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Apontamentos para uma História
da Desindexação no Brasil

LErÁCIO JANSEN

Era uma vez, no Brasil, um golpe de Estado
que pretendla ser uma revolução. Um de seus
inBtrumentos de transformaçio seria urna
nova moeda. Como Se tratava, porém, de
wn arremedo de revolução, a ditadura mUi­
ts.r brSBlleira produziu um simUlacro de
padrão monetá.rl.o: a indexação

SUMARIO

1. Antecedentes. 2. Algumas reações iniciais da opinMo
pública. 3. As .primeiras medidas legats em sentido con­
trário à indexação. 4. As pressões na opinião pública
pela retndexação generalizada. 5. O caos monetário do
Governo Sarney. 6. A política de desindexaçao no Go­
verno Collor. 7. Algumas reflexões.

1. Antecedentes

Durante as primeiros quatorze anos de sua vlgencla a indexação
brasileira, tratada como uma rígida política de Governo, permaneceu pra­
ticamente inquestionada. Entre 1964 e 1978, disciplinando, integral ou
parcialmente a correção monetária, publicaram·se 37 leis. 64 decretos-leis,
43 decretos, 2 atos institucionais, 1 ato complementar e 1 emenda cons­
titucional. afora a referência feita ao tema na Constituição de 1967 e
na Emenda Constitucional n.O 1, de 1969. 1

1 Relaciono essas normas, referindo-me a.os tem&ll especffic08 nel. Versados, em
Critica dtI Doutrma da Correção Monetária. Rio, Forense, 1983, pp. 28 a 33 e 46 a 54.
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Além de manter a iniciativa da promoção dessa verdadeira escalada
de normas indexadoras. o Governo rejeitava sistematicamente projetos de
lei do Congresso quando visavam regular ou modificar os critérios da
correção 2.

Na esfera do Poder Judiciário a aplicação da correção monetária.
embora quantitativamente ampla. submetia·se. com poucas exceções. ao
chamado "princípio da reserva legal". segundo o qual os Tribunais s6
deviam conceder a atualização monetária dos créditos se a lei a auto!i·
zasse a.

No final de 1977, através da Lei n.O 6.423. de 17 de dezembro.
diante da multiplicidade dos índices então utilizados, tentou-se impor uma
regulamentação, de caráter geral. à matéria. unificando os indexadores.
Ma~. cerca de um ano depois. quando a Emenda Constitucional n.O 11. de
13 de outubro de 1978, aboliu os atos "revolucionários", institucionalizan­
do a abertura democrática, "lenta. gradual e segura". a correção mone­
tária fugiria' do controle centralizado e exclusivo do Governo. Também
ela. digamos assim, popularizava-se; sendo a sua generalização defIagrada
pela Lei n.O 6.708, de 30 de outubro de 1979 (que cuidava da atualização
automática dos salários), atingindo o ápice em 1981, com a promulgação
da Lei n.O 6.899, de 8 de abril desse ano, que estendeu a indexação,
indiscriminadamente, a todas as dívidas de dinheiro.

2. Algumas reações iniciais da opinião pública

As deformações da ordem monetária, agravadas por esse longo período
de valorização de créditos, suscitaram, a partir de 1979, nos meios de
comunicação - estimulados, ademais, à época. pelo abrandamento da
censura - críticas à correção monetária. Começava-se, então, a falar em
desindexação.

Vejamos, a vol d'oiseau, algumas notícias da Imprensa escrita não
especializada sobre o assunto:

ECONOMISTA CULPA DUPLA MOEDA PELA ESPE.
CULAÇÃO'

O modo de operação do sistema monetário financeiro do
Brasil "acabou por se traduzir nesse mecanismo absolutamente

----
2 Levantamento feito entre 1970 e 1975 demonstra que todos os projetos de lei

elo Congreuo sobre correçAo monetárla de lntc:1atj,va dos parlamentarea, no espaço
de tempo conzdderado, foram reJe1tados ou arquivados. Jolerece mençio upec1aJ o
Projeto de Lei n" 1.996, de 1978, que, afinal, transformou-se. em 1981, na Lei
n" lUl99. Ver sobre o B8lIUDto C'rfffca, clt., pp. 41 • 45.

3 A P&rtb' de aetembro de uns ocorreu uma mUdança de ortentaçlo e o
SUpremo Tribunal !'ede:ra1 P88lIOU a admitir a correçio, aem. lei. das lndenDaç6ea
deconentea de danoa materia18, CODldde.radas diVidas de valor. Para maiores 1nfor­
maçOeB ver a mJDha A Correç4G 1l0Mt/lrlG Im Ju", RIo. Porenae, 1988. pp.• a 9.

.. Maria da ConceIçio Tavares, in JOI'I'ICIl cio BTutI. 18 de jl1lho de 197t.
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distorcido", que premia a "especulação, recorta arbitrariamente o
crédito corrente e penaliza o investimento produtivo" - sustenta
a Professora Maria da Conceição Tavares em sua tese Ciclo C Crise
- o Movimento Recente da Industrialização Brasileira, com a
qual- na semana passada, tornoU-se titular da cadeira de Macroeco­
nomia na Faculdade de Economia e Administração da UFR1.

Coincidentemente, esta foi a cadeira ocupada pelo ex-Mi­
nistro da Fazenda e um dos responsáveis, com Roberto Campos,
pela reforma financeira de 66, o Professor Octávio Gouveia de
Bulhões -, hoje também um crítico de suas distorções. Mas
é num dos pilares dessa reforma, contudo, que a Professora
Conceição Tavares encontra a origem do que chama de "esqui­
zofrenia" financeira: a dualidade de formas monetárias na eco­
nomia - uma delas, o velho dinheiro sujeito à desvalorização
permanente, e outra, a moeda financeira (a UPC), protegida pela
correção monetária.

• • • • • t • • • • • • • ... ~ • .. • ... .. .. .. • • ... .. .. ... .. • .. .. .. • • .. .. .. • .. • • .. .. • .. • .. .........

A CORREÇÃO MONETARIA E UM GRANDE MAL (I

Pergunta: Por que o capital financeiro é privilegiado?

Funaro - Na Inglaterra quando a inflação chega a 20%,
os juros não passam de 10%. Isso significa não estimular o
capital não-produtivo. No Brasil ocorre o inverso. Primeiro se
defende o capital não-prodl!tivo. O Brasil é o único País do
mundo onde os juros reais ultrapassam 15%. No fundo, esse é
um problema criado pela correção monetária. Ela foi criada para
proteger o próprio governo para impedir que as dívidas para com
o Tesouro Nacional fossem deliberadamente esquecidas pelos de·
vedares. No entanto, a correção monetária tornou-se um grande
mal, quando a inflação voltou a subir. Outros países que já
tentaram utilizar a correção, já a abandonaram. Eles acabariam
percebendo que o mecanismo provoca a autodestruição do sis­
tema, pois todos procuram corrigir tudo e o risco deixa de
existir .

VIDIGAL QUER TORNAR PRE-F/XADA TODA A COR­
REÇÃO MONETARIA 6

Pergunta: Como analisa o sistema de correção monetária?
:e inflacionário?

Gastão V idigal - A correção monetária plena em face
de expansão inflacionária, estimula a inflação. Por isso sou

----
5 Entrevista. de DUson Funaro B PaUlo Kupfer In Veja de 8 de agosto de 1979.
6 Gastão Vldigal in Jornal do Brasil, 20 de agosto de 1979.
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partidário de que a correção monetária seja sempre pré-fixada,
inclusive nos depósitos de poupança e nos títulos de governo,
para inverter a expectativa de inflação crescente!

NESTOR ]OST PROPOE O FIM DA CORREÇÃO MO­
NETÁRIA 1

A extinção da correção monetária do sistema econômico do
País, de uma forma gradual e positiva, eliminando-se um ponto
por mês "de forma que em 10 anos não exista nem vestígios
desse terrível fator realimentador da inflação", foi proposta
ontem pelo ex-Presidente do Banco do Brasil e membro do
Conselho Monetário Nacional, Nestor Jost. ..

BARDELLA PREGA REFORMA COM O FIM DO CIP
E DA CORREÇÃO 8

O empresário Claudio BardeUa foi categ6rico ontem ao afir­
mar que a redução dos juros, isoladamente, não funciona, a não
ser que venha acompanhada de uma reforma monetária que pres­
supõe a tributação do capital especulativo, o fim do crédito
subsidiado, da correção monetária e do CIP (Conselho Intermi­
nisterial de Preços). Ressalvando que estas medidas teriam. que
ser aplicadas de forma "lenta e gradual", Bardella enfatizou
que uma reforma tributária é necessária para taxar o capital
especulativo, que tem impulsionado a inflação.

Depois de um período inicial de observações contrárias à correção
monetária pela imprensa, as reações contra ela esmoreceram, para retoma­
rem com mais força apenas em meados de 1982. As razões desse recuo
são diversas. e não cabe analisá-las aqui. Vale lembrar, somente, a inter­
venção do Governo, naquele ano. para expurgar dos índices as altas não
previstas nos preços do atacado (como os do petróleo, por exemplo).
pela adoção do chamado "conceito da acidentalidadc" (que, de resto.
não subsistiu mais de um. ano).

Leiamos mais alguma noticias:

PLANALTO ESTUDA CORREÇÃO MONETARfA •

O mecanismo da correção monetária passa por discretos
estudos, no Palácio do Planalto.

'f JOf'7I4l do IJrtu{l de 11 de IIetembro de 1m.

8 JOMI4l do BrcWl de 12 de letembro de lI'l9.

I VII/a de 11 de nomnbro de 1881 <8eOIo Radar).
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Em fase preliminar e sem objetivo estabelecido, o Governo
começou a contar com os prós e os contra dessa instituição que
está identificada como um fator de realimentação da inflação.
Corno não há pressa, é possível que esse tema venha a ser atirado
ao debate nos próximos meses, caso a inflação continue a sua
descida lenta e gradual. Se desse debate resultar algum substi­
tutivo capaz de manter a ordem financeira, seria bem acolhido.

CAMILO PROPORA O fIM DA CORREÇÃO MONE­
TARIA l0.

A Ministro da Indústria e do Comércio, Camilo PenDa, pro­
porá ao Conselho Monetário Nacional. ~m data ainda não defi·
nlda, o fim da correção monetária e, com ele, o início de um
processo que chamou de "desindexação de todos os elementos
da economia". A seu ver, "estamos convivendo com uma infla·
ção alta porque a correção monetária é universal. Corrigimos
salários, depósitos, câmbio, enfim tudo, a intervalos curtos" ( ... ).

O Senhor Caroilo Penna esclareceu que a proposta de ex·
tinção da correção monetária não está disseminada no Gover­
no. "Mas eu quero que a idéia seja debatida", acrescentOu.
Um dos reajustes que pretende eliminar é o da política salarial.
"Preciso", insistiu, "iniciar um processo de desindexação de
toda a economia, inclusive salários. Temos de iniciar uma deses­
calada na inflação através de uma desindexação em todos os
pontos da vida brasileira, inclusive capital e trabalho" ( ... ).

FAZENDA e CONTRA A PROPOSTA DE CAMILO 11

Economia não pode abrir mão da correção monetária, AN·
DIMA considera medida impraticável. Presidente da SneU é a
favor. Mercado Imobiliário pede prudência.

CORREÇÃO MONETARIA EM DEBATE 12

PRÓS E CONTRAS A INDEXAÇÃO 18

FIGUEIREDO NEGA MUDANÇA NA POLlTlCA DE
DELFIM NETTO l'

" ~ ", ,. li ,. .. " ti .. " .

Pergunta - Presidente, o Ministro Camilo Penna advo­
gou o fim da correção monetária. O Sr. acha isso viável?

---
lO Jorna.l do Brasll de l' de julho de 1982 (ver também O Globo dessa data).
11 O Globo de 11) de JUlho de 1982.
12 O Globo de 15 de Julho de 1989 (Editor1a1).
13 Jomal do Brasil de 19 de Julho de 1982 (Dota da RedaçAo).
14 O Globo de 22 de Julho de 1982 (entrevista a Claudio KUCk e José LU1z

Paria' .
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FIGUEIREDO - Ele não advogou o fim da correção
monetária. não. Ele deu a opinião de que achava que devia ter·
minar a correção monetária. Eu também acho que, se pudés·
semos terminar com a correção monetária... Mas ele acres·
centa: "mas isso não é possível repentinamente. vai levar tem·
po". ~ preciso interpretar as palavras do Ministro. interpretar
o pensamento exato. Ninguém seria louco de anunciar: "Ter·
minou a correção monetária". Seria o caos no País.

Com a pá de cal lançada pelo então todo-poderoso General Figueiredo,
a discussão sobre a desindexação, timidamente ensaiada. de novo deixou
as páginas dos jornais.

Entre 1983 e 1984, porém. o combate travado na opinião pública con·
tra a indexação tornou-se mais acirrado:

BULH()ES QUER MEDIDAS RADICAIS PARA ELIMI·
NAR A INFLAÇÃO l~

e urgente acabar com o gradualismo infindável no com·
bate à inflação. Na verdade, com três anos de inflação em tor­
no de 100% ao ano. o gradualismo mostrou que não funciona
mais. E se ele não funciona, é preciso adotar uma medida ra·
dical: eliminar o crescimento do saldo dos empréstímos subsi­
diados à agricultura e às exportações; não se corrigir mais o
salário pelo INPC. deixando-o à livre negociação entre sindi·
catos patronais e operários: e acabar com a correção monetária
- sentenciou o Professor Octávio Gouveia de Bulhões.

.. .. . .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. ... .. .. ... .. .. .. ... ~ ~

A correção monetária foi válida para o passado. Quando
o Governo Castello Branco assumiu. as tarifas e os aluguéis re­
sidenciais estavam congelados e corroídos por uma alta inflação.
Era preciso restaurar os investimentos privados. Mas quando
criaram a correção monetária para punir os atrasos de impostos
e. retribuições à Previdência Social. por inspiração do José Luiz
Bulhões Pedreira. dnham08 um plano gradualista, expectativa de
baixa generalizada dos preços. Ela é útil quando há tendência
de baixa sistemática, que hoje não existe.
.. • .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. 1/0 110 ..

Para não alarmar os depositantes em cademetas de pon·
pança, Bulhões concede que "não se trata de eliminar a cor­
reção monetária, os títulos já emitidos continuariam a recebê--Ja.
! uma questão semântica. Se o Governo adotar no atacado aa

111 Jc»"IU.Il do BrGIfl de lO de abrD de 1N3.
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medidas necessárias para acabar com a inflação, a correção mo­
netária torna·se desnecessária".

( ... ) Assim. ele acredita que, além da eliminação da cor·
reção monetária, pode.se "estender a medida para os salários".
Se os preços não vão subir mais, raciocina, pode-se deixar de
corrigir o salário pelo INPC.

ECONOMIA DESINDEXADA 111

FGV DISCUTE METODOS DE ABRANDAR COR·
REÇÃO MONETARIA 11

......... f- ., ••

o termo desindexação não é adequado, pois não se trata
de eliminar a correção monetária, mas de reconhecer que, tal
como ela é aplicada hoje, corrige em demasia, e concede um
"prêmio" às aplicações financeiras - explicou CHACEL.

OS RISCOS DA DESINDEXAÇÃO 18

FMI SEMPRE RECOMENDOU MUDANÇAS NA POLI·
TICA SALARIAL 19

Desindexação começou em 79.

Desde dezembro de 82, quando o ex~Ministro do Planeja­
mento Mário Henrique Simonsen lançou a tese da desindexação
da economia - ou um desatrelamento dos diversos índices que
medem e reajustam preços na economia da efetiva taxa de infla·
ção -, os brasileiros já estão vivendo. sem o notar, uma efetiva
fixação dos reaiustes salariais e aluguéis em 80% do INPC.

FMI "DIXIT" 20

Há quem fale nos corredores do poder. em Brasília, no imi·
nente fim da correção monetária. sugerido pelo FMI como for­
ma de combate efetivo à inflação.

16 O Globo de 3 de Julho de 1983 (Editorial>.
17 Jornal do Brasil de 11 de junho de 1983.
18 Jornal do Brasil de 28 de junho de 1983 (artJio de Antonio ClI.1'los Lem·

rruber).

19 Jornal dd Brasil de 17 de julho de 1983 (reportagem de Oilberto Menezes
cortes).

20 Jornal do BTfJ8~l de 20 de fevereiro de 1984.
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GALVEAS DEFENDE DESINDEXAÇÃO DA ECONO­
M/A PARA CONTER OS lNDICES 21

O Ministro da Fazenda Emane Galvêas acredita que ~
mente com a desindexação total da economia se poderá ter uma
queda nos indices de inflação, porque, caso contrário, "'o siste­
ma brasileiro de indexação generalizada tende, realmente, a per­
petuar a inflação nos níveis mais elevados".

DESINDEXAÇÃO PARA 290 PRODUTOS lNDUS­
TRIAlS=

O que é desindexação:

A palavra desindexação não existe em dicionário da Ungua
portuguesa. Ela foi criada peJo Governo, há alguns anos atrás
e volta e meio está na boca de um Ministro, de um assessor ou
economista. :e palavra que até hoje ninguém conseguiu definit
direito. O seu sentido mais amplo é separar, extinguir ou redu­
zir os diferentes índices da economia, como a correção mone­
tária e a correção cambial. Como será feita essa desindexação.
também ninguém. soube até agora ao certo. Ela pode atingir ape­
nas um índice. de forma isolada. ou todos ao mesmo tempo.

De uma coisa já' se pode ter certeza: essa pala\'l'a se for
aplicada mudará em muito - para melhor ou pior - a ec0no­
mia brasüeir,a.

DESINDEXAÇAO ATRASADA·

O Governo finalmente parece ter decidido desindexar a
economia. segundo dec1ar!lJl1 08 Ministros da Fazenda. Emane
Galvêas. e da Inddstria e' db Comércio, Camilo Penna.

CORREÇÃO"

O ex-Governador pernambucano Cid Sampaio, hoje Sena­
dor pelo PMDB. apontou o instituto da correção monetúia como
causa principal da crise econômica do País. Segundo ele a c0r­
reção é reBpODIável pela inflação. pois estipulou a espeeulação
no mercado de. capitais, desviando todol 08 recursos que ati •
tio eram aplicados na produção. "'Ela rouba o dinheiro. doi •
tores produtivoe. fazendo com qüe ele circule apenas na espoo
culação, onde Dio se cria um áDic:o emprego. Leso. está levando
o PIIÚ à rufna" - acentua.

21 o Globo de • de 1....-0 de 1J8l,

21 O 0I0fI0 de 21 de feNeb'o de 11M <Dota da BeUçIo).
21 o QIof» de 21 de fevfrelro de 11M (8egIo Pu10Nma~).
M roI1I4 tlIJ 840 Pcurlo de S'r de -vo de·1IM <IIeeIo PaIDel).

a. '-I,...... ..... •. It •. 11• •., ... 11ft



ECONOMISTAS TEMEM UM NOVO SURTO INFLA­
CIONARIO lUS

A expansão monetária anualizada chegou a 180% nos últi·
mos três meses, o que pode levar a um novo surto inflacionário
no segundo semestre, com o IGP (lndice Geral de Preços) se
deslocando do patamar dos 200% ao ano, onde hoje se encontra.
para algo em torno de 300%. Os números e as deduções são dos
economistas Paulo Rabelo de Castro, Celso Martone e Carlos
Longo, da CEDES (Câmara de Estudos e Debates EconômiCOfl
e Sociais), entidade mantida por empresas de diversos setores e
presidida pelo empresário agrícola Renato Ticoulat.

Os economistas propõem o fim abrupto da indexação da
~conomia - "estapafúrdia", segundo Rabelo de Castro - con·
juntamente com medidas monttárias e fiscais. "Desindexação se
faz ou não se faz", afirma Martone. "Não existe desindexação
gradual. Tentamos isso em 80 e 83 e foi um desastre". Ele reco­
nhece, contudo, que a desindexação provocaria uma forte redis­
tribuição de renda, com alguns segmentos perdendo muito e ou­
tros ganhando igualmente muito. Trata-se de uma decisão polí­
tica profunda, que ele não crê que o atual Governo tenha con·
dições de tomar".

COMBATE ABRUPTO 26

Octávio Gouvêa de Bulhões não emprega a expressão "tra_
tamento de choque", por achar que "assusta as pessoas" e essas,
em conseqüência, não tentam entender o porquê de sua pro­
posta.

O que eu quero é um combate à inflação abrupta, de um
dia para outro. Acho que o Governo deve avisar à população
que a moeda e o crédito não crescerão mais. nem ao nível per­
mitido pelo Fundo Monetário Internacional - ou seja, de 50%
ao ano - e que ao mesmo tempo serão eliminados todos os ins­
trumentos de indexação da economia, como correção monetária
e os mecanismos de correção de salários. preÇOs, contratos, etc.

Pois, a meu ver, são dois os principais fatores de hoje de
sedimentação da inflação: a expansão do· crédito e a correção
monetária, Cito apenas a correção monetária como o exemplo----

25 Folha de Sflo Paulo de 5 de julho de 1984 (repOrtagem de Teodoro G.
Meissner).

26 Jornal do Brasil de 15 de julho de 1984 (entrevista .. cecilia COSta).'
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mais importante de meio de indexação, ou seja. instrumento que
faz com que a inflação futura espelhe a inflação passada. criando
um verdadeiro circulo vicioso.

UM FRONT ABANDONADO 27

Abatido pelo ímpeto da inflação em julho. o Planalto rec0­

nhece que perdeu a luta e prevê a queda do índice só no novo
Governo.

GRANDE CORAGEM E MEDIDA RADICAL, A FORMU­
LA DO PROFESSOR BULHÕES 28

Com grande dose de coragem e uma medida radical - a
eliminação da correção monetária - o Governo, se quiser, poderá
acabar com a inflação em seis meses. A opinião é do ex-Ministro
da Fazenda Octávio Gouvêa de Bulhões, que afirmou ontem que
a política de combate à inflação de forma gradual está totalmente
desmoralizada .
...................... 4 "' .

Bulhões participou do programa "Primeira página", produ­
zido pela Gazeta Mercantil. e deu a fórmula para a eliminação da
inflação em poucos meses: respeita-se a correção monetária do
passado até o presente, eliminando-se daqui para a frente todo e
qualquer reajustamento na suposição de que a inflação vai desa­
parecer.

BULHOES DIZ QUE A INFLAÇÃO LEVARÁ A CON­
VULSÃO SOCIAL 28

Após se definir como "mais duro" que o próprio Fundo
Monetário Nacional. "pois nunca permitiria uma negociação com
essa taxa de inflação". o ex-Ministro da Fazenda - que ontem
participou de um debate na Ordem dos Economistas de São
Paulo - insistiu que o Governo deve atacar radicalmente a
inflaçio, eliminar a correção monetária e promover a desinde­
xação da economia como um todo ...

FMI RECONHECE QUE INDEXAÇÃO MANTEM INFLA­
çÃO'o

A Millsio do Fundo Monetário Internacional (FMI) que
está em Bras1lia concorda que o maior obst'culo 1 queda da

---
2'l Ve1G. de l' de -.oRo di 18M.
28 o Globo de • de apto de 19lK.
• JorfUIl do srua de 11 de ..-o de 11M.
lO O GlDbo de li de ..... de 1JBI.
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inflação no País é o sistema de indexação (vinculação à inflação
de outros indicadores, como as correções monetária e cambial).

Estes foram os pontos principais da primeira reunião da
delegação do FMI com os Ministros da Fazenda, Delfim Netto,
e Emane Galvêas; e com o Presidente do Banco Central Affonso
Celso Pastare, no Palácio do Planalto.

A SINCRONIZAÇÃO MONETARIA 31

Pode-se dizer que, originariamente, a situação lamentável
e vergonhosa em que nos encontramos é decorrente, do ponto de
vista financeiro, de dois elementos principais: 1) a taxa de câm­
bio, cuja desvalorização recorremos indiscriminadamente; 2) a
malsinada correção monetária, que se encarrega da realimentação
da inflação recebida em todos os setores. A eliminação em ritmo
maior ou menor desses dois elementos principais, responsáveis
pela inflação, pode ser discutida. Mas o fato de que ela tem de
ser executada é indiscutível ...

AINDA A DESINDEXAÇÃO 3:1

Enquanto proposta em termos genéricos e te6ricos, a idéia
da desindexação costuma ser defendida tanto por autoridades
governamentais como por seus críticos, refletindo, aparentemente,
o consenso de que os mecanismos da indexação existentes na ec<r
nomia brasileira dificultam o combate ao processo inflacionário.

Em suma, se a desindexação ainda não está bem pensada,
seria melhor evitar as exortações verbais e retornar à reflexão.
De idéias mal elaboradas o País está farto. A de ampliar desor­
denadamente desindexação revela-se particularmente nociva, pois
já apresenta más conseqüências, antes mesmo de aplicada.

TRANCREDO QUER DESINDEXAR GRADUALMENTE ll3

Ele concorda, por exemplo, com a desindexação da econo­
mia, mas assegurou que ela será conduzida de forma gradual, pois,
do contrário, produzirá "problemas graves".

31 o Globo de 20 de agosto de 1984 (artigo do Professor Eugênio Oudin).

32 Folha de 840 Paulo de 21 de agosto de 1984 (EdJto11al).

33 Ga2eta Merc4ntU de 22 de agosto de 1984 <reparlagem de Buely Caldas).
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GOVERNO CONVENCE O FMI A DESISTIR DA DE·
SINDEXAÇÃO M

O Governo brasileiro obteve o primeiro resultado favorável
na negociação com o FMI; derrubar as argumentações do Fundo
sobre a necessidade de realizar uma desindexação da economia.
ainda nesta Administração. O argumento do Governo foi de que
a desindexação quebraria o sistema financeiro, célula da econo­
mia capitalista. que detém praticamente todos os títulos do Tesou­
ro (ORTN e LTN). Com a desindexação, esses papéis deixa­
riam de render, porque não existiria li correção monetária ...

TANCREDO QUER CAUTELA COM A CORREÇÃO 811

O candidato da Aliança Democrática à Presidência, Tancredo
Neves "não acredita na possibilidade de sucesso de qualquer
processo de desaceleração rápida da correção monetária", e "não
afirmou nem afirmará que vai acabar com a correção monetária".
Estes esclarecimentos foram feitos pelo próprio Tancredo. em te­
lefonema ao Presidente em exercício da Federação Brasileira das
Associações de Banco (FEBRABAN) e Federação Nacional de
Bancos (FENABAN), Theóphilo de Azevedo Santos ...

/OST PEDE FIM DA CORREÇÃO PARA CONTER A
ESPECULAÇÃO 88

O Ministro da Agricultura. Nestor Jost. defendeu ontem o
fim da correção monetária, afirmando que está confirmada a sua
força na realimentação da inflação, num ciclo em que o País
não sabe onde vai parar.

A essa altura, apareceram na Imprensa reflexos da tese acadêmica,
de professores de economia da PUC·RJ, de que a desindexação deveria ser
precedida de um período de correção automática, integral e simultânea
de todos os créditos.

SOMENTE AMPLO ACORDO LIQUIDARÁ A INFLA·
çAoa,

Somente com credibilidade pública e um amplo acordo p0­
lítico o próximo Governo poderá enfrentar. de uma vez, tanto
a inflação como a tarefa de desindexar a economia de alto a
baixo - afirmou ontem o ex-Ministro do Planejamento Mirio
Henrique Símonsen, no Seminário sobre Mercado de Capitais, no

34 Fol1&G de 840 Pendo de :H de qOIto ele 19M.
56 Fol1u1. de 840 PGtIlo de ~ de acosto de 11M.
3$ O Globo de SI de arosto de 1984.
S7 JOI1IGI de BraIUIcJ de 11 de outubro de 1IIl.
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Senado. onde defendeu a proposta de i<desindexação pela inde­
xação". do Professor André Lata Resende.

DESINDEXAÇÃO SEM FANTASIA 88

Na realidade, os efeitos possíveis de uma desindexação são
imprecis.os. De qualquer forma, dependem e muito do gtau de
credibilidade das ações de um governo que consigna sensibilizar
todos os agentes econômicos. Por certo esse programa implicará
inegáveis custos para a soeíedade brasileira. Daí ser altamente
positivo, e até patriótico, o debate, desde já. promovido pela
Fenaseg sobre o assunto.

SIM, MAS NÃO lA 311

Para Marcelo de N. Lara Resende, do Departamento de Eco­
nomia da PUC·RJ. a decisão política sobre desindexação terá
de aguardar o novo governo.

EMPRESA RIOS E ECONOMISTAS DEFENDEM A ORTE·
NIZAÇAO"o

A formação de um pacto nacional para combater a inflação
e a criação de uma nova moeda, baseada na Obrigação Reajus­
tável do Tesouro Nacional (ORTN), em substituição 80 atual
cruzeiro. foram propostas ontem por empresários e economistas
durante debate na Federação das Indústrias do Estado do Rio
de Janeiro (FIRJAN) e deverão ser encaminhadas ao novo Pre­
sidente da República.

• .. • • • .. • • • • .. • • • • • • • • .. • • • • .. • • .. • • .. • .. .. li • li • • • ~ • .. .. • • • • • .. • • .. •

Todos os presentes no debate concordaram com a criação de
uma nova moeda, 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 indices (câmbio, UPC e
correção monetária) e corrigir tudo só pela ORTN.

AUDÁCIA OU PRUDENCIA "1

OS DEBATES SOBRE O COMBATE A INFLAÇÃO "2

... existe o receio de insatisfação por parte de alguns, incon·
formados com a supressão da correção monetária. do presente----

38 Folha de 840 Paulo de 25 de outubro de 19M (artigo de L. O. Paea de
BIlITOB Leie8).

39 O Globo de 23 de novembro de 19M (artigo de Joelmtr Bettlng).
to O Globo de 23 de novembro de 19M.
n O Globo de 3 de dezembro de 19M (arUgo do Professor Eugênio Gud!n).
42 O Globo de fi de dezembro de 1984 (a.rtigo do Prot. OCtáVio OouVfa de

Bulh6e8).
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para o futuro. Os resquícios inflacionários provenientes do res­
peito à correção monetária do passado para o presente poderiam
manter os preços em alta. embora em proporções muito inferiores
às verificadas anteriormente.

Caso. porém. se venha a julgar mais provável a preponde­
rância dos descontentes. prevalecendo as incompreensões e a des­
confiança. nesse caso. deveríamos, no mínimo. modificar o sistema.

MENTALIDADE LOTERICA 44

A posse do Ministro Francisco Domelles em 15 de março de 1985.
nomeado pelo Presidente Tancredo Neves, na Pasta da Fazenda, representou
uma protelação no processo de desindexação. As pressões da opinião pá­
blica, contudo, continuariam:

A IMPORTANelA DOS PREÇOS RELATIVOS '4
PACTO NACIONAL PELA DESINDEXAÇÃO 411

... a correção monetária s6 é neutra na teoria.
A questão da indexação da economia deve ser atacada prio­

ritariamente pela nova Administração que se instala no pr6ximo
mês.
·oo " i • ..

o problema da desindexação não é um problema técnico,
afeto aos economistas e outros especialistas. A questão é emi­
nentemente política, e deve ser tratada no mais alto nível da Re.
ptíblica.

A idéia de que é necessário um pacto nacional pela desinde­
xação decorre de que esta deve ir mais além do que a questão
do redirecionamento das poupanças .
................... ••••••• *~ "' •••••••••••

o QUE FALTA E CORAGEM4.

O ex-Ministro da Fazenda (Octávio Gouvêa de Bulhões) afir­
ma que com o fim da correção monetária a inflação será debelada.
sem provocar recessio e desemprego.---

43 EItado de 8110 Paulo de 10 de dezemb1'o de 11M (U't:iIo do Prof. Qct.i.viQ
Oou..ea de BI1I.Mes).

4{ O Globo de 21 ele Janeiro de 1985 <arUco do Prot. BuctaJo 0UdIn).
.. ,olluJ de S@ Ptltao de 11 de fenmro de 198& (artIIo de BorfI~.
48 Veja ele ~ de março de 198& Ce:ntreYlat& c:oncedIda • CJeorI'e V!dor>.
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AFASTADA A DESINDEXAÇÃO n

A campanha em tomo da desindexação teve certamente gran·
de responsabilidade na alta do custo do dinheiro nos últimos
meses. As autoridades, ao fixar o novo cálculo da correção mo­
netária, procuraram acabar com as especulações em torno do
assunto. A correção plena será mantida: apenas um sistema de
"pico" substitui um sistema de média geométrica.

OS PODERES DA CORREÇÃO MONETARIA 48

A princípio a correção monetária restaura a confiança, mas,
na realidade, é um mecanismo através do qual os poderes eco­
nÔmicos se reafirmam.

11 HORA DE ROMPER O CIRCULO 49

A correção monetária é um artifício, todos sabemos, com o
péssimo hábito de transportar a inflação passada para a inflação
{utura. A desindexação que, naturalmente, deverá ser gradual,
vai liberar o governo de seu compromisso maior, que é o reajuste
da dívida interna ...

Há evidentemente um custo social inerente à desindexação,
mas parece não existir outra forma de se chegar a um final feliz
neste drama brasileiro.

SIMONSEN DIZ QUE SALARJOS EM ORTN PODEM
ACABAR COM A ILUSÃO INFLACIONARIA 110

.. ... . .. .. .. . .. . .. .. . .. .. .......... ~ .. ... .. ... .. . . .. . .... ~ . ~ . ..
Analisando uma das teses sobre a indexação geral da econo­

mia (isto é, a vinculação completa dos reajustes a índices de
correção monetária), o ex-Ministro defendeu uma tese que consi·
dera viável a médio prazo: a ortenização por etapa ...

CORREÇÃO MONETÁRIA EM DISCUSSÃO 111

Desse modo, pensamos ter demonstrado que as críticas à
nova fórmula de correção monetária não resistem a uma análise---

4'7 Estado de 840 Paulo de 2.. de março de 11185.
4B FoI1ut. de 840 Paulo de 29 de abril de 19M (arttgo de GUson 8chwartz).
48 Folha de 840 Paulo de 8 de mlÚO de 1985 (artigo de Euclldes Carll).
50 Jorrual do Brtutl de 8 de malo de 1985.
11 Jornal tio BrtUil de 28 de maio de 1985 (artigo de Joeé Jlllio senna).
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mais cuidadosa, menos ainda resistem a essa análise. as &ugestõel
alternativas imaginadas por alguns.

CORREÇÃO E CARNAVAL lJ2

Assisti. na semana passada. a uma série de palestras sobre
correção monetária, ao mesmo tempo em que reli a Sociologia do
Carnaval, de Roberto da MaUa. Os conferencistas provaram, por
a + b. que a correção monetária transfonnou-se em vício mortal
para a nossa economia. E, relendo aquele delicioso ensaio, come­
cei a descobrir interessantes semelhanças entre correção monetária
e carnaval.

A CRONOLOGIA DA IMPOPULARIDADE 53

A correção monetária baseada na inflação passada é trans­
ferida cumulativamente para o futuro, na sucessão do tempo.
J:: um procedimento que impede suprimir a inflação. por maior
o êxito na redução do déficit público. A possibilidade do com·
pleto reequilíbrio orçamentário exige a simultânea suspensão do
déficit e da correção monetária.

ANtlINFLAÇÃO NA ARGENTINA E NO BRASIL 11*

A eliminação da transferência da inflação passada seria pra­
ticável ao utilizar·se a sugestão de Lara Resende, adotada na
Argentina. Mais simples, porém, seria abolir a correção mone­
tária, abrupta ou gradualmente, desde que se tratasse de gradua­
lismo .8 curto prazo.

o CHOQUE ARGENTINO 16

A proposta que o economista brasileiro Francisco Lopes levou
a Tancredo inverte o modelo do FMI e inspira 8$ mudanças ec0­

nômicas de Alfonsin.

12 ,oUl.G de 840 PiE. de 21 $8 maio de 1_ <artiIo de JCIl6 Paatore).
as O Globo de 14 de Junho de 1t8l1 (art1Io de OCtAm Oouve. de BuIh&!l).
54 'olM de 81.0 Pendo de 2S de J1UJho de 1_ (HtIco de OCti"l1o 00u'98a de

BuJb.6ea).
116 JtmJ4l tio BJ'GIil de 21 de JUDho de 1181 (entfe11ft& CODCeGlda a .Joio

8ID.t;'A!ma) .
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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 à inflação: "Reforma mone·
tária e pacto nacional de estabilização", uma espécie de cons­
tituinte econômica, as bases de um pacto econômico para acabar.
de vez, com a inflaçãO.
. .. . . . . .. ~ . .. .. . . . . . . . .. .. . .. .. . . . . . . . . . ... ...... , .... . ....

UM DIA A CASA CAI5e

Avaliação do potencial explosivo do Sistema Financeiro da
Habitação vai explodir. não tem solução. O negócio é reformu­
lar a estrutura e a operação do SFH antes da explosão, con·
tagem regressiva. já penetrando no "point of no return".

CONCEIÇÃO TAVARES DEFENDE ESCALA MÓVEL
PARA AUMENTAR SALARIO REAL H

Conceição Tavares disse não compreender o motivo para
pessoas progressistas, como Walter Barelli, diretor do DIEESE,
estarem defendendo a trimestralídade, ou economistas, como Fran­
cisco Lopes, professor da PUC-RIO. estarem propondo o con­
gelamento dos salários contra preços em seus níveis semestrais
médios.

ECONOMISTA PREVE HIPERINFLAÇÁO 58

O Brasil enfrentará em breve uma hiperinflação, se o go­
verno e a sociedade brasileira não tomarem a decisão política de
combater a elevação de preços no País com medidas mais radicais,
abandonando o gradualismo - afirmou ontem o economista Tho­
mas Sargento diretor do Banco Central de Mineápolis e autor de
um estudo sobre as "Quatro grandes hiperinflações do período
pós-Primeira Guerra Mundial (Alemanha, Polônia, Áustria e Hun­
gria) , que há alguns anos circulou muito entre os economistas
mais ortodoxos.

O DIA FOI MUITO TENSO EM BRAS1LIA 119

Há nervosismo em Brasília. O Governo já sabe que a in­
flação de janeiro já poderá chegar aos 20%. a mais ~rrasadora---

56 O Globo de 10 de Julho de 1985 <artigo de Joe1m1r Bett1ng).
57 Folh4 de 840 Paulo de 4 de outubro de 1985.
58 Jornal do BrtulU de 3 de dezembro de 1985.
&9 Folha ele 840 Pardo de 20 de dezembro de 1985 <nota da :Redaçlo).
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taxa da hist6ria. .e preciso segurar isto de algum jeito, Para
brecar esta escalada cogitou-se de duas medidas: a desindexação
da economia (fim da correção monetária) com o nivelamento dos
dissídios salariais e controle de preços. Segunda: liberação total
do câmbio .

• • " ~ 4 ..

2.2. Nas orações que pronunciaram DO dia 28 de fevereiro de 1986,
ao ensejo do lançamento do Plano Cruzado, o Ministro Funaro e o Presi·
dente Sarney assumiram. afinal, oficialmente. o discurso favorável à desin·
dexação, que fermentara na opinião pública por mais de seis anos.

Disse Furano na ocasião:
"

Ninguém deve se iludir quanto à gravidade do processo in­
flacionário brasileiro, abastecido pelo combustivel da indexação .
..................................................................................................... + .......

A inflação brasileira desgarrou dos fatores originais que
a impulsionaram. Passou a extrair forças do seu próprio movi­
menta. A existência da correção monetária aplicada de foma
generalizada sobre os valores contaminou a psicologia de todos
agentes econdmicos e marginalizou o cruzeiro em suas funções
monetárias. Todos começaram a fazer os cálculos de seus rendi­
mentos e de seu patrimdnio em ORTN. O cruzeiro era uma
moeda cada vez mais fraca, usada apenas para calcular o valor
dos salários. As mudanças econômicas inscritas no decreto-lei
começaram por igualar a moeda dos salários à moeda da riqueza.
A isso se chama restaurar o padrão monetário". 110

Falou. por sua vez, o Presidente: 81

• ot. 'lo lo .

"Determinei mudanças fundamentais na economia.

Chegamos à exaustão nos paliativos e nos tratamentos
tópicos .

. . . as principais decisões são as seguintes:

- extinçlo da correção monetária generalizada. ( ... )

lO ''Punaro explica OI motivoe da retormu1açlD da economia", in o Globo.
10·....

11~ doa preçoB acab&rá com o pior iD1DlJIO", inteira do d1Icuno
do Pre8ldeate 8arDe1. JD o GlObo. 19-1....
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Estamos derrubando os marcos da fortaleza inflacionária.

Ainda enfrentaremos a força de hábitos há tempo arrajga~

dos. Basta lembrar que a inflação e a correção monetária fazem
parte da vida e dos hábitos das nossas novas gerações, que não
conhecem outra economia senão essa. Eles não conhecem uma
economia livre dessas distorções."

2 .3 Vale a pena resumir algumas impressões que ficam da leitura dos
jornais da época sobre o tema de que estamos tratando.

Em primeiro lugar sobressaem a lentidão do percurso e a falta de
objetividade da discussão. Para evidenciar este último ponto basta lembraI
a ingenuidade da nota da redação do jornal O Globo de 21 de janeiro
de 1984, em que se diz:

"Como será feita essa desindexação, também ninguém soube
até agora ao certo" (...) "De uma coisa já se pode ter certeza:
essa palavra, se for aplicada, mudará em muito, para melhor ou
pior, a economia brasileira,"

Outra marca do debate é o apelo permanente do gradualismo das
medidas de desindexação. De tempos em tempos chega alguém. sem con·
siderar o tempo passado desde as declarações anteriores, e propõe que a
extinção da correção monetária seja gradual.

As propostas gradualistas de eliminação da indexação - combatidas,
quase exclusivamente, pelo Professor Bulhões (e ainda assim com alguns
recuos) - embutem um comportamento muito criticado nas elites brasi·
leiras, que parecem avessas às transformações, mesmo àquelas que, como no
casO da extinção da correção, sinalizam para a restauração da ordem. E
sintomática, a propósito, a manifestação do ex·Presidente Figueiredo, de
que uma desindexaçãO traria o "caos no País".

Constata-se, por outro lado, em todas as ocasiões, que a discussão
sobre a indexação fica atrelada às considerações sobre a inflação, como se
entre ambas houvesse uma relação "natural" de causa e efeito.

As críticas contra a correção são, sempre, protestos, diretos ou indi·
retos, contra a inflação.

Esse tratamento eminentemente pragmático dado ao tema foi um dos
empecilhos à objetividade do debate, tomando~, inclusive, descontínuo e
ideológico .

Observe·se que quando se fala em supostas vantagens iniciais da
correção, está-se abstraindo de que a inflação, acoplada à correção, pena­
liza, desigualmente, os diversos setores da sociedade e que, por isso, alguns
deles são por ela beneficiados, tomando-se, por assim dizer, seus clientes.
Em poucas oportunidades, por isso, nesse período, são abordados de frente
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os verdadeiros malefícios de caráter geral causados à ordem jurídica pela
desindexação, como a desorganização institucional dela resultante, e os
poderes incontrolados que ela assegura aos seus beneficiários .

. Anote-se, por último. ser freqüente a menção dos jornais às recomen­
dações do Fundo Monetário Internacional (FMI) simpáticas à desindexa­
ção. As atenções do FMI, contudo. voltavam-se. principalmente, para os
efeitos inflacionários de certas modalidades de correção, especialmente a
dos salários.

J - As primeiras medidas legais em sentido contrário à indexação

A característica comum a todos os fracassados programas de esta·
bilização monetária do Governo Sarney é o emprego do congelamento 11I

como principal instrumento de desindexação.

Os artigos 35 do Decreto-Lei n.O 2.284, de 10 de mar~ de 1986,1.°
do Decreto-Lei n.O 2.335, de 12 de junho de 1987, e o 8.0 da Medida
Provisória n.O 32, de 15 de janeiro de 1989. impõe o congelamento nos
seguintes termos. respectivamente:

"Ficam congelados todos os preços nos níveis do dia 27 de
fevereiro de 1986.

Ficam congelados, pelo prazo máximo de 90 (noventa) dias,
todos os preços, inclusive os referentes a mercadorias, prestações
de serviÇOS e tarifas, nos níveis dos preços à vista efetivamente
praticados ou autorizados até o dia 12 de junho de 1987.

Ficam congelados, por prazo indeterminado, todos os pre­
ços, inclusive os referentes a mercadorias, prestação de serviços
e tarifas, nos níveis dos preços já autorizados pelos 6rgãos ofi­
ciais competentes ou dos preços efetivamente praticados no dia
t 4 de janeiro de 1989,"

Imaginou-se, além disso, que o controle dos índices e da freqüência
dos reajustes seria um tratamento auxiliar adequado no combate à inflação.

Assim, o Decreto-Lei D.O 2.284, de 10 de março de 1986, em vários
dispositivos, fixou o prazo mínimo de 12 (doze) meses para os reajusta·
mentos de montantes de diversos atos jurídicos. Esse prazo foi reduzido
para 90 (noventa) dias pelo Plano Bresser, subordinadO& os teajuste1. p0­
rém, na fase posterior ao congelamento. a uma unidade-de-conta sujeita a
critérios de cálculos especiais. O prazo mínimo de 90 dias foi mantido
no Plano Verão, para certos contratos.

6:1 Sobre • Doçio de ccmplamento. ver, P01' todos, o C1&oqu8 HeteTodozo
- Combate A lr&/lIJÇiJo " Be/0rm4 JfonetdrlCl, de PrancJICo Lopes, 2" ed1çio, Rio,
Editora CamJ)Oll, e lnllGç40 lnerc1Gl. Teoria IObre ln/~ e o Plano CruadG,
orp.oJsador JOIIé lürc10 Rego, RIo, Pu e Terra Jrcon6lJlJca, 1981. Ver, também.,
Vma Teoria do COIl"b'ole de PT....~ C1MIIea. ele Jobn Kenneth Galbralth.
tracl. de J,* llur1llo de C&nalho, Rto, l'DreDIe UD1vers1tú1&, lJ88.

41' •. I.f. ...... lNIiJII •• 29 •. 114 • .IJ-. 1192



Os programas de estabilização desse período têm como outra carac­
terística a extinção de unidades-de-conta utilizadas anteriormente como
indexadores de caráter geral. O Plano Cruzado aboliu a ORTN, e o
Plano Verão extinguiu a OTN e a URP. Além disso, deve-se a eles a
criação e desenvolvimento de novos índices, particularmente o IPC.

3 .2 Após alguns meses de vigência do Plano Cruzado os preços voltaram
a subir, dando lugar a uma pressão crescente para a reindexação da eco­
nomia, o que levou o Governo, para tentar contê-la, a editar Decreto-Lei
em cuja ementa, pela primeira vez, fala-se, expressamente, em desindexa·
ção, in verbis:

"Decreto-Lei 0.° 2.290, de 21 de novembro de 1986 ­
Estabelece normas sobre a desindexação da economia e dá ou­
tras providências."

A desindexação do Decreto-Lei n.o 2.290, de 21 de novembro de
1986, representou um importante progresso, do ponto de vista jurídico,
com relação ao anterior Decreto-Lei n.o 2.284, de 10 de março de 1986:
a correção monetária foi fonnalmente desvinculada da variação do 1nàice
de Preços ao Consumidor - IPC, estabelecendo-se que, a partir de março
de 1987, o critério de reajuste da Obrigação do Tesouro Nacional ­
OTN, seria, discricionariamente, fixado pelo Conselho Monetário Na­
cional.

A discricionariedade das autoridades monetárias em tema de poder
aquisitivo dos créditos é, porém, limitadíssima e, na prática, o índice
de preços ao consumidor e a correção cambial, aos poucos, voltaram a
se impor como padrão real". Em 26 de fevereiro de 1987, o Decreto-Lei
n.o 2. 322 permitiu expressamente a generalização do emprego da OTN
como unidade-de-conta (idêntica à antiga ORTN). Logo em seguida, o
Decreto-Lei n.O 2.323, de 4 de março de 1987, revigorou o sistema de
valorização dos tributos; a correção monetária reinstalou-se, livremente,
na prática brasileira do dia-a-dia, derrubando, el1 passanl, o Ministro
Funaro, que foi substituído por Bresser Pereira na Pasta da Fazenda.

4. As pressões na opinião pública pela reindexação generalizada

Como o Plano Cruzado deixara stond by os mecanismos de correção
monetária, cabia à sua clientela escolher o momento e a forma de reativá­
los. Foi o que ela fez:

ECONOMISTA QUER CORREÇÃO MONETÁRIA EM
FINANCIAMENTO 6B

A volta da correção monetária nos contratos de financia­
mento e a eliminação da cobrança de Imposto de Renda para

---
83 Jornal do BruU de 10 de Junho de 1986.
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41'

aplicadores de recursos de longo prazo são as únicas formas
de restabelecer o mercado de crédito de longo prazo no País.
Essa foi a sugestão feita ontem pelo economista Paulo Guedes.
vice-Presidente do IBMEC (Instituto Brasileiro de Mercado de
Capitais). Mostrando-se preocupado com a paralisação das opera­
ções desse mercado, Guedes afirmou que "a correção monetária
e a correção cambial eram um mal necessário para a economia
brasileira",

A sugestão de Paulo Guedes na esteira das reflexões do
ex-Ministro Mário Henrique Simonsen que na edição de domingo
último do Jornal do Brasil propôs a regulamentação da OTN
como forma de servir de referência para o mercado de crédito
de longo prazo. "Não vejo como montar um crédito para 15 anos
baseado numa taxa interbancâria totalmente desconhecida, num
país que ainda tem memória da inflação". garantiu 5imonsen.

MERCADO REAGE BEM AS NOVAS MEDIDAS DO
"CMN" E OPEN E. REATIVADO 64

As medidas adotadas pelo Conselho Monetário Nacional,
no âmbito do mercado financeiro, tranqüilizaram os dirigentes
das instituições e já deram os primeiros resultados. Ontem o
mercado aberto (ope" market), que estava muito travado, c0­

meçou a realizar operações definitivas de compra e venda de
títulos, já sem a preocupação de contabilizar prejuízos caso a
inflação fique acima do esperado,

O Presidente da Associação Nacional das Instituições do
Mercado Aberto (ANDlMA), Adolpho Oliveira, considerou mui­
to importante para o mercado a definição pelo CMN de que as
Obrigações do Tesouro Nacional (OTN) terão seguro contra a
inflação (os títulos serão reajustados a partir de março de 1987
pela 'variação do IPC nos 12 meses anteriores). O risco de
perda foi minimizado, já que anteriormente as instituições vis­
lumbravam um prejuízo maior, pela rentabilidade inferior ao
custo do carregamento e pela perda real perante a inflação.

Na opinião do dirigente financeiro, a criação da Letra do
Tesouro Nacional com taxas flutuantes (LTNF) representa a
primeira etapa para viabilizar as operações financeiras de longo
prazo, Com juros repactuados a cada 63 dias, os títulos reduzem
o risco das operações do mercado, possibilitam hedge (defesa)
e a captação de recursos a prazos mais longos.

M JOf'n4l do BrlUfl de 28 de Junho de UI88.
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CUT USA /NDICE DO DIEESE PARA REIVINDICAÇÃO
SALARIAL6li

Dentro da estratégia da CUT para repudiar a política eco­
nômica do Governo, a greve geral é encarada como um dos
principais instrumentos. "A greve geral é a arma mais eficaz
para a classe trabalhadora derrotar o arrocho e o confisco salarial
imposto pelo pacote".

POPULAÇÃO DE BAIXA RENDA TEME FIM DO CON­
GELAMENTO 86

CRUZADO AS VESPERAS DO APOCALIPSE'7

o Cruzado 11 tem outra característica no mínimo curiosa.
Ao reintroduzir a correção seletiva e diária 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
xação na economia brasileira.

BALANÇOS E CORREÇAO MONETARIA 68

Com o advento do Plano de Estabilização Econômica e no
pressuposto de inflação zero ou quase zero, foi considerada ex­
tinta a indexação da economia do País e, como conseqüência.
muitos julgaram como prescrito o sistema da correção monetária
nos balanços das empresas. A realidade no entanto é outra. A
inflação revelada pelo IPC, atualmente o índice reconhecido pelas
autoridades federais, já atingiu um valor de 8,19% até o mês de
setembro e projeções conservadoras indicam que até 31 de dezem·
bro de 1986 O índice acumulado a partir do mês de março poderá
estar perto ou ultrapassar os 13 % .

Considerando que todos esses ajustes irão normalmente re­
presentar parcelas susbtancíais dos resultados das empresas. é
indispensável que eles sejam reconhecidos e aceitos pelas auto·
ridades monetárias e fiscais e isso pode ser feito facilmente, como

65 Jornal do Brasil de 10 de agosto de 1986 <reportagem de Sônia Carvalho).
66 Jornal do Brasil de 9 de novembro de 1986 (reportagem de Atenéia Feljó).
67 Fol"'a de Sf1.o Paulo de 25 de novembro de 1986 (artigo de Alldmar R.

Moura).
68 Jornal do Brasíl de 26 de novembro de 1986 (artigo de Manoel Ribeiro da

Cruz F'1lll0).
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se disse acima. pelo restabelecimento da vigência dos artigos do
Decreto--Lei n.O 1.598, que foram revogados, mediante simples
decreto do Presidente da República, bem como por um ato das
autoridades fiscais admitindo como dedutíveis as previsões cons­
tituídas para 0& fins previstos nos dois parágrafos anteriores.

AS CORREÇDES DO CRUZADO"

Penso que uma indexação parcial, limitada aos titulos de
longo prazo e compatível com a variação dos preços, é funda­
mental para a segurança do empresário. A combinação de con~

gelamento de preços. juros flutuantes e indexação via LBC não
representa um cenário favorável à retomada dos investimentos
privados. única fonna de atender ao crescimento da demanda.

ECONOMIA VOLTA A SER INDEXADA ATE FEVE·
REIRO 10

Decreto-Iei assinado terça-feira pelo Presidente José Sarney
determina que entre este mês e fevereiro de 1987 a correção das
Obrigações do Tesouro Nacional - OTN poderá ser feita tam­
bém pela variação do fndíce de Preços ao Consumidor - IPe.
desde que ela seja maior do que a rentabilidade das Letras do
Banco Central - LBC. A mudança equivale à volta da indexa·
ção na economia...

BALANÇOS SEMESTRAIS NÃO SOFREM CORREÇÃO 7]

O retorno da correção monetária aos balanços está sendo
aplaudido como uma medida tecnicamente necessária, dos pontos
de vista contábil e fiscal.

BANCOS PEDEM VOLTA DA CORREÇÃO MONETÁ­
RIA T3

Em documento às autoridades econômicas, a Federação Bra­
sileira de Associações de Banco (FEBRABAN) e a Associação
Nacional dos Bancos de Investimento (ANBID) pediram o re­
tomo da correção monetária. Os banqueiros consideram neces­
sária a reindexação para que, diante dos altos fndices de infla­
ção. a economia não se desorganize.

89 FoI1ul" 840 Paulo de 29 de novembro de 1988 <artiBO de 8érI1o P. Qufn­
tella) •

10 JomGl do BTaaU de 28 de dezembro de 1988.
'li Gaeta Jra'CClntil de li de Janeiro de 198'7 <reportacem de BUana A. Bal·

1eIon1) •
'7J O Globo de 10 de Janeiro de 1J87.
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BORNHAUSEN DEFENDE RETORNO DA INDEXAÇÃO
DA ECONOMIA T3

O Globo - E como seria essa nova reindexação da eco­
nomia?

BORNHAUSEN - Temos que escolher um índice que pode
ser, por exemplo, o INPC (lndice Nacional de Preços ao Consumi­
dor), Basicamente, seria voltar ao sistema antigo de correção mone­
tária, a partir de um determinado número de itens que compõem
o custo de vida,

..................................................................... 4 ..

o Globo - Mas a Letra do Banco Central (LBC) não apre­
senta uma forma de indexação?

BORNHAUSEN - Sem dúvida que com a implementação do
Cruzado 11 houve uma indexação parcial da economia com a LBe.
Mas é uma forma de indexação incorreta .

............................................... .1 ..

REINDEXAÇÃO GERAL H

BANQUEIRO ADVERTE 711

.............................................................................................. \

Juarez Soares considera que o Plano Cruzado fracassou,
e chega mesmo a questionar se ele foi efetivamente programa de
estabilização ou uma mera jogada do Governo para vencer as
eleições de novembro. Para o Vice-Presidente do Banco Real,
diante da alta inflacionária prevista para os primeiros meses desse
ano e a conseqüente elevação das taxas de juros nominais. as
autoridades econômicas deveriam autorizar o retorno imediato
da indexação do sistema financeiro, com o objetivo de proteger
os investidores e evitar o esvaziamento da poupança nacional.

DECRETO-LEI PODE TRAZER DE VOLTA A INDEXA·
çÃO DOS CONTRATOS 7e

A reindexação plena da economia passou a representar uma
das poucas armas do Governo Sarney para recuperar a credibi.
lidade e evitar maior desequilíbrio dos preços relativos, conforme

----
'73 o Globo de 11 de janeiro de 1987 (reportagem de PaUlo FigUelredo).
74 O Globo de 16 de janeiro de 1987 (artigo de Joelmlr Betting).
7& O Globo de 19 de novembro de 1987 (entrevista a Juarez Soares e Paulo

P1gueiredo> •
76 Pol1&4 de 840 P41do de 19 de fevereiro de 198'l (reportagem de Joslaa de

Souza).
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a Folha apurou ontem no Ministério da Fazenda, apesar de todas
as autoridades econômicas estarem cientes de que a indexação am­
plia o risco de hiperinflação.

A indexação voltou a pleno vapor com a retomada da re­
muneração mensal das cadernetas de poupança, as minidesvalo­
rizações diárias do cruzado, o atrelamento do rendimento das Le·
tras do Banco Central à inflação, o gatilho salarial e, a partir da
próxima semana, com a liberação de reajustes dos valores dos
contratos com preços inferior a um ano .

......... • 4 ;. • .. •• • • ...

CORREÇÃO VOLTA UM ANO DEPOIS DO PLANO CRU­
ZAD011

A economia brasileira volta a ser reindexada a partir de hoje.
um dia antes do primeiro aniversário do Plano Cruzado. que
acabou com a correção monetária. O Presidente Sarney assinou
ontem o Decreto-Lei 0.° 2.322 que define os critérios de indexa­
ção a serem aplicados na economia e permite que os contratos em
geral sejam reajustados com prazo inferior a um ano.

A exposição 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 oscilação da
moeda e conforme peculiar situação de cada segmento de ativi­
dade comercial ou econômica.

5 . O caos monetário do Governo Sarney

A chamada Nova República fracassou na tarefa de efetuar uma transi~

ção organizada de um regime de iniqüidade e desordem monetárias para
um outro de estabilidade e justiça. Antes, ao convalidar, acriticamente.
situações passadas - através de sucessivas reformas - e ao deixar sem
solução a maior parte das questões enfrentadas. que exigiam pronto equa·
cionamento jurídico, o Governo Sarney agravou. sob certos aspectos. o
quadro per ele encontrado. Em conseqüência foram transferidos para O

Governo Collor O encargo não SÓ de estabelecer bases para um desenvol·
vimento capitalista moderno. como de disciplinar complexos problemas
específicos não resolvidos. como os referentes, por exemplo, a mensalidades
escolares, contratos do Sistema Financeiro da Habitação. salários, venci·
mentes. soldos. pensões. cadernetas de poupança. aluguéis, dívidas judio
cil!is, etc.

Os programas de estabilização do Governo Sarney foram editados.
em sua maioria. através de "Pacotes» (espécie de "medida de impacto"

7'1 o Globo de J'1 de fevereiro de 1N'1.
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herdada da ditadura militar constituídos de varlas normas sobre temas
conexos publicados num 56 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 nível inferior. O denominado Plano Verão, por sua vez,
consistia em 8 (oito) medidas provisórias, todas de 15 de janeiro de 1989.
QUanto mais fraco se sentia o Governo, mais regras ineficazes impunha à
sociedade.

Como os pacotes eram gestados em sigilo. os erros na sua formulação
foram freqüentemente corrigidos a posteriori, após a publicação dos atos,
inclusive para atender às pressões de setores eventualmente prejudicados.
até por engano. O Decreto-Lei 0.° 2.283, de 27 de fevereiro de 1986, foi
logo substituído pelo Decreto-Lei n.o 2.284, de 10 de março de 1986. O
Decreto-Lei n.O 2.335, de 12 de junho de 1987, foi objeto de uma retifi.
cação posterior, e de republicação, na íntegra, de seu inteiro teor, para
incorporar alterações subseqüentes.

Diante das facilidades de legislar por meio de decretos-leis, e, depois.
de medidas provisórias. as normas desse período serviram, muitas vezes, de
instrumento de veiculação de teses ou doutrinas do agrado pessoal dos
Ministros. O Plano Bresser é um típico exemplar de trabalho acadêmico,
bem como as regras sobre o orçamento indexado do Ministro do Plane­
jamento Econômico do final do Governo, João Baptista de Abreu.

Outra característica dessa época é a elaboração de decretos-leis e de
medidas provisórias ambíguos, disciplinando, na aparência. a desindexação,
mas promovendo, na prática, a reindexação (como ocorreu com as inúme­
ras medidas entre as de n,O 38, de 3 de fevereiro de 1989, e 75, de 31 de
julho de 1989), Pela quantidade de medidas provisórias publicadas nesse
semestre inicial de 1989 - 37 (trinta e sete) - percebe-se a confusão
reinante.

O emprego da controvertida medida provisória como um decreto-lei
de espectro mais amplo do que aquele que vigorava antes da Constituição
de 1988, foi um fator complementar de dificuldades para a ordem jurídica,
pois muitas medidas provisórias (em decorrência, até. de conflitos entre os
poderes), eram reeditadas. de 30 em 30 dias, obtendo-se, com isso, uma
vigência prolongada, que lhes retirava o caráter de provisoriedade.

Imperou, nessa época, um desenfreado casuísmo, do qual o exemplo
mais significativo parece-me o da Medida Provisória n.O 117, de 30 de
novembro de 1989, baixada com a exclusiva finalidade de fixar o montante
nominal da BTN fiscal em um único dia. Essa Medida Provisória {oi
convertida na Lei n.O 7.968. de 22 de dezembro de 1989, cujo pífio
conteúdo é, apenas, o de declarar que "o valor do BTN Fiscal no dia
1.0 de dezembro de 1989 é fixado, em caráter excepcional, em NCz$7,086O"
para efeito de determinação da base de cálculo de imposto sobre a
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renda na fonte, devido, nessa data, em operações de renda fixa, e de
atualização monetária de tributos cujo recolhimento ocorresse naquele dia.

Esse panorama de confusão crescente é retratado nas notícias de jor­
nais dessa fase:

MODIANO TEME HIPERINFLAÇÁO EM OTN 78

A otenização da economia levaria a uma hiperinflação
em cruzados que, certamente, provocaria a inflação, também em
OTN. afinna o professor da PUC carioca. Eduardo Modiano.

ADEUS ÀS ARMAS 7lt

t ~ • .. • .. • ... • .. • ... • .. • • • • • • ... • • • ... • p ~ • • ... ... • .. • • • • • .. ... • • • • # • P ...

A política monetária da "Nova República" desorganizou a
economia. ao chancelar a especulação financeira. Criando, via
elevação das taxas de juros. um conflito distributivo sem para­
lelo na hist6ria. e que só a desindexação da economia nos moldes
do Plano Cruzado e sem a ilusão do congelamento pode superar.

INDEXAÇÃO E HIPERINFLAÇAO 80

Um dos pontos importantes que se procurou defender, neste
artigo, é a possibilidade (se não a probabilidade) da eclosão de
uma hiperinflação em conseqüência do processo endógeno da in­
dexação .

••••••••• + ".~ •••••••••••••••• ~ .

A hiperinflação pode não ser provável. no Brasil, a curto
prazo; certamente, porém. é provável.

BRASIL VIVE HOIE A HORA DA VERDADE 81

A dívida interna brasileira beira OI CrllOO bilhões. A la­
gartixa já virou jacaré.

'l8 o Globo de l' de cte.embro de 1I8'l (reporUpm de ". NIIftI1w).
"l9 7ol114 ck B40 Paulo de I de JlIDeII'o de UrI8 (artiIo de D6rdo Guda

~..umo.).

80 'oUIG ck B40 P",Klo de :. de maio de 1ID ea.ru.o de .JMquIm Ja6l ame
de '1'oledo).

81 O Globo de » de maio de lJ88 (eDtnftIta ele D6rcIo 0UeIa JIUDhoa &
Beth cataldo).
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BURACO SEM FUNDO 82

Para financiar seu déficit, o Governo emite 4.3 trilhões de
cruzados em títulos públicos e alimenta a ciranda financeira no
País.

A BOMBA DA HIPERINFLAÇÁO 88

................. w _ .. ~ .. ~ ,. 'lO .

A apregoada convivência com a inflação. longe de ser sau­
dável. é sintoma da doença que se alastra por toda a sociedade
porque mina e corrói o que resta de dignidade, confiança e
disposição de luta.

OVER-HOURM

1l irrisório tentar resolver tais problemas com política "fei­
jão-com-anoz". :e. um absurdo dizer que "s6 confiança na inde­
xação impede a hiperinflação". Os níveis atuais da hiper ou
super são insustentáveis. Com todas as falhas que uma desin­
dexação teria e apesar da baixa credibilidade para ímpor um
plano destes. só medidas drásticas reporão a economia nos tri­
lhos da normalidade.

UM CURIOSO CASO DE HIPERINFLAÇÁO LENTA E
GRADUAL-

... sugeriria ao Governo que, imediatamente. recompusesse o
Plano Bresser, como medida de emergência para contar a as­
censão em sua lógica limitando assim todos os reajustes à URP .

.......................................................... ,. ,. ..

o DESCONTROLE DA ECONOMIA 8lI

... • • • " • " ••• " " •• '* " • " " • • .. • • ~ • '* • • • • '* • • • • • ..

Está claro que as circunstâncias requerem. a intervenção
do Legislativo no Banco Central via Tribunal de Contas. Antes

82 Vejo. de 8 de junho de 1888.
83 Folh4 M 340 Paulo de 29 de junho de 1983 <arUco de AbraAo Bu.jman).
86 Jor1I4l do Brutl de 21 de julho de 1988 <&rt1Io de LUIz Arthur A. Comlfa).
8G Folh4 M 8tJo Paulo de 22 de jUlho de 1988 <&rUco de Cêaar Mala).
86 Polho. de 840 Paulo de a de agosto de 1988 (artigo de Dércl.o Garcia

1IuDhoz).
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que a desorganização das finanças públicas avance na desorganf·
zação econômica e política.

~ + • • • .. lo '" • .. .. .. .. • .. • • .. .. • .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. '" .. .. .. .. • .. .. .. .. .. '" .

FUNARO NÃO ACREDITA EM REDUTOR, OTENIZA·
çÃO OV FEI/ÃO.COM.ARROZ 87

Aos 53 anos o ex-Ministro da Fazenda, responsável pela ado­
ção do primeiro plano de estabilização econômica, não vê solu­
ção para a economia brasileira que seja viável antes de. um novo
governo tomar posse. , .

INIMIGOS INVIS!VEIS 88

Perdendo a população a memória (é impossível saber quanto
custava uma coisa há três ou quatro meses) o sistema de preços
tende a se romper. Em resumo: as pessoas ficam como baratas
tontas e preferem se retrair deixando de consumir. Quase não
se sabe mais qual a moeda nacional, pois as mercadorias se cal­
culam ora em cruzados, ora em dólares ou OTN, ou então as
contas dos serviços são pagas em UPC, Unifs, Uferjs, MVR e
tantas outras excentricidades reajustadas todos os meses pontual­
mente. Como viver num país com tantas moedas?

DORN BUCH APONTA RISCO DE HIPERINFLAÇÃO
EM UM ANO·

o Brasil não é diferente em nada. A indexação não previne
a hiperinflação. O que a indexação provoca, uma vez detonado
o processo de hiperinflação, é justamente uma hiperinflação. mui·
to mais alta do que numa economia que não seja indexada.

A UM PASSO DA HIPERINFLAÇAO"

INFLAÇÃO PODE BATER O RECORDE HISTORICO 1I

A MOEDA COMO INSTITUIÇÃO fi

87 Folha de 840 Paulo da 'I de 1I&'000to de 1988.
88 Jornal do Bra.dl de 15 de acosto de lt88 (Edltortal).
89 Fol1I4 de 840 Paulo de 21 de acosto de 1988 (entrevista a Armando

OUI'1que).
90 Fol1I4 de Silo PG1&Io de 26 de ..-o de 1188 <Bdltorlal).
81 I'olh4 de 840 Paulo de 1J de outubro de d88.
82 O Globo de 22 de OUtubro de 1tI8 (Edftor1al).

a. ........... .... •. 29 •. 114 •., .... 19ft



o Brasil não pode continuar com uma estrutura frágil na
área monetária especialmente quando até corre o risco de viver
uma hiperinflação. A moeda é uma instituição e como tal me­
rece ser tratada e defendida pelas autoridades monetárias.

• • .. " •• " ~ .. .. .. .. .. " 4 • .. .. .. .. ~ ... ~ .. .. • • .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. • .. .. .. .......

GOVERNO ADMITE QUE A ATUAL POLlTICA ECO­
NOMICA E INSUFICIENTE CONTRA A INFLAÇÃO 118

HIPERINFLAÇÃO OU ESTABILIZAÇÁO U

REFORMA EXIGE REVISÃO AO ACORDO DA DIVI­
DA 911

O novo programa econômico que o Governo vai lançar nos
próximos dias para o controle à inflação deve incluir a revisão do
acordo da dívida externa, a fim de que também a transferência
de recursos para o exterior sofra substancial redução.

.. ... .. .. ... .. ~ .. .. .. .. .... ~ .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. " ...... oi" .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. ..

INFLAÇÃO DE JANEIRO CHEGOU A 70,28% 96

PRODUÇÃO SIM, ESPECULAÇÃO NÃO 91

...... " .. "" "" " .
o Governo já tentou de tudo, mas sempre evitou renegociar

civilizadamente as duas dívidas. O Plano Cruzado buscou desin­
dexar a economia mas acabou provocando uma brutal explosão
de consumo, desabastecimento, ágio e ainda o esgotamento de
nossas reservas cambiais. O Plano Bresser reabriu o diálogo com
a comunidade internacional mas, internamente, limitou-se a uma
trégua de três meses, depois da qual a inflação voltou com toda
a força, tomando a URP insuportável para O setor público e aut~

alimentadora do processo inflacionário no setor privado. O
plano do feijã<xom-arroz nos tirou da moratória - parabéns
-, mas acabou levando o barco para a beira da hiperínflação.
O "choque verão", agora, tenta quebrar as pernas do consumidor
e do produtor fl um 56 tempo correndo o duplo risco do desabaste~

cimento de produtos e de desabastecimento de salários.

93 Folha de S40 Paulo de 22 de outubro de 1988.
9f Folha. de 840 Paulo de 29 de novembro de 1983 (artigo de Eliana Cardoso).
95 O GlobQ de 6 de janeiro de 1989 (entrevista de Marellio Marques Moreira

a CrIstina Chacel).
96 O Globo de 4 de teV~iro de 1989.
97 Folha de StJo Paulo de 5 de fevereiro de 1989 (artigo de Antonio Ermirto

de Moraes).
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SALÁRIOS PERDEM ATE 49,91 % COM CHOQUE, DIZ
D/EESEu

AND/MA REIVINDICA NOVO INDEXADOR"

FALTA DE INDEXADOR LEVA EMPRESARIO A lM­
PASSE 10&

GOVERNO QUEBRA SE JUROS NilO BAIXAREM, DIZ
AMATO 1G1

FIM DA CORREÇÃO PROVOCA CORRIDA EM BUSCA
DE UM NOVO INDEXADOR 102

OPERAÇÁO "CATRACA" INVERTE FLUXO DE RE·
CURSOS DO MERCADO PARALELO DE DÚLAR 108

REINDEXAR E PRECISO UH

OS RiSCOS DO PLANO VERÃO IGII

.... <I .. • .. • .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. oi ...... ~ .. .. .. .. .. .. • .. .. .. .. .. .. • ~ .. .. .. .. .. .. ....

Não temos razio para acreditar no sucesso do Plano Veria
a médio/longo prazos. Os altofomos inflacionários básicos con·
tinuam acesos - foram apenas temporariamente abafados .

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

Sem ser cataslTOliatos deve-se alertar para o risco, que perma.
ueA:e, da hiperinflação. '

NOVO DESALENTO lOS

... " " t 110 .

Três planos de estabilização frustrados. Todos deixando
intocàda a questão financeira, num País que realiza, há muito
tempG, uma cx}:leriência original - a de não ter moeda ou. o
que é a mesma coisa, a de ter uma moeda indexada.---

li ,00&4 doe S60 Pcw!o de 10 de feverelro de 1988.
• O Globo de 11 de te'f'eJ'etrO de U81.
100 JOI"ftCIl do Bra.riJ de JO de feverelro de lt89 (reportapDl de Jorp 3.

0bubAr0).
101 'olh4. S40 Pnlo ele • de maroo de 108t (utJco de Arma.Ddo 0W1qQe).
101 O Globo \\e I de mNOO de 111I <npart;apm de BclrDs. 8ou'ea).
lCII ,olIuJ .. 810 Pardo de • de~ de 1181~ de JoID carJOII

de 01lftJra).
IH O Globo de 11 de IDUÇO de 18 (artIco de JoebDfr BeWII8).
101 ,omc.,. 814 Pcatdo de 1. de JD&rÇo de 111I <arttp de ,J~ Bl6I Ch'De

cIe To1e\'Jo).
108 O Globo de • de IIWVO de ~ aadlt.orJa1> o.. lo ..,........ .... ••.21 •. 114 •. , .... 1'"



, . ,é que o País tem uma moeda para O trabalhador, sem
correção monetária, e uma outra para os aplicadores, com
correção monetária, juros reais e liquidez absoluta.

• ~ • • • • • • • • • • • • • .. • • • • • • • • • • • • • • •• '11 ~ & • • • ..

TREGVA ANTES DA TORMENTA 107

... a crise é essencialmente financeira, cuja raiz se localiza
na extravagante experiência de indexar o dinheiro. Este fenô­
meno da gestão monetária "à brasileira" precisa ser corrigido,
como condição para que as autoridades recuperem a capacidade
efetiva de realizar uma política monetária que controle a liquidez
do mercado.

INDEXAÇÃO IA 108

REINDEXAÇAO E ESPECULAÇÃO 109

A correção monetária que sempre impedia a queda da in­
flação brasileira ameaça voltar, como resultado da intensa cam­
panha desencadeada nas últimas semanas, pelos especuladores de
sempre .

•••• + _ .

INPC DE 16,8% MOSTRA DISPARADA DA INFLA·
çÃO 110

BEM-VINDO, BTN FISCAL 111

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

ECONOMISTAS PREVEEM BTN FISCAL COMO NOVA
MOEDA 112

HA RISCO DE INFLAÇÃO EM BONUS 118

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

---
107 O Globo de 9 de abril de 1988 (Editorial).
108 Jornal do Braall de H de abril de 1989 (artigo de Léu Cochrane).
109 O Globo de 16 de abril de 1989 (artigo de Aloysio Blondi).
110 O Globo de 8 de junho de 1989 (reportagem de MOnica Mqnavtta).
111 Folha de Silo Paulo de 18 de junho de 1989 <artigo de LuJz CarloB Men-

donça de Barros).
112 Folha ele Silo Paulo de 18 de Junho de 1989,
113 Folha ele S40 Paulo de 18 de junho de 1989 (artigo de Gilson SChwartz),
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o GOVERNO PRECISA PARAR COM A HIPERINFLA­
ÇAO IMEDIATAMENTE 1140

CAOS11ll

O estado de desorganização na economia brasileira vai se
manifestando, com peculiar agudeza, num aspecto até certo ponto
subjetivo, mas nem por isto menos importante: o da completa
desorientação dos agentes econômicos - e do próprio Governo
- quanto 80 conteúdo e significado das f6nnulas sempre reno­
vadas, sempre desmentidas, sempre desatualizadas, sempre con·
tradit6rias ou confusas, que se elaboram cotidianamente nos la­
boratórios oficiais .

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

PORQUE A ECONOMIA NÃO FUNCIONA 116

... Oo 'lo

~ fato que a economia brasileira vem funcionando de modo
a tomar-se inevitável um quadro caótico de desorganização .

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

INFLAÇÃO JÁ ATINGE 35%; POLAR SOBE MAIS 117

JUROS DOS CDB's AT1NGEM 9.300% AO ANO; OURO
SOBE 118

INFLAÇÃO DE OUTUBRO PODE CHEGAR A 40% 111

CHOQUE MONETÁRIO uo

Para reunificar o sistema monetário é preciso escrever uma
nova Constituição monetária.

MAILSON ADMITE NÃO CONTROLAR PREÇOS 121

BRASIL VIVE HIPERINFLAÇÃO REPRIMIDA 122

DÓLAR NO CÂMBIO NEGRO TEM A MAIOR ALTA
DA HISTQRIA 111a

114 o Globo de 9 de julho de 1989 (entrevista de Jelfrey 8acluJ).
116 'olha de 840 Paulo de 12 de julho de 1989 (nota da Red.açAo).
116 Folha de 8do Paulo de 19 de Julho de 1989 (artJgo de D6rclo Qarc1a

14'ImhoB).

11'7 Folha Ü 840 Paulo de 23 de setembro de 1989 (manchete de lf página).
118 F0Ut4 de 840 Paulo de 26 de setembro de 1989.
119 O Globo de 21 de tetem\:lro de lJl89.
130 JomtJl do BTtJril de 8 de outubro de 1989 (artfgo de PaUlo RabeUo de

Caatr'O).
121 O Globo de I ele outubro de 1988.
12:2 'olha de 840 Pu. de 11 de deIeD1.bto de 1988 <artlIo de Armando

0Ur!qUe).
121 'oIM de S40 Paulo de 12 de desembro de 1989 (1D&DChete de l' pAsina).
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o dólar no câmbio negro e o ouro registraram ontem a
maior valorização em um s6 dia na história do País.

HIPERINFLAÇAO AGORA ASSUSTA GOVERNO 12i

PREÇOS TEM ALTA RECORDE DE 31% NA SEMANA;
GOVERNO PREVE INFLAÇÃO DE 80% EM FEVEREIRO 1211

GOVERNO ESGOTOU OS INSTRUMENTOS PARA
CONTER INFLAÇÃO, DIZ MINISTRO 126

A ECONOMIA SE DESORGANIZA 127

O FIM DA Dl~CADA (OU DA PICADA) 128

NINOUEM MAIS ACOMPANHA OS PREÇOS 129

A inflação de mais de 50% ao mês está levando consumi­
dores e autoridades a perder a noção dos preços. J6rio Dauster,
Presidente do Instituto Brasileiro do Café, não sabe o preço de
um cafezinho ...

......................................................................... .
INFLAÇÃO FICA EM 56,11% NO MEs DE JANEIRO 180

BRASIL TEM 6.4 MAIOR H/PER, DIZ ECONOMISTA 181

INFLAÇÃO PREVISTA PELO GOVERNO E DE 72% 182

Com idêntico estilo sensacionalista a imprensa noticiou o Plano Collor:

CHOQUE DO PLANO COLLOR E O MAIOR DE TODA
A HISTóRIA 188

REFORMA DE COLLOR FAZ TERREMOTO NA ECO­
NOMIA 184

6. A política da desindexação do Governo Collor

O objetivo do Governo Collor era eliminar a indexação dos salários
(exceto o salário mínimo), retirando ao mesmo tempo o caráter geral,

124 o Globo de 16 de dezembro de 1989 (reportagem de Regina Alve.rez).
125 Folha de Sdo Paulo de 25 de dezembro de 1989 (manchete de I" página).
126 Folha de São Paulo de 27 de dezembro de 1989 (entrevista de LUIZ Ro-

berto Ponte a DeomUson Roldo).
127 Folha de São Paulo de 31 de dezembro de 1989 (artigo de Ma.rcos Cllltra

cavalcanti de Albuquerque).
128 Folha de Sáo Paulo de 31 de dezembro de 1989 (artigo de LUiZ Carlos

Mendonça de Barros).
129 Folha de São Paulo de 21 de janeiro de 1990 (nota da RedaçAo).
130 Folha de 840 Paulo de 31 de janeiro de 1990 (nota da Redação).
131 Folha de 840 Paulo de 11 de fevereiro de 1990 (reportagem de Armando

Our1que) •
133 Folha de 840 Paulo de 13 de fevereiro de 1990.
133 Folha de 840 Paulo de 17 de Illarço de 1990 (manchete de I" pqlna).
1M Jornal do Brari de 17 de março de 1990 (manchete de ]" página.).
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automático e freqüente da correção das demais obrigações monetárias. No
tocante à estratégia de combate à inflação, consistiu ela numa diminuição,
ab~pta, da quantidade de dinheiro na Economia (não só de moeda, como
de créditos indexados), seguida da desmontagem dos mecanismos (como o
open e o overnight) que impediam o Banco Central de exercer, de fato,
a Administração monetária. Quanto ao congelamento, ele foi utilizado como
instrumento au~iliar, e não mais essencial, do programa de estabilização
(daí o caráter chamado néo-ortodoxo, não heterodoxo, do Plano).

Num primeiro momento o Governo não considerou neassário extinguir
o BTN, bastando, a seu ver, controlá-lo. A Medida Provisória n.O 153, de
15 de março 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 a tipificar como crime, sujeito à pena de reclusão, a aplicação de
i'fórmulas de reajustamento de preços ou de indexação de contratos proi­
bidos por lei, regulamento, instrução ministerial ou de outro órgão ou
entidade competente, ou diversos daqueles que forem legahnente estabe­
lecidos". " O 8TN, porém, acabou sendo revogado como unidade-de-conta,
cerca de dez meses depois, pela Medida Provisória n.O 294, de 31 de
janeiro de 1991, editada quando o Plano de Estabilização parecia, aliás,
desmoralizado. Além de eliminar o BTN o Governo procurou desprestigiar
todos os índices (retirando-lhes caráter oficial e restringindo a sua divulga­
ção), demonstrando, assim, ter percebido, pela evolução dos acontecimentos,
que a desindexação era um resultado mais importante, e dificU de alcançar,
do que lhe parecera inicialmente.

A prolongada transição de um regime de desorganização financeira
para uma razoável ordem monetária gerara, como já vimos, inúmeras pen­
dências, agravadas pelos sucessivos choques. e respectivos fracll6sos. Ao
lado disso, o crescente conflito· - democraticamente saudável, mas ainda
pouco lapidado - entre os Poderes Executivo, Legislativo e Judiciário tor­
nou mais complexo o encaminhamento das mudanças. Houve, por outro lado,
muita incompreensão entre o Governo e setores da sociedade, e destes entre
si, em tomo da desindexaçio, o que dificultou a sua administração, embora
nio tenha impedido, de todo, o seu progresso, no final das contas, lento,
roas poaitivo. O Governo Collor. enfim. no primeiro ano. foi muito mais
fundo do que o anterim, em todo o seu período, na luta contra a inflação.

6. 1 . A discussio sobre a indexação dos saldrios

A desindexaçio dos salários era questão fechada no Governo. Em
entrevista à FoIJul de S. Paulo, de 4 de julho de 1990, afirmava, perempto­
riamente, o Presidente da República que iria vetar "qualquer proposta
que preveja reajustes sa1arl.. de acordo com a inflação". Segundo o
jornal, "Collor não admite discutir sequer a possibilidade de indexar 08
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salários inferiores a três mínimos, idéia que vem sendo negociada pelos
líderes governistas no Congresso".

Em discurso pronunciado em cadeia de rádio e televisão, 1311 reiterou o
chefe do Governo a sua posição:

Neste momento, alguns menos atentos estão tentando iludir
o trabalhador, acenando com a indexação dos salários, como se
isso fosse uma solução.

Minha gente, eu quero apenas lembrar a vocês que, nos
últimos anos, todos tiveram os salários indexados. A hiperinfla.
ção explodia, e o salário ficava sempre atrás. O que aumentava,
antes, eram os preços. No fim do mês vinha a tal indexação, mas
o trabalhador já tinha perdido muito.

De 1988 a 1989, todos os meses, o salário teve indexação.
E vocês recordam o que aconteceu com os salários? A hiperin­
fiação foi de quase 1.400% e a perda do trabalhador foi de
quase oito salários durante o ano. Isso quer dizer que, em um
ano, somando todos os salários, recebendo todo o mês a tal inde­
xação, o trabalhador perdeu mais de 60% do seu poder de
compra. Essas contas, minha gente, não são nossas, são de um
6rgão sindical. Mas nem precisamos de números para medir o
sofrimento que essa indexação causou. O povo sentiu na pele
que indexação é inflação. Era, na verdade, um mecanismo que
garantia que os preços aumentassem automaticamente, em uma
corrida que o trabalhador jamais pode ganhar.

Estaremos juntos combatendo o bom combate. Unidos, com
a ajuda de Deus, pela construção do Brasil Novo, sem indexação,
sem inflação, confiar a justiça social.

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

GOVERNO DECRETA LIVRE NEGOCIAÇÃO; SALÁRIO
FICA SEM O REAJUSTE OFICIAL 136

o Governo decidiu fixar a livre negociação salarial entre
patrões e empregados. Oficialmente, para cumprir determinação
legal, fixou em zero o índice para reajuste mínimo dos salários.

135 o Globo de 21 de agosto de 1990 (Integra do dlacurao do Presidente Collor
em cadela de ridto e tv).

136 Folha de São Pa.uo de 17 de maio de 1990.
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zl1LIA AFIRMA QUE NÃO HAVERA UMA VOLTA A
INDEXAÇÃO 1.&7

Para a Ministra, admitir reposição de perdas é uma prática
que "conduz ao mesmo erro que comprometeu planos econômicos
anteriores e não deve ser admitido", Zélia disse também que
não haverá repasse automático da inflação passada e que a pro­
posta de livre negociação salarial está.mantida, "O País não
corre o risco de retomar à indexação", afirmou.

GOVERNO NÃO QUER REAJUSTE AUTOMATICO DE
SALÁRIO 188

SALARIO. zELIA NAO ADMITE REPOR PERDAS 139

ZELIA: SALARIOS PODEM CAUSAR INFLAÇÃO 140

Zélia observou que a indexação salarial, embora tenha viga.
rado no Brasil nos últimos 20 anos, não pôde impedir que a
participação dos salários na renda nacional, nesse período, caísse
de 50% para 30%.

LUTA DA ECONOMIA E CONTRA A INDEXAÇÃO W

Após cem dias de Governo, a economia brasileira, que foi
submetida a {arte choque monetário, ainda está desorgani.z.ada e
a equipe econômica encontra-se diante de um período delicado
de transição de um sistema totalmente indexado para a liberação
do mercado. O maior desafio é avançar rumo à desindexação,
contra os interesses de grande parte da sociedade que, segundo a
Ministra Zélia Cardoso de Mello, "tem uma cabeça completa­
mente indexada". "A indexação é inaceitável. Defendo isso até
o último grau de resistência", salienta a Ministra.

se o Congresso indexar os salários, caminharemos, sem dÚvi·
da, para a hiperinflação", alerta Zélia.

ABONO SERA NOMINAL E DE UMA SO VEZ a2
.. • .. • .. .. .. .. i' .. .. .. .. .. .. .. • .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. ~ .. .. .. .. .. .. ..

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

---
13'1 FOlha de 810 Paulo de 26 de mIJo de 1990.
138 Folha de 810 Paulo de 27 de mato de 1990.
139 O Globo de 't de Junho de 1990.
140 O Globo de »de junho de 19lIO.
141 O Globo de 22 de Junho de 1990.
la O Globo de :M de Julho de 1990.
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nor sobre a inflação e beneficia mais 05 assalariados de menor
renda. "A proposta de abono percentual teria impacto impre·
visível sobre salários e preços" - argumentou um dos assessorel>
de Zélia.

Os partidos de oposição, ao contrário, defendiam, no Congresso, não
s6 a reposição das perdas ocorridas com os choques, como a reindexação
salarial, no que eram, mais ou menos discretamente, apoiados por parte dos
empresários, que viam na proposta de correção monetária dos salários uma
forma de preservar o regime de indexação que os beneficiava.

SEM ACORDO COM GOVERNO, PARTIDOS TENTAM
ELABORAR NOVA LEI SALARIAL 143

PERDAS NOSSAS DE CADA DIA1H
••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• 4 •••••••

O Governo, ao liberar preços e "desindexar" salários, se
abstén de intervir nos conflitos distributivos, de arbitrar im­
passes ...
. . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . , . . ~ . . . . . . .. . . ..

OPOSIÇÃO DEFINE PROJETO QUE REINDEXA SALÁ­
RIO 146

Os partidos de posição ao Governo Collor fizeram ontem um
acordo para apresentação de um projeto de lei salarial que repas­
Se mensalmente o lndice de Preços ao Consumidor (lPC) do mês
anterior para quem ganha até 5 salários mínimos .

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

EMPRESÁRIOS PAULISTAS ADMITEM A INDEXAÇÃO
DE UMA FAIXA DOS SALA RIOS 148

O empresariado paulista começa a admitir a indexação de
uma faixa restrita de salários. A proposta surgiu ontem no Fórum
de Acompanhamento de Política Econômica, reunido para dis­
cutir o projeto de lei salarial a ser votado pelo Congresso Na­
cional na pr6xima quarta-feira.

143 Fo1Jl.a de São Paulo de 30 de maio de 1990.
144 Folha de São Paulo de 2 de junho de 1990, (artigo de Pa.ul Singer).
145 Folha de S40 Paulo de 7 de junho de 1990.
146 Folha de São Paulo de 14 de junho de 1990.

R. Inf. leli.1. Br~nilia a. 29 n. 11" abr ./ jun. 1992



ECONOMISTAS DEFENDEM ADOÇÃO DA LEI SALA­
R/ALlU

Economistas das mais variadas tendências defendem a insti­
tuição de uma lei salarial que garanta a reposição das perdas
anteriores ao Plano Collor e a indexação dos salários .

................ 4 ;. ;. .

MEDEIROS QUER VOLTA DA INDEXAÇÃO SALA·
RIALH8

o Presidente do Sindicato dos Metalúrgicos de São Pauto.
Luiz Antônio de Medeiros, defendeu ontem a volta da indexa­
ção dos salários indo de encontro aos interesses do Governo, que
quer evitar O retorno da indexação.

GOVERNO RESTRINGE REAJUSTE SALARIAL E PROl·
BE O REPASSE PARA OS PREÇOS 149

SALARIOS. FIESP CRITICA VETO A REPASSE DE
PREÇOS lIiO

VOTAÇÃO DA LEI SALARIAL FICA PARA AGOSTO.
GOVERNO ESTUDA INDEXAÇÃO m

Os líderes governistas evitavam falar em indexação. Eles
preferiam afirmar que a proposta representa um abono salarial
para a faixa até três mínimos.

PMDB E PSDB QUEREM REINDEXAÇÃO DE SALA­
RIOSm

Os líderes do PMDB e do PSDB na Câmara dos Deputados.
Ibsen Pinheiro (RS) e Euclides Scalco (PR) querem substituir o
abono salarial de Cr$ 3 mil concedido pela Medida Provisória
199, por uma política salarial que estabeleça a reindexação (re­
passe automático dos índices da inflação para os salários).

1'7 O Globo de 17 de junho de 1990 (~em de Léa Crlat1na).
1M 'olha lIe 8ilo Paulo de 28 de JUDbO de 1990.
149 FolM da 840 P(l1do óe 21 ~ )mmo de 1110.
160 'olh4 tIe 8do Paalo de 28 ele Junho de 1180.
151 FolIuJ. de 840 Paalo ele a de JUlho de 1990.
1.63 ,olJuJ fk ·8do PaUlo de 28 ele JuJbo de 19IIO.
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EMPRESAS MANTEM INDEXAÇÃO PARA OS SALÁ­
RIOS 153

cur FICA NO PACTO E VAI INSISTIR NA INDEXA­
çÃO 154

o Presidente da CUT, Jair Meneguelli, criticou a pro­
posta de prefixação de preços e salários argumentando que ela
ignora as perdas passadas. "Outro problema é como garantir que
os preços serão controlados".

PLANO ALTERNATIVO DO PT PROPOE INDEXAÇÃO
SALARIAL 1M

DESINDEXAÇÃO E MOTIVO DE LUTA ENQUANTO
EXISTIR INFLAÇÃO NO PAIS m

"Nós temos que lutar contra a desindexação. enquanto a
inflação não tiver desaparecido. A parte mais fraca do jogo
econômico, O assalariado. vai ter prejuízo fantástico."

o argumento é do economista e Secretário de Planejamento
do Município de São Paulo, Paul Singer.

6 .2 . Confronto com o empresariadQ

Nas suas linhas gerais o programa de desindexação dos salários, não
obstante algumas manifestações divergentes, ampliou o apoio com o qual
o Governo já contava nos setores mais conservadores da sociedade, e na
comunidade internacional de negócios, compensando. parcialmente. o des­
prestígio sofrido, nesses mesmos círculos, e nas áreas liberais, em decorrên­
cia do bloqueio dos ativos financeiros. Vejamos o que dizia, a respeito, a
imprensa:

COMPROMlSSO VENCIDO 151

o vício do processo de indexação produziu uma cultura ju­
rídica que alicerçou julgamento de pendêncías negociais e dissl­
dios salariais.

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

164 Folha de Silo Paulo de 23 de novembro de 1990.
156 O Globo de 17 de fevereiro de 1991.
156 O Glooo de 28 de fevereiro de 1991.
157 Jornal do BraaU de 20 de maio de 1990 <EdJtorteJ).
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Trata-se de resquícios de um passado que deve ser apagado
da vida brasileira ...

INDEXAR E RECUAR 158

Segue-se, logicamente, que, em vez de discutir regras de
indexação. Governo e Congresso deveriam agora estar procurando
estabelecer mecanísmos de fazer a livre negociação funcionar
a salvo de abusos de poder e pressões indevidas.

ALEMANHA E CONTRA REINDEXAÇAO SALARIAL 1119

O Ministro da Cooperação Econômica da Alemanha Oci­
dental. furgen Warnke. declarou ontem que a eventual reindexa­
ção dos salários criará um "impedimento" aos investimentos es­
trangeiros no Brasil. Em entrevista coletiva ele disse que o Go­
verno alemão "aplaude" a politica econômica da administração
Collor, "principalmente a liberalização do comércio externo e a
resistência à indexação salarial".

"Se a indexação for afastada, afirmou "Warnke, "o capital
internacional procurará outros lugares com condições mai.s favo­
ráveis para investir. A indexação é um empecilho aos investi·
mentos. Favorece os que têm emprego, mas impede a criação de
novos empregos para os que não têm."

Com o tempo, porém, diante do aparente "corpo-mole" da maioria
dos empresários em cooperar com o programa antiinflacionário do Governo,
tomaram-se, também eles, alvo direto das críticas da equipe econômica,
que passou a combater a indexação "informal", e a usar a recessão como
uma forma de sanção Gontra as empresas.

GOVERNO OPTA PELA RECESSÃO PARA VENCER IN­
FLAÇÃO 180

A equipe econômica do Governo decidiu alterar a estratégia
adotada até agora e optar peja recessão, apertando ao máximo
a liquídez (volume de dinheiro em circulação) e cortando o
déficit. público. A decisão foi tomada após a constatação de que
a inflação voltou, o hábito da indexação foi retomado, e as em­
presas estão concedendo reajustes salariais que são repassados
aos preços.

158 O Globo de 10 de Junho de 199(1 (Editorial).
159 Folh4 de Sá.() Paulo de 20 de Julho de 1190.
160 O Globo de 12 de junho de 1990.
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GOVERNO DECIDE RETOMAR PACTO SOCIAL PARA
TENTAR CONTER ALTA INFLACIONARIA 161

A idéia do Governo é criar um fórum para negociar ajustes
na economia.

o fórum serviria para a discussão em torno da livre nego­
ciação salarial e, em especial, do fim da "reindexação dos lucros",
expressão cunhada pela Ministra Zélia.

KANDIR CULPA EMPRESAR10 E TRABALHADOR POR
CRISE 162

" •• " 4 _., .. , ••

Se empregados e empregadores chegarem a um acordo para
a desindexação formal de preços e salários, os juros vão cair.

. . . . . . . . . . " , . . . . .. , . " . . . . .. . . . . . . .. . . , . . . , , . . . ~ . . .. .. "

zELIA DIZ QUE EMPRESARIADO SENTE FALTA DA
CIRANDA 163

... segundo Zélia, o empresariado é quem mais ganha com
a inflação alta "porque consegue colocar seus preços à frente
dos salários".

EQUIPE ECONOMICA CULPA A SOCiEDADE E INO­
CENTA COLLOR 104

Nenhuma delas (autoridades econômicas) se arrisca a fazer
projeções sobre a trajetória de queda da inflação, nem a apostar
que a equipe sobreviverá no Governo para aferir tais resultados.

MOMENTO CRITICO 1615

o que a maioria dos empresários deseja é a volta da moeda
indexada, que o Banco Central acomode a liquidez da economia
ao ritmo do aumento de preços.

181 Folha àe Stio Paulo de 19 de setembro de 1990 <reportagem de GUberto
Dlmensteln) .

162 Folha de São Paulo de 19 de novembro de 1900.
163 Folha ae .-sao Pauto de 6 de novembro de 1990.
164 O Globo de 11 de novembro de 1990 (reportagem de Silvia Faria).
165 Folha de Silo Paulo àe 11 de novembro de 1990 (artJgo de Luiz Carl06

Mendonça de Barros).
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ERlS DESAFIA EMPRESARIOS A CRIAR FÓRMULA
CONTRA A INFLAÇÃO 188

INDEXAÇÃO ESTÁ PRESENTE NA ECONOMIA 187

... até parlamentares próximos ao Governo, como o líder
do POS, na Câmara, Amaral Netto, começam a criticar a insis­
tência da equipe econômica em condenar a index.ação salarial.
"Ou a indexação vale para todo mundo ou não vale para nin­
guém", sugere Amaral Netto que apresentou um projeto de lei
propondo a extinção do BTN e do BTN fiscal. ..

PRESIDENTE DO GRUPO "GRADIENTE" QUER FIM
DA INDEXAÇÃO SALARIAL 168

Eugenio Staub, apesar de mostrar-se preocupado com a evo­
lução da crise, defende o caminho adotado pelo Governo. "Es­
távamos numa hiperinflação e não havia outro remédio". No
seu entendimento, a inflação não terá fôlego para continuar su­
bindo, "mas também não se deve pensar que ela irá cair do dia
para a noite. O processo é longo mesmo e a política do Governo
está na direção correta".

6.4. A montagem do (lover" e o fim do BTN

O pleno funcionamento, no País, do regime de indexação automática
generalizada dependia do respaldo burocrático de diversos mecanismos fi·
nanceiros (que alguns chamavam "ciranda", outros "moeda indexada") que
vieram sendo instalados ao longo dos anos, desde o tempo da ditadura
militar.

Estimulado pela retomada, incipiente, do controle da política monetária,
decorrente do enxugamento da liquidez e do alongamento do perfil da
dívida pública (obtidos pelo choque de 15 de março de 1990), tentou o
Governo combater a "ciranda" através da tributação. via Imposto sobre
Operações Financeiras - (IOF) das aplicações de curto prazo. A medida
foi elogiada por alguns comentaristas:

o FIM DA MOEDA INDEXADA lU

Com a incidência do IOF sobre as aplicações financeirss de
curto prazo, começa finalmente em termos práticos o processo de
eliminação da dupla moeda na economia brasileira.

188 O Globo de 11 de novembro de 1990.
18'1 7oU14 de' 840 Paulo 4e 13 4e novembro de 19110.
168 'oUI4 de 840 Pendo de & de deum1U'o de 1980.
1GB O Globo de 28 de julho de 1B9O (~ de J. C&rloB de AW).
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MOEDA INDEXADA IA ERA 170

~ . . . . . . . . .. ~ .. . .. . . . . . . . , .. .. . . . . . .. . . . . . ~ . . . . . . . . . . . . . . . . . .
o progresso mais significativo se deu, sem dúvida, no domí·

nio da política monetária. A moeda brasileira não está mais inde­
xada. t certo que a economia, infelizmente. ainda está parcialmen­
te indexada. Mas o dinheiro, este deixou de ter uma garantia
diária contra os efeitos da inflação.

o passo seguinte seria acabar com o BTN:

GOVERNO DECIDE ACABAR COM O BTN 171

O BTN fiscal e o BTN mensal, últimos indexadores do mer­
cado financeiro e dos tributos federais estão com os seus dias
contados. Ontem a Ministra da Economia Zélia Cardoso de Mello
afirmou: "Conforme já disse o Presidente do Banco Central, nós
um dia vamos ter que extinguir o BTN fiscal! Ela explicou que,
com a inflação em queda, chegará um momento em que não será
necessário manter o indexador. Na realidade, a equipe econômica
do Governo já prepara as providências técnicas para extinguir os
dois índices, como último passo rumo à desindexação total da
economia. Serão proibidos também os contratos não financeiros
(prestação de serviços, bens para entrega futura e obras) com
cláusula de reajuste por períodos inferiores a seis meses. A equipe
econômica acha que este é o momento ideal para concluir o pro­
cesso de desindexação, pois a inflação está em queda, com pers­
pectiva de estabilizar-se em um dígito, e os agentes econômicos
estão acreditando no desaquecimento da alta de preços. Mesmo
que seja incontornável arcar com alguma perda de arrecadação,
com a eliminação do BTN (que corrige o valor dos impostos em
atraso) a avaliação é que esse ônus é totalmente aceitável, ante
a conquista da desindexação total.

Já foram realizados estudos sobre esta questão. Tomou-se
como exemplo o mês de julho, quando a arrecadação estimada
era de Cr$ 280 bilhões e a projeção de inflação era de 12%. A
perda de receita seria de Cr$ 5 bilhões, considerada plenamente
aceitável. Se necessário, a Receita pode ainda reduzir essa perda,
através de um sistema de multas e juros sobre o recolhimento
de impostos atrasados.

O mercado financeiro já vem se preparando, desde o mês
passado, para operar sem o indexador diário, segundo informa­
ções apuradas por assessores do Governo. As instituições já sabem
como trabalhar sem a indexação fonnal, usando o sistema pro rata

----
170 o Globo de 26 de Julho de 199(1 (artigo de Raphael de Almeida Magalhães>.
171 O Globo de 3 de agosto de 1990 (reportagem de Silvia Faria e Regina

Alvarez).
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(proporcional ao tempo) para aplicações com vencimento 80 longo
do mês. A extinção do BTN era esperada para 1." de julho. A
Comissão de Valores Mobiliários manifestou algumas preocupa­
ções em. relação à extinção do BTN mensal, que corrige () resul·
tado operacional das empresas. Para esta finalidade, estuda-se
tomar o BTN trimestral. A desindexação começou com o Plano
Collor, através do congelamento de preços e sua posterior libera­
ção. Logo depois, foi liberado o câmbio. Depois, o Governo
destrelou da inflação as taxas de juros do overnight, passando a
regulá-las pelo nível de liquidez do mercado. As tarifas públicas
e os contratos não financeiros (principalmente entre os setorea
público e privado) também não estão mais vinculados à inflação.
Os reajustes dos salários foram submetidos à livre negociação
pela Medida Provisória n." 199, os alugueres ainda estão 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 Educação tende a fixar um
valor previamente anunciado para o semestre.

BTNF SO ACABA COM O FIM DA INFLAÇÃO, DIZ
BC na

O Diretor de Política Monetária do Banco Central, Luiz
Eduardo de Assis, disse que o Governo só deverá extinguir o
Bônus do Tesouro Nacional Fiscal (BTNF) quando a inflação
acabar.

........ oo 1# ,. ..

BC PODE EXTINGUIR BTNF EM 60 DIAS m

O BTN Fiscal deverá ser extinto dentro de 30 a 60 dias se a
inflação ficar mesmo estabilizada, informou ontem o Presidente
do Banco Central, lbramn Eoa, ao se reunir com as principais
lideranças do mercado financeiro do Rio, confirmando notícia
dada pelo O Globo. A medida, no entanto, deverá respeitar os
contratos anteriores, indexados ao BTN Fiscal.

EXTINÇAO DO BTN TEM SEU PRAZO ADIADO 111

A expectativa de inflação em tomo de 22% em janeiro fez o
Governo arquivar o projeto de acabar com o Bônus do Tesouro
Nacional (BTN). A queda da inflação iria fortalecer 8 tese de que
O País teria condições de trabalhar somente com uma moeda: o
cruzeiro.

1'l3 'olho Ik 840 PaUlo de , de~ de l88O.
17' O Globo de 14. de acceto de 1180.
1'li Fol1&G ck' 81.0 PIIUlo de .2& de Janeiro de 1181.
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A idéia de acabar com o BTN divide a equipe da Ministra
Zélia Cardoso de Mello, da Economia. O Tesouro Nacional é
contra o projeto. Isso porque O BTN fiscal, por exemplo, é utili·
zado como base de cálculo do imposto das aplicações financeiras
que são 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 tributação reajustada mensalmente.

A equipe da ministra tem ainda nomes influentes que são
contra o término da indexação pelo BTN. Eduardo Teixeira, Pre­
sidente da Petrobrás, e Antonio Kandir, Secretário de Política
Econômica, são dois dos que defendem a continuidade do BTN
e ainda a volta da adoção do controle de preços de produtos
básicos de diversos setores, principalmente os relacionados à
alimentação, higiene e Hmpeza, saúde - os que direta ou indire­
tamente pesam na inflação. Em contrapartida, os Secretários João
Maia (Executivo) e Edgard Pereira (Nacional da Economia)
defendem a liberação total de todos os preços para criar competiti­
vidade no mercado, simultaneamente ao combate dos oligopólios e
cartéis, e o fim do BTN. Em suas teses, conservar o BTN significa
ter a necessidade de indexar a economia do País através de repas­
ses de preços que pressionam a inflação para cima.

.. . . . .. .. ~ . . . . .. . . . . .. .. .. . .. .. . . .. .. . . .. .. .. .. .. .. .. .. .. . .. .. .. . . . .. .. .. .. . .

o anúncio pela imprensa do fim próximo do BTN provocou, contudo,
uma violenta reação da clientela da correção monetária, que usou de toda
a sua força para desarticular o plano e desestabilizar a equipe da Ministra
da Economia, elevando a inflação.

SEMINARIO CONCLUI QUE A INDEXAÇÃO ~ NECES­
SARIA 176

Taxas anuais de inflação de 30% ainda não permitem que as
empresas desindexem seus balanços. Esta foi a principal conclusão
da primeira fase do seminário. "A administração das empresas
em um contexto, infiacionista: o casO Brasil" promovido pela
Câmara de Comércio Brasil/França e a Fundação Getúlio Vargas.

Idealizado no início do ano, quando a inflação no Bra~il

rondava os 80% mensais. o seminário não perde interesse pelo fato
de hoje estas taxas estarem entre 10% e 20%, afirmam o Pre­
sidente da Comissão Financeira da Câmara de Comércio Brasil/
França, Pascal Garcia, e o Diretor do Instituto Brasileiro de Ec0­
nomia (Ibre) da FGV, Julian Chacel.

176 o Globo de 18 de asoato de 1990.
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PARA ECONOMISTA,INFLAÇÃO VOLTA COM AJUSTE
CAMBIAL 177

Cardoso questiona algumas "verdades bíblicas" - como ele
as chama - difundidas pela equipe do Governo para justificar o
esfriamento da atividade econômica. oi Atribuir à indexação a
resistência da inflação em cair não é muito convincente", diz.

A PROCURA DE UM INDEXADOR PARA O MERCADO
FINANCEIRO 178

O ESTADO DA ECONOMIA E A NOVA ADMINISTRA·
çÃO FEDERAL 179

A manutenção da correção monetária diária para os impostos.
a fim de evitar o "efeito Tanzi", indica que a administração não
pode pôr em risco objetivos fiscais passando ao público uma ilu­
são de moeda estável.

~ •• ~.~.~ •• f~ ••••••••••••••• ~ •• ••• •• ·····~·"'''·'''····

A DOLARIZAÇAO DO BRASIL 180

A indexação da economia continua a ser necessária - mais
necessária ainda, visto como, sem ela, o capitalismo financeiro,
que teve sua escola maternal com a correção monetária de Bu­
lhões, dará um passo atrás. Ora, já que gregos e traíanos, isto é,
Governo e Oposição, antipatizavam com a indexação, por motivos
que não conseguem explicar, nada mais natural do que buscar
uma forma simpática de apresentá-la.

INDEXADOR E "PRIORIDADE ZERO" PARA COMIS­
SÃO 181,

A Comissão Consultiva de Normas Contábeis criada na sema­
na passada pela Comissão de Valores Mobiliários (CVM) elegeu
como prioridade "número zero" a discussão de um indexador con­
fiável para os balanços. A declaração é de Taiki Hirashima. 50,
membro da CVM e Vice-Presidente do Instituto Brasileiro de
Contadores (Ibracon).

1'1'1 FoZJr.a de SáQ Paulo de 21 ~ &.gOllto de 1990 (entreViata EUe.na CU'dOllO).

1'18 Folh.a de São Paulo de 8 de setembro de 1990 (artlgo W. Oouglas Btube!').

179 Folha de S40 Paulo de 15 de setembro de 1990 (artigo JUllan Chacel).

180 Folha de 840 Paulo de 24 de setembro de 1990 <artigo Ignácio Rangel).

181 FoUU1. de SdO Paulo de 4 de outubro de 1990.



Para ele, as empresas mais prejudicadas com o aumento da
carga tributária - ocasionado pela distorção do índice de corre­
ção dos balanços no primeiro semestre - foram as companhias
mais capitalizadas (com baixo endividamento),

Hirashirna, que é também diretor da Arthur Andersen Con­
sultoria, disse que em sua opinião pessoal deveria ser utilizado o
lndice Geral de Preços (1GP), da Fundação Getúlio Vargas (FGV),
como indexador dos balanços, por ser "mais independente do Go­
verno",

Segundo ele haverá problemas dentro do Governo para a
fixação de um índice independente, por causa dos objetivos de
arrecadação da Receita Federal e das metas fiscais estabelecidas
na carta de intenções do Fundo Monetário Internacional (FMl).

ARTHUR ANDERSEN: APERTO DA LlQUIDEZ NÃO
VENCERA INFLAÇÃO 182

CIRANDA FINANCEIRA VOLTA COM OS JUROS REAIS
AINDA MAIS ALTOS 183

GOVERNO NÃO CONSEGUE EVITAR A INDEXA­
çÃO 184

A indexação da economia está de volta, apesar das tentativas
do Govereno em evitá-la. Seguros. planos de saúde. condomínios,
mensalidades escolares, aluguéis e prestações em geral estão sendo
reajustados pelo Bônus do Tesouro Nacional (BTN) ou por índi­
ces semelhantes. "S6 os salários estão fora do sistema da inde­
xação" - lembra o Diretor do Instituto de Economia Ind~strial

(lEI). da UFRf, economista Aluisio Teixeira. Na avaliação de
economistas de várias tendências, a indexação faz com que o Ga­
vemo precise redobrar esforços para combater a inflação, que
atinge a marca dos 17% aO mês.

CORTE - VAMOS RODAR O FILME DO PLANO DE
TRAS PARA FRENTE 186

.~ ~.~ ~ ",."., .. , " .. ,,,.,~

o próprio Governo cometeu o grave equívoco de não demons­
trar - ele mesmo - confiança no novo dinheiro, ao manter o
índice do BTN fiscal para corrigir o valor dos impostos recolhidos.

---
182 o Globo de 10 de outubro de 1990.
183 Folha de São Paulo de 14 de outubro de 1990 (repOrtagem de Jolõ Carlos

de Oliveira e Rodner VergJll).
184 O Globo de 25 de novembro de 1990 (reportagem de Cristine. Alves).
185 Folha de sao PaukJ de 7 de dezembro de 1990 (artigo de PaUlo Rabello

de Outl'O).

R. I"f . 1••lal. BrolOla CI. 29 11. 11.. o..... /j.... . 1992 "'5



JUIZ MANDA PAGAR 84,32% DE MARÇO 'ti

o Juiz da 21.- Vara da Justiça Federal, Sérgio Lazzarini, em
sentença datada de 12 de novembro, atendeu ao pedido de dez.
pessoas em mandado de segurança impetrado pelo IDEC (Insti­
tuto de Defesa do Consumidor), (sobre rendimento de cadernetas
de poupança cujo aniversário ocorreu em março de 1990).

SE A INFLAÇÃO EXISTE Ê PORQUE ALGUÊM ESTÁ
GANHANDO COM ELA 18T

Aparentemente a inflação não interessa aos trabalhadores, aos
empresários ou ao Governo. No entanto, se a inflação existe e
resiste é porque alguém ganha com ela. Da mesma forma que a
inflação, a deusa chamada correção monetária, parece ter seus
protegidos, que também resistem à sua elittriAação.

CREDORES EXTERNOS ACREDITAM NA QUEDA DE
ZBLIA 18&

Os bancos credores desconfiam da capacidade da equipe eco­
nômica de controlar a inflação.

Os banqueiros que estão apostando numa queda da Ministra
são os mesmos que Zélia criticou no ano passado, atribuindo a
eles uma suposta campanha para desestabilizá·la, e, com isso.
derrubá-la do Governo, logo após o anúncio da proposta brasi~

leira.

Num surpreendente revide à campanha que estava sendo promovida
contra a sua política econômica, o Governo, em 31 de janeiro de 1991,
através das Medidas Provisórias n.~ 294 e 295, deu fim, de uma penada,
ao open e ao overnight (ou às características brasileiras peculiares que tor­
navam o over instrumento da "ciranda" financeira), substituindo-os peJo
"fundão" (administrado pelo Banco Central e não mais pelos Bancos prl~

vados), e acabou com a unidade-de-conta BTN.

186 Fol1uJ Ü S40 Paulo de 9 de dezembro de 1990.
18'1 V~rJ de 2 de janelro de 1991 <&rtI8o de J'tanel8co Monteiro Peres ­

ClO1UII& Pobto de VJata).1. rolha ü 840 PcauJo de :n de Janeiro de 1180 (reportagem de Vü10 Cruz).
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GOVERNO EXTINGUE O BTN, MUDA REGRA DE SA­
LÁRIOS E CONGELA PREÇOS 180

Um. congelamento de preços por tempo indeterminado e o fim
do BTN e de todas as formas de indexação são os pontos prin­
cipais do pacote econômico anunciado ontem pela Ministra Zélia
Cardoso de Mello.

A INTEGRA DO NOVO PLANO ECONOMICO DIVUL­
GADO ONTEM PELO MINISTERIO DA ECONOMIA 190

As medidas adotadas são, em resumo:

1. Desindexação da economía com a extinção do BTN e do
BTNf. ..

2. Fim do overnígl1t .

3. Estabelecimento de regra de autorização prévia para au­
mentos de preços por tempo indeterminado ...

• • • .. .. .. .. ~ ~ .. .. .. .. .. .. .. • ~ .. .. t • .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. • .. ~ • .. • .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. • ..

INDEXAR CONTRATOS AGORA E CRIME 191

PRONUNCIAMENTO DO SENHOR PRESIDENTE DA
REPúBLICA li2

....... t • • • ..

Adotei medidas severas e corajosas para combater o maior
inimigo do trabalhador e de todos nós - a inflação.

A inflação é um vírus que corrói o organismo do País. E
anos de inflação criam mecanismo de convivência com esse vírus,
que enriquece quem sempre teve dinheiro, impede o País de
crescer e deixa o trabalhador de mãos atadas, assistindo ao seu
empobrecimento a cada dia.

o chamado Plano Collor 11, baixado pelas Medidas Provisórias acima
referidas que, com modificações, se converteram nas Leis n.'" 8.177 e 8.178,
que atingem não só os salários, mas a indexação de todas as obrigações
monetárias, levantou forte reação contrária por parte dos tradicionais defen­
sores da correção monetária.

189 o Globo de 10 de feoven1ro de 1191.
190 Folha ele 840 Paulo de 19 de fevereiro de 1991.
191 O Globo de 2 de feverelro de 1991 (manchete de l' página) .
192 Folha de 8&J Paulo de 3 de fevereiro de 1991 (Prea1dente Jl'emando Collor,

pela telev1sio, cUa 2 de fevereiro de 1991).
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A OpçÃO INTERVENCIONISTA IN

.. t4o + 1/ 01- ...

Quanto ao abandono do índice oficial de inflação como inde·
xador e sua troca pela TR convém algumas indagações. Será
possfvel, de fato, acreditar que a correção monetária pelo BTN.
aplicável à caderneta de poupança. ao FGTS. aos financiamentos
e depósitos a prazo pós-fixados. aos cruzados novos retidos no
Banco Central, era esta a explicação para o aumento continuado
de preços na economia? A nosso ver, a troca do BTN pela TR
não traz qualquer benefício. Pelo contrário.

O PLANO: DE FREVO A ARISTÓTELES li.

A correção monetária não pode ser simplesmente eliminada
pelo voluntarismo político. Ela não nasceu em 1964 quando foi
institucionalizada. como pensam algumas pessoas .

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

REFLEXOES DO CREPOSCULO 19G

............................................ t ..

o 11 Plano Collor é uma recaída no intervencionismo .
................................. 0/> ..

Felizmente não há confisco explícito da poupança, mas ele
pode ocorrer se a Taxa Referencial (TR) não refletir fielmente as
taxas do mercado.

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

.. .. .. .. .. .. • .. .. .. .. 'lo 'lo .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. " .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. • .. .. .. .. ~ •

EMPRESAS CONTINUAM INDEXANDO CONTRATOS 1118

NTN PODE SER O NOVO INDEXADOR DA ECONO­
MIA 1111

A POLlTICA DO "STOP AND GO BACK" 198

........ ti " ..

11'1 I'oUI4 de Silo Paulo de 17 de fevere1ro de 1991 (art1Io 80bre .1oaé JUlio
SenDa).

1M Fol1&4 de 840 Paulo de 1'1 de fevereJro de 1991 (artlIo de Ant6n1o Delfim
Netto>.

181 O Globo de 17 de feveftfro de 1991 (artJco de Roberto campos>.
196 O Globo de 17 de fe.-eJro de 1991 (reportacem de Léa Cristina).
19'J Folha de 840 PrnaJo de 1'1 de fevereiJo de 19t1 (reportagem de 8UI1 MIa).
118 700NJ de S/Jo Po1llo de 18 de fevvelro de 1811 (atUa0 de .1_ de ChIaro

Pernlra da Rola>.
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Por isso entendemos que a desindexação pretendida contraria
certos dispositivos constitucionais, os quais, à toda evidência, pre~
supõe a aferição e não a estimativa das taxas inflacionárias.

FIM DO BTN VIRA PESADELO 199

Ao contrário do BTN/BTNf, que eram valores, a TR/TRO
é uma taxa percentual. Assim, seu cálculo 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 ...

.. .. . .. .. . .. . .. . ~ ~ . . . . . . . ... , .. . . . . . . . . . . , . , . . . . . . ..
CORREÇÃO DE DEBITOS PELA TR GERA DOVIDAS 200

O que é a Taxa Referencial (TR) criada pelo Governo: é
taxa de juros ou de inflação que substitui o BTN? A pergunta,
feita pelos advogados das empresas em concordata, ainda não tem
resposta. Para os advogados, se for taxa de juros - a Medida
Provisória n.O 294 fala apenas em "taxa referencial" - não poderá
ser cobrada, pois a Lei n.O 8.131 já estabelece a cobrança de
juros de 12% ao ano.

Assim, não poderiam ser cobradas duas taxas de juros - a
TR e os 12% fixados pela lei, que estabeleceu também a cobrança
integral da correção monetária sobre os débitos de empresas con·
cordatárias. Se a TR for uma taxa de inflação que substitui o
BTN e que será repassada aos débitos das concordatárias, entre
a economia não está desindexada, conforme afirma o Governo .

• ... • 11' • • ... • ... _ .. • ... • ... • • • ... • , I • ... • • • • • • • ~ • • • • • • • ... • • • • • • • .....

o "V/RUS" INFLACIONARIa ENCALHOU O PACOTE 201

...................................................... 4'. 4' .......

Todos querem, de volta, um indexador. Não importa qual:
"meu reino por um indexador". Pois, como todos sabem por
experiência própria, com um indexador confiável, que balize as
transações comerciais, às favas o combate à inflação que ninguém
é de ferro para viver numa sociedade com moeda estável .

. . . é preciso reconhecer que a luta distributiva se decide em
favor de quem fica com a parte do leão da correção monetária.

19t Folh« de 840 Paulo de 18 de fevereiro de 19f1.
200 Folha de 840 Paulo de 18 de fevereiro de 1991.
201 O alooo de 22 de fevereiro de 1991 <artigD de Raphael de Almeld. !da­

ga1hAea).
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CESAR MAIA: BANCOS BOICOTAM PLANO 214

"O sistema financeiro está colocando uma resistência fantás­
tica ao Plano Collor 11 porque se sente prejudicado pela desinde­
xação - que cortou ganhos especulativos - e está trabalhando
para desestabilizar a equipe econômica", disse ontem o Deputado
Cesar Maia.

Maia acredita que a desindexação determinada no Plano
Collor II tem um sentido diferente agora, porque o Governo pra­
cura acabar com a correção monetária. que sempre serviu como
preço básico da economia. Ele alertou para O perigo da moeda
indexada, que impede a queda da inflação mesmo quando há
reversão das expectativu.

FIESP REJEITA A POLlTICA ECON()MICA 203

PLANO COLLOR 11 NÃO LIQUIDARA INFLAÇÃ0204.

Lopes defende um caminho alternativo para o combate à
inflação, que é a total indexação, seguindo O que ele classifica
de solução natural de mercado.

Levando-se em conta o caminho da desindexação. o desem·
penho do Governo Collor não vem sendo ruim .

.............. " ot " -/> .. ., 4' ..

BAIXO ASTRAL2()G
............................................ 01' ..

A este choque inicial, que incide sobre um congelamento cujo
gerenciamento tem sido problemático, sobrepóem6 8e o projeto de
desindexação por decreto. que repete o Plano Verão em provocar
indexação informal mal feita, desarrumando os contratos. desa­
linltando preços e gerando inflação reprimida. O uso da TR
como indexador é complexo. pois se subestima a inflação instan­
tAnea, gera calotes para O fisco. poupadores, titulares de cruzados
c credores em geral, e ganhos para as concordatárias e outros
devedores ...

_ o Globo de 22 de fevereiro de 1981.

_ O Globo de 22 de fevereJto de 1181 <relJC)ttapm de Be&trm Abreu>.
306 O Globo de 24 de fl'm'eiro .. IHl <ent1'evJata de PnnclKo Lopes •

<JeorI',).
3)5 I'o1h4 de 810 PatlJo de 2l& de fevereiro de 1981 <arttco de OU8taw B. B.

'PnDoo).
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ADVOGADOS QUEREM INDEXADOR 206

"e. impossível desindexar a economia com inflação em alta
e o Governo, querendo ou não, terá que reavaliar essa medida",
diz o Presidente da Associação de Advogados de São Paulo,
Antonio Corrêa Menezes.

E PRECISO REAGIR 207

o desrespeito aos cidadãos está sendo levado ao paroxismo
pelos repetidos pacotes de estabilização.

A tentativa de desindexação forçada desestruturou o mercado
locatício. Contratos em plena validade passaram a ser letra morta,
principalmente se contemplavam a utilização de indexadores, como
a BTN, que deixaram de existir.

~ preciso dar um basta. t preciso reagir.

Ao lado das opiniões desfavoráveis, viam-se, evidentemente, também,
na Imprensa, observações elogiosas:

O CORCUNDA DE NOTRE.DAME 208

Finalmente, a extração da memória inflacionária do passado,
que sobrevivia ao nosso sistema de indexação, é medida indis·
pensável para se viabilizar uma trajet6ria de queda inflacionária.
Só esta inovação é o bastante para diferenciar-se esse plano de
todas as frustradas tentativas anteriores de derrubar a pressão dos
preços.

DESINDEXAÇÃO TERA APROVAÇÃO DO PCB 200

Sem medo de parecer apoiar o Governo federal o PCB apro­
vará as medidas de desindexação da economia do Plano Collor lI.
embora vá pedir destaque de alguns pontos de que discorda, para
poder votar contra eles.

208 Fo1h4 d.e 840 Paulo de 27 de fevereiro de 1991.
2O'l Fol1Ul de 840 PaUlo de 3 de março de 1991 (artigo de MaTC06 Cintra

cavalcanti de Albuquerque).
208 Folful de 840 Paulo de 18 de fevereiro de 1991 (artigo de Matias Ma~

ch11De).
_ O Globo de 26 de fevereiro de 1991 <reportapm de Nilson Tosta).
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CONGRESSO APROVA COM EMENDAS A DESINDEXA­
çÃO DA ECONOMIA '210

o Congresso aprovou no final da tarde o projeto de conversão
- ressalvados os destaques que seriam votados sepraradamente
- à Medida Provisória n.O 294, que estabelece a desindexação da
economia e cria 8 Taxa de Referência (TR) para remunerar os
depósitos em cadernetas de poupança. O texto obteve o voto fav~

rável de 318 Deputados e 58 Senadores, PT. PDT, PCB, PC do B
o parte do PDS votaram contra ...

........................................ + ,

A INDEXAÇÃO NA HORA DA VERDADE 211

o Congresso Nacional aprovou o princípio da desindexação
da economia.

A verdade é que ninguém tem coragem de defender, aberta­
mente, agora que a questão está posta, a manutenção do instituto.
Defendê-la equivale a defender a própria inflação .

.... , •••••• " # "'

OBSERVAÇOES A MARGEM DO DEBATE EM TORNO
DO PACOTE212

Acho que já está dando para tirar algumas lições a partir do
que se passou no curso do processo de edição e votlilção do contro­
vertido pacote econômico do Governo. Primeiro para, mais uma
vez, enaltecer a coragem épica e solitária da equipe econômica
que, quando a inflação escapava para os vinte por cento mensais
- um horror - resolveu, a todo risco, atirar no tigre .

• .. • .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. ". ~ 'lO .

. .. a maioria dos brasileiros não sabe mais viver sem a
ilusão inflacionária ou sem o doping da correção monetária,
estado d'alma que se refletiu na reação do Congresso Nacional ao
examinar a matéria.

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

210 o Globo de 28 de1~ de 19f1.
211 O Globo de 19 de março de 1991 (arttco de Rapbael de Almeida Ma­

pJhI.es).

2U O Globo de • de março de 1N1 <art!BO de Rapbul de A1Dl~ Ma­
pD1Iea).
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E que imaginação para acusar B equipe econÔmica! Valeu
tudo, desde a invocação do sacrossanto princípio do respeito aos
contratos e às regras do mercado, brandido pela direita, até a
apaixonante defesa do entendimento nacional, mesmo em abstrato,
lançado pelas esquerdas. Ora, todos sabemos que não pode haver
contratos estáveis sem moeda estável. E que não há moeda estável
em economia indexada, cujo pressuposto é a instabilidade siste·
mática do valor da moeda.

. ;. . ~ . .. .. .. . .. . .. . .. .. .. .. .. .. .. .. . .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. . . .. .. .. .. .. ..

o Governo, neste clima, fez as concessões que podia para
salvar o princípal. e. claro que o pacote ficou meio avariado. Mas
muita coisa importante foi aprovada.

.. .. .. .. .. .. .. .. . .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. ~ .. .. .. . .. .. ... .. . .. . . . .
6 . 5. O combate aos índices

Abolido o indexador oficial, foi necessário combater, a seguir, os índio
ces, que, indicando o "valor real", ameaçavam se tomar, eles pr6prios.
os novos indexadores da economia.

INFLAÇÃO OF/CIAL ATINGE 20,21% EM ]ANEIR0218
ZELIA NÃO QUER D/VULGAR lPcn4

A área econdmica teme o efeito psicológico da divulgação do
IPC de fevereiro, que deverá ser muito alto, por conta do último
reajuste das tarifas públicas.

[PC PODE DEIXAR DE SER DIVULGADO 2111

A cúpula do Ministério da Economia volta a pensar em deixar
de divulgar um índice de preços: desta vez a vítima é o lndice
de Preços ao Consumidor (IPC) do Instituto Brasileiro de Geo­
grafia e Estatística (IBGE), o indexador oficial do Governo Sarney
e o preferido dos sindicatos nas negociações salariais. A idéia é
tentar minimizar as expectativas inflacionárias.

Logo depois do Plano Conor lI. que extinguiu três índices
do IBGE, entre eles o IPC. a Ministra Zélia Cardoso de Mello
anunciou o fim da divulgação do lndice Nacional de Preços 80

Consumidor (lNPC). Mas a taxa referente a janeiro foi divulgada.
e a decisão de não mais informar os resultados do INPC acabou
revogada pela Lei n.O 8.177; o Congresso manteve a extinção do
1ndice de Reajuste de Valores Fiscais - (lRVF) e do Indice da

1113 1'01114 ~ 840 Paulo de lq de fevereiro de lHl.
214 Folha ~ S40 Paulo de 5 de março de 1901.
116 O afobo de :n de~ de 1991 (repOl'tqem de 1.6& Criatlna).
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Cesta Básica, mas não fez qualquer referência ao IPC e determinou
que o INPC fosse mantido.

• • .. • • • • • • ~ "'- .. to 'lo , .. • • • .. • • • • ..

Dois motivos levam o Govemo a pensar em não divulgar o
índice. Um deles, de conseqüências jurídicas: a grande maioria
dos aumentos salariais julgados pelos Tribunais vem sendo há
quatro anos fixados com base na variação do IPC. O outro mo­
tivo é prático: "um índice que é divulgado no fim de cada mês,
convida l indexação", afirma o Presidente do IBGE.

GOVERNO ACABA COM IPC PARA INIBIR EXPECTA·
flVA DE INFLAÇÃO 21'

Deixa de ser calculado a partir deste ano o Indice de Preços
ao Consumidor (lPC) do Instituto Brasileiro de Geografia e Esta·
tística (lBGE), o indexador do Governo Sarney.

Para Zélia, fndices prejudicam o Pais.

CRISE LEVA FIPE A NÃO PROJETAR INFLAÇÃO 21'1

DISPUTA TAMBEM ENVOLVE CORREÇÃO INTE­
GRAL:ns

Os atingidos pelo bloqueio não devem ir à Justiça apenas
para desbloquear os cruzados retidos no Banco Central. Além
de desbloquear é possível "brigar" para reaver - no caso de
poupadores com cadernetas que faziam "aniversário" em 14 e 28
de março de 1990 - os 84,32% de correção mais 0,5% de juros.

6.6. As perspectivas após o Plano Collor II

No seu discurso de despedida do Ministério da Economia, a ex-Ministra
Zélia Cardoso de Meno manifestou grave preocupação com os riscos de
dolarização e de reindexaçio da economia:

INTEGRA DO DISCURSO DA EX-MINISTRA Z~LlA
CARDOSO DE MELW,l.

" <I lo 0II 111 " 'lo""

Senhor Presidente, é com preocupaçlo que acompanho 81
manifestaçõea de personalidades das mais variadas extrações te6ri-

---
11. !) atobo de 21 ~ DW'ÇO de 1111 (ftportapm de UI. C!taUDa).
217 Jomal do Brufl de " de &brtl de IJIl.
m 'olIuJ". 8'" PAIo de • de abril de 1111.
211 O GIofJo da 11 de lUIo de 1111.
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cas, políticas e ideol6gícas no sentido de atacar fi orientação geral
da atual política econômica.

Em sua cômoda posição de críticos, ignoram os avanços con­
seguidos até aqui: subestimam as dificuldades de gerenciar um
país que encontramos aos escombros, prisioneiro de uma gravíssi­
ma crise fiscal, de uma profunda crise de crédito, da faIta de inves­
timentos. Um país ineficiente e com profundas desigualdades re­
gionais e sociais.

Direi mais: não apresentam alternativas ou, quando o fazem,
ignoram a Nação e endereçam as soluções a alguns ségmentos que
puderam prosperar nos últimos anos. Quero referir-me especifica­
mente às propostas de reindexação e dolarização da economia. No
\)rimeiro caso, reduz-se a questão 80S segmentos que têm emprego
ignorando-se os 50 milhões de brasileiros alijados do mercado de
trabalho e de consumo. Ignora-se, ademais, a inquestionável
erosão dos salários sob 25 anos de indexação. No segundo caso,
quer-se reduzir a economia brasileira ao setor exportador, um re·
cuo que destruiria as conquistas materiais dos últimos 60 anos em
benefício de uns poucos.

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

Os perigos vislumbrados pela Professora Zélia são percebidos, também,
por observadores externos:

JORNAL DENUNCIA LOBBY PRO-INFLAÇÃO NO BRA·
SlL~

The Wall Street Journal de Nova Iorque publica em sua capa
uma análise das razões para o fracasso da política antiinftacionária
do Presidente Fernando Collor de Mello em seu primeiro ano de
Governo. Afirma em manchete que os esforços para acabar com
a inflação foram frustrados "porque muitas pessoas gostam dela" .

Para o jornal ninguém, no Brasil, "está disposto a fazer sa­
crifício" e os choques heterodoxos aplicados pela equipe do Go­
verno "apenas atrapalham a economia".

Ao assumir o Governo em 15 de março de 1990, relata o
jomat. o objetivo prioritário de Conor era atacar uma inflação de
1.764% ao ano. O Plano Collor I parecia ser um remédio tão

220 FoUIG " Silo Paulo de 30 de m&l'\'O de 1IiI.
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duro quanto a doença. Ele congelou metade do dinheiro em cir·
culação na economia, além de todos os preços.

"Agora, menos de um ano depois, o que está fazendo o Sr.
Collor? - pergunta o jornalista Thomu Komm., autor da reporta­
gem. E a seguir responde: Em 31 de janeiro de 1990 impôs um
outro programa antiinflacionário."

O Diário Econômico Nova lorquino questiona "o que aconte­
ce na economia desta nação - uma nação cuja saúde econômica
conceme profundamente à sua legião de credores americanos ­
que faz o lUUO da inflação tão difícil?

Segundo o jornal, a resposta parece repousar na cultura infla·
cionária brasileira. "Resistindo às diversas políticas inflacionárias
postas em prática no Brasil está um poderoso lobby pr6-inflação" .

Para o diário, 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 são alavancados pela corre·
tagem da dívida interna do Governo" .

Há um fato novo, contudo. que pode consolidar a estabilização mone·
túia: a atitude independente e mais dinâmica do Poder Judiciário - espe­
cialmente do Supremo Tribunal Federal - que, fortalecido pela Constituição
de 1988, parece finalmente disposto a fazer imperar. entre nós, uma verda­
deira ordem monetária:

SETOR VAI À JUSTIÇA CONTRA CONGELAMENTO 221

As indústrias de macarrão e biscoito pretendem entrar com
mandado de segurança contra o congelamento de preços na pró­
xima semana...

LIMINAR PROlBE CORRIGIR TRIBUTO PELA TR OU
TRD22S

A advogada Lourdes Helena Moreira de Carvalho, do es­
critório Garcia & Keener Advogados, defendeu a tese de que a TR
e a TRD são taxas remuneratórias de capital. calculadas com base.
na taxa média mensal de juros praticados no mercado financeiro.
totalmente desvinculadas da inflação. "Assim, a sua incidência
nio tem as características próprias da correção monetária. Por-

221 ,D11uJ" 840 PlIIIlo de 21 de muço de 1111.
222 GUeta Jlen:c&fttil de • de abrll 4e lIlll1 <reportapIQ de lIar1a AupIta

vaUa>.
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tanto, não pode ser aplicada às obrigações tributárias como atua­
lização monetária''', alegou.

LIMINAR AFASTA CORREÇÃO PELA TRD 223

Através do Escritório Daudt, Andrade e Castro Advogados.
as empresas alegaram que a exigência de atualização feita pelo
Instituto Nacional de Seguridade Social é ilegal.

Segundo o pedido feito à Justiça, a Lei n. O 8.177, ao deter­
minar a aplicação da TRD sobre impostos e contribuições, estava
referindo-se a tributos já vencidos.

"O Governo extinguiu a indexação. Logo. a dedução é que
a Lei 0.° 8.177 não quer atualizar os impostos, mas fazer incidir
juros acessórios aos débitos vencidos", argumentaram as empresas.

• • • • .. • • ~ • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • ~ • • • • • • • • , • • • 4

EMPRESAS OBTEM NA JUSTIÇA LIMINARES CONTRA
CORREÇÃO DE IMPOSTOS PELA TR 224

GOVERNO MANTEM DESINDEXAÇÃO MESMO COM
A QUEDA NA ARRECADAÇÃO 22~

............................... \I , ..

O projeto de lei da desindexação dos impostos passou pela
última avaliação no final da noite de ontem, pela equipe da
Receita Federal e pelo Procurador-Geral do Ministério da Eco­
nomia Cid Heráclito.

.. . . .. . . . . . ... .. . . . .. . . .. . . . . .. .. . .. .. . ... ~ .. . . . . . ~ " . ~. ...

INDEXAÇÃO PELA TRD E CRITiCADA POR ADVO­
GADO 226

A indexação de impostos e contribuições à TRD (Taxa Re­
ferencial Diária) é inconstitucional porque significa aumento de
tributo ao mesmo exercício financeiro, contrariando o inciso UI
do art. 150 da Constituição.

....... 11' , t • ..

STF MUDA CORREÇÃO DO IMPOSTO DE RENDA 227

................................................................. 11 .

223 Gazeta Mercantü de 17 de abril de 1991 (reportagem de Marejo AJth).
224 Folha de Sfio Paulo de 16 de mato de 1991 (reportagem de Elvira. Lobaoo).
225 Gazeta Mercantil de 24 de abril de 1991 (reportagem de Ivanir José

Bortot) .
226 Folha. de Sáo Paulo de 16 de maio de 1991.
227 O Globo de 30 de maio de 1991.
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7 . Algumas reflexões

Há mais de uma década debate-se a Nação brasileira na busca de uma
saída para a arapuca da indexação em que alguns espertalhões meteram-na
há 25 anos atrás.

A fórmula de desindexação da Nova República 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 index.ação não atinge, apenas, alguns pro­
dutos ou serviços oferecidos ao mercado: ele é globalizante, total, abran­
gendo os contratos, as unidades-de-eonta e as quantias resultantes da inci­
dência dessas sobre os atos jurídicos em geral.

O pressuposto do congelamento é, portanto, o mesmo da indexação,
s6 que ele é aplicado no sentido contrário. A sua lógica, contudo, é a da
correção monetária, ou seja, a de que há, na economia, valores reais, dos
quais a moeda seria a medida. Se esses valores reais apresentam-se instáveis,
as unidades-de-conta que refletem a sua variação devem indexar a própria
moeda. Da estabiliz.ação desses valores, afinal, por força do tabelamento
geral de preços e salários, decorreria a desindexação.

A política de buscar a eficácia da moeda por meio do congelamento
é fruto da ignorância, por parte dos tecnocratas, da Teoria Geral do Estado.
A generalização do tabelamento não se pode dar fora do âmbito do conceito
de ordem jurídica. Ou, em outras palavras, a ordem jurídica não é susce­
tível de ser congelada, porque ela é, por definição, uma "estabilidade",

O congelamento é, pois, apenas, uma forma política atraente de eu­
frentamento da crise, porque constitui um poderoso apelo à mobilização
(que o digam os "fiscais do Sarney" do Plano Cruzado). Instituciona1mentt,
porém, o congelamento é um equívoco, como, na prática, foi um fracasso.
Do ponto-de-vista do Direito interno ele distarce a ordem jurídica, cuia efi·
cácia global pretende substituir; do ponto-de-vista do Direito Internacional,
ele acaba enfraq'uecendo o poder nacional, precisamente porque não é apto.
senão a curto prazo, a resolver os conflitos internos,

Estamos numa transição política em direção a um Estado de Direito.
O que buscamos é a restauração da normalidade democrática, que significa
o restabelecimento pleno da ordem jurídica constitucional. Não devemos
nos enganar quanto ao sentido desse reordenamento jurídico do País: per­
seguimos regras jurídicas claras. ordem jurídica estável.

Esse é o objetivo 8 alcançar, que não será atingido - ou demorar'
enormemente a sê-10 se a estratégia usada for injurídica. baseada nas mesmas
doutrinas anteriores, de cujos efeitos estamos procurando nO$ livrar. NIo
adianta. em suma, para sair da indexação, 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 jurídicos, que não pres­
cindam do conceito de Estado - ou não procurem substituí-lo por modismos
acadêmicos - evidencia li importância do debate jurídico sobre a desinde­
xação.

A pobreza Ja discussão jurídica sobre esse tema decorre da preocupa­
ção obsessiva dos economistas e advogados com o valor real. Em momento
algum, na doutrina, na opinião pública, é mencionado o princípio do valor
nominal. Todos tratam do valor real como se dominassem essa noção com
absoluta segurança. O valor real está em toda parte: no salário real, 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 noção jurídica vulgar de propriedade, es­
pecialmente de propriedade imobiliária - o direito real por excelência,
A visão grosseira, coisificada, do Direito há de ter contaminado a doutrina
dos economistas e, de tabela. confundido a cabeça de nossos juristas,
mesmo aqueles mais esclarecidos.

Essa ascendência do pensamento econômico - impregnado, na origem,
por falsas noções jurídicas, por eles reelaboradas - sobre os juristas bra­
sileiros. tem sido perniciosa. Se não fosse por ela, a noção de valor nominal
já teria aflorado; pois não tenho dúvida 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 normas.

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

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

O poder aquisitivo não é, por igual, um valor real. Ele é medido por
índices, ou unidades-de-conta, distintos da unidade monetária nacional, que
mostram as suas variações num período considerado. Ele não é, destarte,
a realidade. mas a representação de uma realidade. Não nos devemos esque­
cer, por outro lado, que o poder aquisitivo refere-se a níveis (numéricos) de
preços, e que os preços, todos eles, são constituídos em moeda (nacional
ou estrangeira), o que significa. em última análise. que mesmo a "realidade"
do poder aquisitivo é uma expressão de valores nominais.
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A sociedade brasileira é chegada à noção de valor real não s6 porque,
quando pensa nisso, se lembra da propriedade imobiliária. como porque
temos a nostalgia do ouro e da prata que os portugueses tiraram de nosso
território para pagar as suas dívidas com a Inglaterra. Gosta-se muito, por
aqui, da idéia 00 ouro. Numa época recente, em fins do Governo Sarney,
quando o País suportava. em crise, uma superinflação, o Banco do Brasisl
oferecia os seus produtos acrescentando à designação dos mesmos a palavra
ouro: era a poupança ouro, o cheque ouro, a conta ouro, o fundo Duro. etc.
Como se os clientes fossem adoradores de bezerros-de-ouro...

r-;áo basta tratar a questão monetária em termos exclusivamente iuri­
dicas. O Direito tem limites 6bvios. nessa área. Há conceitos jurídicos que
não podem. porém, ser ignorados, ao se cogitar do tema. O enfoque jurídico,
enfim, não é suficiente, mas é absolutamente necessário, e dele não se pode
prescindir. As noções jurídicas de moeda nacional, de moeda estrangeira,
de obrigação pecuniária, de ordem monetária - e, acima de todas, a de Es­
tado, que fixa o padrão monetário e emite o dinheiro - têm que ser levadas
em conta na formulação de qualquer política de estabilização, e na interpre­
tação das regras através das quais essa se manifesta, sem falar da conve·
niência, nem sempre obedecida. de utilizar-se a boa técnica do Direito na
elaboração das leis. Dai a relevância do Direito Monetário nesta fase da
vida do País - porque é esse ramo do direito que lida com os conceitos
a que há pouco aludi.

A principal categoria do Direito Monetário é o nominalismo, ou o prin­
eípio do valor nominal. Isso significa que, para debater a crise tllOnetária
brasileira em termos jurídicos - o que é, como vimos, indispensável ­
não se pode deixar de considerar o nominalismo, tradicional principio não
16 do nosso. como do direito dos demais países modernos civilizados.

Em todos os países, sempre que se pensa em moeda - mesmo que ela
seja tratada por especialistas de outras áreas - está implícito o conceito
de valor nominal. Não é preciso falar dele expressamente: ele está sempre
subentendido, nunca é esquecido.

Uma seqüela grave da prolongada desordem monetária brasileira pro­
vocada pe{a indexação é que esse princípio bá~ico e fundamental foi, levia·
namente, descartado. Em dez an08 de debate sobre a desindexação pela
Imprensa não há, como vimos. referência, salvo indireta ou incidental, ao
principio do valor nominal. Não porque fosse dispensável cuidar« expres­
S8JDente dele. por estar pressuposto, mas porque a maioria pensa que esse
principio foi. . . revogadoI

:e atrav6s do nominalismo que se toma possível a compreensão das
inter-relações dos conceitoa de moeda. de obrigação pecuniária e de Estado.
O nominalismo explica 8 subordinaçio da moeda nacional, e da moeda
cstrangeira - e das obrigações nel.. respectivamente expressas - à ordem
jurldica nacional. t o nominalismo que DOl!l diz porque não podem coexiBtit
alguns postulados VI10ristal com certoI: princípios jurldicot (entre nós, de
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resto, constitucionalmente consagrados) como os do respeito ao ato jurídico
perfeito e à imutabilidade da coisa julgada; e porque são incompatíveis com
a ordem jurídica nacional as unidades-de-conta que pretendem desfigurar
o monopólio de emissão da moeda, e do estabelecimento de uma e, eviden·
temente, única unidade monetária pelo Estado,

O processo da desindexação brasileira está repleto, ainda, de pontos
fracos. Há frestas pelas quais a indexação poderá acabar voltando. O pe­
rigo não está só na reindexação dos salários, mas na correção dos tributos
e, especialmente, das demonstrações financeiras das empresas. O balanço
é a expressão monetária da atividade empresarial; e se as empresas, hoje,
concentram a riqueza do País. corrigir as demonstrações financeiras delas
é promover, pelas bases, a reindexação da economia,

Outra vulnerabilidade do atual esforço de desindexação - além da
própria lentidão, em si, do processo - é a tentativa de solução dos casos
passados. Há, por ai, tabelas para medir a correção monetária pretérita, e.
algumas delas - como uma estapafúrdia produzida, há tempos, pela Re­
ceita Federal -, pretendem fazer retroagir a correção a períodos anteriores
a 1964.

Para usar uma linguagem muito do agrado dos economistas, para os
quais a inflação é um câncer, podemos dizer que não basta remover o tumor
da correção monetária: é preciso fazer uma ressecção, isto é, extirpar em
volta, ou o 6rgão todo, para que o mal não volte. Quando foi abolida a
cláusula-ouro no Brasil, em 1933, fez-se assim: não s6 foram proibidas as
convenções para o futuro, como declararam-se não escritas as cláusulas
anteriores.

e. verdade que, em 1933, estávamos ingressando numa ditadura; e que
hoje estamos emergindo de outra, o que nos faz olhar com receio medidas
de caráter aparentemente retroativo, não sendo desejável, por isso, a esta
altura, ir buscar o ponto de partida da anulação da correção monetária nas
suas origens, como fez o legislador da revolução de 1930. E nem podemos
nos esquecer de que os sucessivos planos de estabilização convalidaram
situações passadas.

Não terá sentido, porém, convalidarmos, de novo, as novas correções
feitas a partir do último plano de estabilização, o que implicaria em usar
a reforma monetária, medida extrema, como forma de resolver conflitos
particulares. Tudo aconselha, por isso, no caso brasileiro, que uma eventual
reforma futura - que espero não aconteça - recue um pouco no tempo,
para atingir as unidades-de-conta no nivel de seu último "congelamento",
Para os casos mais antigos, pode-se aplicar O remédio da prescrição ou da
decadência, quer se trate de titulos de créditos, de dividas liquidas e certas
ou de ações pessoais sujeitas a prescrição vintenária. Outra fonna de promo­
ver urna ressecção do tecido afetado seria conceder-se uma anistia, nos mol­
des da que foi aplicada, com bons resultados (nada obstante a gritaria con·
tra) pelas Disposições Constitucionais Transitórias de 1988.
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Como o princípio do valor nominal não equivale à decretação da irrele­
vância jurídica da variação do poder aquisitivo das obrigações monetárias.
a nossa submissão a ele não implica em excluir, necessariamente, do orde­
namento jurídico (embora possa ser conveniente fazê-lo) as cláusulas mo­
netárias, nem na desconsideração da doutrina das dívidas chamadas de
valor.

As cláusulas monetárias, contudo, devem ser tratadas como um caso de
aplicação da moeda estrangeira aos atos da ordem jurídica nacional, sujeitas,
portanto, a rígido controle do Banco Central. Não nos podemos abstrair
dos riscos de abusos, que haverá fatalmente, depois de 25 anos de predomí­
nio da doutrina da correção monetária. A interpretação dessas cláusulas
deverá ser restritiva; e o seu emprego não poderá, em hipótese alguma, im·
portar em desrespeito à garantia do ato jurídico perfeito e da irretroativi·
dade das normas.

No que tange às dividas de valor pode haver o recurso a essa noção
em casos judiciais, mas em hipóteses limitadas, e sempre com fiel observân­
cia ao princípio da coisa julgada, de modo que uma vez fixado o montante
da condenação, não se procedam aos eternos reajustes até o efetivo embolso
da quantia, que tão bem conhecemos na prática judiciária brasileira. Cabe
ao juiz proferir decisões imutáveis quanto ao montante, em moeda nacional,
da condenação, e não ao Contador do Juizo reajustar esses montantes perio­
dicamente, com fundamento em índices ou critérios exteriores ao processo.
Lembremo-nos, a esse propósito, das indenizações bilionárias de acidentes
de trabalho pagas pelo INSS, que não haveria se os cálculos das correções
monetárias não fossem, como ainda são, cumulativos e intermináveis; e,
por isso mesmo, ininteligíveis.

Aplicar, aos casos judiciais, a doutrina das dívidas de valol', não im­
porta, pois, em admitir que o processo seja infinito, nem que os efeitos
pecuniários da decisão possam escorrer das páginas dos autos para a reali·
dade. Depois de fixada a importância da condenação, e definido o processo,
a revisão do quantum dependerá, nas hipóteses em que a lei o preveja
(como das pensões alimentícias, por exemplo), de nova ação judicial.

Quanto ao salário mínimo. a Constituição brasileira já estabeleceu li

sua disciplina. Ele é uma expressão definida, que se deve usar apenas no
singular: ele é o salário mínimo, e não um salário mfnimo, não podendo
servir de indexador para qualquer efeito, salvo as exceções previstas. aliás
equivocadamente, na próxima Constituição.

Tributos e dívidas de dinheiro em geral, de qualquer natureza, inclu­
sive trabalhistas, não podem sofrer atualização. Para penalizar o devedor
relapso cump~ impor multas, ou cobrar juros. estes em taxas prefixadas, nio
podendo ser alteradas, sob pena de ferir-se o ato jurídico perfeito ou a coisa
julgada.
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A Integração Econômica da Amérjca Latina
Perspectivas de Futuro

LEONARDO NEMER CALDEIRA BllAN'r

A finalização dos acordos para a criação da Comunidade Econômica
Européia, prevista para 1992, inaugura uma nova etapa de amadurecimento
das relações internacionais. A imprevisibilidade contorna este momento com
sucessivas transformações, tanto de ordem econômico-política, quanto social.
Não se pode afirmar com segurança as conseqüências dessa nova organiza­
ção. O que se deve salientar, entretanto, é o acelerado processo de redefi­
nição da ordem internacional.

A idéia da criação de blocos não é nova. Desde os anos 50, com o Tra­
tado de Roma, a Europa passou a caminhar nesse sentido.

A esse desafio também procederam de forma similar os países da Amé­
rica Latina, com a criação da ALALC do mercado centro-americano, no
início da década de 60, e do Pacto Andino, na sua segunda metade. Con­
tudo, o que aparece como grande novidade atualmente, parece ser a evo­
lução do Mercado Comum Europeu, e as conseqüências da consecução do
seu mercado único anunciado para a partir de 1993. O impacto que esta
união poderá causar no comércio internacional é ainda desconhecido, já
que a Comunidade Econômica Européia é hoje responsável por 40,91 das
exportações e 39,2% das importações mundiais.

Sob a luz das transformações internacionais, é mister suscitar o cresci­
mento acelerado da economia japonesa e dos chamados "novos países in­
dustrializados" (NPI): Coréia do Sul, Taiwan, Hong Kong, Cingapura, nas
últimas décadas. Em estudos recentes, estima-se a possibilidade da transfe·
rência do próximo núcleo do pólo econômico de poder do Atlântico para
o Pacífico, o qual em poucos anos representará mais de 25% da economia
mundial.

A curiosidade, entretanto, recai sobre um novo paradigma. O de avan­
ço tecnológico. Sob esse novo foco de poder, o mundo procura adequar-se
consciente de que esse novo valor se consolidará como responsável pela dis­
tribuição da riqueza e do poder no século XXI.

Obviamente, como resultante desse novo reordenamento da economia
internacional, toda uma movimentação tende a ocorrer, O que, frente às no­
vas dificuldades impostas, permitiria a abertura de espaços que poderiam
ser preenchidos por países da América Latina. A ocasião, portanto, toma-se

Este trabalho f01 preparado especialmente para o Concurso "PremJo a Estu·
diante de Derecho" - Feden.ción Interamerieana de Abogados - XXVllI Con­
f'erfncl&, W88h1ngton. D.C., 1990.

R. IlIf. l-slll. lroa",. e. 29 11. 114 elN./jun. Jt92



imperativo um aprofundamento desenvolvimentista cumulado a uma políti.
ca íntegracionista, visando à inserção destes na primeira onda de expansão.

Assim, resta-nos uma única perspectiva: ou nos engajamos frente às
novas projeções internacionais ou pereceremos com uma visão estática e
superada, estagnado por problemas domésticos. Estaríamos, assim, impossi.
bilitados de participar ativamente do que se convenciona chamar de 3.- Re·
volução Industrial, renovando-se apenas o conceito de país periférico.

A tendência que se verifica, entretanto, na América Latina, é a de
crise. Uma crise que domina toda nossa estrutura e que aparece espelhada
no conjunto de dificuldades político-econômico-financeiro-institucional de
investimentos e de confiança.

A bem da verdade, não nos cabe sucumbir aos problemas que a
região atravessa. São verdadeiras as palavras de SIMON BOLIVAR de que

"não são necessariamente as sociedades ricas as que mais se desen·
volvem. As nações possuidoras de ouro e petr6leo nem sempre se
caracterizam como sendo as que mais cresceram na sua fase de
riqueza".

Cabe-nos encontrar o nosso papel e a integração da nossa região
aparece como um caminho sólido e necessário.

Numa rápida análise, gostaria de citar o trabalho dos NPI asiáticos
como exemplos de países e fases de desenvolvimento que parecem estar
alcançando altos níveis de aproveitamento e produção.

Os países da Ásia, como em revoada de gansos, impulsionados pelo
potencial dos investimentos diretos e indiretos japoneses, avançam determi·
nados, envoltos pela nova ordem econômica. Um exemplo disso é a Coréia
do Sul que, em 1987, dedicou cerca de 2,2% do seu PIB em investimentos
no setor da ciência e tecnologia e tenciona elevar esta percentagem a 5%
no ano 2.001, à proporção de países avançados.

Como se poderá competir no futuro se esta mesma Coréia atinge índio
ces de 89% de população dotada de educação secundária, enquanto,
por exemplo, o Brasil ostenta um pálido 17%?

Em documento do ILPES de Santiago do Chile, estima-se que 98%
das inovações tecnológicas registradas nos dias atuais provêm dos EUA.
Japão, CEE e outros países industrializados, enquanto que dos 2% res­
tantes, apenas 0,02% corresponde à América Latina.

l! patente que as potências desenvolvidas busquem atualmente investir
em pwses também desenvolvidos.

As estatfsticas, no caso japonês, nos mostram que até o final dos anOll
70, 60% em média dos investimentos diretos dirigiram-se para pa{sea em
desenvolvimento e NPI em geral. Em 1986 a situação se invertera: 67%
dos investimentos japoneses destinaram-se a países industrializados. Os paí­
ses da orla asiática do Pacífico (NPI·ANSEA) receberam apenas 10% do
total do ano.
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o que se pode concluir com ~stes dados é que nâo podemos ser sim­
plórios em acreditar que basta dispor de mão-de-obra barata de um enorme
mercado interno a ser preenchido ou de recursos naturais em abundância,
para mantermo-nos na crista da política de investimento e transferência de
tecnologia e desenvolvimento.

As clássicas facilidades oferecidas pelos países em desenvolvimento não
valerão mais para o século XX L

O mundo contemporâneo necessita cada vez menos de mão-de-obra ba­
rata. As práticas do fordismo se vêem superadas a partir do aperfeiçoa­
mento tecnológico. Inaugurava-se, assim, uma nova etapa na divisão inter­
nacional do trabalho, valendo-se de mecanismos distintos. como o uso pou­
pado e racional de energia, a produtividade mais elevada e a substituição
contínua de tecnologia. A mão-de-obra barata perdeu assim o seu potencial
como chamativo de investimento, pois passou a não ser objetivamente pro·
porcional ao lucro. Conseqüentemente, tornou-se empecilho, pois outra ma­
neira de obter uma produtividade mais elevada veio à tona. E a ampla
redistribuição de renda. que incluirá uma elevação gradual do nível educa­
cional e técnico da força de trabalho, permitindo aumento de salários e
absorção de maior quantidade de bens de consumo.

A idéia de apenas um enorme mercado interno também não se sus­
tenta. O desenvolvimento do comércio em blocos possibilitará às economias
avançadas ingressarem suas mercadorias em gigantes mercados únicos e não
tarifados. Mesmo que a política econômica externa da próxima década se
caracterize pejo protecionismo dos anos 80, estes países tenderiam a manter
em nível elevado sua alto-suficiência, ainda que para isso tenham que re­
nOVar o conceito de soberania. A necessidade pré-existente não é a de um
enorme mercado interno, mas de um mercado interno com alto grau de
absorção, devido à grande variedade de produtos e a previsível fugacidade
destes.

A reciclagem é tema intrínseco no processo tecnológico, tendo portan·
to como necessário um mercado capaz de absorver os constantes aperfei·
çamentos, vinculados a uma indústria capaz de promovê-lo.

Quanto aos recursos naturais, também perderão seu poder de barga­
nha. Após a crise do petróleo em 1973, novas técnicns de obtenção de ener·
gia têm se desenvolvido rapidamente. :to observada como meta dos países
desenvolvidos, a substituição de matérias-primas por produtos artificiais.
de maneira a suprir internamente suas necessidades e criar um desaqueci­
menta da importância da matéria-prima bruta como um todo.

O papel que caberá à América Latina do século XXI dependerá basi.
camente da reflexão e da mobilização para temas como o exposto.

A primeira conseqüência econômica relevante na América Latina, gera­
da pelo conjunto de modificações no cenário internacional, está sendo pro­
movida pela decisão unilateral do governo dos EUA de perdoarem 7 do
montante de 12 bilhões de dólares emprestados a países da América Latina,
que certamente marcará uma nova etapa naS relações entre as duas regiões.
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Evidentemente, o valor em tese pode parecer irrelevante, se computado que
a divida contraída pelos países latino-americanos está hoje avaliada em cer·
ca de 400 bilhões de dólares.

Contudo, nos cabe salientar que esta atitude do governo dos EUA
indica uma virtual preocupação diante da nova ordem econômica que se
insinua no cenário internacional e conseqüentemente uma viável revisão da
postura do governo norte-americano nas relações entre este e a América
Latina.

O conflito Leste-Oeste a partir da II Guerra Mundial, que passou Si

caracterizar a tônica dos acontecimentos internacionais, não poderia deixar
de submeter também a América Latina à força de sua lógica de confron­
tação.

A partir deste raciocínio ideológico, a prioridade da poHtica externa
dos EUA frente à América Latina era a da manutenção do sistema econô­
mico de livre comércio entre as duas regiões e o trabalho rigoroso na obten­
ção da estabilidade política frente às "cscocracias" latino-americanas.

O mecanismo desenvolvimentista foi a primeira técnica adotada. Atri­
buindo como causa da instabilidade política o atraso econômico, os EUA
passaram a ser responsáveis por grande quantidade de investimentos priva­
dos em setores produtivos, inversões diretas e por uma alta fluidez de capi-
tal em áreas distintas. .

A partir de meados dos anos 70, abalados por problemas domésticos
e pela percepção de que a instabilidade política na América Latina era
conseqüência de problemas estruturais, novOS mecanismos foram. inseridos
nas relações entre as duas regiões, marcando um prolongado período de
distanciamento. A política externa norte-americana com relação à América
Latina se. consolidaria portanto, basicamente, na manutenção das vanta­
gens já adquiridas.

Na ótica brasileira, o surgimento de dificuldades de relacionamento
com os EUA facilitaram uma política de aprofundamento da divenificação
de mercado (Japão. CEE, Ásia) e da busca incessante de superação da de·
pendência regiQnal.

Evidentemente. com o advento dos anos 80 a dívida externa veio como
novo fator acrescer a enorme dificuldade do Brasil e da América Latina
na inserção no contexto intemacional e como assinalou muito bem o Em­
baixador Baena Soares. na Asse.,bléia Geral da ORA, em Sio Salvador,
em 1988. Os países latino-americanos não estão em vias de desenvolvimen·
to, mas de empobrecimento. Muito dessa dificuldade se deveu à inoperAn­
cia da ORA (Organização dos Estados Americanos), delegando ao consen·
so de Cartagena, mecanismo à parte do sistema interamericano, o encami­
nhamento da grave questão da dMda. Sua omisslo na soluçlo de proble­
mas de tal envergadura tomou passível de questionamento sua própria {ma.
lidade e o modelo que ditou sua criação em 1948, deixando de refletir o
equiUbrio esperado pelos países da América Latina de uma ampla e cJc:ci.
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siva cooperação norte-americana. A OEA caracterizou-se nestes termos como
organismo multilateral incapaz de defender os interesses latino-americanos,
em variadas vezes divergentes dos norte-americanos. Aliás, não poderia ser
diferente, já que 66% do orçamento desta organização provêm dos EUA:
cerca de US$ 40,600.00 do montante do orçamento total de US$ 60,000,00,
e apenas 9,36% do Brasil, 7,47% da Argentina e 3,59% da Venezuela.

Há de se tentar entender, entretanto, o porque do acatamento de uma
nova política externa pelo governo norte-americano diante da América La­
tina.

A evolução do cenário internacional aponta para uma nova motivação
ideológica. O esvaziamento das tensões bélicas e o surgimento de blocos
ameaçadores da hegemonia econômica norte-americana.

À luz deste novo sistema, o mundo tende a uma maior estratificação,
marcada por áreas de influência comercial, em que cada superpotência pa·
rece arrecadar sua pr6pria periferia. Caracteriza-se, assim, a importância de
escalas periféricas como parte de uma nova redistribuição da ordem ec0­
nômica.

A tendência que se apresenta na política norte·americana parece ser
a da busca da diminuição da asfixia, devido à divida externa em que se
encontram as economias latino-americanas.

No caso brasileiro, esta dívida chegou mesmo em 1989 a 120 bilhões
de dólares, ou seja, 38% do PIB, e seu serviço consome 80% do saldo
comercial do País.

e curioso notar que esta tendência se verifica imediatamente após a
decisão do Govereno de liberalizar a importação, reduzir as tarifas alfande­
gárias e buscar como meta uma política menos protecionista.

Logo, o que parece fazer parte hoje do pensamento externo norte·ame­
ricano é a necessidade de uma reaproximação com as economias periféricas
da América Latina, que estas se tornem saudáveis e permaneçam obvia·
mente dependentes.

A lógica é velha. Consiste na crença de que com uma poHtica neo-libe­
ral se poderá evitar a competitividade entre as duas regiões, através da
impossisbilidade dos países da América Latina, inclusive o Brasil, de se man­
terem na corrida tecnol6gica (fonte hoje da real expectativa ao desenvolvi­
mento futuro). Os EUA acreditam que fornecendo de bom grado polfticas
baratas de complementação entre as duas regiões, alcançará a custo baixo
um enorme mercado, ávido por desenvolvimento e capaz de consumir o
excesso na produção de bens norte-americanos.

Mantém-se, assim, a mesma divisão na ordem internacional, apenas
recic1ados seus compromissos.

Neste estudo, não pretendo absolutamente discorrer sobre os motivos
que levaram à não.-realização dos efeitos esperados pela Associação Latino­
Americana de Livre Comércío - ALALC -, criada em fevereiro de 1960,
através do Tratado de Montevidéu, e da qual se incorporaram diversos paí·
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ses da América Latina. A expectativa em torno dessa Associação era, na
época. de que num prazo de doze anos, posteriormente estendido por mais
sete anos, até 1980, seríamos capazes de obter os resultados previstos. A
alusão ao seu fracasso. no entanto, provocou mais tarde sua substituição
pela ALADI, que também não foi capaz de promovê-la.

Os objetivos consistiam, basicamente. em que as partes contratantes eli·
minassem em seu comércio recíproco todos os direitos aduaneiros e quais·
quer outros encargos de efeitos equivalenles que incidissem sobre as imo
portações, além de uma liberalização intra-regional e que a redução das
restrições se fizesse produto por produto, através da elaboração de listas
nacionais e de uma lista comum.

Buscarei, momentaneamente. me ater ao mecanismo de integração efe·
tuado pela ALALC, apenas como fonte capaz de possibilitar a formulação
e perspectivas de uma nova visão integracionista.

Como nos ensina Sônia de Camargo, é praticamente unânime a idéia
de que a ocorrência de desequilíbrios comerciais sistemáticos no marco
da ALALC criou dificuldades para os países-membros que não tinham con·
dições de manter saldos deficitários permanentes com outros países asso­
ciados, e dificultou grandemente a ampliação do comércio íntra-regíonal.
Da mesma forma, a ausência de acordos e mecanismos que facilitassem os
pagamentos recíprocos teve uma influência altamente negativa na consoli­
dação de urn mercado ampliado. Por outro lado, os reduzidos esforços no
sentido de uma integração mais ampla. envolvendo as políticas nacionais
das diversas partes contratantes, dificultaram um possível ajustamento e
equiparação entre suas diversas economias.

A conotação dada à integração pela ALALC e ALADI, apesar da cria­
ção do Pacto Andino e do Mercado Comum Centro-Americano, permite
apenas uma interpretação: a de que a integração deveria se dar num con·
texto amplo. seguindo o exemplo europeu, que significa englobar diversos
países de forma igualitária e sistemática, sem levar em conta o perfil de
suas diferenças.

A força direcionadora da integração limitava-se às relacões Estado­
Estado. A atuação deste como promotor de uma política comunitária delega­
va·lhe em hipótese de que seria o Estado o grande beneficiado com uma
união de mercados: contudo. devido ao caráter volúvel e pouco represen­
tativo que estes regimes alcançavam. os interesses entre os diversos Esta·
dos poderiam ser facilmente divergentes, variando de governo a governo.
e sendo, portanto, pouco confiável a médio e longo prazos.

As políticas internas dos Estados latino-americanos nas décadas. passa·
das se caracterizaram por conjugar perfis autoritários às administrações bu.
rocráticas. Os modelos de integração, contudo, não poderiam espelhar
outra coisa. Uma situação em que Il integração pennanecia nas mãos de~
nicos e de representantes governamentais. sem praticamente nenhuma par­
ticipação de representantes setoriais. Com isso deu~ um divórcio entre
os que elaboraram ° modelo e os setores reais encarregados de utilizar 08



mecanismos previstos por este modelo, isto é, empresários e força traba­
lhadora.

A postura nacionalista, da qual o conceito de soberania se aproxima
intimamente da idéia de autonomia, trazia em seu conteúdo também um
imenso distanciamento da política comunitária. Essa definição difundia·se
em nossa estrutura de poder, de forma não apenas a dificultar, quanto
também a impedir, através de polítícas de rivalidade, qualquer iniciativa
integracionista.

Avançava-se na idéia de uma integração regional, como se a interde­
pendência entre os países da América Latina permitisse uma política de
complementatiedade e por si s6 conseguisse contrabalançar as dificuldades
resultantes de uma política de integração.

Apesar de se denominarem países subdesenvolvidos ou em vias de
desenvolvimento, a história nos mostra que os países da América Latina
apresentam distintos graus de produtividade, dinamismo industrial e diver­
sificação de mercado. Apesar de apresentarem em conjunto diversos pro­
blemas em comum, a tendência na América Latina para a pr6xima década
não poderia ser outra. A criação de blocos sub-regionais aparece como
alternativa acertada, tornando-se claro de que países como Brasil e Argen­
tina mantêm em sua economia uma estrutura de complementariedade aceno
tuada, marcada por benefícios comuns.

O programa de integração e cooperação Argentina/Brasil (PICAR)
trouxe à tona as possibilidades de convergência entre os dois países, e ape.
sat de interesses distintos, assumiam no conteúdo uma agenda bilateral
comum.

A Argentina, visando promover sua reinserção externa e devido à Guer­
ra das Malvinas, buscando modificar seu perfil de "praxis" internacional,
enquanto o Brasil, por sua vez, procura consolidar o conjunto de redefj·
nições na sua política externa, que desde meados da década de 70, vem
sendo mantido com importantes implicações no âmbito de toda a Améríca
Latina

A retração econômica na qual se encontram os dois países propiciou
que o tema nuclear, inicialmente assunto discreto, passasse gradualmente
a ocupar um papel central na agenda bilateral comum. Esta alternativa,
como contrapeso às dificuldades econômicas. demonstra que a integração
tem um caráter geral, e se encontra espelhada em questões amplas e con­
trovertidas. No caso Brasil!Argentina, o impacto nuclear foi em grande
medida o propulsor de uma política de convergência. baseada no consenso
de que autonomia tecnológica é entendida como soberania nacional. Todo
o cone Sul, a princípio, direta ou indiretamente toda a América Latina,
se vê interessado nesta possibilidade de integração bilateral; na medida em
que, de uma forma ou outra, todos poderão ser afetados por ela.

O tema é de certa forma tão relevante, que a Constituição Brasileira
de outubro de 1988, no Título I - Dos Princípios Fundamentais, reza
no seu art. 4.°, parágrafo único, que



"A República Federativa do Brasil buscará a integração~
nômica, política. social e cultural dos povos da América Latina,
visando à formação de uma comunidade latino-americana de na·
ções."

Sob esta ótica legal, o legislador brasileiro pretendeu delinear o que,
de certa forma, já é patente: a busca dos estados latino-americanos de uma
integração viável e eficaz, concordando quanto à imperatividade de sua
proposta e a necessidade da conjunç~o de forças para sua realização.

A tendência parece ser de que O Brasil e a Argentina se tomem os
propulsores dessa integração real e efetiva, consolidando-se em políticas de
convergência. compJementariedade e interesse comum, não caracterizando
a essa integração como (ruto de uma abstração ou idealização das partes
contratantes, mas como resultado de um árduo trabalho conjunto, visando
ao bem comum.

Após a análise das diversas modificações ainda em curso, do escla­
recimento dos motivos responsáveis pelo fracasso da ALALC e ALADI,
na tentativa de uma integração regional, da elucidação da vontade do Bra­
sil e Argentina de efetivar a criação de um mercado comum sub-regional,
já em 1994. o que se pode prever como perspectiva de integração econÔ­
mica latino-americana é que essa deverá recair na internacionalização do
capital. a qual nenhum pais de dimensões razoáveis poderá estar alijado.

Os Estados, de uma maneira geral. parecem estar se tomando mais
sensíveis à influência do mundo comercial e financeiro, na medida que,
progressivamente, reavaliam seu conceito de soberania, passando esse a con·
sistir como a capacidade adequada de estabelecer este relacionamento,
ou seja, a soberania passou a ser a capacidade de negociar as interdepen­
dências.

Desta forma, a integração se faz necessária na medida em que acu­
mula vantagens aos países contratantes.

Os países da América Latina têm de perceber que o grande proveito
advindo de uma integração eeon6mica de mercados aparece na possibili­
dade destes de criar maiores vantagens para investimento doméstico e es­
trangeiro. o que, inevitavelmente. trará divisas, acesso à tecnologia, empre­
go e desenvolvimento. Uma integração econÔmica só será de todo eficaz.
atualmente, se tiver em sua base a iniciativa privada. E. ela a locomotiva
que tece as interligações. e que num terreno fértil pode aflorar. gerando
divisas. Mas o fluxo de capital não se transfere equivocadamente; cate
se tomou de tal forma interligado num emaranhado de interesses, que
necessita de garantias e priticas seguras.

Não podemos. diante dessa nova ordem intemac::ional, nos dar ao luxo
Ôft repetir 1986, quando estimou-se que os investimentos estrangeiros no
JJrasil nio teriam ultrapassado a ordem de US$100,OOO,OOO.OO, enquanto as
..rdas de capital estrangeiro teriam. alcançado. lIOOleBte no 1.° aemestre.
cerca de US$ 400.000.000,00 mediante encerramento de nes6cios das mui·
tinacionais e sua venda para cmpreus privadas bl'8lneiras.
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Institutos jurídicos como as loim Ventures e Franchise devem ser aper­
feiçoadas numa prática comum. A proposta de um código comunitário, que
regulará as inversões de capital, se faz como necessidade premente.

Como se trata de uma forma associativa sai generis, modelo jurídico
nascido da prática dos negócios e configurado por via contratual, as joint
Ventures devem ser de forma pujante, incentivadas, como uma maneira
concreta de se ter acesso às tecnologias modernas, através de capital de
risco. em associação com empresas nacionais.

A contribuição efetiva para os grupos empresariais latino-americanos,
associados a /oint Ventures, está na complementariedade. principalmente n~

área de g~renciamento, treinamento de pessoal e transferência de tecnolo­
gia, e políticas em relação a royallies é importante, já que somos deficientes
nestas áreas, e são as empresas estrangeiras que podem suprir estas carên·
cias. Por outro lado, se para associarmo-nos a essas empresas pagássemos
um preço bem alto, para que com elas pudéssemos aprender. isso levaria
à falência anos de sacrifício numa política de substituição de impor­
tações. Por isso. temos que buscar soluções através de uma legislação legal,
comunitária e capaz de adequar os interesses transnacionais às estratégias
econômicas comunitárias.

A franquia ou forma de licenciamento pela qual o proprietário de um
produto, serviço ou método. obtém sua distribuição através de revende·
dores filiados, é também um instituto jurídico dotado de indiscutfvel rele­
vância para a arrecadação de investimentos. Tanto quanto as joint Ventures.
a falta de legislação específica nesta determinada área dificulta a incre·
mentação deste instituto nos países da América Latina.

O franqueador. fornecendo ao franquiado o direito de participar de
seu aviamento. ou seja, a mais·valia do estabelecimento em decorrência
de sua organização e capacidade de atrair clientela, seja internamente, en·
sinando como organizar e exercer atividades bem sucedidas. seja externa·
mente, autorizando a usar seus sinais distintivos, de forma que a clientela
possa reconhecê-lo, como se fizesse parte de uma cadeia ou rede, tam·
bém é parte primordial nas relações de transferência de tecnologia, know·
how e gerência.

Desta forma, através de uma política comunitária ampliando seus mero
cados, crianda.-se uma legislação compatível com os interesses nacionais e
transnacionais, que poderiam incentivar a criação de lo/nt Ventures e Frrzn.
chise, o sucesso de uma integração econômica estará de nós bem mai~ perto.

Bibliografia

ALVES, Dário M. de Castro. Perspectiva do Slstema Interamerlcano. Tema
de Políticas Externa e Brasileira. Coleçlio Relaç6e, IntemaclOnafl. Ins­
tituto de Pesqulsa em Relações Internaclonala IRRI, 1989. BraaUla.

BARACHO, José Alfredo de Olivelra. Teoria Geral cia Soberania. Revista
Brcuiletra de Eatu*a PoUtteo, 63/64. Julho de 1986 a janeiro de 1987.
Universidade Federal de Minas Qerala, Belo Horizonte. MG, Brull.

I. •..1. ....... • ....m. • . 2' .. . 114 • .,. ./jfrft . 1992 411



BlTAR, Sérgio. Los intereses económieos de Estados Unidos y SU Política
h&C18. Amérlea. Latina. Revista de E!twUos InternaefOnales. Untversl­
dad de ChUe, nQ 66, 1984.

CARDOSO, Fernando Henrique. Da caracterização dos Regimes Autoritários
na América Latina. O novo autoritartsmo na América Latina. Coleção
Estudos Llltino-Amerlcano8, Volume 18. Editora Paz e Terra.

CAVALCANTI, Geraldo Holanda. O Brasil e a comunidade Econômica Euro­
péia. Instituto de Pesquisa de Relaçóes Internacionais. IPRI. 1989,
BruUia.

CORREA, Luiz FelIpe de SeiXas, As relações internacionais do Brasil ano
2000. Temas de Politica Externa BrasUeira. Coleçdo Relaç6es Interna­
cionau. Instituto de PellQu1sa de Relações Internacionais lPR!. 1989,
Brasllia.

HIRTa, Mônica. Las relaciones de Estados Unidos con las potenctas media­
nas en América Latina. Los casos de México y Brasil. Estudws Inter­
ntlcfonales. Universldad de ChUe, nQ 70. 1985.

JAGUARIBE, Hélio. O Brasll e a América Latina nas Condições Mundiais.
I Forum Enro-Latino-Americano, 11-12 julho de 1990. FIESP, Buildlng.
aio Paulo.

LIMA. Paulo Tar80 Flexa de. Dados para uma reflexão sobre a politica co­
mercial brasileira. Instituto de pesquisa. de relações internae\onais 1PRl,
Bruilla, 1989, Coleçlo Relações Internacionais.

NETTO. sebastião do Rêgo Barros. Politica Externa e as Questôel!l da Alta
Tecnologia. Instituto de Pesquisa. de Relações lnternae1ona\s 1PRl, 1\l8i,
Brasflia. Coleçio Relações Internacionais.

NETTO, FranciBCo. Integraçio Brasil-Argentina: Origem, Processo e Pers­
pectiva. Instituto de Pesquisa de Relações lntema.e\ona\S IPRI, l.wa9.
BruUia. Temas de PoUtlea Externa BrasUelra. Coleções Internacionais.

O'DONNELL, Guilherme. Tens6ea do Ertculo Autontárfo-Bu1'OC7'áttco e a
Queda0 da Democracic. o Nooo AutoTitammo na. Amhica.. Luttna.
EdItora paz e Terra. Coleçio Estudol Latino-americanos. Volume 18.

OLIVERIA, Amaury Porto. Brasil e Paises de Industriall.zaC;io Recente na
Asla. Inatltuto de Pesquiaa de Relac;ães lntemac1ona1s lPRI. 1•. BTa­
silia. CcMÇtio Relaç6e1 /nternacionau.

RICUPERO, Rubens. Comércio Exterior Brasileiro: competitlvidade e pers­
pectiva. Instituto de PeSQuisa e Relações Intemae10nats lPRI, BrasUla.,
1988. Coleç40 Be1aç6e, Internacionau.

SILVA, ce1.son J. Em busca de um estatuto teórico para a Integraçio re­
gional !atlno-ameriC&na. DtudO$ Peela. Volume I, n9 5, agosto de 1982,
Dep&rt&mento de C16ne1a Pollt1ca da Universidade Federal de Mlnu
Qera.18.

CAMARGO, 86nia de. Brasll-Argentlna: a integraçio em questio. Bevflta
tU Conte:rto /nternGdonQI.

HIRST, Jd6nica e BOOCO, Héctor Eduardo: eooperaçio Nuclear e Intecra­
C;1o Bruil-.ueentlna. Bevüta de Contexto Internacional.

sn.VEIRA, Neston. O contrato de "I'raneblae" e .. tranater6ncts. de tecno­
10lPa. Be11bttl -lndtutrfal Mercantil, ,lntInceirtl.

OLIVEIRA. JOfJé Carloa COIta. "Joint Venture": uma estratAl1a para o
de.ten'fOlvimento de lIO" ·neg6etos. Jtetltat4 d4 FtlndGolo· Jo4o Pinheiro.

."ALD. Amoldo. AlIUnJ upectoa Jurld1coa do càp1tal enranaelro. RroiIta
• Dveuo Mercantil, J'con6mfco, "na1lCáJ'o e lndutrl4C.---o Intemaelonal1Zaçio. deaest&ttzaçIoe mereado ele capltala. ae­
ubta ". DtrIUo Mercantil, J'con6mfco, I1Mncefro e l1Ulutrlal. AbriV
Junho de 1988.

I. .......... ........ •. 29 •. 11. ../.... IM




