira fase do seminfrio. “A administragio das empresas
em um contexto, inflacionista: o caso Brasil” promovido pela
Camara de Comércio Brasil/Franga e a Fundagio Getdlio Vargas.

..................................................

Idealizado no inicio do ano, quando a inflagio no Brasil
rondava os 80% mensais, 0 semindrio ndo perde interesse pelo fato
de hoje estas taxas estarem entre 10% e 20%, afirmam o Pre-
sidente da Comissio Financeira da Cimara de Comércio Brasil/
Franga, Pascal Garcia, € o Diretor do Instituto Brasileiro de Eco-
nomia (Ibre} da FGV, Julian Chacel.

..................................................

176 O Globo de 18 de agosto de 1890.
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177
178
179
180
181

PARA ECONOMISTA, INFLACAQ VOLTA COM AJUSTE
CAMBIAL ™

..................................................

Cardoso questiona algumas *verdades biblicas” — como ele
as chama — difundidas pela equipe do Governo para justificar o
esfriamento da atividade econdmica. “Atribuir 3 indexagdo a
resisténcia da inflagio em cair ndo € muito convincente”, diz.

A PROCURA DE UM INDEXADOR PARA O MERCADO
FINANCEIRQ V'8

O ESTADO DA ECONOMIA E A NOVA ADMINISTRA-
CAO FEDERAL™™

..................................................

A manutengio da corre¢io monetaria didria para os impostos,
a fim de evitar o “efeito Tanzi”, indica que a administragio ndo
pode pdr em risco objetivos fiscais passando ao publico uma ilu-
sdo de moeda estdvel.

..................................................

A DOLARIZAGAQO DO BRASIL %0

A indexagdo da economia continua a ser necessdria — mais
necessdriz ainda, visto como, sem ela, o capitalismo financeiro,
que teve sua escola maternal com a corregdio monetéria de Bu-
lhes, dard um passo atrds. Ora, j4 que gregos e troianos, isto €,
Governo e Oposigao, antipatizavam com a indexagdo, por motivos
que nio conseguem explicar, nada mais natural do que buscar
uma forma simpdtica de apresenté-a,

. INDEXADOR E “PRIORIDADE ZERO” PARA COMIS-
SAO 181,

A Comisséio Consultiva de Normas Contébeis criada na sema-
pa passada pela Comissiio de Valores Mobilidrios (CVM) elegeu
como prioridade “nimero zero” a discussao de um indexador con-
fidvel para os balangos. A declaragio € de Taiki Hirashima, 50,
membro da CVM e Vice-Presidente do Instituto Brasileiro de
Contadores {Ibracon).

Folha de Sdp Paulo de 27 de agoete de 1990 (entrevista Ellana Cardoso).
Folha de Sdo Paulo de 8 de setembro de 1990 (artigo W. Douglas Stuber),
Folhg de Sdo Paulo de 15 de setembro de 1990 {(artigo Jullan Chacel).
Folha de Sdo Paulo de 24 de setembro de 1990 (artigo Igndecio Rangel).
Folha de Sdo Paulg de 4 de outubro de 1980.
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Para ele, as empresas mais prejudicadas com o aumento da
carga tributéria — ocasionado pela distorgio do indice de corre-
¢d3o dos balang¢os no primeiro semestre — foram as companhias
mais capitalizadas (com baixo endividamento).

Hirashima, que é também diretor da Arthur Andersen Con-
sultoria, disse que em sya opinidop pessoal deveria ser utilizado o
Indice Geral de Pregos {1GP), da Fundagao Getilio Vargas (FGV),
como indexador dos balangos, por ser “‘mais independente do Go
verno”.

..................................................

Segundo ele haverd problemas dentro do Governo para a
fixagdo de um indice independente, por causa dos objetivos de
arrecadacio da Receita Federal ¢ das metas fiscais estabelecidas
na carta de intengfes do Fundo Monetério Internacional (FMI).

..................................................

ARTHUR ANDERSEN: APERTO DA LIQUIDEZ NAO
VENCERA INFLACAO '®

CIRANDA FINANCEIRA VOLTA COM OS JUROS REAIS
AINDA MAIS ALTOS'®

GOVERNO NAO CONSEGUE EVITAR A INDEXA-
CAO 18

A indexagdo da economia esté de volta, apesar das tentativas
do Govereno em evita-la. Seguros, planos de saide, condominios,
mensalidades escolares, aluguéis e prestagbes em geral estdo sendo
reajustados pelo Bénus do Tesouro Nacional (BTN) ou por indi-
ces semelhantes. “S6 os saldrios estdo fora do sistema da inde-
xagdo” — lembra o Diretor do Instituto de Economia Industrial
(IED), da UFR]J, economista Aluisio Teixeira. Na avaliacio de
economistas de vérias tendéncias, a indexagfic faz com gque o Go-
verno precise redobrar esforgos para combater a inflagio, que
atinge a marca dos 17% ao més.

CORTE — VAMOS RODAR O FILME DO PLANO DE
TRAS PARA FRENTE %

Oprdpno Governo cometeu é.gr;we e'qufvooo de nio demons-
trar — ele mesmo — confianga no novo dinheiro, ao manter o
indice do BTN fiscal para corrigir o valor dos impostos recolhidos.

182 O Giobo de 10 de outubro de 1990.

183 Folha de Sdo Paulo de 14 de ouiubro de 1980 (reportagem de Jofo Carlos
de Oliveirs e Rodner Vergill).

184 G Globe de 25 de novembro de 1890 (reportagem de Cristina Alves).

185 Folha de Sdo Paulo de 7 de dezembro de 1890 (artigo de Paulo Rabello
de Castro).
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JUIZ MANDA PAGAR 84,32% DE MARCO '™**

..................................................

O Juiz da 21.* Vara da Justica Federal, Sérgio Lazzarini, em
sentenca datada de 12 de novembro, atendeu ao pedido de dez
pessoas em mandado de seguranga impetrado pelo IDEC (Insti-
tuto de Defesa do Consumidor), (sobre rendimento de cadernetas
de poupanga cujo aniversério ocorreu em margo de 1990},

..................................................

SE A INFLACAQ EXISTE £ PORQUE ALGUEM ESTA
GANHANDO COM ELAW

------------------------------------------------

Aparentemente a inflagido nio interessa aos trabathadores, aos
empresdrios ou ao Governo. No entanto, se a inflagio existe e
resiste & porque alguém ganha com ela. Da mesma forma que a
inflacdo, a deusa chamada corregdo monetéria, parece ter seus
protegidos, que também resistem a sua eliminagéo.

CREDORES EXTERNOS ACREDITAM NA QUEDA DE
ZELIA 1%

..................................................

Os bancos credores desconfiam da capacidade da equipe eco-
ndémica de controlar a inflagdo,

..................................................

Os banqueiros que estdo apostando numa queda da Ministra
sdo os mesmos que Zélia criticou no ano passado, atribuindo a
eles uma suposta campanha para desestabilizé-la, e, com isso,
derrubé-la do Governo, logo apdés o andncio da proposta brasi-
leira.

..................................................

Num surpreendente revide & campanha que estave sendo promovida
contra a sua politica econdmica, ¢ Governo, em 31 de janeiro de 1991,
através das Medidas Provisérias n.*® 294 e 295, deu fim, de uma penada,
ao open ¢ ao overnight (ou as caracteristicas brasileiras peculiares que tor-
navam o over instrumento da “ciranda” financeira), substituindo-os pelo
“funddo” (administrado pelo Banco Central e nio mais pelos Bancos pri-
vados}, e acabou com a unidade-deconta BTN.

186 Folha de Sdo Paulo de 9 de dezembro de 1980,

187 Vefa de 2 de janeiro de 1991 (artigo de Francisco Monteiro Perez —
coluns Fonto de Vista).

188 Folha de SAo Paulo de 17 de jansiro de 1990 (reportagem de Valdo Crux),
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GOVERNQO EXTINGUE O BTN, MUDA REGRA DE SA-
LARIOS E CONGELA PRECOS '#®

Um congelamento de pregos por tempo indeterminado ¢ o fim
do BTN e de todas as formas de indexagdo sdo os pontos prin-
cipais do pacote econdmico anunciado ontem pela Ministra Zélia
Cardoso de Mello.

..................................................

A INTEGRA DO NOVQO PLANO ECONOMICO DIVUL-
GADO ONTEM PELO MINISTERIO DA ECONOMIA **°

--------------------------------------------------

As medidas adotadas sdo, em resumo:

1. Desindexagio da economia com a extingdo do BTN e do
BTNI. ..

2. Fim do overnight.

-------------------------------------------------

3. Estabelecimento de regra de autorizagio prévia para au-
mentos de pregos por tempo indeterminado. . .

..................................................

INDEXAR CONTRATOS AGORA E CRIME "

PRONUNCIAMENTO DO SENHOR PRESIDENTE DA
REPUBLICA '

..................................................

Adotei medidas severas e corajosas para combater o maior
inimigo do trabalhador e de todos nés ~— a inflaggo.

A inflagéo € um virus que corréi o organismo do Pafs. E
anos de inflagdo criam mecanismo de convivéncia com esse virus,
que enriquece quem sempre teve dinheiro, impede o Pais de
crescer e deixa o trabalhador de mios atadas, assistindo ao seu
empobrecimento a cada dia.

..................................................

O chamado Plano Collor 11, baixado pelas Medidas Provisérias acima
referidas que, com modificagBes, se converteram nas Leis n.* 8.177 ¢ 8.178,
que atingem ndo s6 os saldrios, mas & indexagdo de todas as obrigagdes
monetdrias, levantou forte reac@o contréria por parte dos tradicionais defen-
sores da corregio monetdria.

180 O Giobo de 10 de fevereirp de 1801,

190 Folha de Sdo Paulo de 1? de fevereiro de 1081.

191 O Globo de 2 de feverelro de 1891 (manchete de 1* pagina)}.

1892 Folha de S8o Paulo de 3 de fevereiro de 1981 (Presidente Fernando Collor,
pela televigfio, dis 2 de fevereiro de 1991).
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A OPCAQ INTERVENCIONISTA 1%

..................................................

Quanto ao abandono do indice oficial de inflagdo como inde-
xador e sua troca pela TR convém algumas indagages. Serd
possivel, de fato, acreditar que 2 corregdo monetdria pelo BTN,
aplicdvel 2 caderneta de poupanga, ao FGTS, aos financiamentos
e depdsitos a prazo pds-fixados, acs cruzados novos refidos no
Banco Central, era esta a explicagio para o aumento continuado
de pregos na economia? A nosso ver, & troca do BTN pela TR
n#o traz qualquer beneficio. Pelo contrdrio.

..................................................

..................................................

A correcdio monetéria ndo pode ser simplesmente eliminada
pelo voluntarismo politico. Ela ndo nasceu em 1964 quando foi
institucionalizada, como pensam algumas pessoas.

..................................................
..................................................

..................................................

Felizmente ndo hé confisco explicito da poupanca, mas ele
pode ocorrer s¢ a Taxa Referencial (TR) nao refletir fielmente as
taxas do mercado.

..................................................

Um outro namoro pode ser com ex-populistas encabulados
do PDT.

--------------------------------------------------

EMPRESAS CONTINUAM INDEXANDO CONTRATOS '°¢

NTN PODE SER O NOVO INDEXADOR DA ECONO-
MIA T

A POLITICA DO “STOP AND GO BACK” %

..................................................

183 Folha de Sfo Paulo de 17 de feverelro de 1991 (artigo sobre José Jullo
Bennaj.

184 Folha de Sdo Paulo de 17 de fevereiro de 1991 (artigo de Antdénic Delfim
Netto).

185 O Globo de 17 de fevereiro de 1891 (artigo de Roberto Campos).

188 O Globo de 17 de fevereiro de 1991 (reportagem de Léa Cristina).

19'1 Folhag de S8o Paulo de 17 de fevereiro de 188] (reportagem de Sust Alsaa).

Foiha de 530 Paulo de 18 de fevereiro de 1991 (artigo de José de Chiaro

Perreira da Rosa).

448 R. Inf. legisl. Brasilis a. 2% . 114 obr./jwn. 1992



Por isso entendemos que a desindexagdo pretendida contraria
certos dispositivos constitucionais, os quais, & toda evidéncia, pres-
suple a afericBo € ndo a estimativa das taxas inflacionarias.

..................................................

..................................................

Ao contririo do BTN/BTNI{, que eram valores, a TR/TRO
é uma taxa percentual. Assim, seu célculo acumulado é extrema-
mente complicado. “Isso s6 atrapalha a vida das empresas e dos
contribuintes”, diz Waldir Gomes Junior, 35, gerente da Consul-
toria de Impostos da COAD. ..

..................................................

CORRECAC DE DEBITOS PELA TR GERA DUVIDAS *%°

O que é a Taxa Referencial (TR) criada pelo Governo: ¢
taxa de juros ou de inflagiio que substitui o BTN? A pergunta,
feita pelos advogados das empresas em concordata, ainda néo tem
resposta. Para os advogados, se for taxa de juros — a Medida
Proviséria n.° 294 fala apenas em “taxa referencial” — ndo poderé
ser cobrada, pois a Lei n° 8.131 j4 estabelece a cobranca de
juros de 12% a0 ano.

Assim, nfo poderiam ser cobradas duas taxas de juros — a
TR e os 12% fixados pela lei, que estabeleceu também a cobranga
integral da corregdo monetaria sobre os débitos de empresas con-
cordatdrias. Se a TR for uma taxa de inflagdo que substitui o
BTN e que serd repassada aos débitos das concordatdrias, entre
a economia nao esti desindexada, conforme afirma o Governo.

..................................................

..................................................

Todos querem, de volta, um indexador. Nao importa qual:
“meu reino por um indexador”. Pois, como todos sabem por
experiéncia prépria, com um indexador confidvel, que balize as
transagdes comerciais, as favas o combate & inflagdo que ninguém
é de ferro para viver numa sociedade com moeda estdvel.

..................................................

... € preciso reconhecer que a luta distributiva se decide em
favor de quem fica com a parte do ledo da corregdo monetéria.

199 Folha de Sdo Paulo de 18 de feverelro de 1981,

200 Folhg de Sio Pgulo de 18 de fevereiro de 1991.

201 O Giobo de 23 de fevereire de 1991 (artigo de Raphael de Almelds Ma-
galhfies) .
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CESAR MAIA: BANCOS BOICOTAM PLANO*®

“Q sistema financeiro estd colocando uma tesisténcia fantds-
tica ao Plano Collor II porque se sente prejudicado pela desinde-
xagdo — que cortou ganhos especulativos — e estd trabalhando
para desestabilizar a equipe econdmica”, disse ontem o Deputado
Cesar Maia.

..................................................

Maia acredita que a desindexagdio determinada no Plano
Collor If tem um sentido diferente agora, porque o Governo pro-
cura acabar com a corre¢do monetéria, que sempre serviu como
prego bésico da economia. Ele alertou para o perigo da moeda
indexada, que impede a queda da inflagio mesmo quando hé
reversdo das expectativas.

FIESP REJEITA A POLITICA ECONOMICA 3%
PLANO COLLOR Il NAO LIQUIDARA INFLACAQ?*™

..................................................

Lopes defende um caminho alternativo para o combate a
inflagéo, que € a total indexagiio, seguindo o que ele classifica
de solug@o natural de mercado.

..................................................

Levando-se em conta o caminho da desindexagfo, o desem-
penho do Governo Collor nfio vem sendo ruim.

--------------------------------------------------

..................................................

A este choque inicial, que incide sobre um congelamento cujo
gerenciamento tem sido problemético, sobrepdem-se o projeto de
desindexac@o por decreto, que repete o Plane Verfio em provocar
indexacio informal mal feita, desarrumando os contratos, desa-
linktando pregos e gerando inflagao reprimida. O uso da TR
como indexador é complexo, pois se subestima a inflagio instan-
tdnea, gera calotes para o fisco, poupadores, titulares de cruzados
¢ credores em geral, ¢ ganhos para as concordatirias e outros
devedores. . .

..................................................

202 O Globo de 22 de fevereiro de 1991,
203 O Globo de 32 de fevereiro de 1901 (reportagem de Beairiz Abreu).

204 O Globo de 24 de fevereiro de 1091 (entrevisia de Francisco Lopes a
George).

208 Folha de S840 Paulo de 24 de fevereiro de 1991 {(artigo de Gustavo H, B.
Franoo).
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ADVOGADOS QUEREM INDEXADOR *%

P R E R N R T N T R R Y

“E impossivel desindexar a economia com inflagio em alta
¢ o Governo, querendo ou ndo, terd que reavaliar essa medida™,
diz o Presidente da Associagho de Advogados de S&o Paulo,
Antonio Cotréa Menezes.

--------------------------------------------------

E PRECISO REAGIR?"

O desrespeito aos cidadéos estd sendo levado ao paroxismo
pelos repetidos pacotes de estabilizagdo.

A tentative de desindexacfo forgada desestruturou ¢ mercado
locaticio. Contratos em plena validade passaram a ser letra morta,
principalmente se contemplavam a utilizagio de indexadores, como
a BTN, que deixaram de existir.

..................................................

E preciso dar um basta. E preciso reagir.

Ao lado das opiniGes desfavordveis, viam-se, evidentemente, também,
na Imprensa, observagbes elogiosas:

O CORCUNDA DE NOTRE-DAME 3%

..................................................

Finalmente, a extrag@io da memdria inflaciondria do passado,
que sobrevivia ao nosso sistema de indexacio, é medida indis-
pensdvel para se viabilizar uma trajetéria de queda inflacionéria.
S6 esta inovagdo é o bastante para diferenciar-se esse plano de
todas as frustradas tentativas antetiores de derrubar a pressio dos
pregos.

Sem medo de parecer apoiar o Governo federal o PCB apro-
vari as medidas de desindexa¢fo da economia do Plano Collor II,
embora v4 pedir destaque de alguns pontos de que discorda, para
poder votar contra eles.

..................................................

208 Folha de $do Paulo de 27 de fevereiro de 1891.

207 Folha de S&o Paulo de 3 de margo de 1891 (artigo de Marcos Cinira
Cavaleanti de Albugquerque).

208 Folha de 5do Faulo de 18 de fevereiro de 1881 (artigo de Matias Ma-
chiine).

200 O Globo de 26 de fevereiro de 1991 (reportagem de Nilson Tosta).
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CONGRESSO APROVA COM EMENDAS A DESINDEXA-
CAO DA ECONOMIA »®

O Congresso aprovou no final da tarde o projeto de conversao
— ressalvados os destaques que seriam votados sepraradamente
- 2 Medida Provisétia n.° 294, que estabelece a desindexagdo da
economia e cria a8 Texa de Referéncia (TR) para remunerar o8
depésitos em cadernetas de poupanga. O texto obteve o voto favo-
rével de 318 Deputados e 58 Senadores, PT, PDT, PCB, PC doB
e parte do PDS votaram contra. . .

..................................................

A INDEXACAO NA HORA DA VERDADE*!

O Congresso Nacional aprovou o principio da desindexagéo
da economia.

..................................................

A verdade € que ninguém tem coragem de defender, aberta-
mente, agora que a questdo estd posta, a manutengdo do instituto.
Defendé-la equivale a defender a prépria inflagiio.

..................................................

OBSERVACOES A MARGEM DO DEBATE EM TORNO
DO PACOTE#12

Acho que j4 estd dando para tirar algumas ligdes a partir do
que s¢ passou no curso do processo de edigio e votagio do contro-
vertido pacote econdbmico do Governo. Primeiro para, mais uma
vez, enaltecer a coragem épica e solitdria da equipe econdmica
que, quando a inflagdo escapava para os vinte por cento mensais
— um horror — resolveu, a todo risco, atirar no tigre.

..................................................

... & maioria dos brasileiros nido sabe mais viver sem a
ilusdo inflaciondria ou sem o doping da corregdio monetdria,
estado d'alma que se refletiu na reagao do Congresso Nacional 2o
examinar a matéria.

A onda contra o pacote foi, assim, gigantesca. Desencadeada
a direita como A esquerda.

--------------------------------------------------

310 © Globo de 18 de feversiro de 1981,

211 O Gipbo de 1° de marco de 1991 (artigo de Raphael de Almelda Ma-
galhiies) . .

713 O Globo de 8 de margo de 1991 {(artigo de Raphael de Almeids Mn-
galhkos) .
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E que imaginagdo para acusar a equipe econdmica! Valeu
tudo, desde a invocagdo do sacrossanto principio do respeito aos
contratos e as regtes do mercado, brandido pela direita, até &
apaixcnante defesa do entendimento nacional, mesmo em abstrato,
langado pelas esquerdas. Ora, todos sabemos que ndo pode haver
contratos estdveis sem moeda estdvel. E que ndo hd moeds estével
em economia indexada, cujo pressuposto € a instabilidade siste-
métice do valor da moeda.

..................................................

O Governo, neste clima, fez as concessbes que podia para
salvat o principal. E clarc que o pacote ficou meio avariado. Mas
muita coisa importante foi aprovada.

--------------------------------------------------

6.5. O combate aos indices

Abolido o indexador oficial, foi necessdrio combater, a seguir, os indi-

ces, que, indicando o “valor real”, ameagavam se tornar, eles préprios,
os novos indexadores da economia.

INFLACAQ OFICIAL ATINGE 2021% EM JANEIRQ 28
ZELIA NAO QUER DIVULGAR IPC2*

..................................................

A érea econdmica teme o efeito psicoldgico da divulgacio do
IPC de fevereiro, que deverd ser muito alto, por conta do tltimo
reajuste das tarifas pdblicas.

IPC PODE DEIXAR DE SER DIVULGADO #®

A ctipula do Ministério da Economia volta a pensar em deixar
de divulgar um f{ndice de precos: desta vez a vitima é o Indice
de Pregos ao Consumidor (IPC) do Instituto Brasileiro de Geo-
grafia ¢ Estatistica (IBGE), o indexador oficial do Governo Sarney
¢ o preferido dos sindicatos nas negociagbes salariais, A idéia €
tentar minimizer as expectativas inflacionérias.

Logo depois do Plano Collor 11, que extinguiu trés indices
do IBGE, entre eles o IPC, a Ministra Zélia Cardoso de Mello
anunciou o fim da divulgagéo do Indice Nacional de Pregos ao
Consumidor (INPC). Mas a taxa referente a janeiro foi divulgada,
e a decisiio de ndo mais informar os resultados do INPC acsbou
revogada pela Lei n° 8.177; o Congresso manteve a extingdo do
Indice de Reajuste de Valores Fiscais — (IRVF) e do Indice da

213 Folha de S8o Paulo de 1? de fevereiro de 10891,
214 Folha de Sdo Poulo de 5 de marco de 1891,
318 O Giobo de 21 de margo de 1991 (reportsgem de Léa Cristine).
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Cesta Bésica, mas no fez qualquer referéncia ao IPC e determinou
que o INPC fosse mantido.

Dois motivos levam o Governo a pensar em ndo divulgar o
fndice. Um deles, de conseqiiéncias juridicas: a grande maioria
dos aumentos salariais julgados pelos Tribunais vem sendo hd
quatro anos fixados com base na variagdo do IPC. O outro mo-
tivo € prético: “um indice que é divulgado no fim de cada més,
convida & indexagio”, afirma o Presidente do IBGE.

GOVERNO ACABA COM IPC PARA INIBIR EXPECTA-
TIVA DE INFLACAO 29

Deixa de ser calculado a partir deste ano o Indice de Pregos
ao Consumidor (IPC) do Instituto Brasileiro de Geografia e Esta-
tistica (IBGE), o indexador do Governo Sarney.

..................................................

..................................................

CRISE LEVA FIPE A NAO PROJETAR INFLACAQO 7

DISPUTA TAMBEM ENVOLVE CORRECAQ INTE-
GRAL 3#

Os atingidos pelo bloqueio ndo devem ir & Justica apenas
para desbloquear os cruzados retidos no Banco Central. Além
de desbloquear ¢ possivel “brigar” para reaver — no caso de
poupadores com cadernetas que faziam “aniversério” em 14 e 28
de margo de 1990 — os 84,32% de corregio mais 0,5% de juros.

..................................................

6.6. As perspectivas apés o Plano Collor II

No seu discurso de despedida do Ministério da Economia, a ex-Ministra
Zélia Cardoso de Mello manifestou grave preocupagiio com os riscos de
delarizagiio e de reindexagéio da economia:

INTEGRA DO DISCURSO DA EX-MINISTRA ZELIA
CARDOSO DE MELLO *'*

Senhor Presidente, € com preocupaglio que acompanho as
manifestaces de personalidades das mais variadas extragSes tedri-

218 O Globo de 23 de margo de 1981 (reportagem de Léa Cristina).
217 Jornal do Brasil de 4 de abril de 1991,

318 Folha de Sdo Poulo de & de abril de 1991,

219 O Globo de 11 de malo de 1901,
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cas, politicas e ideolégicas no sentido de atacar a orientagio geral
da atual politica econdmica.

Em sua cOmoda posigio de criticos, ignoram os avangos con-
seguidos até aqui: subestimam as dificuldades de gerenciar um
pais que encontramos aos escombros, prisioneiro de uma gravissi-
ma crise fiscal, de uma profunda crise de crédito, da falta de inves-
timentos. Um pais ineficiente e com profundas desigualdades re-
gionais e sociais. -

Direi mais: ndo apresentam alternativas ou, quando o fazem,
ignoram a Nagdo e enderecam as solugdes a alguns ségmentos que
puderam prosperar nos dltimos anos. Quero referir-me especifica-
mente 3s propostas de reindexagéio e dolarizagdo da economia. No
primeiro caso, reduz-se a questio gos segmentos que tém emprego
ignorando-se os 50 milhSes de brasileiros alijados do mercado de
trabatho e de consumo. Ignora-se, ademais, a inquestiondvel
erosdo dos saldrios sob 25 anos de indexagdo. No segundo caso,
quer-se reduzir a economia brasileira ao setor exportador, um re-
cuc que destruiria as conquistas materiais dos ditimos 60 anos em
beneficio de uns poucos.

Preocupa-me, Senhor Presidente, a incapacidade de uma elite
de discutir com objetividade e confianga o Pais que queremos e
precisamos construir.

--------------------------------------------------

Os perigos vislumbrados pela Professora Zélia s@o percebidos, também,
por observadores externos:

JORNAL DENUNCIA LOBBY PRO-INFLACAC NO BRA-
SIL 2

The Wall Street Journal de Nova Iorque publica em sua capa
uma anélise das razdes para o fracasso da politica antiinflacionéria
do Presidente Fernando Collor de Mello em seu primeiro ano de
Governo. Afirma em manchete que os esfor¢os para acabar com
a inflagdo foram frustrados “porque muitas pessoas gostam dela”.

Para o jornal ninguém, no Brasil, “estd disposto a fazer sa-
crificio” e os choques heterodoxos aplicados pela equipe do Go-
verno “apenas atrapalham 8 economia”.

Ao assumir o Governo em 15 de margo de 1990, relata o
jornal, o objetivo priotitdrio de Collor era atacar uma inflagio de
1.764% ao ano. O Plano Collor I parecia ser um remédio tdo

220 Folhg de S840 Paulo de 30 de margo de 1991
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duro quanto a doenga. Ele congelou metade do dinheiro em cir-
culagdio na economie, além de todos os pregos.

“Agora, menos de um ano depois, o que estd fazendo o Sr.
Collor? — pergunta o jornalista Thomas Komm, autor da reporta-
gem. E a seguir responde: Em 31 de janeiro de 1990 impds um
outro programa antiinflacionério.”

O Didrio Econémico Nova lorquino questiona “o que aconte-
ce na economia desta nag@o — uma nagdo cuja satide econdmica
concerne profundamente 3 sua legifo de credores americanos —
que faz o recuo da inflagéo tdo dificil?

Segundo o jornal, a resposta parece repousar na cultura infla-
ciondria brasileira. “Resistindo 2s diversas politicas inflacionérias
postas em prética no Brasil estd um poderoso lobby pré-inflagéo”.

Para o diério, este lobby incluiria “assalariado, cujo pagamen-
to é indexado; devedores, cujo débito tem o valor depreciado;
companhias que repassam facilmente os aumentos de custos para
seus clientes; e os bancos cujos lucros sfo alavancados pela corre-
tagem da divida interna do Governo™.

H4 um fato novo, contudo, que pode consolidar a estabilizagdo mone-
tiria: a atitude independente e mais dindmica do Poder Judicidrio — espe-
cialmente do Supremo Tribunal Federal — que, fortalecido pela Constituigdo
de 1988, parece finalmente disposto a fazer imperar, entre nés, uma verda-
deira ordem monetéria:

SETOR VAI A JUSTICA CONTRA CONGELAMENTO *!

As inddstrias de macarriio e biscoito pretendem entrar com
mandado de seguranga contra o congelamento de pregos na pré-
xima semana. ..

..................................................

LIMINAR PROIBE CORRIGIR TRIBUTO PELA TR OU
TRD = :

..................................................

A advogada Lourdes Helena Moreira de Carvalho, do es-
critrio Garcia & Keener Advogados, defendeu a tese de que a TR
¢ a TRD s@o taxas remuneratérias de capital, calculadas com bese
na taxa média mensal de juros praticados no mercado financeiro,
totalmente desvinculadas da inflagdo. “Assim, a sua incidéncia
njo tem as caracterfsticas préprias da corregic monetéria. Por-

221 Frolha de 580 Pawlo de 28 de margo de 199).

222 Gazeta Mercaniil de 9 de abril de 1891 (reporiagem de Maria Augusta
Valis). .
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Bortot) .

226
227

tanto, ndo pode ser aplicada s obrigacdes tributdrias como atua-
lizacdo monetdria”, alegou.

..................................................

..................................................

Através do Escritdrio Daudt, Andrade e Castro Advogados,
as empresas alegaram que a exigéncia de atualizagdo feita peio
Instituto Nacional de Seguridade Social € ilegal.

Segundo o pedido feito & Justiga, a Lei n.° 8.177, ao deter-
minar a aplicagdo da TRD sobre impostos e contribuigdes, estava
referindo-se a tributos j4 vencidos.

“O Governo extinguiu a indexag@io. Logo, a deducio é que
a Lei n.° 8.177 nio quer atualizar os impostos, mas fazer incidir
juros acessdrios aos débitos vencidos”, argumentaram as empresas.

..................................................

EMPRESAS OBTEM NA JUSTICA LIMINARES CONTRA
CORRECAQ DE IMPOSTOS PELA TR

GOVERNO MANTEM DESINDEXACAO MESMO COM
A QUEDA NA ARRECADACAQ*%

......................................................

O projeto de lei da desindexagdo dos impostos passou pela
Gltima avaliagio no final da noite de ontem, pela equipe da
Receita Federal e pelo Procurador-Geral do Ministério da Eco-
nomia Cid Herdéclito.

................................................

INDEXAGCAQ PELA TRD E CRITICADA POR ADVO-
GADO 228

A indexagdo de impostos e contribuicBes & TRD (Taxa Re-
ferencial Didria) & inconstitucional porque significa aumento de
tributo ao mesmo exercicio financeiro, contrariando o inciso IIT
do art. 150 da Constituiggo.

.....................................................

.....................................................

Guazeta Mercantil de 37 de abril de 1991 (reportagem de Marcip Aith).
Folha de S&o Paulo de 18 de maio de 1981 (reportagem de Elvira Lobato).
Gazeto Mercantil de 24 de abril de 1891 (reportagem de Ivanir José

Folha de Sdo Paule de 18 de maio de 1991,
O Globo de 30 de malo de 1891,
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7. Algumas reflexdes

Hé mais de uma década debate-se a Nagdo brasileira na busca de uma
saida para a arapuca da indexagido em que alguns espertalhdes meteram-na
ha 25 anos atras.

A férmula de desindexagdo da Nova Repiiblica foi o congelamento,
disciplinado na lei como uma modalidade de tabelamento oficial. Diferen-
temente, porém, do tabelamento, o congelamento imposto como o princi-
pal instrumento da luta contra a indexag@o ndo atinge, apenas, alguns pro-
dutos ou servigos oferecidos ao mercado: ele é globalizante, total, abran-
gendo os contratos, as unidades-de-conta e as quantias resultantes da inci-
déncia dessas sobre os atos juridicos em geral.

-

O pressuposte do congelamento &, portanto, 0 mesmo da indexagao,
s6 que ele € aplicado no sentido contrdrio. A sua l6gica, contudo, € a da
correglio monetaria, ou seja, a de que hé&, na economia, valores reais, dos
quais a moeda seria a medida. Se esses valores reais apresentam-se instdveis,
as unidades-de-conta que refletem a sua variagdo devem indexar a prépria
moeda. Da estabilizago desses valores, afinal, por forga do tabelamento
geral de pregos e saldrios, decorreria a desindexagéo.

A politica de buscar a eficicia da moeda por mefo do congelamenio
¢ fruto da ignorincia, por parte dos tecnocratas, da Teoria Geral do Estado.
A generalizagdo do tabelamento nio se pode dar fora do ambito do conceito
de ordem juridica. Qu, em outras palavras, a ordem juridica nd3o € susce-
tivel de ser congelada, porque ela é, por definicdo, uma “estabilidade”.

O congelamento €, pois, apenas, uma forma politica atraente de en-
frentamento da crise, porque constitui um poderoso apelo A& mobilizacdo
(que o digam os “fiscais do Sarney” do Plano Cruzado). Institucionalmente,
porém, o congelamento é um equivoco, como, na prética, foi um fracasso.
Do ponto-de-vista do Direito interno ele distorce a ordem juridica, cuja efi-
cécia global pretende subsiituir; do ponto-de-vista do Direito Internacional,
ele acaba enfraquecendo o poder nacional, precisamente porque ndo € apto,
sendio a curto prazo, a resolver os conflitos internos.

Estamos numa fransicdo politica em diregio a um Estado de Direito.
O que buscamos é a restauragio da normalidade democritica, que significa
o restabelecimento pleno da ordem juridica constitucional. Nao devemos
nos enganar quanto ao sentido desse reordenamento juridico do Pais: per-
seguimos regras juridicas claras, ordem juridica estével.

Esse € o objetivo a alcangar, que nfio seré atingido — ou demorard
enormemente a s&-lo se a estratégia usada for injuridica, baseada nas mesmas
doutrinas anteriores, de cujos efeitos estamos procurando nos livrar. Ndo
adianta, em suma, para sair da indexacso, utilizarmo-nos de conceitos que
nos levaram a ela, como, por exemplo, o de valor real.
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A necessidade de sairmos da crise, por meios juridicos, que néo pres-
cindam do conceito de Estado — ou ndo procurem substitui-lo por modismaos
académicos — evidencia a importancia do debate juridico sobre a desinde-
xacdo.

A pobreza Ja discussdo juridica sobre esse tema decorre da preocupa-
¢do obsessiva dos economistas ¢ advogados com o valor real. Em momento
algum, na doutrina, na opinido publica, é mencionado o principio do valor
nominal. Todos tratam do valor real como se dominassem essa nogio com
absoluta seguranga. O valor real esté em toda parte: no salario reql, no juro
real, no lucro real, até no plano real.

Creio que essa atitude da intelectualidade brasileira diante do conceito
de real seja influenciada por uma nogfio juridica vulgar de propriedade, es-
pecialmente de propriedade imobilidria ~— o direito real por exceléncia,
A vislo grosseira, coisificada, do Direito hd de ter contaminado a doutrina
dos economistas e, de tabela, confundido a cabega de nossos juristas,
mesmo aqueles mais esclarecidos.,

Essa ascendéncia do pensamento econdmico -— impregnado, na origem,
por falsas nogbes juridicas, por eles reelaboradas — sobre os juristas bra-
sileiros, tem sido perniciosa. Se n#o fosse por ela, a nogdo de valor nominal
jd teria aflorado; pois ndo tenho divida de que os juristas brasileiros
sabem distinguir, perfeitamente (salvo alguns empedernidos marxistas-leni-
nistas ou jusnaturalistas), entre o plano da realidade (do que é real} e o
plano das notmas,

Dizer que um valor ¢ real é o mesmo que dizer que uma norma ¢ a
realidade — e os juristas brasileiros, na sua quase totalidade, ndo ignoram
que uma norma, embora diga respeito a uma realidade (a uma conduta
real), ndo € a realidade 2 que ela diz respeito. Assim como uma norma ndo
¢ a realidade, um valor n@o ¢ a realidade, mas um modo de conhecer e de
julgar a realidade,

Quando os economistas enchem a boca para dizer que o salério real
foi tanto, o juro real deve set tanto, o lucro teal foi tanto, o valor real é
quanto, eles nada mais estdo fazendo do que comparar quantias nominais.
Pois o valor, afinal, serd tanto mais real quanto maior a soma em moeda
nacional de que se cogita for equivalente a outro montante similar em
moeda estrangeita.

O poder aquisitivo niio €, por igual, um valor real. Ele é medido por
indices, ou unidades-de-conta, distintos da unidade monetdria nacional, que
mostram as suas variagdes num periodo considerado. Ele ndo €, destarte,
a realidade, mas a representagdo de uma realidade. N3o nos devemos esque-
cer, por outro lado, que o poder aquisitivo refere-se a niveis (numéricos) de
precos, € que os precos, todos eles, sdo constituidos em moeda (nacional
ou estrangeira), o que significa, em wltima anélise, que mesmo a “realidade”
do poder aquisitivo é uma expressdio de valores nominais.
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A sociedade brasileira é chegada & nocdo de valor real ndo sd porque,
quando pensa nisso, se lembra da propriedade imobilidria, como porque
temos a nostalgia do ouro e da prata que os portugueses tiraram de nosso
territério para pagar as suas dividas com a Inglaterra. Gosta-s¢ muito, por
aqui, da idéia do ouro. Numa €poca recente, em fins do Governa Sarney,
quando o Pafs suportava, em crise, uma superinflagio, o Banco do Brasisl
oferecia os seus produtos acrescentando 3 designagéio dos mesmos a palavra
ouro: era a poupanga ouro, 0 cheque ouro, a conta ouro, o funde ouro, etc.
Como se os clientes fossem adoradores de bezerros-de-ouro...

Nao basta tratar a questic monetéria em termos exclusivamente fjuri-
dicos. O Direito tem limites ébvios, nessa 4rea. H4 conceitos juridicos que
ndo podem, porém, ser ignorados, ao se cogitar do tema. O enfoque juridico,
enfim, nio & suficiente, mas & absolutemente necessdrio, e dele nao se pode
prescindir. As nogdes juridicas de moeda nacional, de moeda estrangeira,
de obrigagdo pecunidria, de ordem monetdria — e, acima de todas, a de Es-
tada, que fixa o padrio monetério e emite o dinheiro — 1ém que ser levadas
em conta na formulagio de qualquer politica de estabilizag@o, ¢ na interpre-
tagio das regras através das quais essa se manifesta, sem falar da conve-
niéncia, nem sempre obedecida, de utilizar-se 2 boa técnica do Direito na
elaboragio das leis. Dai a relevidncia do Direito Monetdrio nesta fase da
vida do Pafs — porque ¢ esse ramo do direito que lida com os conceitos
a que hi pouco aludi.

A principal categoria do Direito Monetério € ¢ nominalismo, ou o prin-
¢fpio do valor nominal. Isso significa que, para debater a crise monetéria
brasileira em termos juridicos — o que &, como vimos, indispensdvel —
ndo se pode deixar de considerar o nominalismo, tradicional principio ndo
86 do nosso, como do direito dos demais paises modernos civilizados.

Em todos os paises, sempre que se pensa em moeda — mesmo que ela
scje tratada por especialistas de outras dreas — estd implicito o conceito
de valor nominal. Ndo ¢ preciso falar dele expressamente: ele estd sempre
subentendido, nunca é esquecido.

Uma seqiicla grave da prolongeda desordem monetéria brasileira pro-
voceda pela indexagio € que esse principio basico ¢ fundamental foi, levia-
namente, descartado. Em dez anos de debate sobre 2 desindexacdio pela
Imprensa ndo hd, como vimos, referéncia, salvo indireta oun incidental, ao
principio do valor nominal. N#o porque fosse dispensivel cuidar-se expres-
samente dele, por estar pressupostio, mas porgue a maioria pensa que esse
principio foi. . . revogado!

E através do nominalismo que se torna possivel a compreensio das
inter-relactes dos conceitos de moeda, de obrigagBo pecunidria ¢ de Estado.
O nominalismo explica a subordinaciio da moeda nacional, ¢ da moeda
estrangeira — ¢ das obrigagdes nelas respectivamente expressas — & ordem
juridica nacional. £ o nominalismo que nos diz porque néo podem coexistir
alguns postulados valoristas com certos principios juridicos (entre nde, de
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resto, constitucionalmente consagrados) como os do respeito a0 ato juridico
perfeito e & imutabilidade da coisa julgada; e porque sdc incompativeis com
a ordem juridica nacional as unidades-de-conta que pretendem desfigurar
o monopdlio de emissdo da moeda, e do estabelecimento de uma e, eviden-
temente, Unica unidade monetdria pelo Estado.

O processo da desindexagdo brasileira estd repleto, ainda, de pontos
fracos. H4 frestas pelas quais a indexagio poderd acabar voltando. O pe-
rigo ndo estd sé na reindexacio dos saldrios, mas na correcio dos tributos
e, especialmente, das demonstraces financeiras das empresas. O balango
é a expressdo monetdria da atividade empresarial; e se as empresas, hoje,
concentram a riqueza do Pais, corrigir as demonstracdes financeiras delas
& promover, pelas bases, a reindexagdo da economia.

Outra vulnerabilidade do atual esforco de desindexagdo — além da
prépria lentiddo, em si, do processo — € a tentativa de solugdo dos casos
passados. Ha, por ai, tabelas para medir a correcdo monetédria pretérita, e,
algumas delas — como uma estapafirdia produzida, hd tempos, pela Re-
ceita Federal —, pretendem fazer retroagir a corregiio a periodos anteriores
a 1964.

Para usar uma linguagem muito do agrado dos economistas, para 0s
quais a inflagdo ¢ um céncer, podemos dizer que ndc basta remover o tumor
da corre¢io monetdria: é preciso fazer uma ressecedo, isto €, extirpar em
volta, ou o 6rgio todo, para que o mal ndo volte. Quando foi abolida a
cldusula-ouro no Brasil, em 1933, fez-se assim: ndo s foram proibidas as
convengles para o futuro, como declararam-se nfo escritas as clausulas
anteriores.

E verdade que, em 1933, estdvamos ingressando numa ditadura; e que
hoje estamos emergindo de outra, 0 que nos faz othar com receio medidas
de cardter aparentemente retroativo, ndo sendo desejével, por isso, a esta
altura, ir buscar o ponto de partida da anulac@o da corre¢do monetaria nas
suas origens, como fez o legislador da revolugdo de 1930. E nem podemos
nos esquecer de que os sucessivos planos de estabilizagdo convalidaram
situagdes passadas,

Nido terd sentido, porém, convalidarmos, de novo, as novas corregdes
feitas a partir do fltimo plano de estabilizagdo, o que implicaria em usar
a reforma monetdria, medida extrema, como forma de resolver conflitos
particulares, Tudo aconselha, por isso, no caso brasileiro, que uma eventual
reforma futura — que espero nao aconte¢a — recue um pouce no tempo,
para atingir as unidades-de-conta no nivel de seu dltimo *congelamento”,
Para os casos mais antigos, pode-se aplicar o remédio da prescrigdo ou da
decadéncia, quer se trate de titulos de créditos, de dividas liquidas ¢ certas
ou de agbes pessoais sujeitas a prescrigao vintendria. Qutra forma de promo-
ver uma resseccio do tecido afetado seria conceder-se uma anistiz, nos mol-
des da que foi aplicada, com bons resuitados (nada obstante a gritaria con-
tra) pelas Disposi¢fes Constitucionais Transitérias de 1988.

R. Inf. legisi. Brasilio o. 29 n. 114 abr./jun., 1992 44



Como o principio do valor nominal nfio equivale & decretacdo da irrele-
véncia juridica da variagdo do poder aquisitivo das obrigagGes monetdrias,
a nossa submissdo a ele ndo implica em excluir, necessariamente, do orde-
namento juridico (embora possa ser conveniente fazé-lo) as cldusulas mo-
netérias, nem na desconsideragiio da doutrina das dividas chamadas de
valor.

As cldusulas monetdrias, contudo, devem ser tratadas como um caso de
aplicagdo da moeda estrangeira aos atos da ordem juridica nacional, sujeitas,
portanto, a rigido controle do Banco Central. Nao nos podemos abstrair
dos riscos de abusos, que haverd fatalmente, depois de 25 anos de predomi-
nio da doutrina da corre¢do monetaria. A interpretagio dessas cléusulas
deverd ser restritiva; e o seu emprego néo poderd, em hipétese alguma, im-
portar em desrespeito i garantia do ato juridico perfeito & da irretroativi-
dade das normas.

No que tange as dividas de valor pode haver o recurso a essa nogio
em casos judiciais, mas em hipdteses limitadas, e sempre com fiel observan-
cia ao principio da coisa julgada, de modo que uma vez fixado o montante
da condenago, ndo se procedam aos eternos reajustes até o efetivo emboiso
da quantia, que tdo bem conhecemos na pritica judicidria brasileira. Cabe
ao juiz proferir decisSes imutdveis quanto ac montante, em moeda nacional,
da condenagio, e ndo ao Contador do Juizo reajustar esses montantes perio-
dicamente, com fundamento em indices ou critérios exteriores ao processo.
Lembremo-nos, a esse propdsito, das indenizagdes biliondrias de acidentes
de trabalho pagas pelo INSS, que nfio haveria se os célculos das correcdes
monetdrias ndo fossem, como ainda s3o, cumulativos ¢ intermindveis; e,
por isso mesmo, ininteligiveis.

Aplicar, aos casos judiciais, a doutrina das dividas de valos, ndo im-
poria, pois, em admitir que o processo seja infinito, nem que os efeitos
pecunidrios da decisio possam escorrer das paginas dos autos para a reali-
dade. Depois de fixada a import&ncia da condenagéo, e definido o processo,
a revisao do guantum dependeri, nas hipSteses em que a lei o preveja
(como das pensdes alimenticias, por exemplo), de nova agao judicial.

Quanto ao saldrio minimo, a Constituigio brasileira j& estabeleceu a
sua disciplina. Ele é uma expressio definida, que se deve usar apenas no
singular: ele é o saldrio minimo, ¢ ndio wm salério minimo, ndo podendo
servir de indexador para qualquer efeito, salvo as excegdes previstas, alids
equivocadamente, na préxima Constituicéio.

Tributos e dividas de dinheiro em geral, de qualquer natureza, inclu-
sive trabalhistas, ndo podem sofrer atualizagBo. Para penalizar o devedor
relapso cumpre impor multas, ou cobrar jurcs, estes em taxas prefixadas, ndo
podendo ser alteradas, sob pena de ferir-se o ato juridico perfeito ou a coisa

julgada.
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