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Capitulo 7

Planos heterodoxos, suas ilusdes e inovacoes

“A ciéncia moderna desenvolven-se com base no principio de indugdo formulado por Francis Bacon: se uma
experiéncia leva aos mesmos resultados num grande niimero de repetigoes, ¢ altamente provavel que ela continne
dando o mesmo resultado na proxima repetigdo. ... Nossos economistas heterodoxos, em estreita colaboragio
com Seus colegas argentinos, parecem ter inventado o principio da contra-indugdo: uma experiéncia que da

errado vdrias vezes deve ser repetida até gue dé certo”.

Mario Henrigne S imonsen!

A cronica dos choques heterodoxos se tornou parte indissociavel da experiéncia da
hiperinflagao no Brasil, deixando claro que, para esta tragédia, nenhum alimento pode ser mais
nutritivo que um plano de estabilizacao fracassado, ou, mais ainda, varios em sequéncia,
consolidando a percepcio de que o organismo social vai esgotando a sua capacidade de lidar
com a doenga. Uma das condigdes invariavalmente apontadas pelos historiadores das
hiperinflagbes como essenciais para o fenomeno é o impasse politico ou a paralisia deciséria
diante de reformas e circunstanias dificeis? e, nessa linha, adicionalmente a inundacio de
insensatez descrita no capitulo anterior, a incontinéncia de planos heterodoxos entre 1986 ¢ 1991
oferece apenas uma ilusdo de ativismo, pois se tratava de insistir em alternativas cuja
caracteristica mais proeminente era justamente a de evitar os verdadeiros ajustes nas politicas e
institui¢oes monetarias e fiscais. Era dominante o diagndstico, e mais que este o desejo aredente
e disseminado que a inflagao fosse “puramente inercial”’, como se dizia, e que nao houvesse nada
de muito profundamente errado com a economia brasileira a requerer qualquer espécie de
cirurgia. E claro que se esta premissa fosse falsa, a anestesia, ainda que bem aplicada, nao levaria
mesmo a lugar algum que ndo o ponto de partida e a sensagdo de tempo desperdigado,
combinada ao agravamento da infec¢ao. Parecia estar em opera¢ao nao apenas o “principio da
contra-indugdo”, conforme enunciado na epigrafe acima, como também uma maldi¢ao
normalmente associada a ferina observacao de Winston Churchill a propésito da entrada dos
americanos na Segunda Grande Guerra: eles fardo a coisa certa, zas nao antes de esgotar todas as

outras possibilidades.?

I Em “Bacon e os heterodoxos”, originalmente publicado no Jornal do Brasil, 17 de fevereiro de 1991, e
reproduzido em Sarmento e/ al.,, 2002, p. 241.

2 Capie, 1986 entre outros.

3 A este respeito vale observar o “Corolario de Churchill” da “Lei da Histéria Lenta” em Franco, 2012, pp. 72-74,
para observagdes sobre o tema da procrastinagao.
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Mais ousado e na mesma linha, era sombrio vaticinio proposto por Francisco Lopes, o
pioneiro dos choques heterodoxos, segundo o qual “o nico processo infalivel de estabilizagao
¢ a hiperinflacdo”.* Era uma teoria sobre a existéncia de uma catarse suprema que traria a
resolucdao definitiva dos impasses distributivos, a morte natural da “inércia inflacionaria” por
conta da ‘dolarizacdo’, talvez através da destruicdo completa da moeda, assim preparando o
caminho para uma reconstru¢do definitiva e total do sistema monetario em novas bases. Era
uma conjectura baseada em certa mitologia sobre as hiperinflagdes em outras partes do mundo,
que exibem, de fato, muitas regularidades, uma delas a ‘dolariza¢io’, mas também uma
diversidade enorme de solugdes que desafia frontalmente a formulagao de receitas de aplicagao
universal. Em esséncia, e com validade para todos os casos, vale o teorema segundo o qual as
grandes inflacbes ndo morrem de causas naturais, e nao cumprem ciclos onde o término se
observa pelos efeitos da gravidade. A doenga pode prosseguir por muitos anos, de muitas
formas, e tratando-se especificamente de América Latina, a patria do realismo fantastico, e onde
prevalece uma tradicao, segundo descreveu Mario Vargas Llosa, de “refutacio do real e do
possivel, em nome do imaginario e da quimera”, a imaginagdo heterodoxa pode produzir
alternativas exoticas por décadas a fio, pois, conforme definiu o poeta Augusto Lunel, nessa
regido “somos contra todas as leis, a comecar pela da gravidade”.

No Brasil, em particular, é certo que faltou a consciéncia que ja estavamos em uma
hiperinflagdo bem antes dessa linguagem se popularizar e também que a sucessao de planos
heterodoxos fracassados tornou a inflagao mais dificil, o publico mais exigente e contrariado,
destituido de ilusoes e de disposi¢ao para acreditar em magicas. Isso foi dificultando a arte de
enganar, ¢ talvez purificando a atmosfera, na medida em que tornava o pais propenso a aceitar
apenas a verdade, nada mais que a verdade, mas ndo servia como indica¢do que a solugdo para a
inflagdo vinha se aproximando, por conta do simples agravamento da inflagao.

A incrivel insisténcia na insensatez parece repetir de forma ainda mais extravagante o
enredo do capitulo anterior que descreve a deterioragao dos fundamentos e de instituigcoes fiscais
e monetarias no ambito da qual as a¢oes dos personagens, todavia, parecem sempre distantes da
inflagdo, que parece chover em consequéncia de imperativos meteorolégicos, como uma
catastrofe impessoal e 6rfa de qualquer influéncia humana e politica. Os politicos gastadores

sempre foram capazes de se afastar prudentemente da paternidade da inflacio, geralmente

4 Lopes, 1989, p. 88.
> Vargas Llosa, 2010, pp. 149-150.
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através do ladino expediente de colocar-se em oposi¢ao a certo tipo de combate a inflacao através
de politicas de estabilizagdo ditas recessivas, convencionais ou ortodoxas. Neste capitulo, no
entanto, a intera¢ao entre a hiperinflagao e a penca de choques heterodoxos retirou desses atores
a protecao proporcionada pela impessoalidade. A inflacio e os planos econdémicos se
embaralharam. Os choques tiveram nome e sobrenome, pois estavam indelevelmente associados
a seus autores e comandantes, expostos ao publico em langamentos com imensa pompa ¢ a
cobertura de um evento histérico. Muitos nomes e ideias vieram para a linha de frente, buscando
a ribalta para desfrutar dos dividendos politicos que a experiéncia mostraria serem efémeros, e
acabaram passando de herdis a patronos da hiperinflagao.

A impressionante insisténcia no modelo de choque heterodoxo, e seus congelamentos,
tablitas e “vetores”, talvez possa ser explicada em parte pela resisténcia em reconhecer que
estavam encerrados os dias de convivéncia pacifica com a inflagao gragas a corre¢ao monetaria
e a falsa normalidade que proporcionava, e que o Brasil experimentava uma doenga séria e
complexa, e cujo desenrolar e agravamento turvava o futuro com as mais terriveis incertezas. O
vicio havia saido fora de qualquer controle, mas reconhecer esse fracasso e comprometer-se com
a reabilitacao era um passo muito dificil. Como se passa com todos os viciados, o pais hesitava
diante dessa hipotese. Estava em jogo uma alteracdo talvez permanente nos termos de troca
entre inflacdo e desenvolvimento que vinham se mantendo ha décadas, com evidente viés na
direcao do inflacionismo.

Mas justamente quando o espectro da hiperinflagio tornava inevitavel a rendi¢io aos
canones da ortodoxia “emergiu uma ultima possibilidade a explorar, quem sabe a inovagdo
salvadora, a ideia de que podia existir uma politica de estabilizacao dita ‘heterodoxa’ que nao
interferisse com as politicas desenvolvimentistas, ou seja, que nao necessitasse de medidas
contracionistas na esfera monetaria e fiscal”.® E assim, tal como se passou com a introduc¢ao da
corre¢ao monetaria, que prometia a inflacao dores, a “desindexa¢do”, purgando a “inércia
inflacionaria” de forma cientifica, também oferecia uma promessa de estabilizacio sem os
sacrificios envolvidos nos ajustes fundamentais que se dizia serem inevitaveis e inscritos na
relagao semi-religiosa entre inflacio e desemprego sintetizada pela chamada Curva de Phillips.
Se a corregao monetaria era quem “erguia’ o #rade-off entre inflagao e desemprego a uma altura

impossivel, a sua eliminac¢ao através da “desindexa¢ao” produziria um “deslocamento” da curva,

¢ Franco, 2005, pp. 266-267.
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através de um artificio de coordenacido, e assim restauraria 2 normalidade as escolhas entre
inflagao e recessao. Com isso “o plano heterodoxo parecia se constituir em uma esperteza latino-
americana que destruiria essa perversa invenc¢ao anglo-saxa, a chamada Curva de Phillips, e sua
inefavel moral calvinista e neoliberal, a negacdo da existéncia de refeicGes gratuitas (no free lunch)
ou ‘a ideia recondita da redenc¢ao do pecado pelo sacrificio’, como disse Prebish”.”

A construcio intelectual do “plano heterodoxo” serviu-se de certo romantismo gazuche
sempre muito facil de se inserir no interior de uma abordagem critica a medicina convencional,
e principalmente do amplo histérico de arrazoados alternativos sobre a identidade nacional, a
singularidade da inflagao brasileira, e em particular sobre a neutralizagido das consequéncias
adversas da inflagao pela adogao de clausulas de corre¢do monetaria. O passo seguinte foi o de
reconhecer a influéncia da indexagao na preservagao da propria inflagao, de forma “neutra” ou
mesmo benigna, como se nao houvesse outro impulso para o processo. O apice dessas ideias
ocorre justamente as vésperas do Plano Cruzado com a chamada “teoria da inflagao inercial”,
um conceito polémico, nem sempre bem compreendido e que produziu indmeras interpretagoes
erroneas, a mais importante das quais a ideia que a inflagdo brasileira era um efeito sem causa,
integralmente produzida pela correcao monetaria, portanto, tinha “carater inercial”, tese que
sempre recebia do finando professor Mario Henrique Simonsen um diagnéstico definitivo: “a
inflacio nao tem nenhum carater”.8

Muitas ideias inovadoras estavam no ar durante o perfodo de transicdo para a Nova
Republica, e o centro de convergéncia foi a formula¢ao do Plano Cruzado, o pioneiro e o mais
importante de todos os planos heterodoxos, o que introduziu a maior parte das inovagoes
realmente importantes no terreno da estabilizacao. Foi em torno do Cruzado que se operou uma
espécie de convergéncia na diregdo do conceito de “choque heterodoxo”, como alternativa a
ideia de “moeda indexada”, para o qual, na pratica, a reforma monetaria acabou tendo papel
menort, quase que exclusivamente cosmético, conforme sera discutido adiante neste capitulo.

O fracasso do Plano Cruzado foi imensamente dolorido sobretudo face as expectativas
que gerou com o seu retumbante sucesso inicial. O congelamento de precos funcionou
surpreendentemente bem por varios meses, oferecendo ao pafs, pela primeira vez em muitos

anos, a sensa¢ao de viver sem inflagdo, com todos os seus efeitos benignos, sobretudo

7 Ibidem, pp. 267-268 e Prebish, 1961, p. 129.

8 A despeito da boutade, Simonsen flertou longamente com o “carater inercial” da inflacio brasileira, sobretudo no
periodo anterior ao Plano Cruzado. Ele havia sido um pioneiro nesse assunto, com o seu trabalho classico de 1970,
e em 1986 e 1989 modelou o fenémeno com inigualavel sofisticagao instrumental.
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distributivos. O encanto talvez tenha sido indevidamente associado ao congelamento, a0 menos
aos olhos do ministro Dilson Funaro e do Presidente José Sarney, o que serviu apenas para
ampliar as contradi¢des do plano e tornar mais decepcionante o seu desfecho. A inflacao
alcangcou um patamar superior a0 que havia antes do plano, e em um ambiente muito mais
instavel. Prevalecia a sensacdo de poderia ter funcionado, que muitas a¢oes corretas e inovadoras
haviam sido implementadas, talvez na dosagem errada, e que uma segunda tentativa talvez fosse
mais feliz. Entretanto, as diferencas de opinido sobre as reais virtudes do Plano Cruzado eram
grandes, e ficaram claras com as duas reprises que se seguiram, o Plano Bresser, de junho de
1987, uma construcao improvisada em torno do congelamento, com resultados pifios, e o Plano
Verio, de janeiro de 1989, uma palida sombra do que foi o Cruzado, com o intuito expresso de
ganhar tempo. Em ambos os casos, os fracassos nao foram admitidos pelos seus condutores por
conta da alegacdo de que as ambigdes eram reconhecidamente modestas, e que se pretendia
apenas atrasar a chegada da hiperinflacio®. Se assim fosse, ndo eram planos de estabilizac¢io,
como anunciados ao pafs, mas de procrastinagao, uma meta mediocre para a qual, sem davida,
contribuiram.

O Plano Collor, de marco de 1990, foi uma criatura completamente diferente, em cujo
centro estava uma reforma monetaria criando uma espécie de confisco temporario de ativos
liquidos, inspirada nas reformas europeias do pds-guerra, mas que vinha também acompanhada
de dispositivos de prefixagao de pregos e salarios assemelhados aos do Plano Bresser. Foi o mais
ousado e agressivo de todos os planos economicos, como se as providéncias mais extremas e
impronunciaveis tivessem sido implementadas por inteiro em razdo de circunstancias
genuinamente unicas: a hiperinflacio consumada (80% mensais), um anseio quase histérico por
solugoes (e disposicao para sacrificios) e um presidente eleito de forma direta, depois de duas
décadas e meia de regimes autoritarios, e disposto a tudo. O fracasso desse esfor¢o deixou
enormes ressentimentos, talvez exaurindo a capacidade do governo Collor ndo apenas para

implementar uma nova tentativa, mas talvez mesmo para governar. O Plano Collor 2, de janeiro

9 A propésito do Plano Bresser, Francisco Lopes argumenta que “a nogio de que o plano fracassou ... parece-me
um completo equivoco. O plano tinha objetivos limitados e os cumpriu integralmente”, ¢f. Lopes, 1989, p. 80. De
acordo com Yoshiaki Nakano “no fundo, a gente tinha a convicgdo de que o Plano Bresser ndo era para acabar
com a inflagdo, mas uma a¢do para enfrentar uma situacdo de crise inflacionaria, que havia atingido 20% ao més
com o descongelamento de precos e a disparada do gatilho salarial apos o fracasso do Plano Cruzado”, ¢ Mantega
& Rego, 1999, p. 268. Mailson da Noébrega parece ainda menos ambicioso com o Plano Verdo: “a ideia era a de que,
langado em janeiro de 1989, o congelamento nos daria gas para terminar o ano, passar pelas eleicdes e entregar o
governo com uma inflagdo alta, mas ndo com uma hiperinflacao aberta”, ¢f Nobrega, 2005, p. 334.
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de 1991, fracassou antes de completar seu quarto més ao ser fulminado por uma decisao liminar

do STF declarando inconstitucional o uso da TR para fins de corre¢io monetaria, a ideia central
>

do plano.

Em resumo, foram cinco “choques econémicos” em aproximadamente cinco anos, nos
quais todas as alternativas do almanaque, inclusive as impronunciaveis, foram experimentadas,
amiude de forma intrusiva, improvisada e mesmo inconstitucional. A violéncia desses “planos
econdémicos”, em resposta a viruléncia da prépria inflagdo, havia produzido uma espiral de
delirios e desatinos apenas conducente a mais violéncia, desencanto e entropia. E nao é outra a

b

imagem dominante na memoria coletiva desses anos loucos.

Esse capitulo faz uma resenha de caracteristicas técnicas da experiéncia dos planos
heterodoxos, concentrando-se em suas principais inovagoes instrumentais, e sobretudo no que
trouxeram de duradouro a organizag¢ao institucional do sistema monetario, af incluidos os erros
e licoes, bem como a jurisprudéncia e as ideias consagradas pelo uso. F muito importante recuar
no tempo, na se¢ao 7.1 a seguir, a fim de observar em perspectiva o desempenho dos oito
padrées monetarios que o Brasil teve desde 1933, a semelhanca do que fizemos no Capitulo 1,
mas agora para estudar a ztrodu¢ao de cada um deles, a comegar pelo cruzeiro em 1942, a primeira
moeda puramente fiduciaria desde a Independéncia, na verdade, a primeira moeda genuinamente
brasileira. Esta e outras duas reformas monetarias teriam lugar bem antes dos planos
heterodoxos estabelecendo alguns protocolos que seriam amplamente utilizados adiante. Essas
primeiras reformas foram inofensivas, mesmo que um tanto vexaminosas, tratando quase que
exclusivamente de “cortes de zeros”, uma pequena inconveniéncia para inflagdes cronicas, mas
que podia se tornar superlativa com a hiperinflagdo. Essas reformas, todavia, sio bem menos
triviais do que aparentam, como sera demonstrado, e ofereceriam modelos prontos para as que
ocorreriam depois de 1986. As reformas monetarias dos anos 1960 e 1970 sao principalmente
estéticas, mas ja trazem dispositivos que regulam a convivéncia de duas moedas, em certo
sentido, antecipando os temas que seriam trazidos logo a seguir pelos planos heterodoxos, como
sera examinado na se¢ao 7.2.

A corre¢do monetaria ja estava muito bem estabelecida e disseminada, sobretudo depois
de o Decreto-Lei 857/69 ter removido o nominalismo da lei monetaria e de as leis 6.205/75 e
6.423/77 terem regulado o uso do salirio minimo e da ORTN como indices de cotregio

monetaria, conforme examinado no Capitulo 2. O STF ja tinha tido que se pronunciar diversas
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vezes sobre altera¢Oes em regras de corre¢ao monetaria, ou sobre “padroes monetarios de valor”,
consistentemente reafirmando o teor do famoso acordao de 1985 do ministro Cordeiro Guerra
estabelecendo que a lei monetaria, mesmo tratando apenas de moeda de conta, ou de indexadores, como
se diz em nosso dias, é de ordem publica, refere-se ao estatuto legal, tem aplicacdo imediata e
generalizada e que ndo hd direito adquirido a um padrao monetdrio, ou a uma moeda extinta, mesmo
quando moeda apenas de conta.

Como sera visto na se¢do 7.2, embora dois dos trés primeiros “planos economicos”
fossem reformas monetarias, pois trouxeram a introdu¢do de uma nova moeda e “corte de
zeros” (o Plano Cruzado, que introduziu o padrao monetario com este nome e o Plano Verao,
que criou o cruzado novo), boa parte de suas inovagdes nao carecia nem estava necessariamente
relacionada com a mudanca na moeda. Muitas das mesmas inova¢oes foram utilizadas no Plano
Bresser, que ocorre entre um e outro, que nao veio acompanhado da introdu¢iao de uma nova
moeda. As novidades mais relevantes desses trés primeiros experimentos tiveram que ver com
alteragoes em regras de corre¢ao monetaria que caracterizavam a “desindexacao” e que, s#7ictu
sensu, e a luz de decisoes posteriores do STF, ndo requeriam a introdugao de uma nova unidade
monetaria para a sua viabilidade. Moedas de conta sio criaturas da lei tanto quanto as de
pagamento. Hsse entendimento se solidifica com o julgamento que determinou a
constitucionalidade da #blita do Plano Bresser, ocorrido apenas em 2005, como sera discutido
em detalhe adiante.

A secdo 7.3 trata especificamente das técnicas que constituiram a espinha dorsal dos planos
heterodoxos, com a exce¢ao do Plano Collor, a ser examinado na sec¢ao 7.4. Para todos os outros
planos os principais elementos foram: (i) o congelamento de precos; (i) as Zablitas e conversoes
pela média com o intuito de evitar desequilirios contratuais em obrigacoes pré e pos-fixadas; (iii)
as “desindexag¢oes”, ou os dispositivos destinados a alterar indices e periodicidades de incidéncia
de correcao monetaria; e, por fim, (iv) “vetores” para alterar indices de preco com vistas a
permitir a correta mediacdo da inflagdo nos primeiros meses da cada plano. Dentro desse
cardapio basico, cada um dos experimentos buscou variacOes e énfases diferenciadas, o que
permite analises comparativas de resultados interessantes. Houve muito aprendizado e muitas
das técnicas usadas nesses planos foram reproduzidas com sucesso no Plano Real, como sera
visto no préximo capitulo.

O tnico dos planos heterodoxos que teve a reforma monetaria no centro de sua operagao,

e de forma totalmente inesperada, tanto na natureza quanto na intensidade, foi o Plano Collor
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1, tratado na segao 7.4. A ideia de “conversao temporal diversificada”, na express¢ao de Cid
Heraclito de Queiroz, ou de converter cruzados novos em cruzeiros apenas depois de certo tempo
para diversas situagoes, resultou em bloguear volumes substanciais de recursos liquidos com vastas
consequéncias para a economia. Era uma drastica e inesperada mudanca de énfase em se tratando
de diagndstico, abandonando, por ora e sem qualquer anuncio ou discussao, a ideia de “infla¢ao
inercial”, e levando a dinamica da estabiliza¢ao para o terreno da politica monetaria. O gigantesco
choque de liquidez encontra parentesco apenas nas reformas monetarias que se seguiram ao fim
da Segunda Guerra Mundial em diversos paises europeus e tornou instantaneamente deslocado
e sem razio o mecanismo de pré-fixagdo de precos e salarios criado simultaneamente ao
confisco. Depois de trés congelamentos que pareciam ter esgotado a paciéncia da populagao
com os choques econémicos, o bloqueio da ativos liquido chegava como uma inovagao de
caracteristicas bombasticas. Era uma intervencao em uma intensidade como nunca tinha sido
sequer discutida entre os especialistas, e que chegava na mais absoluta surpresa. Entretanto, a
disposi¢ao para incorrer em sacrificios para livrar o pais de uma inflacao que tinha ultrapassado
80% mensais parecia justificar qualquer providéncia. Apatia e fatalismo foram os sentimentos
dominantes entre os “exaustos brasileiros”, conforme descreveria Miriam Leitao, “prisioneiros
de escolhas tragicas, aceitavam aquele horror econémico como os pacientes de cancer aceitam a
quimioterapia”.!”

Os efeitos sobre a inflagdo foram fortissimos nos primeiros momentos, quando se se
percebeu que a restricdo de liquidez, e também as medidas fiscais, haviam sido exageradas.
Infelizmente, o caminho para remediar o exagero foi igualmente desmedido, embora na dire¢ao
oposta, resultando em fragilizar muito rapidamente uma constru¢ao que havia imposto enormes
privacées a toda a populagio. Com menos de um ano de vigéncia, o Plano Collor ja parecia
condenado. A despeito das enormes polémicas que depertou, curiosamente, e por razoes dificeis
de explicar, o Plano Collor “com todas as suas loucuras, foi aprovado por um Congresso que ...
temia ser considerado culpado se o plano fracassasse”!, e s6 veio a ter a sua constitucionalidade
apreciada pelo STF em junho de 1991, em decisao liminar sobre a suspensao do bloqueio, e na
ocasido, pareceu aos ministros que a concessao da medida poderia gerar ainda mais confusio.
Quando o tribunal voltou a se reunir para apreciar o mérito da questio, os cruzados novos ja

tinham sido todos convertidos e devolvidos e a ac¢ao perdeu seu objeto. A grande ligao talvez

107 eitao, 2011, p. 171.
1 Ibidem, p. 189.
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tenha sido com respeito a forma vaga como a Constitui¢ao trata a moeda. Na verdade, a
inexisténcia de limitagdes claras ao poder monetario do Estado, vale dizer, ao poder do Estado
para criar e reformar a moeda, resulta em desproteger o cidadao de abusos, seja o praticado
cotidianamente através da inflagao, que nada mais é que um imposto sobre os detentores da
moeda, seja o perpetrado em reformas monetarias que podem ter efeitos assemelhados a
confiscos e empréstimos compulsorios.

A sec¢ao 7.5 trata do Plano Collor 2, de existéncia efémera, a despeito de ter deixado um
vasto legado de medidas e institui¢des até hoje existentes, com destaque para a sua criatura
central a TR (Taxa Referencial). A TR foi concebida para se tornar um indexador amplo no
ambito do qual a componente expectacional seria proeminente, e assim, a pratica da indexagao
ficaria mais forward looking e portanto reduzida a “componente inercial” da infla¢io, uma obsessao
dos pacoteiros de entdo, jamais inteiramente desaparecida. O desenho tinha seus méritos, mas o
ambiente era hostil a mais outro exercicio de voluntarismo desacompanhado de maiores
cuidados quanto a integridade das relagdes contratuais e quanto ao respaldo constitucional. Com
agilidade bastante constrastante a que presidiu suas iniciativas no Plano Collor 1, o STF declarou
inconstitucional o uso da TR para fins de corre¢io monetaria e com isso sepultou o quinto
choque econémico logo em seus primeiros momentos. Seguiu-se mais um periodo de “feijao
com arroz” com a substituicdo de Zelia Cardoso de Melo por Marcilio Marques Moreira em
maio de 1991, quando se ensaiou um acordo com o FMI e politicas mais ortodoxas, mas a crise
politica que traria a a renincia do Presidente Fernando Collor atirou novamente a economia em
um atoleiro de incertezas. Ainda mais uma reforma monetaria com “corte de zeros” teria lugar
em agosto de 1993, ja com Fernando Henrique Cardoso no Ministério da Fazenda, criando o

cruzeiro real, antes da reforma que criaria o real em 1994, objeto do préximo capitulo.

7.1. Reformas e padrdes monetarios no Brasil.

Conforme examinamos no Capitulo 1, no periodo coberto por este trabalho o Brasil teve
nove padroes monetarios, incluindo o mil-réis, herdado de Portugal em 1822 e abolido apenas
em 1942 e, portanto, oito reformas monetarias que, na maior parte dos casos, se constituiram
em alteracGes na denominacio da unidade monetiria com o intuito de “cortar zeros”, uma

opera¢ao bem menos trivial do que veio a parecer diante das criagdes dos planos heterodoxos
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resenhadas neste capitulo. Para se “cortar zeros” era preciso estabelecer uma nova moeda para
substituir a antiga, regular a convivéncia entre a moeda nova e a velha durante certo tempo e
reescrever todas as obrigacOes pecuniarias existentes, inclusive o papel-moeda e os depodsitos
bancarios na nova unidade, geralmente em um tnico momento e usando uma taxa de conversio
fixa (1/1000, em geral). Algumas reformas monetarias brasileiras foram bem além do imperativo
de comodidade, pois trouxeram diversas outras medidas alterando clausulas de corregao
monetaria de obrigacGes existentes no seio de planos de estabilizagdo, como as reformas que
introduziram o cruzado em 1986 (o Plano Cruzado, como ficou conhecido), o cruzado novo
introduzido em 1989 com o chamado Plano Verdo, o cruzeiro de 1990 criado no ambito do
Plano Collor 1 e o real, a moeda atualmente em circulacio, introduzida em 1994. O Plano Real
¢ tratado separadamente da colegdo heterodoxa, pois dela se afastou em muitos aspectos, ainda
que tenha se aproveitado de muitas de suas inovagdes. Ha muitas acepgdes para “heterodoxo”,
como demonstrado ao longo deste capitulo, e o que une as experiéncias tratadas nesta rubrica é
a busca, no terreno da reforma monetaria e da desindexa¢ao, de uma férmula para escapar das
providéncias mais convencionais e inevitaveis para restaurar a saude da moeda. Ou a ilusdao que
as questoes relacionadas aos “fundamentos” poderiam ser contornadas por mecanismos
inteligentes e criativos de coordenac¢ao econémica, todavia misturados a velhos truques como
congelamentos de pregos e confiscos de ativos.

Nem todos os planos de estabilizagao ditos heterodoxos vieram acompanhados de
reforma monetaria, a exemplo do Plano Bresser de 1987, e nem toda reforma monetaria trouxe
“corte de zeros”, como no caso da efetuada pelo Plano Collor, a mais controversa de todas, onde
o cruzeiro ali introduzido substituiu o cruzado novo na razao de um para um, embora com
conversao seletiva e diferida para certas obrigacoes (depdsitos bancarios e aplicagdes financeiras)
para as quais parte dos recursos permaneceu denominada na moeda antiga e com sua utilizagao
bloqueada, ainda que remunerada, por dois anos, como veremos em detalhe logo adiante nesta
mesma se¢dao. Na reforma de 1994, estudada em separado no préximo capitulo, a moeda
existente, o cruzeiro treal - introduzido em 1993 na propor¢iao de 1/1000 relativamente ao
cruzeiro de 1990 -, foi substituida pelo real na curiosa proporcio de 1/2750, em decorréncia do
engenhoso arranjo proporcionado pela introdugao da Unidade Real de Valor (URV), uma moeda
de conta oficial, parte integrante do sistema monetario nacional (§ 1, Art. 1, Lei 8.880/94), que

existiu durante quatro meses encerrados em 1 de julho de 1994, e que teve uma “taxa de cambio”
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com relagio ao cruzeiro real que variava diariamente até o dia em que teve a sua denominagao
alterada para real e passou a ser utilizada em pagamentos, como veremos no capitulo seguinte.

A complexidade das reformas monetarias que acompanharam planos de estabilizagao nao
deve diminuir a importancia daquelas que se limitaram a providéncia “estética” de cortar zeros,
certa vez descrita como “dar banho numa crian¢a que se suja a toda hora”.!? Cortar zeros foi o
expediente que evitava que pequenas quantias ficassem expressas em bilhdes e trilhdes e também
que, em vez de carteiras, os brasileiros tivessem que utilizar carrinhos de mao para transportar o
numerario necessario para compras banais. Livrando-se de zeros, o pais nao reproduziu as
imagens grotescas da hiperinflacio alema, mas ao custo de refor¢ar uma aparéncia enganosa de
normalidade, em boa medida construida pela disseminagdo da corre¢io monetaria, que
certamente elevou o grau de complacéncia ou o sentimento de negagdo com relagao aos males
da inflacdo elevada.

Sinais de desconforto com a gestio da moeda, tal como uma maldicio de origem,
acompanharam as autoridades brasileiras desde a Independéncia, pois mantivemos um padrao
monetario amiude descrito como um “triste legado”!3, ja inflado em zeros, inclusive na sua
designacao, o mil-réis. A denominagao original “réis”, o plural atrofiado do real portugués, cuja
origem remontava ao século XVI, mas em decorréncia de inflagdo, veio a se estabelecer na
Metrépole como na Colonia como “mil-réis”, e assim se definiu como padriao monetario, onde
a moeda divisionaria tinha, por consequéncia, base milesimal e os “centavos” de réis (reais) nao
tinham existéncia por serem irrisérios. Na verdade, era como se a moeda basica, o real, regredisse
a condi¢ao de moeda divisionaria, pois o uso do milhar era mais conveniente. Como “a unidade”,
nesse padrao, ja partia de trés zeros, rapidamente as quantias entravam no terreno do milhao, do
bilhdo e dos zeros excessivos e ociosos. Com o tempo e com a inflagdo, foi se consagrando,
inclusive, a expressao “conto de réis”, que indicava um milhao de réis, ou mil mil-réis, outra
forma de “fingir” ou “simular” o efeito do “corte de zeros”. Dessa forma curiosa, pela via de
uma reforma monetaria “linguistica”, o “conto de réis” estava a caminho de se tornar o padrao,
pelo mesmo processo espontaneo que produziu o mil-réis do antigo real, através do uso popular.

A primeira cédula de um conto de réis, ou de mil mil-réis, foi emitida pela Caixa de Conversio

12 Castro (org.), 1993, p. 185.

13 Por exemplo, Carlos Inglez de Souza: “Se Portugal ancido legou ao Brasil os seus métodos monetarios viciosos,
fraudulentos e desviados da verdade, soube o herdeiro guardar-lhe, intangivel o triste legado”, ¢ Inglez de Souza

(1924, p. XV).
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em 1907 e, nessa ocasido, era a cédula de maior denominagiao, o que ja indicava que seu poder
de compra ndo era muito grande, a despeito de tratar-se de um “milhao” (de réis). Com isso,
quaisquer transagdes de maior porte envolveriam necessariamente milhares ou milhdes de
contos, nimeros muito grandes e incomodos, a0 menos quando medidos em réis ou mil-réis.

Portugal trocara seu padrio monetario para o escudo em 1911, cinco meses apos
proclamar a sua Republica, com o propoésito explicito de evitar as desvantagens praticas
dos “réis” (real), cujo valor era muito pequeno, o que obrigava ao emprego de grande nimero
de algarismos para representar, na escrita, quantias modicas. A mesma ideia ocorreu ao Brasil na
época da Proclamacao da Republica em 1889, a julgar pela curiosa cronica de Machado de Assis,
publicada em 30 de marco de 1889, quando o Brasil estava momentaneamente sob o padriao
ouro, mercé de enorme abundancia cambial e na vigéncia de conversibilidade na razao de 8$880
por libra estetlina, ou 27 pence por mil-réis!'*:

Quanto aos das libras esterlinas, ndo tendo nenhuma no bolso, nao me julgo com direito de opinar.
Contudo, meteu-se em cabega que nao nos ficava mal possuir uma moeda nossa, em vez de dar curso
obrigatério a libra esterlina. Um velho amigo, sabedor destas matérias, acha este modo de ver
absurdo; eu, apesar de tudo, teimo na ideia, por mais que me mostrem que daqui a pouco ou muito
la se pode ir embora o ouro, nacional ou nao. Mas, principalmente, o que vejo nisto ¢ um pouco de
estética. Tem a Inglaterra a sua libra, a Franca o seu franco, os Estados Unidos o seu délar, por que
nao terfamos nés nossa moeda batizada? Em vez de designi-la por um nimero, e por um nimero
ideal - vinte mil-réis - por que lhe ndo poremos um nome — cruzeiro - por exemplo? Cruzeiro nio é
pior que outros, e tem a vantagem de ser nome e de ser nosso. Imagino até o desenho da moeda; e
de um lado a efigie imperial, do outro a constelagdo ... Um cruzeiro, cinco cruzeiros, vinte cruzeiros.
Os nossos maiores tinham os dobr&es, os patacoes, os cruzados, etc., tudo isto era moeda tangfvel,
mas vinte mil-réis ... Que sdo vinte mil-réis? Enfim, isto ja me vai cheirando a neologismo. Outro
oficio.

O tumulto monetario que se seguiu a chegada da Republica, com suas sucessivas reformas
bancarias, impediu que se considerasse essa frivola providéncia que parecia ainda mais ociosa
diante dos imperativos do Encilhamento, da crise bancaria dai decorrente e dos sacrificios
envolvidos no saneamento da moeda empreendido na presidéncia Campos Salles. O respeito
reverencial a paridade do mil-réis fixada em 1846, 27 pence por mil-réis, ainda era muito grande
em 1907, quando se estabeleceu a Caixa de Conversao apenas como um “aparelho moderador
das oscilagbes da cotagao do mil-réis-papel, ressalvando a possibilidade de altas futuras”!>, sem
quebra do padrao ou criagio de moeda nova. O sonho de reaver a velha paridade ainda nao
havia desaparecido formalmente em 1926, com o Decreto 5.108/26, de que tratamos no

Capitulo 5, que efetivamente criou o cruzeiro como novo padrdo monetario associado a uma

14 Branco (org.), 2008, p. 98.
15 Calégeras, 1930, p. 447.
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nova paridade, mas a ser implementado se e quando houvesse ouro suficiente para converter a
totalidade da moeda em circulacdo, no valor de 2.569.304:350$500, em ouro, na base de duzentos
miligramas por mil réis (Art. 2, Decreto 5.108/26). Tratava-se ai de 2,569 bilhjes de mil-réis, ou
2,259 trilhdes de réis, ou de uma necessidade de ouro de exatas 451,8 toneladas, um volume bem
além das possibilidades do pais na ocasido. O Decreto 5.108/26 determinava em seu Artigo 5
que, enquanto nao fosse iniciado o processo de conversao e implantagao da nova moeda, a Caixa
de Amortizagao, ali criada, funcionaria como a antiga Caixa de Conversio buscando a
estabilizagao do cambio, mas com conversibilidade em lei apenas para as notas de sua propria
emissdo. Era, como certa vez descrito, “uma modalidade curiosa e criativa de ‘adesao’ ao padrao-
ouro com um mecanismo automatico de saida”.!® Como nio era dificil de se antecipar, este
cruzeiro de 1926 jamais foi criado, e a ideia s6 voltou as cogitagdes das autoridades nos anos
1940, quando se tratava de um conceito inteiramente novo, estabelecer uma moeda fiduciaria
tout court, sem qualquer conexao com metais preciosos ou moeda estrangeira. Nao houve muito
planejamento, segundo relata Otavio Gouvéa de Bulhdes, mas um “cochilo” em matéria de
suprimento de meio circulante!” numa ocasido em que havia incriveis 56 tipos de notas em
circulacao, 35 do Tesouro, 14 do Banco do Brasil e 7 da extinta Caixa de Estabilizacao!8, um
copioso mostruario de fracassos monetarios. O Decreto-Lei 4.791/42 instituiu o ctuzeiro, sendo
a primeira das reformas monetarias exibidas na Tabela 7.1, que mostra repete a Tabela 1.2

mostrando os oito padroes que se seguiram ao mil-réis a partir de 1942:

16 Franco & Correa do Lago, 2012, p. 196.
17 Bulhes, 1990, p. 45.
18 Trigueiros, 1966, p. 131.
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Tabela 7.1: Padrées monetarios brasileiros, 1942-2013

Dutaci Inflacio Inflacio Inflaci Meaxa d

Padrdo Monetirio Comeca  Termina RGO A cumulada Média /n. acao Aaxa, ¢
(em meses) Média Anual  cimbio"
%o) Mensal

1 Cruzeiro nov/42 jan/ 67 292 31.191 2,0% 27% "1/1"
2 Cruzeiro Novo fev/67 mai/70 40 90 1,6% 21% "1/1000"
3 Cruzeiro jun/70 fev/86 190 2006.288 4,1% 62% "1/1"
4 Cruzado mar/86 dez/88 35 5.699 12,3% 302% "1/1000"
5 Cruzado Novo jan/89 fev/90 15 5.937 31,4% 2559% "1/1000"
6 Cruzeiro mar/90 jul/93 41 118.590 18,8% 694% "1/1"
7 Cruzeiro Real ago/93 jun/94 11 2.396 34,0% 3244% "1/1000"
8 Real jul/ 94 dez/13* 234 345,00 0,6% 74% "1/2750"

Fonte: Ministério da Fazenda, Tabela de Atualizagio do Custo de Bens e Direitos, utilizada para fins de aferi¢io de
custo histérico e incidéncia de imposto de renda sobre ganhos de capital. INPC e IPCA-E. Para o periodo de vigéncia
do real usa-se a inflagao medida pelo IPCA.

Nao deve haver diavida que essa experiéncia, observada de uma perspectiva de longo
prazo, revela um inequivoco aumento na velocidade do processo de degradagao da moeda:
Portugal levou mais de trés séculos para que o real se transmutasse em mil-réis (e contos de réis),
ou seja, para mudar seu padrdo monetario, para mil (um milhao de) vezes o anterior, em vez de
criar um novo valendo mil (um milhdo de) vezes o antigo. O Brasil viveu cento e vinte anos com
o mil-réis antes de transforma-lo em um cruzeiro, mas sua cédula mais popular, com a efigie de
Pedro Alvarez Cabral, era a de mil cruzeiros, um conto. O idioma perfazia os cortes que a lei se
abstinha de empreender. Nos 24 anos e quatro meses que se seguiram, até janeiro de 1967, o
cruzeiro experimentou mais inflacao do que o mil-réis em toda a sua longa existéncia: 31.191%.
Porém, o cruzeiro repaginado que comega a sua jornada em junho de 1970, conforme
descreveremos adiante, produz uma inflagdo muito maior (206.288%) em bem menos tempo,
15 anos e 10 meses. Mas nada disso seria comparavel ao que se veria depois de iniciados os
experimentos heterodoxos com a institui¢ao do cruzado em marg¢o de 1986. Depois de esgotados
os fugazes efeitos do congelamento de precos af estabelecido, a infla¢do brasileira parece iniciar
uma marcha inexoravel na dire¢ao da hiperinflacdo, no que foi interrompida apenas por novos

expedientes artificiosos que pouco alteraram a natureza viciosa do processo. A reforma
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monetaria de 1994, que introduziu o real, deu cabo a esta triste sucessao de catastrofes
monetarias de que se ocupa este capitulo.

A primeira das reformas monetarias exibidas na Tabela 7.1 ¢ a que introduz o cruzeiro,
em 5 de outubro de 1942, através do Decreto-Lei 4.791, a primeira moeda genuinamente

fiduciaria do pafs, conforme abaixo (grifos meus):

Decreto-Lei 4.791, de 5 de Outubro de 1942

Institui o Cruzeiro como unidade monetdria brasileira, ¢ da ontras providéncias

Art. 1. A unidade do sistema monetario brasileiro passa a ser o Cruzeiro.
§ 1. A centésima parte do Cruzeiro denominar-se-a Centavo.
§ 2. As importancias em dinheiro, qualquer que seja o seu valor, escrever-se-do precedidas do simbolo Cr $.

§ 3. O Cruzeiro correspondera ao mil-réis. (...)

Art. 7. O Ministério da Fazenda providenciard a cunhagem ou aquisicio das moedas metilicas e a aquisi¢io ou
impressio de cédulas na importancia e propor¢io necessarias ao meio circulante.

Art. 8. O Ministro da Fazenda fixara as condi¢Ges e os prazos dentro dos quais serdo trocadas pelo seu valor nominal,
sem desconto, as moedas e cédulas atuais e bem assim os prazos e descontos crescentes que sofrerdo no periodo

subsequente até perda definitiva de valor. (...)

Art. 11. A partir de 1 de novembro de 1942 todos os atos e fatos relativos a dinheiro fardo referéncia a nova moeda.

A introdugido do cruzeiro em 1942 era a primeira reforma monetaria que criava uma moeda
fiat e por isso nao envolvia a redefinicio de uma “paridade”. A moeda nacional perdia sua
conexao formal, ja apenas tedrica, com o sistema de “pesos e medidas”, conforme observamos
nos textos constitucionais no Capitulo 2, e a nova unidade de conta de tornava inteiramente
indeterminada, ou arbitraria: qual era a equivaléncia entre o cruzeiro e o mil-réis que deixava de
existir? Um para mil? Um para 2.750? Como se estabelecia a conexdo entre o novo sistema e o
velho?

Em termos genéricos, foi Knapp, na sua classica “Teoria Estatal da Moeda”, quem
respondeu: “a unidade de conta apenas pode ser definida historicamente, pois recebe seu
significado de nada além de sua conexao recorrente com a moeda anterior ... essa conexao ¢
estabelecida pela taxa de conversao que o Estado estabelece para o pagamento de dividas
denominadas com referéncia ao padrio velho”.! Dessa forma, o cruzeiro de 1942 teve sua taxa
de conversio de um para um relativamente ao mil-réis, como o cruzeiro de 1970 correspondia a
1.000 cruzeiros de 1942 e o cruzeiro de 1990, o de Plano Collot, correspondia a 1.000.000

cruzeiros de 1970. E o real de 1994 teve uma taxa de conversio equivalente a 2.750.000

19 Apud Mann, 1992, p. 46, grifos no original.
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relativamente ao cruzeiro de 1990. Insistimos demasiado no cruzeiro como designagao,
encantados pela sua estética ou geografia, como assinalou Machado de Assis, ou talvez inspirados
nos paises onde nunca se registraram essas reformas nas quais o Brasil se tornou um recordista.
Na Inglaterra, por exemplo, a unidade de conta, depois de sua criagdo, jamais foi modificada,
exceto pelo seu desligamento dos metais preciosos, com isso se tornando uma unidade abstrata,
inteiramente nominal, desligada do metal e também de nogoes especificas de valor. Mas nio teve
que mudar de nome.

E inevitavel, todavia, que a lei ou as autoridades regulatérias fixem uma taxa, ou um
sistema de determinacao de taxas, relativamente aos “outros” sistemas monetarios, vale dizer, as
unidades de conta igualmente abstratas de outros paises, assunto dos Capitulos 3 e 4, ou mesmo
uma nova, do proprio pafs. A forga “psicoldgica” da unidade de conta nacional pode ser grande
a ponto dela prevalecer como designacao de “certo valor”, como era comum nos periodos onde
a conversibilidade era suspensa mas as pessoas continuavam a raciocinar com o “mil-réis ouro”,
o “matco ouro” e o “ddlar ouro”, que funcionavam como moedas imaginarias?’ oferecendo um
interessante precedente para as unidades de conta indexadas (ORTN, UFIR, URV, etc) que
emergiriam com relativa naturalidade mais adiante, no ambiente inflacionario, como referéncias
de valor?!,

Diante disso, a arquitetura da reforma que introduz o cruzeiro em 1942 é de extrema
simplicidade: o Artigo 1 determina que “o cruzeiro correspondera ao mil-réis” e sera dividido
em centavos, ou seja, o pafs passava a moeda divisionaria centesimal pela primeira vez desde a
Independéncia. S6 nao ha “corte de zeros” por que o padriao anterior a 1942 ja era equivalente
a mil unidades do padrao pregresso. Ao Ministério da Fazenda eram concedidos poderes para
conduzir ritos administrativos simplificados e ageis para providenciar a impressao e cunhagem
das novas cédulas e moedas (Art. 7) e também, e mais significativamente, para determinar prazos
e condi¢oes para a troca da moeda velha pela nova a valor nominal e estabelecer “descontos
crescentes”, vale dizer, “taxas de conversao” mais desfavoraveis para as trocas depois de certo

tempo “até perda definitiva de valor” (Art. 8).

20 Nussbaum, 1950, p. 14.

21 o cruzeiro, em suas trés encarnagoes, 1942, 1970 e 1990, jamais teve uma paridade, ou esteve associado a
qualquer nogao de valor, excetuada, talvez, a paridade assumida diante do FMI quando o Brasil aceitou fazer parte
do organismo.
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E interessante nio perder de vista que, mesmo em uma reforma monetaria tio simples, ao
menos quando comparada ao que viria a seguir, é bastante claro que duas moedas coexistem
durante um bom tempo, o que mal se percebe, pois ambas estao firmemente conectadas por
uma taxa de conversao fixa durante toda a sua convivéncia. A exceg¢do se daria para os casos em
que o Ministério da Fazenda determinasse o troco com desconto, conforme previsto no Artigo
8, caso em que alguma situag¢do, obriga¢ao ou estampa especifica de papel moeda estaria sujeita
a uma “taxa de cAmbio” confiscatéria. F claro que o objetivo aqui néo era tributar ou punir, ou
restringir a “liquidez”, como faria o Plano Collor adiante, mas criar incentivos para a rapidez na
troca. A faculdade acabou utilizada com grande moderagao, pela via de editais da Caixa de
Amortizagao que obedeciam conveniéncias associadas ao meio circulante. Em verdade, a propria
inflagdo se encarregava de reduzir as pequenas quantias a valores despreziveis, cujas cédulas e
moedas representativas nao apareciam para a troca. A determinagdo de perda de poder
liberat6rio ocorreu apenas em 1955, e quantidades expressivas de cédulas nao foram oferecidas
em troca pela moeda nova, o que se deveu, evidentemente, ao fato de que se tratava de valores
inexpressivos para seus portadores??.

Como era a primeira vez que o pais efetuava uma reforma desse tipo, a simplicidade, ou
talvez a extensdao de seus poderes no contexto da moeda fiduciaria, parece ter assustado o
legislador, que pos-se a detalhar na lei, o que ali ndo cabia, as caracteristicas técnicas e
iconograficas das cédulas e moedas?. Parece haver aqui certa nostalgia, ou a compulsio em dar
solidez e permanéncia a meras determinagoes estéticas, cOmo se 0s NUmeros € 0s metais, e
sobretudo a quantidade de zeros, tivessem algum significado objetivo ou nio pudessem se
modificar com a passagem do tempo. Criava-se, assim, um inconveniente adicional, pois se a lei
fixava as denominagoes das cédulas, tornava obrigatoria a previsao legal para a emissao de novas
cédulas de denomina¢oes maiores. De fato, foi necessaria a Lei 4.190/63 para autorizar a emissio
da cédula de cinco mil cruzeiros com a efigie de Tiradentes e, logo adiante, a Lei 4.511/64 para
permitir a circulagio da cédula de dez mil cruzeiros homenageando Santos Dumont.
Significativamente, esta lei extinguiu os “centavos”’, que haviam sido criados em 1942, e

novamente deixou o pais sem a moeda divisionaria de base centesimal. Era como se o mil-réis

22 Trigueiros, 1966, p. 136. Em dinheiro de hoje, segundo a metodologia da nota anterior, os valores nio recolhidos
e desmonetizados em setembro de 1955 equivaliam a um total de R§ 4.120.036,68. Para uma populagao de cerca de
52 milhées, de acordo como o censo de 1950, os valores nio recolhidos eram da ordem de 8 centavos de real per
capita.

23 Nos artigos 2 a 0, aqui omitidos.
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estivesse de volta: a menor cédula a ser emitida a partir dai era a de mil cruzeiros (o “Cabral”), a
intermediaria a de cinco mil e a maior a de dez mil. As cédulas de denominac¢bes menores
permaneciam em circulagao mas ficavam sujeitas a recolhimento e substitui¢do por moedas. Era
como se estivéssemos caminhando espontaneamente para o “conto”, uma ameaga permanente
oferecida pelo idioma aos padroes monetarios mau comportados. Nao por acidente, uma nova

reforma monetatia foi preparada em seguida, através do Decteto-Lei 1/65, que estabelecia:

Decreto-Lei 1 de 13 de novembro de 1965

Institui o Cruzeiro Novo ¢ dd outras providéncias

O Presidente da Republica, usando da atribuiciao que lhe confere o art. 30 do Ato Institucional 2, ouvido o Conselho
de Seguranca Nacional, e

Considerando que a elabora¢io de medidas legais concernentes a reforma monetiria pode, se inoportunamente
divulgada, provocar reacoes financeiras e cambiais prejudiciais a seguranca nacional, decreta

Art. 1. A partir de 1 de janeiro de 1966, em data a ser fixada pelo CMN, serd instituido o cruzeiro novo, correspondendo
o cruzeiro atual a um milésimo do cruzeiro novo, restabelecido o centavo.

Art. 2. E o Banco Central da Republica do Brasil incumbido de providenciar a remarcagdo, impressio e aquisicdao de
cédulas e cunhagem das novas moedas metalicas, nas quantidades indispensaveis a substitui¢io do meio circulante.

A despeito da mengao a seguranga nacional, o sinonimo da época, no mundo oficial, para
a urgéncia, a reforma monetaria introduzindo o cruzeiro novo, com corte de zeros e
reestabelecimento da moeda divisionaria centesimal, ainda demoraria quase dois anos para se
consumar. Quando finalmente veio, através do Decreto 60.190/67, trouxe uma curiosa e
inesperada determinagao para que a moeda voltasse a se chamar cruzeiro, certo tempo depois,
como se o pafs nao quisesse abrir mao dessa designagao, que tardiamente havia se tornado parte
importante da identidade nacional. Seria meio vergonhoso abrir mao de uma moeda que

demorou 120 anos para ser criada depois de 25 anos de um desempenho sofrivel (grifos meus):

Decreto 60.190 de 8 de fevereiro de 1967

Regutamenta o Decreto-Lei n° 1, de 13 de novembro de 1965, ¢ dd ontras providéncias.

Art. 1. O ‘cruzeiro novo’ definido no Art. 2 deste Decreto circulard concomitantemente com a atual unidade do Sistema
Monetério Brasileiro, nas condi¢des do Att. 6.

Art. 2. A nova unidade do Sistema Monetario Brasileiro, ‘cruzeiro novo’, equivalente a 1.000 cruzeiros atuais, instituida
pelo Decreto-Lei n° 1, de 13 de novembro de 1965, e que entrara em vigor em data a ser fixada pelo CMN, terd como
simbolo NCr$.

Art. 3. A centésima parte do ‘cruzeiro novo’, denominada ‘centavo’ escrever-se-a em termo de fragdo decimal precedida
da virgula que segue a unidade de cruzeiro. (...)

Art. 6. O CMN estabelecera a data a partir da qual a unidade do Sistema Monetario Brasileiro, instituida pelo Decreto-
Lei n° 1, de 13 de novembro de 1965, ndo mais serd designada pela expressio ‘cruzeiro novo’, mas simplesmente
CRUZEIRO, cujo simbolo sera representado, por Cr$, mantida, contudo, a equivaléncia de que trata o artigo 2 deste
Decreto.
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Art. 7. O recolhimento das cédulas de papel-moeda sem a superimpressio do carimbo de equivaléncia em ‘cruzeiros
novos’ iniciar-se-a em data que for fixada pelo CMN a partir de 180 dias da data deste Decreto, obedecendo os seguintes
prazos e condi¢des:

(a) Cédulas de Ct$ 10 (dez cruzeiros). Até 15 meses da data de chamada a recolhimento, sem desconto; desse
prazo, petderio o valor;

(b) Cédulas de Cr$ 20 (vinte cruzeiros). Nos primeiros 6 meses, sem desconto; do 7° ao 15° més, com
desconto de 50%; a partir do 15° més perderdo o valor;

(¢) Cédulas de valor igual ou superior a Cr$ 50 (cinquenta cruzeiros). Nos primeiros 3 meses, sem qualquer
desconto; Do 4° ao 6° més, com desconto de 20%; Do 7° ao 9° més, com desconto de 40%; Do 10° ao
12° més, com desconto de 60%; Do 13° ao 15°, com desconto de 80%.

Paragrafo unico. Perderd totalmente valor a cédula que nao for trocada dentro de 15 meses, a contar da data a que
se refere este artigo.

Art. 8. As obrigacoes nascidas a partir da data a que alude o Art. 2 deste Decreto, inclusive, serdo escritas na nova
unidade monetiria. As anteriormente redigidas em cruzeiros serdo, para a sua execucio apOs essa data, convertidas de

pleno direito ao novo padrio, qualquer que seja a data em elas se tenham originado.

Art. 9. Os precos de venda de todas as utilidades, bem como as remuneragdes por prestagio de servicos de qualquer
natureza devem ser escritas, a partir da data a que se refere o Art. 2, simultaneamente e com o mesmo destaque, em
cruzeiros novos e cruzeiros atuais, cabendo aos érgios competentes a fiscalizacio do cumprimento dessa exigéncia.

A reforma monetaria de 1967 parecia pretender mais que um mero corte de zeros, talvez
um recomego, eis que um plano de estabilizacio (o0 PAEG — Plano de Ag¢ao Economica do
Governo, conduzido por Otavio Gouvéa de Bulhdes e Roberto Campos) ja vinha fazendo
progressos?* e se previa uma segunda “reforma” pela qual o cruzeiro novo voltaria a se chamar
apenas cruzeiro depois de certo tempo, com um novo desenho para as cédulas, assinado por
Aloisio Magalhaes, e bastante modernizado. O potencial de confusio era grande pois o cruzeiro
anterior a 1967 de modo algum poderia circular junto com o cruzeiro posterior a 1970, era um
caso raro de moedas “homonimas”, separadas por trés anos e trés zeros cortados no momento
da introducao da moeda de transicio, o cruzeiro novo. Em razao disso a lei mandava carimbar
imediatamente todas as cédulas de cruzeiros de 1942 e fixava dispositivos bem agressivos para
“desmonetizar” cédulas e moedas do cruzeiro ‘velho’ sem carimbo (Art. 7). Com descontos
crescentes para as trocas de moeda velha por nova, o intuito era fazer desaparecer da circulagao
tio rapidamente quanto possivel qualquer cédula de cruzeiro ‘velho’, e assim permitir que o
cruzeiro novo pudesse voltar a ser apenas cruzeiro.

O Artigo 7 dispunha genericamente sobre obrigacdes determinando que a moeda de conta
tivesse que ser a nova para os contratos nascidos a partir da reforma e que os que foram escritos
na moeda velha fossem convertidos e executados na nova moeda, sem quaisquer alteragdes

adicionais a simples divisao por 1.000. Para a exibi¢ao de pregos de bens e servigos, o Artigo 8

24 Ver Lara-Resende, 1990 e 2014 e Moraes, 1987.
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determinava o uso simultaneo da moeda nova e da velha, assim deixando clara a coexisténcia
das duas moedas porém com uma taxa de cambio fixa de 1/1000 de uma para a outra.

O cruzeiro novo entrou em circulagio no dia 13 de fevereiro de 1967 e em 14 de maio de
1970 deixou de ser novo e voltou a ser apenas cruzeiro. Era um momento favoravel da
economia, com a inflacdo estabilizada em cerca de 20% anuais, o crescimento configurando o
chamado “milagre economico” e o apogeu do ministro da Fazenda Delfim Netto no comando
do CMN, na forma como examinado no capitulo anterior. O pais s6 voltaria a defrontar-se com
uma reforma monetaria nos primeiros meses de 1986, depois do cruzeiro de 1970 acumular uma
perda de poder de compra de 206.288%, correspondendo a uma inflacio média mensal de pouco

mais de 4%, conforme pode ser visto na Tabela 7.1.

7.2. Reformas monetarias em planos heterodoxos

No inicio de 1986 a inflacao alcancava extremos inéditos e a indexacao era mais fluida e
generalizada como jamais tinha sido. O sistema monetario havia sido alterado de forma
importante pelo Decreto-Lei 857/69, que retitfou o nominalismo da lei monetiria, e pelas
inumeras leis que dispuseram sobre cotre¢ao monetatia, com destaque para a Lei 6.423/77 que
praticamente definia a ORTN como uma segunda moeda destinada a servir como padrio
monetario de valor. A disseminaciao da correcio monetaria, e seus efeitos sobre a dinamica da
propria inflagdo, estavam na raiz da efervescéncia intelectual em torno da “teoria da inflagao
inercial”, de onde sairam as ideias basicas que compuseram a reforma monetaria ocorrida em
1986, com a introducio do cruzado. Em linha com essas tendéncias o Plano Cruzado tinha as
suas determina¢oes mais inovadoras no terreno da disciplina das obrigacoes e da redefini¢ao das
clausulas de correcao monetaria (daf a o termo “desindexacao”, cunhado na época), conforme
sera examinado em detalhes na préxima se¢ao. Era a primeira vez que uma reforma monetaria
interferia nao apenas na redenomina¢ao da moeda de pagamentos e da unidade de conta definida
nas obrigagcdes pecuniarias, como nas reformas anteriores, examinadas na se¢ao anterior, mas
também nas normas sobre indexacio e principalmente no #odus operandi da conversio em moeda
nova das quantias definidas em rela¢oes juridicas sujeitas a corre¢ao monetaria. As inovagoes do
Plano Cruzado estavam concentradas neste complexo terreno do “valorismo”, ou do

reconhecimento expresso dos efeitos da perda de poder de compra da moeda, e da sua
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institucionaliza¢ao em uma mirfade de esquemas e clausulas de corre¢ao monetaria com o intuito
de definir “valores reais” (ou “protegidos” da inflagao, ou definidos com relagio a alguma
“padrao” estavel de medigao de poder de compra) conforme documentamos no Capitulo 2.

A tensao entre a lel monetaria e a disciplina das obrigacGes era um assunto que vinha desde
os debates em torno do Decreto-Lei 857/69, e ja chegava as vésperas do Plano Cruzado
relativamente pacificada. Em 1985, em um julgamento no STF que se tornou célebre?, o
ministro relator Cordeiro Guerra (RE n. 105.137.0/RS) debrucou-se sobre a queixa de um
pensionista de plano de previdéncia privada que havia contratado um beneficio indexado pelo
salario minimo, e que foi modificado pela patrocinadora do plano de forma a refletir a variagao
nominal da ORTN. A patrocinadora agiu com base na Lei 6.205/75, que vedou a cotre¢ao
monetiria com base na variagio do saldrio minimo, e na Lei 6.423/77, que determinou que a
corre¢ao monetaria somente poderia ter por base a variacio nominal da ORTN. O pensionista
alegava a protecao do direito adquirido contra a modifica¢ao unilateral do contrato, e assim se
estabeleceu uma lide onde se discutia a constitucionalidade de uma lei que havia modificado o
padrio de valor a partir do qual se faria a corre¢ao monetaria de uma obrigacio previamente
contratada ou, para usar a linguagem dos economistas contemporaneos, do “indexador”. Pode-
se dizer que as Leis 6.205/75 e 6.423/77 estavam sendo aplicadas de forma retroativa apenas na
medida em que alteravam um contrato assinado bem antes, embora impusessem o novo
“padrio”, a ORTN, apenas para o periodo posterior a adogio desta, pela Lei 6.423/77, como lei
geral de corre¢do monetiria. O contrato era de prazo indeterminado e as Leis 6.205/75 e
6.423/77 de ordem publica, tal qual as que introduzem uma nova moeda de pagamento e de
conta, alcancando relagdes existentes a partir do momento da reforma. Entretanto, no caso em
tela, nao tinha havido reforma monetdria ou mudanca de moeda, apenas alteragiao nas normas gerais de corregio
monetdria, on indexagao, ou no ‘padrao monetdrio de valor”, portanto, apenas uma mudanca de regra
num terreno fronteiri¢o entre a lei monetaria e a disciplina das obrigacSes, onde se reconhecia a
perda de poder de compra da moeda como fenémeno generalizado e grave, e a necessidade do
estado de regular suas consequéncias. Era exatamente esse o entendimento do Ministro Cordeiro
Guerra ao afirmar que “é evidente que essas leis [6.205/75 e 6.423/77] possuem natureza
monetaria. O fato econémico-politico mais grave, que corréi ha décadas a vida do pais, é sem

davida a inflacao. Nada mais natural, portanto, que o governo cumpra o dever elementar de ditar

25 Bliete Thereza de Carli Jacobus vs. APLUB (Associacio dos Profissionais Universitarios do Brasil).
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normas de indexa¢ao monetaria, no desesperado afa de disciplinar o mal, ja que nao pode
extirpa-lo de vez”.?° Em sintonia com este entendimento, através da ementa do acérdiao
proferido pelo Ministro Cordeiro Guerra, o STF explicitamente atribuiu natureza de “lei
monetaria” 2 mudanca de padrao de valor, ou de indexador geral, determinada pela Lei 6.423/77

(grifos meus):

A moeda de pagamento das contribuicGes e beneficios da previdéncia privada tem o seu valor definido
pela Lei 6.435/77, segundo os indices da ORTNSs, para todas as partes. Ndo hé direito adquirido a um

determinado padrdo monetario pretérito, seja ele o mil-réis, o cruzeiro velho ou a indexacdo pelo salario
minimo. O pagamento se fara sempre pela moeda definida pela lei no dia do pagamento.

Este tratamento de “lei monetaria” conferido a mudan¢a no parametro de corregao
monetaria, aplicado a um caso onde se transitava do salario minimo para a ORTN como padrao
de valor (indexador), serviu de base para mais de uma dezena de outros ac6rdaos nas duas turmas
e no pleno do STF, assim fixando uma jurisprudéncia “mansa e pacifica” sobre o assunto?’. A
naturalidade com que se tratava de corre¢ao monetaria como a estipulagao de uma moeda de
conta talvez diferente da moeda de pagamento, ou esta em diferentes momentos do tempo,
evidenciava o quanto a “doutrina valorista” ja havia penetrado na ordem monetaria, ou o quanto
a disciplina das obrigacdes estava atrelada a disciplina da moeda. A ideia que a corregao
monetaria era assunto de lei monetaria parecia, portanto, abrir amplas possibilidades para que
uma reforma monetiria alterasse clausulas de correcdo anteriormente estabelecidas,
especialmente no tocante a periodicidade, e assim permitisse a introduciao das medidas que
caracterizam a “desindexacao”. Era como se a reforma monetaria conferisse aos formuladores
do plano um salvo conduto para alterar obrigacOes contratuais ja constituidas, no que eram
inevitavelmente suscetiveis de modificagio em razao da mudanga de moeda de pagamento ou
apenas de conta.

Diante disso, pode-se perguntar se a reforma monetaria alterando a moeda de pagamento
realmente se afigurava essencial, ou mesmo necessaria, para as providéncias de desindexagao que
se pretendia introduzir com os planos Cruzado e Verao, ressalvada a conveniéncia de cortar
zeros. Reforcando essa conjectura, o Plano Bresser, que ocorre em 1987, entre um e outro,
empreendeu algumas das principais alteragdes contratuais caracteristicas da “desindexa¢ao” e
tipicas de planos de estabilizacao examinadas na se¢ao seguinte, notadamente a fablita, que

muitos argumentavam que s6 eram legitimas (constitucionais) se fossem parte de uma lei

26 Acérdao RE n. 105.137.0/RS, p. 18.
27 Wald, 2002, p. 70.
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monetaria que, em razao da mudanga de moeda, podia alterar obrigacoes existentes. O fato é
que, a0 se pronunciar favoravelmente a Zablita do Plano Bresser, como adiante veremos, o STF
implicitamente reconheceu que a reforma monetaria, e especificamente a mudanca na moeda de
pagamentos, nao era pré-requisito necessario para alteragdes em clausulas de corre¢ao monetaria,
como se imaginava, talvez por excesso de cautela, em 1986. Ou talvez a decisio sobre a Zablita
do Plano Bresser tenha sido uma dura rendi¢do do STF a Teoria da Imprevisio e ao caos
ocasionado pelos planos econémicos.

De toda maneira, seja pela cautela em ater-se estritamente a jurisprudéncia, pela
importancia simbolica de assinalar um “recomeco em novas bases” através de uma nova moeda,
ou talvez porque houvesse cogitagdoes de se introduzir algum mecanismo mais inovador na
reforma monetaria, o fato é que Cruzado e Verio fizeram reformas monetarias que terminaram
sendo muito parecidas com as que foram feitas anteriormente, como é possivel observar nos
dispositivos sobre mudan¢a de moeda em cada um desses planos, conforme abaixo (grifos

meus):

Decreto-Lei 2.284 de 10 de margo de 1986
(Plano Cruzado)

Mantém a nova unidade do sistema irio brasileiro, o seguro-
desemprego, amplia e consolida as medidas de combate a inflagio

()

Art. 1 Passa a denominar-se cruzado a unidade do
sistema monetirio brasileiro, restabelecido o centavo
para designar-se a centésima patte da nova moeda.

§ 1. O cruzeiro corresponde a um milésimo do
cruzado.

§ 2. As importancias em dinheiro escrever-se-ao
precedidas do simbolo Cz$.

Art. 2. Fica o BCB incumbido de providenciar a
remarcagdo ¢ aquisicio de cédulas e moedas em
cruzeiros, bem como a impressao das novas cédulas e
a cunhagem das moedas em cruzados, nas quantidades
indispensaveis a substituicio do meio circulante.

§ 1. As cédulas e moedas cunhadas em cruzeiros
circulario concomitantemente com o cruzado, e seu
valor paritario sera de mil cruzeiros por um cruzado.

§ 2. No prazo de doze meses, a partir da vigéncia
deste decreto-lei, os cruzeiros perderio o valor

liberatério e nao mais terdo curso legal.

§ 3. O prazo fixado no paragrafo anterior podera
ser prorrogado pelo CMN.

Art. 3. Serdo grafadas em cruzados, a partir de 28 de
fevereiro de 1986, as demonstragGes contabeis e

Lei 7.730 de 31 de janeiro de 1989
(Plano Verio)

Institui o cruzado novo, determina congelamento de pregos, estabelece
regras de desindexacao da economia e dd outras providéncias

()

Art. 1. Passa a denominar-se cruzado novo a unidade
do sistema monetario brasileiro, mantido o centavo
para designar a centésima parte da nova moeda.

§ 1. O cruzado novo corresponde a um mil
cruzados.

§ 2. As importancias em dinheiro escrever-se-ao
precedidas do simbolo NCz$.

Art. 2. Fica o BCB incumbido de providenciar a
aquisicio de cédulas e moedas em cruzados, bem
assim a impressio das novas cédulas e a cunhagem das
moedas em cruzados novos, nas quantidades
indispensaveis a substituicdo do meio circulante.

§ 1. As cédulas e as moedas em cruzados
circulardo concomitantemente com o cruzado novo e
seu valor paritario sera de mil cruzados por cruzado
novo.

§ 2. As cédulas impressas em cruzeiros e em
cruzados e as moedas cunhadas em cruzados
perderdo o poder liberatério e nao mais terdo curso

legal, nos prazos estabelecidos em regulamento.

§ 3. O BCB, enquanto nio impressas as novas
cédulas e cunhadas as novas moedas, colocard em
circula¢io cédulas com as mesmas caractetisticas das
atualmente em poder do publico, marcadas com



financeiras, os balangos, os cheques, os titulos, os
precos, os precatdrios, os valores de contratos e todas
as expressdes pecuniarias que se possam traduzir em
moeda nacional.

Paragrafo tdnico. O Poder Executivo, mediante
normas expedidas pelos érgdos competentes, podera
determinar as pessoas juridicas o levantamento de
demonstracGes contibeis e financeiras extra-

carimbo de equivaléncia aos valores em cruzados

novos.

Art. 3. Serdo expressos em cruzados novos, a partir da
data da publicacio desta Lei, todos os valores
constantes de demonstragdes contabeis e financeiras,
balancos, cheques, titulos, precos, precatorios,
contratos e todas as expressdes pecunidrias que se
possam traduzir em moeda nacional.
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ordindrias, relativas a 28 de fevereiro de 1986, com
vistas a adaptagdo dos respectivos langamentos aos
preceitos deste decreto-lei.

§ 1. Dentro de trinta (30) dias, da publicagdo desta
Lei, nio serdo compensados e perderio a eficicia
executiva os cheques que, anteriormente emitidos em
cruzados, ndo tenham sido, naquele prazo, objeto de
apresentagio, protesto ou processo judicial.

§ 2. As pessoas juridicas fardo o levantamento de

demonstracdes contibeis e financeiras extraordindtias,
para se adaptarem aos preceitos desta Lei.

Sao praticamente idénticas as disposigoes sobre reforma monetaria nas leis que criaram os
planos Cruzado e Verdo, e muito parecidas com as reformas anteriores: as novas unidades
monetarias sao criadas na base de uma para mil unidades antigas, ou seja, com um “corte” de
trés zeros, o BCB ganha poderes para efetuar a substituicdo do meio circulante e para regular a
coexisténcia das duas moedas, mas sempre mantida uma taxa de conversio fixa entre elas®.
Ambas autorizam a “remarca¢do”, ou os “carimbos de equivaléncia”, nas cédulas do dinheiro
antigo, a fim de facilitar a convivéncia entre as duas moedas na transi¢ao, a ser completada em
determinado prazo apds o qual a moeda velha perde poder liberatério. Ambas determinam que
todas as expressoes pecuniarias, incluindo pregos, contratos e demonstracdes financeiras,
passem a ser feitas na moeda nova, estabelecendo a possibilidade de levantamento de
demonstracoes financeiras extraordinarias em ambos os casos em datas incomuns, como 28 de
fevereiro e 31 de janeiro. Como ja observado acima, nao havia inovagao nessas duas reformas

monetarias, nem estava aqui o seu conteido “heterodoxo”, como ficara claro na proxima seg¢ao.

28 A excecdo, em ambos 0s casos, € a tablita, como sera visto adiante.
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7.3. As “desindexagdes”: congelamentos, tablitas e “vetores”.

A ideia de inflacio “inercial” foi central no desenho dos planos de estabilizacao
heterodoxos a partir do Plano Cruzado em 1986, com exce¢ao do Plano Collor, examinado na
se¢ao 7.4 a seguir. Em termos simples, o conceito basico consistia em atribuir aos “componentes
de realimentacdo”, para usar a linguagem do trabalho pioneiro de Mario Henrique Simonsen?,
de 1970, a maior parte, quem sabe a integra da determinagdo da inflagio. Nao era uma percepgao
particularmente nova’’, nem surpreendente, pois para todas as inflagdes elevadas documentadas
ha relatos sobre o esforco de “defender-se” da espiral, repondo ou antecipando a inflagio, pela
via de expedientes como a indexagao ou a dolarizagdo. O fenéomeno da “inércia inflacionaria”
era o resultado de uma infinidade de arranjos formais e informais, contratos, leis e regulamentos,
desenvolvidos ao longo de muitos anos, tratando de corre¢io monetaria e também de habitos,
praticas, politicas, posturas, acordos pelos quais, em mercado, pre¢os e prazos eram
continuamente negociados. Mais importante que tudo, entretanto, ¢ entender que a inércia se
produz pela auséncia de ilusao monetiria, podendo essa se manifestar através de muitas maneiras.
Exceto pelas transagdes spoz, ou seja, com pagamento a vista contra a entrega do objeto da
transacdo, todas as outras envolvem alguma forma de pagamento diferido ou antecipado,
sobretudo quando se trata de servigos (de mao de obra, capital ou de iméveis) cujo pagamento
pelo uso durante certo tempo ¢ anterior ou posterior a contraprestacao, de tal sorte que a
consideragao da inflagdo, ou do tempo decorrido entre a contratagdo e o recebimento do
contratado, esta implicito na relagio. No comércio e na industria, em toda parte, ha a fixacdo de
precos simultaneamente a consideragao sobre prazos de pagamento e de entrega, que se tornam
essenciais no contexto de hiperinflacio. Portanto, passado e futuro se equilibram
inevitavelmente nas decisdes sobre precos, salarios, juros e alugueis, e assim dao caracteristica a
dinamica da inflacdo e ao fenomeno da inércia.

A reflexdo sobre a natureza da inflagao e sobre politicas de estabilizagao foi intensa durante

esses anos confusos da Nova Republica. Em boa medida, o Plano Cruzado ofereceria uma

29 “Inflagao: Gradualismo x tratamento de choque” ¢ de 1970.

30 Eugenio Gudin j4 havia identificado o fenémeno a0 menos numa cronica de janeiro de 1974, em que observa
que da correcio monetaria “resultou a inevitavel inflagio autopropuisora que conhecemos tdo bem e que obriga a
corrigitr am cada ano os efeitos inflacionarios do ano anterior; donde novo impulso a inflagdo e assim
sucessivamente”. Gudin, 1978, p. 214, grifos meus. Também nao lhe escapu o “carater autopropulsor” da inflacao
basileira, zbid., p. 215.
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sintese das ideias em circulagdao, algumas muito inovadoras e boas, outras mas e ja bem
conhecidas, e algumas notaveis omissoes. O observador contemporaneo nao deve se
surpreender com a auséncia de maior debate ou consideracio pelas instituicdes e politicas
monetaria e fiscal, a despeito dos terriveis enredos tendo lugar nesse terreno, conforme
longamente relatado no Capitulo 6. Era como se fossem universos paralelos’!. Entre os
economistas de formacgio convencional havia um encantamento evidente com a ideia de se
trabalhar com “deslocamentos” da Curva de Phillips, e certa decepgao ou desinteresse com as
perspectivas de politicas de estabilizagao puramente ortodoxas ou fundamentalistas. Havia
diatribes com os técnicos do FMI sobre a exata natureza fiscal da inflagio e sobre os indicadores
corretos para estabelecer esta conexdo, controvérsias sobre a inércia, se “expectacional” ou
orientada pelo passado, e sobre a importancia de “conflitos distributivos”.?> Na formulagio
original do “choque heterodoxo” por Francisco Lopes “o objetivo central das politicas
macroeconémicas seria a reativacio do nivel de atividade com a retomada do crescimento”.?3 O
fato ¢ que, entre os economistas ortodoxos envolvidos nos planos heterodoxos, as politicas
“fundamentalistas” eram percebidas como complementares, a0 passo que para 0s Outros
economistas eram simplesmente ornamentais.

A arquitetura do Plano Cruzado, que deve ser visto como o plano heterodoxo
paradigmatico, deve falar por si, s6 é preciso, no entanto, ordenar melhor seus elementos a fim
de melhor exibir a sua esséncia sew olhar para os debates em torno da sua concepeao e suas deturpagies,
que fogem ao escopo deste trabalho. Embora, como regra geral de interpretacao, a sequéncia
dos dispositivos seja, em si, informativa e relevante para o entendimento das leis, os planos
econémicos, pelas dificeis circunstancias em que foram confeccionados, geralmente nio sao

bons exemplos de técnica legislativa. As redagdes originais tinham um parto ja bastante

31 Uma boa ilustragdo da distancia entre a vontade dos politicos e as realidades da economia é um episédio narrado
por André Lara-Resende, 2013, p. 250: “Logo ap6s o fracasso do Plano Cruzado, com a inflag¢io explodindo para
niveis entdo nunca vistos, Pérsio Arida e eu, ja fora do governo, mas ainda com restos da aura de milagreiros, fomos
convocados ao Palacio da Alvorada para uma reunido com o Presidente da Republica. Ao terminarmos nossa
exposicdo sobre a necessidade imperiosa de reduzir o deficit publico, como condicdo para qulaquer tentativa de
controlar a inflacdo, o presidente José Sarney desabafou: para controlar a inflagdo através de reducdo de gastos
publicos eu nao preciso de economistas brilhantes”.

32 Duas boas sinteses sobre as polémicas entre os economistas sio fornecidas por Edmar Bacha, na aula magna no
Encontro da ANPEC (Associagao Nacional de Centros de Pés Graduagio em Economia) de 1987, publicada em
Pesquisa e Planejamento Econoémico em 1988, e na aula magna em homenagem a Otavio Gouvea de Bulh&es no
concurso para professor titular na Faculdade de Economia e Administragio da UFR] em junho de 1993, e publicada
da Revista de Economia Politica em 1994. Ambos estdo reproduzidos na coletanea “Belindia 2.0”, de 2012. Outra
sintese ¢ a de Mario Henrique Simonsen na coletinea de José Marcio Rego de 1986.

33 Lopes, 1986, p. 120.
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complicado, antes mesmo de chegar ao Congresso, onde sofriam ajustes e emendas, as vezes
nos temas mais inesperados, e o resultado final refletia inevitavelmente um caminho tortuoso
repleto de hesitagoes, disputas e compromissos. E claro que o processo legislativo, em condi¢oes
normais, contém os filtros necessarios para assegurar a clareza e a légica das leis, mas estas nao
eram condi¢does muito normais, tampouco os assuntos eram simples.

Os principais elementos do Plano Cruzado sobrepondo-se a reforma que introduzia uma
nova moeda, foram o congelamento, a férmula da conversdo das obrigacdes pos-fixadas (pela
média real) e pré-fixadas (pela Zablita) e a defini¢ao de novas regras de indexagao para o futuro,
compreendendo a anualidade e o uso de um novo indice limpo de “residuos”, como se explicara
adiante. Sao inumeros os detalhes, inclusive da propria reforma monetaria, de que tratamos na
se¢ao anterior, e as minucias técnicas das quais este trabalho vai se afastar em beneficio de
estudar o fundamental. O mesmo vale para politicas fiscais e monetarias, que tiveram suas
flutuagoes conjunturais, mas o sentido geral foi negativo, conforme relatado no Capitulo 6. Com
esta divisaio em topicos, o Decreto-Lei 2.284/86, que institui o Plano Cruzado, é recortado e

rearranjado conforme abaixo (grifos e titulos meus):

Decreto-Lei 2.284 de 10 de margo de 1986 (Plano Cruzado)
Mantém a nova unidade do sistema monetdrio brasileiro, o seguro-desemprego, amplia e consolida as medidas de combate a inflaao
Congelamento
Art. 35. Ficam congelados todos os precos nos niveis do dia 27 de fevereiro de 1986.

§ 1. A conversio em cruzados dos precos a que se refere este artigo far-se-4 de conformidade com o
disposto no § 1 do artigo 1, observando-se estritamente os precos a vista praticados naquela data, ndo se
permitindo, em hipdtese alguma, os precos a prazo como base de calculo.

§ 2. O congelamento previsto neste artigo, que se equipara, para todos os efeitos, a tabelamento oficial
de precos, podera ser suspenso ou revisto, total ou parcialmente, por ato do Poder Executivo, em fung¢io
da estabilidade da nova moeda ou de fend6meno conjuntural.

Art. 36. A Secretaria Especial de Abastecimento e Precos - SEAP, o Conselho Interministerial de Pregos -
CIP, a Superintendéncia Nacional de Abastecimento - SUNAB, 6rgidos do Ministério da Fazenda, o
Conselho Nacional de Defesa do Consumidor, a Policia Federal, 6rgios do Ministério da Justica, e o
Ministério do Trabalho exercerdo vigilancia sobre a estabilidade de todos os precos, incluidos, ou nio, no
sistema oficial de controle.

Art. 38. Qualquer pessoa do povo podera e todo servidor publico devera informar as autoridades
competentes sobre infragdes a norma de congelamento de pregos e pratica de sonegagio de produtos, em
qualquer parte do territério nacional.

Conversdo e desindexacgido de obrigagdes pds-fixadas

Art. 9. As obrigacGes pecuniarias anteriores a 28 de fevereiro de 1986 e expressas em cruzeiros, com clausula
de correcio monetatia, serdo naquela data reajustadas pro rata, nas bases pactuadas e em seguida convertidas
em cruzados na forma do § 1 do artigo 1.
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Art. 10. As obrigacoes constituidas por aluguéis residenciais, prestacdo do SFH e mensalidades escolares,
convertem-se em cruzados em 1° de marco de 1986, observando-se seus respectivos valores reais médios na
forma disposta no Anexo 1.

Art. 19. Todos os salarios e remuneragées serdo convertidos em cruzados em 1° de marco de 1986, pelo
valor médio da remuneracio real dos dltimos seis meses segundo a férmula do Anexo II, utilizando-se a
tabela do Anexo IIT (Fatores de Atualizacao).

Paragrafo unico. Sobre a remuneragao real resultante em cruzados serd concedido abono de 8% (oito por

cento).

Art. 20. Fica estabelecida a anualidade para os reajustes, pelo IPC, dos salarios, vencimentos, soldos, pensoes,
proventos de aposentadoria e remuneracdo em geral, ressalvados os reajustes extraordinarios instituidos no
artigo subsequente e mantidas as atuais datas base.

Paragrafo unico. O reajuste salarial na data-base serd obrigatério até 60% (sessenta por cento) da variacio

acumulada do IPC, assegurada a negocia¢do dos restantes 40% (quarenta por cento).

Art. 21. Os salarios, vencimentos, soldos, pensoes, proventos e aposentadoria e remuneracdes serio
reajustados automaticamente pela variacio acumulada do IPC, toda vez que tal acumulacdo atingir 20%
(vinte por cento) a partir da data da primeira negociagido, dissidio ou data-base de reajuste. O reajuste
automatico serd considerado antecipagao salarial.

Conversao e desindexagio de obrigagdes pré-fixadas (tablita)

Art. 8. As obrigacoes de pagamento, expressas em cruzeiros, sem clausula de correcio monetiria ou com
clausula de correcio monetaria prefixada, constituidas antes de 28 de fevereiro de 1986, deverio ser
convertidas em cruzados na data dos seus vencimentos dividindo-se o montante em cruzeiros pelo fator de
conversao fixado no § 1.

§ 1. O fator de conversio sera diario e calculado pela multiplicacio da paridade inicial (1.000 cruzeiros/1
cruzado), cumulativamente por 1,0045 para cada dia decorrido a partir de 3 de matrco de 1986.

Novos indices de pregos

Art. 5. Serdo aferidas pelo Indice de Precos a0 Consumidor - IPC as oscilagdes de nivel geral de pregos em
cruzados, incumbida dos calculos a Funda¢ido IBGE e observada a mesma metodologia do Indice Nacional
de Precos ao Consumidor.

Art. 40. Neste primeiro més de curso da nova moeda, e tendo em vista a transi¢io das indexa¢des anteriores
para o regime de estabilidade do cruzado, fica a Fundacio IBGE autorizada a proceder a conversio dos
dados ja calculados em cruzeiros, para efeito de afericio dos niveis reais de precos pelo IPC instituido por
este decreto-lei, na forma de instrugSes a serem baixadas pela Secretaria de Planejamento da Presidéncia da
Republica.

Muitas ideias novas estavam em discussao nesses primeiros anos da Nova Republica, o

governo acomodava muitas tendéncias, as equipes eram heterogéneas, inclusive a que formulou

o Plano Cruzado, e muitas possibilidades estiveram sobre a mesa. O resultado final, tal como

refletido no Decreto-Lei 2.284/806, carrega as marcas de muitos debates, com imensas variagdes

narradas em detalhe pelos historiadores do plano, e em depoimentos de seus protagonistas. E

bastante clara a opgao pelo conceito de “choque heterodoxo”, originalmente introduzido por

34 Ver especialmente Sardenberg, 1987 e Solnik, 1987.
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Francisco Lopes em 1984>, ¢ em boa medida ajudada pela implementacdo inicialmente bem
sucedida do Plano Austral, na Argentina, em 14 de julho de 1985. Possivelmente em razio da
simplicidade e do apelo politico do congelamento, o “choque heterodoxo” prevaleceu sobre a
ideia de reforma monetaria na linha como proposta no trabalho de André Lara-Resende e Pérsio
Arida, onde se previa a criacio de uma “moeda indexada”, posteriormente conhecida como a
“proposta Larida”?® A criacio da nova moeda, o cruzado, em vista da centralidade do
congelamento, teve papel mais cosmético que efetivo, conforme argumentado na se¢do anterior,
pois, excetuada a zablita, manteve-se uma taxa de cambio fixa entre a moeda nova e a velha, como
em todas as reformas anteriores. Ja o congelamento de pregos, por seu turno, conforme a
narrativa de Eduardo Modiano, “ainda que tecnicamente fragil, tornar-se-ia a pega fundamental do
programa de estabilizacao”’, o grande instrumento de mobilizacio popular e o veiculo patra
resultados rapidos no combate a inflagao. Exatamente como havia ocorrido meses antes com o
Plano Austral.

Os termos do congelamento instituido pelo Plano Cruzado foram definidos a partir do
Artigo 35 do DL 2.284/86 de onde pode se obsetvar que houve cuidado para distinguir precos
a prazo8, que toda a estrutura administrativa de controles de precos e de repressiao a “crimes
contra a economia popular”, de que tratamos em detalhe na segao 6.1, com todos os seus vieses
e defeitos, foi colocada a servi¢o da observancia do congelamento e que a figura do “fiscal do
Sarney” foi consagrada em lei na medida em que “qualquer pessoa do povo” (Art. 38) podia
participar do esfor¢o. Nos congelamentos que se seguiram o ministro da Fazenda acumulou
poderes cada vez maiores, parecendo clara a tendéncia de se estabelecer mais “seletividade” ou
“discricionariedade” da atuacao das autoridades, em lugar de ampliar o escopo para o
funcionamento do sistema de pregos.

A rapida e surpreendente consagragao popular do presidente José Sarney e de seu ministro
da Fazenda Dilson Funaro, nao deixou davida sobre a importancia crucial que o congelamento
velo a ter na construcao, seja na percepcao da populagao, ou na mente das liderangas politicas.

Era como se uma “magica” tivesse sido descoberta, para o mais absoluto deslumbre dos

3 “Choque heterodoxo” ¢ titulo de uma coletanea dos trabalhos de Lopes sobre o tema publicada em 1986.

36 O trabalho foi primeiro apresentado numa conferéncia em Washington em dezembro de 1984 e posteriormente
publicado em 1985 no volume que trazia o conjunto de trabalhos apresentados na conferéncia. A tradugao para o
portugues foi publicada em 1986. As referéncias adiante sio feitas a partir da traducido de 1986.

37 Modiano, 2014, p. 293, grifos no original.

38 Nos planos que se seguiram ficou mais explicita, inclusive, a aplicacio da #ablita para ajustar pregos a prazo para
precos a vista.
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politicos, o que apenas assustava a alguns dos formuladores do plano, plenamente conscientes
dos perigos do instrumento. Era como se uma maldi¢do tivesse sido criada, todos queriam
experimentar aquela gléria, que o resultado das eleicdes de 1986 apenas deixou clara com
meridiana clareza®. De muitas maneiras, o congelamento se tornou a razao de ser de todo o
exercicio, como se a estabilidade de precos apenas pudesse existir em sua presenca, de tal sorte
que “sair” do congelamento logo se tornou um enorme problema, inclusive porque os politicos
nao queriam.

No inicio, eram solitarias a largamente minoritarias as vozes criticas sobre esse assunto,
uma delas, a do entdo senador Roberto Campos, assim se expressou em abril de 1986: “o
congelamento de pregos traz mais problemas que solu¢ées. Nao cancela a pressio dos pregos,
apenas a represa. E se aplicado além do estritamente necessario para interromper a ‘psicose de
remarca¢ao’, destroi a economia de mercado, inibe investimentos e produz recessao. Nio se
deve confundir ‘politica de pregos’ com ‘policia de pregos’. Nao seria nada engragado saimos de
uma inflagao capitalista (de precos) para cairmos numa tipica inflacdo socialista (de prateleiras
vazias). Parece estar havendo confianga excessiva no congelamento”. %’ Eram observacoes a
frente de seu tempo e que pareciam ofender a euforia reinante, por razGes diversas das que
motivaram o sombrio vaticinio de Leonel Brizola, que afirmou que o Plano Cruzado nao
funcionaria em razao das chamadas “perdas internacionais”, que nunca se soube de que
tratavam®*l.

Os dispositivos mais cerebrinos do Plano Cruzado tinham que ver com a conversdo e
desindexacgao de obrigagoes com clausulas de corre¢ao monetaria, as quais podem ser divididas

entre as que estavam voltadas para o passado, as pos-fixadas, e as que embutiam expectativas de

39 Nas eleigoes de novembro de 1996 o PMDB elegou quase todos os governadores e uma bancada dominante no
Congresso, gragas 4 manutenc¢ao do congelamento de precos bem além do que seria recomendavel por critérios
técnicos. O episédio tornou-se classico do chamado “estelionato eleitoral”.

40 Campos, 1990, p. 15.

41 Em Franco, 2012, esti enunciada uma Lei de Leonel Brizola, segundo a qual “o pessimismo ndo tem custo, ¢
muito bem remunerado e ndo prescreve”. Leonel Brizola, o patrono desse principio, mostrou enorme esperteza
politica “quando profetizou, em 1986, nos primeiros dias do Plano Cruzado, e em meio ao deslumbramento
generalizado com o sucesso inicial do congelamento, que o plano ia fracassar em razio de algo que ele
enigmaticamente designou como “perdas internacionais”. Roberto Campos conjecturou que ele talvez estivesse se
referindo ao extravio de sua bagagem no aeroporto de Miami, mas Brizola jamais explicou o significado do termo.
Caso a profecia fosse desmentida pelos fatos, Brizola poderia alegar que, por terem sido seguidos os seus sabios
conselhos, as “perdas internacionais”, o que quer que fossem, terminaram mitigadas. E se o plano nio funcionasse
ele se tornaria um visionario, um profeta mal compreendido a quem o tempo se encarregaria de dar razio. Com
efeito, quando o Cruzado naufragou, foram muitos a celebrar o visionario Brizola, por ter visto alguma coisa que
ninguém havia percebido, e as “perdas internacionais” se tornaram uma marca de inteligéncia politica.” Ibib., p. 79.
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inflagdo, as pré-fixadas. Em ambos os casos, havia pelo menos duas preocupagodes ao nivel da
retorica, a primeira era com o fato de os efeitos do congelamento provocarem desequilibrio
contratual em relagdes concebidas e ajustadas para o ambiente de inflagao elevada, e a segunda
era a redefinicio das regras de indexacdo uma vez resolvido o desequilibrio potencial na
conversao. Eram os objetivos bastante bem alardeados de “neutralidade distributiva” e de
“desindexacao”.

Nos casos das obrigacoes pos-fixadas, o plano estabeleceu regras para salarios (Arts. 19,
20 e 21), para alugueis, mensalidades escolares e prestagoes de financiamentos habitacionais (Art.
10), e uma regra genérica para obriga¢des com clausula de correcao monetaria (Art. 9). Procurou-
se a preservagao do equilibrio economico financeiro do contrato na conversao para a nova
moeda através de fixagao do valor médio real das parcelas pagas no periodo anterior ao plano,
recuando até o momento em que tinha havido o reajuste pleno mais recente. Para os salarios em
geral, cuja reajuste era de periodicidade semestral, o Anexo II estabeleceu um comando que em

outros planos passou a integrar o texto da lei:

O salario médio real, considerados adiantamentos, abonos, antecipa¢des ou outros beneficios afins e
excluidos do computo o 13° salario e outros salarios adicionais, nos contratos individuais de trabalho,
vigentes em setembro de 1985, sera calculado pela multiplicacdo de seu valor em cruzeiros, considerados os
seis meses anteriores a marco de 1986, pelos fatores de atualizacdo, constantes da tabela do Anexo III [abaixo
Tabela 7.2], correspondentes a cada um deles. Os valores resultantes desse calculo serdo somados e o total
dividido por seis. O valor dessa média aritmética converter-se-a em cruzados, observada a relagdo paritaria
fixada no attigo 1°, § 1° (Ct$ 1.000/CZ$ 1,00).

A tabela de conversao do Anexo III aparece logo abaixo como a Tabela 7.2:

Tabela 7.2: Plano Cruzado, tabela de conversio de valores

més do pagamento em fator de conversio
cruzeiros
1985 Marco 3,1492
1985  Abril 2,8945
1985 Maio 2,7112
1985  Junho 2,5171
1985  Julho 2,3036
1985 Agosto 2,0549
1985 Setembro 1,8351
1985 Outubro 1,6743
1985 Novembro 1,5068
1985 Dezembro 1,3292
1986 Janeiro 1,1436
1986 Fevereiro 1,0000

Fonte: Anexo III, Decteto Lei 2.284/86
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A Tabela 7.2 servia para converter os valores em cruzeiros pagos nos meses indicados para
cruzeiros de fevereiro de 1986. Para pagamentos feitos em janeiro, por exemplo, é facil ver que
a conversao implica simplesmente em aplicar um reajuste correspondente a inflaciao de janeiro
que, como se vé na tabela, foi de 14,36%. Para pagamentos de meses anteriores a tabela fornece
a inflagdo acumulada até fevereiro e um multiplicador pronto para definir os fatores para a
conversao pela média. Para os alugueis a férmula definida no Anexo I era um tanto diferente.
Os contratos eram semestrais ou anuais, e o comando do Anexo I determinava que o valor do
ultimo aluguel, pago em cruzeiros, fosse multiplicado pelo fator de atualizagiao correspondente
na Tabela 7.2 (Anexo I1I do Decreto Lei) relativo ao més do ultimo reajuste, com isso se obtendo
o valor “de pico”. Em seguida, multiplicava-se o valor resultante pelo fator 0,7307 (contratos
com clausula de reajuste semestral) ou pelo fator 0,5266 (contratos com clausula de reajuste
anual), correspondentes as relacoes pico/média para contratos semestrais e anuais, assim se
obtendo o valor do aluguel médio real, em cruzeiros, a ser convertido em cruzados na paridade
fixada para a nova moeda.

Haveria neutralidade distributiva nesse conjunto se os dispositivos parassem ai,
circunstancia em que a engenhosidade da férmula teria passado a histéria como uma das mais
interessantes inovacOes de reformas monetarias e planos de estabilizagao. Porém, conforme
claramente estabelecido na prépria Exposicio de Motivos para o Decreto Lei, “a profunda
reforma ora proposta fundamenta-se no principio de permanecerd intocada — antes, busca-se
aprofundar — a op¢ao pelo social adotada por Vossa Exceléncia. Assim, os contratos salariais
manterdo as vantagens reais conquistadas pelos trabalhadores. Para isso calculou-se ... o salario
real médio; ao valor assim encontrado actresceu-se abono de oito por cento — ganho que nao se
pode confundir com os aumentos nominais oferecidos até agora, rapidamente corroidos pela
inflacio”.*? A concessao desse abono (Art. 19, § unico) sobre os valores resultantes da conversiao
pela média real, alegadamente motivado pelo receio de perdas, resultou em produzir ganhos
artificiais e excessivos com isso criando uma tensao desnecessaria e uma distor¢ao que terminaria
comprometendo o esforco, conforme amplamente reconhecido. Outro erro critico foi a
introdug¢ao de um mecanismo de “escala mével”, ou de “gatilho salarial” (Art. 21), determinando
reajuste automatico pelo IPC toda vez que a inflagio acumulada ultrapassasse 20%. Nas datas

base ficava também reestabelecida a obrigatoriedade de reposicao da inflagao (a0 menos 60%)

42 Diario do Congtresso Nacional, 19.03.1986, p. 116.
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medida pelo IPC, revigorando os dissidios, enquanto alugueis residenciais, mensalidades
escolares e prestagoes de financiamentos habitacionais (Art. 10) eram convertidos pela média.

Em resumo, o conjunto de dispositivos sobre salarios, a despeito das inovagdes, parecia
refletir muito mais uma pauta sindical em um contexto de “pacto social” — um empreendimento
que se tentou algumas vezes durante a Nova Republica, com resultados pifios -, do que as
necessidades de um plano de estabilizagao assumidamente baseado em equilibrio contratual e
desindexagdo. Na verdade, a combinagio de congelamento de prazo indefinido com ganhos reais
de salarios® e indexagdo turbinada se tornava particularmente destrutiva e conducente ao
excesso de demanda, a “inflagao socialista” acima descrita por Roberto Campos e ao colapso do
plano.

A conversao das obrigacOes pré-fixadas através da zablita (Art. 8) trouxe muita discussao
no terreno juridico, curiosamente, antecipando um dos temas do Plano Collor: a lei mandava
que a obrigacdo se convertesse em cruzados apenas no seu vencimento, ou seja, admitia uma
conversao diferida para esta classe de obrigacdes e determinava, ademais, uma “taxa de
conversao” ex post desfavoravel, vale dizer, que, no momento da conversio, o montante em
cruzeiros sofresse uma divisio por um fator de deflagao, tanto maior quanto mais distante o
vencimento de 28 de fevereiro de 1986. O fator diario era de 0,45% por dia decorrido,
equivalente a uma inflacio mensal de 14,4%. A despeito do intuito muito claro de evitar ganhos
e perdas extraordinarios em contratos pré-fixados, a Zablita foi o assunto mais controverso do
Plano Cruzado nos tribunais. O STF acabou se debru¢ando sobre o assunto, entretanto, apenas
em 2005, quando o assunto ja estava morto, e, curiosamente, primeiro sobre a ablita aplicada no
Plano Bresser, o caso mais dificil. Como adiante veremos, a fzblita do Plano Bresser era
conceitualmente idéntica a do Cruzado exceto pelo fato de que era feita num plano de
estabilizagdo que nao tinha trazido mudan¢a de moeda. Sendo assim, a decisao que definiu a
constitucionalidade da #zblita do Plano Bresser (RE 141.190), tomada muito tempo depois, teve
como base “uma pluralidade de argumentos”™*4, a maior parte dos quais adotando o
entendimento que a medida buscava reestabelecer o equilibrio econdémico-financeiro da
obrigacao original, que havia sido seriamente perturbado por fato imprevisivel (um “fato do

principe”, no jargio juridico, uma decisdo governamental discricionaria), o congelamento, que

43 A isso é preciso somar o abono de 16% sobre o poder de compra médio dos ultimos seis meses concedido ao
salario minimo.

# Duran, 2010, p. 72.



422

tornava a obrigacao indevidamente onerosa para uma das partes. O ministro Mauricio Correa
fundamentou seu voto na “teoria da imprevisao” no que foi contestado, curiosamente, pelo
ministro Ilmar Galvao que argumentou que a repeticao dos planos heterodoxos e a inflacao
tornavam “facilmente previsivel a introdu¢iao de novos planos” o que afastava a teoria juridica
da imprevisao”.# A despeito da diatribe, que talvez fosse mais retérica do que fundamental,
sobretudo num julgamento efetuado em 2005, apenas os ministros Marco Aurélio e Celso de
Mello foram votos vencidos nessa decisao.

Na verdade, havia aqui um detalhe curioso a proposito do equilibrio econémico das
obrigagoes afetadas pela zablita: o calculo do “fator de deflacio diario” das zablitas
conceitualmente estava associado a inflagio média logo antes do plano, e a hipétese de trabalho
de cada plano era que a inflagao seria zero, ou muito pequena, em seus primeiros meses. Foi

esta, de fato, a situagao da Zablita do Plano Cruzado, como pode ser visto na Tabela 7.3 abaixo.

Tabela 7.3: Tablitas em diferentes planos heterodoxos e seus efeitos

Fator de Inflacio mensal Inflacio média Inflacio média  Rendimento Rendimento
Plano deflacdo implicita no 90 dias 90 dias nonimal na | real na moeda
diario fator diario anteriores posteriores moeda nova nova
Cruzado 0,450% 14,419% 14,407% 1,563% -0,011% -1,550%
Bresser 0,467% 15,001% 21,800% 7,390% 5,912% -1,376%
Verio 0,425% 13,564% 26,753% 10,210% 11,614% 1,274%
Collor 2 1,160% 28,883% 20,097% 7,827% -6,817% -13,581%

Fonte: Fatores didrios de Decreto-Lei 2.284/86, Decreto-Lei 2.335/87, Lei 7.730/89 e Lei 8.177/91. Inflacio
mensal implicita baseadas em 30 dias corridos, exceto para Plano Collor 2 que fixou fator para dias uteis. InflagSes
anteriores e posteriores pelo INPC sem ajustes, IBGE.

Para o Cruzado o fator de deflagdo projetava uma inflagdo mensal de 14,4% idéntica a
inflagdo média medida pelo INPC nos trés meses anteriores ao plano, de tal sorte que, no caso
de uma aplicagao feita a taxa nominal de 14,4%, o rendimento nominal seria nulo e seria tanto
menot quanto a inflacao posterior ao plano. Como a inflacio média mensal nos primeiros trés
meses do cruzado foi de 1,563%, ao fim das contas a perda seria praticamente idéntica a inflagao.
Para os planos Bresser e Verao o fator de deflacio pareceu subestimar significativamente as
expectativas de inflacdo, tendo em vista a diferenca com respeito a inflagao dos trés meses

anteriores. Era um “ganho” concedido aos aplicadores que, na pratica, significava o

* Ibid. p. 75.
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reconhecimento implicito de que haveria bastante mais inflagdo nos primeiros meses de cada
episoédio do que tinha ocorrido no Cruzado, como de fato ocorreu. Uma coisa compensou a
outra, sem maiores efeitos sobre o rendimento real da aplica¢ao. A #ablita do Plano Collor 2
parece ter sido a mais problematica, pois, ao contrario dos dois casos anteriores, o fator de
deflagdo foi maior que a inflagdo anterior, criando perdas na aplicagio que foram amplificadas
pela inflacio posterior#. E claro que esses calculos se referem a ganhos e perdas, e, na verdade,
ao equilibrio economico financeiro ex post facto, e de modo algum interferem nas teses sobre a
constitucionalidade da #blita, que devem considerar o assunto em tese, ex ante. A
constitucionalidade do mecanismo nao pode depender do tamanho do fracasso do plano, ou
seja, nao faz sentido que uma lei seja “constitucional por ocasiao de sua elaboragio e
promulgacao, mas [tenha] se tornado inconstitucional pelos seus efeitos no tempo. Seria o caso
de uma inconstitucionalidade superveniente sem que tivesse havido mudanga no texto
constitucional”. Esta tese, segundo conclui o professor Arnoldo Wald, “nio é compativel com
o direito constitucional em nosso pais”.#’

O ultimo aspecto inovador do Cruzado tinha que ver com um problema revelado pela
experiéncia argentina recente com o Plano Austral e que haveria de se repetir no Brasil*. O
modo como sao feitos os indices de inflacdo ¢ tal que, no momento de uma parada subita da
inflagdo, o indice mostrara uma leitura positiva para o periodo onde os pregos nao variaram,
mesmo que 0s precos se mantivessem rigorosamente constantes a partir do primeiro dia do

plano de estabilizacao. A ilustracao classica do problema é feita com o auxilio do grafico abaixo:

Indice
de precos

Fevereiro Marco

46 Sobre a tablita do Plano Collor 2, Mario Henrique Simonsen obervou: “A mais desastrosa [das medidas do plano]
¢ a fablita, calculada como se a inflacdo cafsse a zero logo apés a edi¢do do Plano Collor 2, milagre que nem o
governo acreditou. Isto posto, a tablita, visivelmente inconstitucional na auséncia de uma reforma monetaria,
representou simples confisco dos ativos financeiros.” Cf. Simonsen, 1991, p. 169.

47Wald, 2002, p. 77.

48 No contexto argentino o fendémeno ficou conhecido como “efeito Alfonsin”, ¢f Modiano, 1988, p. 278.
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O grafico mostra um exemplo simplificado do modo como sio calculadas as taxas de
inflagdo a partir do comportamento dos indices de pregos, e das distor¢des que podem ocorrer
quando ocorre uma “parada subita” na evolucao dos indices de precos. A primeira consideragao
a fazer é de que a pratica consagrou o procedimento de considerar a inflagio de determinado
més (mar¢o, como no grafico), como a comparagao dos precos médios observados no meés
(margo) com os precos médios observados no més anterior (fevereiro). Seria comparar o ponto
B com o ponto A no grafico. Desse procedimento resulta que a inflagdo de determinado més é
grandemente determinada pelo que ja ocorreu no més anterior, o que nao tem nada que ver com
“inércia inflaciondria”, mas com uma vicissitude estatistica: em trazio da volatilidade e
dessincronia das coletas de diferentes tipos de precos o periodo de apuragao do indice (dois
meses) ¢ maior que o periodo de competéncia. A vida seria mais simples se todos os pre¢os
estivessem igualmente disponiveis todos os dias do més, e se pudesse trabalhar com a variagao
dos precos ocorrida dentro do préprio més (com o periodo de apuragio igual ao periodo de
competéncia), mas como nao ¢ isso o que se passa, ¢ preciso trabalhar com médias e estabelecer
procedimentos e aproximagoes especiais nem sempre bem compreendidas. O grafico esta
construido para mostrar uma situagdo anomala, a saber, um onde os pregos se mantiveram
rigorosamente constante ao longo do més de mar¢o, mas o método habitual de calculo da
inflagdo, através da comparagao entre os pontos B e A, revelaria a existéncia de inflagao, na
verdade, de um “residuo estatistico” que distorceria as expectativas sobre os resultados do plano
econémico e seria propagado pelo sistema de indexa¢ao. Por isso é necessario definir algum
ajuste para que se obtenha uma medida limpa da inflagdo posterior ao choque.

Muitos indices que trabalham com o periodo de coleta do primeiro ao ultimo dia do més
(INPC, IPCA, IGP-DI), exibiriam este problema de “residuo estatistico” exatamente como
mostrado no grafico, e por conta disso mostrariam inflacio para um meés onde nao houve tal
coisa®. No caso especifico do Plano Cruzado, a inflagdo de marco medida pelo INPC sem
ajustes teria sido de 3,2%, pelo IPCA a leitura foi 4,8% e pelo IGP-DI de 5,5%, mesmo considerando
gue de 1 a 30 de margo os pregos nao se alteraram ou mesmo cairam. Como contornar a distor¢ao e evitar
que contaminasse os mecanismos de corre¢io monetaria e assim reverberasse aumentos de

precos que nao ocorreram?

49 Para os indices com periodos de coleta diferentes, como, por exemplo, o IGP-M, que usa o perfodo de 21 a 20,
ou o IPCA-E, do dia 16 ao dia 15 do més, o residuo estatistico se manifesta por dois meses, como adiante se vera.
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Havia pelo menos duas maneiras de resolver o problema. A mais complexa e correta, para
o caso em tela, seria a de se adotar algum procedimento de conversio em cruzados dos pregos
ja coletados em cruzeiros reais para fevereiro pelo qual se pudesse estabelecer alguma
comparabilidade entre os pregos de marco e de fevereiro, como efetivamente indicado pelo
Artigo 40. Seria algo como corrigir 0s precos no ponto A para que a comparagao seja entre C e
B no grafico. No préximo capitulo poderemos verificar como esse procedimento funciona a
perfeicao da presenca da URV, que estava disponivel para os meses anteriores a sua introdugio,
0 que permitia a comparagao entre pregos em cruzeiros reais convertidos na URV do dia de sua
coleta com precos em real. No caso do cruzado, todavia, essa possibilidade nao estava disponivel
pois o cruzado passou a existir apenas em 28 de fevereiro de 1986.

A segunda alternativa, menos complexa, mas de resultados mais precarios, era o uso de
um “vetor” de pregos, ou de um conjunto de pre¢os para certo momento no tempo, como o
referente ao ponto D no grafico, e compara-lo com o ponto B, que representaria os precos
médios para marco, no grafico. Foi esta a férmula utilizada nos planos Cruzado, Bresser e Verao,
como veremos adiante. Para o Plano Cruzado o calculo do IPC utilizou um “vetor” para o dia
28 de fevereiro, de tal sorte que a inflagao para margo, medida pelo IPC foi de #enos 0,1%, o que
pareceu mais correto aos que viveram esses agitados meses de transi¢ao. As discrepancias deixam
de existir, passado o primeiro més, nos casos de indices com periodo de coleta de 1 a 30,
conforme visto abaixo:

Tabela 7.4: Inflagdo nos primeiros meses do Plano Cruzado

IPCA  INPC IPC*
mar/86 4,8% 32%  -0,1%
abr/86 0,8% 0,4% 0,8%
mai/86 1,4% 1,1% 1,4%

jun/86 13%  1,0%  1,3%
Fonte: IBGE e Modiano, 2014, p. 286.

A despeito de suas inovagoes no terreno da desindexaciao, e do bom comego, o desfecho
do Plano Cruzado foi tragico e decepcionante. Nao ha duvida que o preparativo e o debate
foram muito melhores que a execugao da coisa em si, em virtude a centralidade que veio a ter o
congelamento. E na presenca de populismo salarial e desajuste fiscal, o congelamento resultou
ser uma espécie de arapuca, uma compressao temporaria de uma mola, que uma vez solta,

devolve com sobras a repressao artificiosa a que esteve submetida. A inflagao ultrapassou 15%
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mensais em janeiro de 1987 e 20% em abril de 1987, medida pelo INPC, e este foi, de longe, o
mais eficaz dos congelamentos, como veremos mais adiante na Tabela 7.06.

O pior legado da experiéncia foi, sem duvida, tinha que ver com a proépria ideia de
congelamento, niao tanto pela ineficicia e pela desmoralizacio do instrumento, nada
surpreendente aos olhos dos técnicos, sobretudo no segundo semestre de 1986, quando
instaurou a “inflagao socialista” e disseminou “mercados negros” por toda parte, como
componente do cotidiano de qualquer familia. Era um significativo passo atrds no
amadurecimento de uma economia de mercado moderna e um retorno a um intervencionismo
redentor que tinha suas origens no Estado Novo, conforme examinamos no Capitulo 6. O pior
aspecto do congelamento foi o de azedar a dinamica da inflagao eis que se tornou uma ameaga
permanente, contra a qual era preciso se precaver a partir de comportamentos viciosos e ondas
de remarcagOes preventivas e arranjos informais. E pior que tudo foi que a classe politica caiu
enamorada do instrumento, de eficiéncia comprovada para produzir manchetes e vencer
elei¢oes, mesmo que ao custo de desorganizar a economia e acelerar a inflacao, sem falar em
episodios bufos de prisio de supermercadistas e atendentes de bancos.

O Plano Bresser, introduzido em meados de junho de 1987, foi a primeira de diversas
reprises pioradas do Cruzado, ja sem inovagoes de interesse, e explorando o que havia de pior

no Cruzado, o controle de pregos como politica central e permanente (grifos meus):

Decreto-Lei 2.335 de 12 de junho de 1987 (Plano Bresser)

Dispie sobre o congelamento de preos e aluguéis, reajustes mensais de saldrios e vencimentos, institui a Unidade de Referéncia de Precos
(URP), ¢ dd ontras providéncias

Congelamento

Art. 1. Ficam congelados, pelo prazo maximo de 90 (noventa) dias, todos os precos, inclusive os referentes
a mercadorias, prestacoes de servicos e tarifas, nos niveis dos pregos ja autorizados ou dos pregos a vista
efetivamente praticados no dia 12 de junho de 1987.

Art. 2. Apds o congelamento de que trata o artigo anterior, seguir-se-4 a fase de flexibilizagdo de pregos sob
rigorosa observancia das regras estabelecidas neste decreto-lei.

Paragrafo unico. O congelamento e os precos vigentes na fase de flexibilizacdo equiparam-se, para todos
os efeitos, a0 tabelamento oficial.

Art. 17. Qualquer pessoa do povo poderd, e todo servidor publico devera, informar as autoridades
competentes sobre infracdes a norma de congelamento, a pratica de sonegacdo de produtos e a fraude a
politica de flexibilizagdo de pregos, em qualquer parte do territério nacional.

Controle e prefixagdo de pregos

Art. 3. Fica instituida a Unidade de Referéncia de Precos (URP) para fins de reajustes de pregos e salarios.
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§ 1. A URP, de que trata este artigo, determinada pela média mensal da variacdo do IPC ocorrida no
trimestre imediatamente anterior, serd aplicada a cada més do trimestre subsequente.

Art. 4. Iniciada a fase de flexibilizacio de precos observar-se-ao as seguintes regras:
I - O valor da URP sera sempre corrigido a zero hora do primeiro dia de cada meés;

II - nos primeiros trés meses, a variagao percentual da URP, em cada més, sera igual a variacdo percentual
mensal média do Indice de Pregos ao Consumidor - IPC ocorrida durante o congelamento de pregos;

IIT - para fins do calculo de que trata o inciso anterior, o primeiro més de congelamento sera o de julho;

IV - nos trimestres que se seguirem ao referido no inciso 11, a variacao percentual da URP, em cada més,
serd fixa dentro do trimestre e igual a variacdo percentual média do Indice de Precos ao Consumidor - IPC
no trimestre imediatamente anteriot.

Art. 5. Enquanto durar a fase de flexibilizacdo, todos os pregos, a que se refere o artigo 1° deste decreto-lei,
ficaro sujeitos a teto de variacido percentual maxima igual a vatiacido percentual da URP ocorrida entre um

reajuste e outro.

Art. 8. Fica assegurado aos trabalhadores, a titulo de antecipacio, o reajuste mensal dos salarios, inclusive
do salario minimo, pensbes, proventos e remunera¢do em geral, em propor¢ao idéntica a variacdo da
Unidade de Referéncia de Precos (URP), excetuado o més da data-base.

Art. 7. A fase de flexibilizagdo encerrar-se-a quando, configurada a estabilizacdo de precos, tornar-se possivel
a plena atuacdo da economia de mercado.

Conversao e desindexagio de obrigagdes pré-fixadas (tablita)

Art. 13. As obrigacdes contratuais pecuniarias e os titulos de crédito que tenham sido constituidos em
cruzados no periodo de 1° de janeiro a 15 de junho de 1987, sem cldusula de reajuste ou de corregao
monetaria ou com clausula de correcio monetdria prefixada, serdo deflacionados, no dia do vencimento,
dividindo-se o montante expresso em cruzados pelo fator de deflagio a que se refere o § 1° deste artigo.

§ 1. O fator de deflagdo sera diario e calculado pela multiplicagdo cumulativa de 1,00467, para cada dia
decorrido, a partir de 16 de junho de 1987.

Novos indices de pregos
Art. 18. A taxa de variacdo do IPC sera calculada, comparando-se:

I - no més de junho de 1987, os precos vigentes no dia 15, ou em ndo sendo isso tecnicamente viavel,
os valores resultantes da melhor aproximagao estatistica possivel, com a média dos precos constatados em
maio de 1987;

II - no més de julho de 1987, a média dos pregos observados de 16 de junho a 15 de julho, com os
vigentes em 15 de junho de 1987, apurados consoante o disposto neste artigo.

Pardgrafo nico. O cilculo dessa taxa, no que se refere a0 més de junho de 1987, efetuar-se-4 de modo
que as varia¢des de pregos, ocorridas antes do inicio do congelamento, somente afetem o indice do préprio
mes.

Art. 19. O IPC, a partir de julho de 1987, serd calculado com base na média dos precos apurados entre o
inicio da segunda quinzena do més anterior e o término da primeira quinzena do més de referéncia.

O congelamento do Plano Bresser teve em comum com o do Cruzado a referéncia ao
tabelamento oficial, al compreendidas as referéncias a legislagao sobre crimes contra a economia
popular, e aos “fiscais do Sarney”, mas agora era a razdo de ser de toda a constru¢ao. Nao era

mais um mal necessario ou um acessorio de coordenagao decisoria, mas a estrela da companhia,
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a unica ferramenta apropriada para debelar a “inflacio inercial”.?Y A ideia de um prazo definido
para terminar (90 dias), seguido de “um periodo de flexibilizagao” - que na verdade era um
sistema de pré-fixacao de pregos e salarios cuja dinamica nao vale detalhar -, criava a exata
sensacao de um regime de controle de pregos de duracao indeterminada e escrutinio permanente
das autoridades. A naturalidade com que se admitia a inflagdo durante o congelamento, e também
na segunda fase, era uma curiosa e intencional desmoraliza¢io do instrumento central do plano,
que se convertia, na verdade, numa espécie de “inflagdo administrada”.>! Nao era um plano de
estabilizagdao, ndo havia desindexacio, exceto pela Zablita, e, na dire¢ao contraria, criava-se uma
unidade de conta, a URP (Unidade de Referéncia de Precos) que variava conforme o IPC
defasado, com vistas a funcionar como o parametro central de indexagao®. Na descri¢ao de
Ioshiaki Nakano, o plano era “um congelamento de precos e salarios com saida indexada,
procurando interferir o minimo possivel nos contratos privados e na vida dos agentes
economicos”.> Na prépria Exposicao de Motivos ao plano as ambi¢oes eram modestas: “uma
reducao substancial da inflagdo a curto prazo possibilitando, posteriormente, conté-la em niveis
aceitaveis”.>*

O encaixe entre a politica salarial anterior e a sistematica da URP ocasionou o
“esquecimento” da incorpora¢io aos salarios da inflagio de junho apurada pelo IPC,

correspondente a 26,1%°°, uma falha que serviu para criar grandes tensdes sobre o

50 No pronunciamento na reuniio do CDE, em 12 de junho de 1987, em que apresentou seu plano, o ministro
Bresser assim se expressou: “Ocorre a inflagdo inercial quando, restabelecido um determinado patamar de inflacdo
— por exemplo 20% ao més — todos passam a repassar automaticamente e alternadamente o correspondente
aumento de custos para os precos. Por exemplo, se s6 existissem trés pessoas na economia, que fazem negdcios
entre si — Jodo, Antonio ¢ Maria —, Jodo aumenta seus pregos no dia 1° do més; Antdnio vendo aumentar seus
custos, aumenta no dia 10 e Maria no dia 20 em 20%. No dia 1° do més chega novamente a vez de Jodo aumentar
seus precos. E assim a inflagdo se perpetua, inercialmente. E esse #po de inflagio 56 pode ser eliminado através do congelamento.
Foi o que fizemos no Plano Cruzado. E o que estamos fazendo novamente hoje”. Grifos meus.

51 Em seu pronunciamento na reunido do CDE o ministro listou entre seus objetivos o de “garantir flexibilidade
dos precos relativos no futuro sem com isso ferir o principio do congelamento” e também “tornar o congelamento
o mais neutro possivel do ponto de vista distributivo”. Na visio do ministro, em seu plano, “incorporamos todos
os acertos do Plano Cruzado e procuramos evitar todos os defeitos”.

52 Ainda segundo o pronunciamento do ministro na reuniio do CDE: “a eliminacio da indexacdo foi um dos
equivocos do Plano Cruzado. Pensava-se que patra terminar a inflacdo inercial era necessario suspender a indexacio,
quando na verdade o que é preciso é congelar os precos, fazer um corte na ciranda de aumentos de precos. Reduzida
a inflacio para proxima de zero, a indexacio de zero ¢ zero, a indexacdo de 1% ao més é 1%, a indexagdo de 2% ao
meés ¢ apenas 2%.

53 Mantega & Rego, 1999, p. 267.

54 Diario do Congtresso Nacional, 17.12.1987, p. 717.

55 Modiano, 2014, p. 299.
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funcionamento da URP e também para gerar um grande numero de agoes judiciais, levando o
plano para o minado terreno das cortes trabalhistas®.

Os dispositivos sobre indices de pre¢o possuiam a mesma natureza daqueles do Plano
Cruzado, porém, nesse caso, houve “ajustes prévios” de tarifas publicas e cambio, e uma
determinagdo explicita para o uso do “vetor”, ou seja, para “os pregos vigentes no dia 15, ou em
nao sendo isso tecnicamente viavel, os valores resultantes da melhor aproximagao estatistica
possivel” (Art. 18, I), nos calculos da inflagdo de junho (que seria dada pela comparagido do
“vetor” contra precos médios dos 30 dias anteriores) e julho (dada pelo cotejo entre os pregos
médios dos trinta dias posteriores a 15 de junho com o “vetor”). Dai em diante o IPC passava a
ser um indice com apura¢do de 16 do més anterior a 15 do més corrente. Novamente, o
expediente corrigiu a distor¢ao causada por residuos inflacionarios, embora, desta vez, com mais
davidas e também com grandes ajustes prévios em alguns precos chave, com vistas a criar

“gordura” para o perfodo de congelamento.

Tabela 7.5: Inflacao nos primeiros meses do Plano Bresser

IPCA  INPC IPC*
ful/87 9,2% 9,9% 4,0%
ago/87 4,9% 5,1% 6,4%
set/87 7.,8% 7.2% 5,7%

out/87  112%  10,9%  92%
Fonte: IBGE e Modiano, 2014, p. 286.

As circunstancias no ambito das quais o Plano Bresser foi escrito sio bastante reveladoras,
pois segundo o relato de Francisco Lopes®’, houve muito mais improvisa¢ao do que oficialmente
admitido, mesmo a posterior®s:

O esboco de decreto que tinhamos naquele momento [terca feira, 9 de junho de 1987, quatro dias antes do
anuncio do plano| previa um congelamento de precos por trés meses acoplado a uma OTNizacio da
economia. ... Naquela ter¢a feira houve intensa discussio sobre o decreto ... De noite ndo consegui dormir
bem, e na quarta feira levantei-me transtornado. Estava convencido de que a proposta nio ia funcionar! ...
No café da manha da quarta-feira, dia 10 de junho comuniquei ao Bresser as minhas preocupagdes e sugeri
que o lancamento do plano fosse adiado por um més. ... Bresser ficou assustado e disse-me que ndo havia
possibilidade de atrasar o lancamento do choque por tanto tempo. O Palacio do Planalto ja tinha sido
informado e ja comecara a agir. ... Naquele momento entrei em panico. O risco ¢ muito grande, disse eu, e

56 Segundo o relato de Miriam Leitdo, 2011, p. 117: “a URP foi entendida como usurpag¢do. Anos depois, o que
tinha sido tirado dos salarios, calculado em 26%, comegou a ser devolvido por decisio da Justica. Primeiro para as
categorias que tinham mais forca e depois para todos, por decisdo do STF”.

57 Lopes, 1989, pp. 77-80.

58 Segundo o ministro “um segundo e definitivo plano seria necessario alguns meses depois”, ¢ Bresser Pereira,

1993, p. 26.
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nbs ndo temos a menor seguranca de que este esquema de OTNizagdo com redutores possa funcionar. ...
Minha conclusio foi categdrica: eu ndo quero ser co-responsavel pela eclosiao da hiperinflagio no Brasil; se
o choque vai ser feito nessas condi¢Ges, entdo nio contem mais comigo. ... Quando caiu a noite, Bresser
reuniu toda a equipe e tentou restautrar a calma e o moral do time. A situagio econémica do pais é da maior
gravidade, disse ele, e algo tem que ser feito imediatamente. Vamos examinar como o esbogo de decreto-lei
pode ser modificado para reduzir os riscos e viabilizar um plano de emergéncia viavel (sic). A esta altura um
membro do grupo fez uma observacio inspirada. O governo, disse ele, parece um individuo que quer ir do
Rio a Niteréi. Em vez de tentar construir um avido Mirage que ele nem vai saber pilotar, porque a gente nio
o coloca simplesmente na barca Rio-Niter6i?

Mailson da Noébrega trouxe uma versio um pouco diferente do episédio. Segundo ele,
Lopes “havia proposto a ofenizagio da economia, uma ideia académica que revelava profundo
desconhecimento da como funcionam a economia e as relagdes contratuais numa sociedade
organizada. Rejeitada a proposta, o trabalho de formulagao do plano, sob direta orientagao do
ministro, coube a um grupo integrado pelo Sr. Lopes e por técnicos com vivéncia em politicas
governamentais, dos quais se destacam Yoshiaki Nakano, Claudio Adilson Gongalvez, Andréa
Calabi, Francisco Milliet, Ricardo Santiago, Adroaldo Moura da Silva, Alkimar Moura, Luiz
Aranha Correa do Lago, Fernando Dall’Acqua e eu proprio”.>?

Tal como o Plano Cruzado, o Plano Bresser tinha lugar no ambito de um processo de
absoluto descontrole das instituigdes monetarias e fiscais, cujos detalhes foram longamente
estudados no capitulo anterior. Nenhum dos planos heterodoxos enfrentou esta situacio, na
base da qual estavam as causas da hiperinflagao, e todos se deixaram levar pela tese segundo a
qual a inflacdo era “puramente inercial”. O Plano Bresser nio foi exce¢io e embora fosse
perceptivel a influéncia de algumas vozes mais ortodoxas, conforme relata Mailson da Nobrega,
nas poucas iniciativas fiscais do ministro Bresser. O Plano de Controle Macroeconémico
apresentado pelo ministro Bresser, no entanto, era um documento académico deslocado e estava
muito distante de trazer medidas fiscais que caracterizassem alguma alteracao relevante nas
tendéncias fiscais suicidas que o pais vinha experimentando e na evolugao institucional descrita
no capitulo anterior®. A hiperinflacio era uma realidade cada vez mais estabelecida e inevitavel.

Os efeitos de um segundo congelamento fracassado sobre as percepcdes do processo

inflacionario, e sobre a influéncia do congelamento em particular, podem ser melhor avaliadas

59 Carta de Mailson da Nébrega, publicada na Coluna do Castello, “Mailson diz que apertou os botdes”, Jornal do
Brasil, 22.12.1991.

0 Segundo o relato do ministro, o Plano de Controle Macroecondémico era “a parte ortodoxa” do plano e as
“orientagbes” para o documento tinham vindo de um paper seu, logo anterior, apresentado em um semindrio na
Universidade de Cambridge. Segundo o ministro: “eu queria que [este documento] se parecesse o mais possivel com
uma carta de intengdes para o FMI. ... Eu estava decidido a assinar uma carta de intengdes propriamente dita com
o IF'MI, mas antes eu precisava preparar a sociedade brasileira para esta ideia.” Cf. Bresser-Pereira, 1993, pp. 26-7.
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com o auxilio da Tabela 7.6 abaixo, que exibe os numeros basicos de todos os congelamentos

em perspectiva:

Tabela 7.6: Congelamentos de pre¢os em planos heterodoxos

inflacdo antetior inflacdo posterior
inicio fim duracio durante

(meses) 6 meses 3 meses 3 meses 6 meses

Cruzado mar/86  nov/86 9 13,0%  14,4% | 1,5% | 12,7%  16,1%
Bresser jul/87 = set/87 3 18,4%  21,8% | 5,4% | 13,3%  15,4%
Verio fev/89 = abt/89 3 27,7%  30,7% | 5,7% | 24,5% @ 30,3%
Collor 1 abr/90 = jun/90 3 60,5%  74,8% | 11,2% | 13,0% @ 14,9%
Collor 2 mar/91  mai/91 3 17,7%  20,1% | 7,8% | 12,9%  17,0%

Fonte e metodologia: A inflacao durante os congelamentos é a média mensal aferida pelo IPC, portanto,
com os vetores e ajustes adotados em cada caso. Para os periodos anteriores e posteriores utiliza-se a
inflacio média mensal medida pelo INPC sem ajustes. IBGE.

O desempenho comparativo dos diversos congelamentos serve a muitos propositos. Nem
sempre hd muita clareza sobre quando termina, sobretudo quando o controle de pregos continua
a ser praticado, como foi o caso das experiéncias posteriores ao Plano Bresser, ou quando o
descongelamento ¢ gradual ou hesitante, como no caso do Plano Verao. Por isso, os numeros
para a inflacio média “durante”, bem como nos periodos posteriores, podem ser afetados
fortemente pela defini¢ao exata da duragao do experimento. Claramente o Cruzado foi uma
experiéncia diferenciada, excepcionalmente longa e de relativa eficacia quando comparada com
os outros congelamentos. As comparagoes entre a inflagdo anterior e posterior, considerando
médias para trés e seis meses, tendem a mostrar pouca diferenca, o que parece indicar que o
congelamento nao tem impacto permanente na inflacao, uma vez cessados os seus efeitos. Esta
premissa serviria para dar embasamento a tese que o congelamento ao menos “atrasa” a marcha
da hiperinflacio, especialmente quando os controles de precos continuam, como parecia ser a
presuncao de muitas autoridades. A exce¢ao foi o Plano Collor 1, para o qual a influéncia da
reforma monetaria esta sobreposta a do congelamento e explica a inflagio bem mais baixa depois
do congelamento quando comparada a anterior.

Essas comparag¢oes simplificadas nao capturam um dos aspectos mais desestabilizadores
do congelamento, mesmo depois de terminado: a perspectiva de um novo ser decretado de

surpresa quando a inflacao mostrar sinais de descontrole. J4 a partir do Plano Bresser parece
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estabelecida uma dinamica perversa com respeito a ocorréncia de congelamentos, inclusive por
conta dos efeitos de “garfadas” nos reajustes salariais, que ficaram célebres em consequéncia da
aplicacao da URP.

Quando o ministro Mailson da Noébrega foi nomeado para o cargo, definiu para si,
conforme seu proprio relato, “que as missoes cruciais do Ministério seriam somente trés: retomar
as negociagdes com a comunidade financeira internacional, controlar a inflagio em niveis
razoaveis para a situacdo, de 15% ao meés, ¢ convencer a sociedade de que nao haveria congelamento” %!
Foi esta a politica que ganhou a designac¢ao de “feijao com arroz” e mais, de acordo com Eduardo
Modiano “o anuncio reiterado de que o governo #do adotaria um novo congelamento de pregos
contribuiu para a contengao das taxas de inflagao ao longo de todo o primeiro semestre abaixo
de 20% ao més”.%2 Em julho de 1988, todavia, a inflagdo atingiu 22% e o Presidente Sarney
convocou o ministro ao Palacio. Conforme o relato de Nobrega, “concluimos que,
contrariamente ao que imaginavamos no inicio do ano, era inevitavel preparar um novo plano
para estabilizar a economia. Mencionei um novo congelamento de pregos. ‘Pois era nisso mesmo
que eu estava pensando’, concordou o presidente”.%3 Era cedo para outro plano, mas, no
segundo semestre de 1988, a atmosfera ludica ensejada pelos debates constituintes produziu uma
tentativa fracassada de “pacto social”, um texto constitucional de amplas implicagdes
econdmicas e a aceleracdo da inflacao na direcao de 30% mensais no fim do ano. Também o
“Feijao com Arroz” fracassara, e o ministro Mailson viu-se obrigado a quebrar sua promessa e
apresentar uma nova tentativa de estabilizagdo, o Plano Verdo, que buscou inspira¢ao no Plano
Cruzado, mas repetiu o Plano Bresser em declarar ambi¢cdes modestas e implicitamente admitir

que o congelamento era como um banho frio para um doente com febre (grifos meus):

Lei 7.730 de 31 de janeiro de 1989 (Plano Verio)
Institui o cruzado novo, determina congelamento de precos, estabelece regras de desindexacao da economia e di outras providéncias
Congelamento

Art. 8. Ficam congelados, por prazo indeterminados, todos os precos, inclusive os referentes a
mercadorias, prestacdo de servicos e tarifas, nos niveis dos precos ja autorizados pelos 6rgios oficiais
competentes ou dos precos efetivamente praticados no dia 14 de janeiro de 1989.

§ 1. O congelamento de precos equipara-se, para todos os efeitos, ao tabelamento oficial.

61 Nébrega, 2010, p. 386, grifos meus.
62 Modiano, 2014, p. 302, grifos meus.
63 N6brega, 2010, p. 430.
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Conversdo e desindexagio de obrigagdes pds-fixadas

Art. 5. Os salarios, vencimentos, soldos, proventos, aposentadorias, e demais remuneracoes de assalariados,
bem como pensdes, relativos ao més de fevereiro de 1989, se inferiores ao respectivo valor médio real de
1988, calculado de acordo com o Anexo I, serdo para este valor aumentados.

§ 1. Os estipéndios que forem supetiores ao valor médio serdo mantidos nos niveis atuais.

Art. 14. O valor dos aluguéis residenciais, a partir de 1° de fevereiro de 1989, sera calculado mediante
multiplicacdo do valor em cruzados novos referente a janeiro de 1989, pelo fator constante do Anexo II.

Conversio e desindexagio de obrigagdes pré-fixadas (tablita)

Art. 13. As obrigacdes pecuniarias, constituidas no periodo de 1° de janeiro de 1988 a 15 de janeiro de
1989, sem clausula de correcdo monetaria ou com cldusula de correcio monetiria prefixada, serio
convertidas, no vencimento, mediante a divisao do correspondente valor em cruzados, pelo fator de que
trata o § 1 deste artigo, com a finalidade de:

I - expressar o valor da obrigacio em cruzados novos;
II - eliminar o excesso de expectativa inflaciondria e de custos financeiros embutidos.

§ 1. O fator de conversio sera diario e calculado pela multiplicagio cumulativa de 1,004249 para cada
dia decorrido, a pattir de 16 de janeiro de 1989.

Novos indices de pregos
Art. 9. A taxa de variacio do IPC sera calculada comparando-se:

I - no més de janeiro de 1989, os pregos vigentes no dia 15 do mesmo més, ou, em sua
impossibilidade, os valores resultantes da melhor aproximacéo estatistica possivel, com a média dos pregos
constatados no perfodo de 15 de novembro a 15 de dezembro de 1988;

II - no més de fevereiro de 1989, a média dos precos observados de 16 de janeiro a 15 de fevereiro de
1989, com os vigentes em 15 de janeiro de 1989, apurados consoante o disposto neste artigo.

Parigrafo tnico. O calculo da taxa de variagdo IPC, no que se refere ao més de fevereiro de 1989,
efetuar-se-a de modo que as varia¢des de pregos, ocorridos antes do inicio do congelamento, nio afetem o
indice dos meses posteriores ao do congelamento.

Art. 10. O IPC, a partir de marco de 1989, serd calculado com base na média dos pregos apurados entre o
inicio da segunda quinzena do més anterior e o término da primeira quinzena do més de referéncia.

O Plano Verao inovou muito pouco relativamente aos Planos Cruzado e Bresser. Um
novo congelamento foi estabelecido, com uma inflagdo de entrada bem mais alta do que no caso
do Plano Bresser, como pode ser visto na Tabela 7.6, e o espirito do novo programa parecia
muito claramente o de retardar a marcha da hiperinflagao a fim de que o pais chegasse as eleigdes
com uma inflacao administravel, conforme abertamente admitido. A percep¢ao das autoridades
econémicas era de que a situacao fiscal simplesmente nao permitia maiores ambi¢des, no
maximo outra barca na dire¢ao de Nitero6i. Os dispositivos sobre conversao de salarios aludiam
ao Anexo I onde estavam dispostos os valores para a OTN de cada més entre janeiro e dezembro

de 1988 para que se pudesse calcular os salarios de cada més de competéncia pela respectiva
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OTN do més, a partir dos quais se calculava a média a ser convertida em cruzados novos. A
conversao dos alugueis conforme o Anexo II reproduzia o procedimento do cruzado, e o
conjunto desses dispositivos, incluindo o referente a Zablita, cumpriu o papel de evitar transtornos
distributivos decorrentes da redugdo da inflagao provocada pelo congelamento. Mais uma vez
um “vetor” de precos foi utilizado para “limpar” a inflacdo do primeiro més do novo programa
mas, desta vez, a lei determinou que o “vetor” para o dia 15 de janeiro fosse comparado a precos
médios entre 12 de novembro e 15 de dezembro, o que era como se fosse calculada uma inflagao
para um meés de 45 dias. A subversao do calendario era mais uma inovagao estranha, e nao por
outro motivo, a inflagio medida pelo IPC para janeiro ficou superdimensionada em 70,3%, tudo

para que a inflacdo de fevereiro ficasse em 3,6%, como pode ser visto na Tabela 7.7 abaixo:

Tabela 7.7: Inflacao nos primeiros meses do Plano Verao

IPCA  INPC IPC*
ian/89  37,5%  35,5%  70,3%
fev/89  16,8%  16,4% 3,6%

mar/89 6,8% 5,9% 6,1%

abr/89 8,3% 8,1% 7,3%
Fonte: IBGE e Modiano, 2014, p. 286.

O ciclo de vida do congelamento como anestésico a hiperinflacao tinha se encurtado, de
tal sorte que o ano de 1989 nao chegaria ao fim sem que os 50% mensais fossem atingidos, assim
introduzindo oficialmente o Brasil entre as hiperinfla¢des justamente quando se dava o segundo
turno das eleicoes presidenciais. Uma trajetéria lamentavel para a Nova Republica e que
carregava uma mensagem perigosa para o proximo presidente: o primeiro governo civil depois
de encerrado o ciclo militar tinha sido incapaz de lidar com a inflagao, depois de trés tentativas
desastradas, onde diversas boas ideias foram deturpadas e postas a servico de um populismo
rasteito e oportunista. Além disso, o Parlamento parecia entorpecido pelos debates
constitucionais, e em muitos temas na dire¢ao exatamente contraria do que as exigéncias do
combate a inflagdo estaria a recomendar. A energia desperdigada da discussao sobre a limitagao
aos juros reais, conforme vimos no capitulo antetior, era particularmente dolorida quando a
hiperinflagao se estabelecia. A Nova Republica tivera inicio com a inflacio na faixa de 220%
anuais e chegava a seu ultimo més, em margo de 1990, a 82,2% mensais, equivalentes a uma taxa
anualizada superior 130 mil por cento!

Seria o pafs incapaz de lidar com este fracasso histérico dentro dos limites da democracia?
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7.4. O Plano Collor: a reforma monetaria em tempos de guerra

O tnico dos planos heterodoxos que efetivamente utilizou a reforma monetaria como o
mecanismo central da estabilizacio, e de maneira a ultrapassar todos os outros planos
economicos em ousadia e intervencionismo, foi o Plano Collor, criado por duas de diversas
medidas provisorias (154 e 168) datadas de 15 de margo de 1990, dia da posse do novo Presidente
da Republica. A Medidas Proviséria 154, posteriormente convertida na Lei 8.030 de 12 de abril
de 1990, institufa um congelamento de pregos e salarios, e outras tantas regras assemelhadas
muito mais as medidas de controle de precos do Plano Bresser, e pouca afinidade com os
mecanismos caracteristicos dos planos Cruzado e Verao®. A MP 168, convertida na Lei 8.024
na mesma data, e alterada em 31 de outubro de 1990 pela Lei 8.088, definia a reforma monetaria,
e diante do que af se estabelecia e de seus efeitos sobre a economia, as determinag¢oes sobre

precos e salarios se mostraram desnecessarias.

A reforma monetaria de 15 de marco de 1990, que ficou conhecida como o Plano Collor,
foi o mais traumatico e controverso de todos os planos heterodoxos, nenhum dos quais deixaria
tao claro que um programa de estabilizacao em dosagens equivocadas podia ser bem pior que a
doenga que pretendia curar. A violéncia das medidas nao encontrava precedente, como veremos
a seguir, fora de situagdes como as das reorganizagoes monetarias seguindo-se ao fim da Segunda
Guerra Mundial nos anos 1940. Mas a urgéncia nao podia ser minimizada: os indices de inflagao
para o més de marco de 1990 foram os maiores de toda a histéria do pais: 82,2% pelo INPC,
82,4% pelo IPCA e 81,3% pelo IGP-DI. Nao havia mais como tergiversar a chegada da
hiperinflagao, que, na verdade, ultrapassara o limiar de 50% mensais em dezembro, justamente
quando ocorreu (dia 17.12.1989) o segundo turno das elei¢des presidenciais, com a vitoria de
Fernando Collor de Mello sobre Luiz Inacio Lula da Silva. A disputa tinha sido muito
contenciosa, ¢ ambas as campanhas pareciam comprometidas com solu¢Oes drasticas para a
hiperinflacao, talvez semelhantes, pois o fracasso dos Planos Cruzado, Bresser e Verdo parecia

nao deixar alternativas. O que poderia vir depois de trés “choques heterodoxos” fracassados e

64 Voltaremos a este tema na préxima segio.
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esgotadas as possibilidades do congelamento de precos como instrumento de “coordenagao de

expectativas’?

O texto da Lei 8.024/90, como se segue, era a dura resposta para esta duvida, e sua tese
central era a utilizagdo da reforma monetaria de forma nunca antes imaginada, como restri¢ao
de liquidez. Sua arquitetura, entretanto, pode ser facilmente entendida a partir das reformas
anteriores. Seus primeiros trés artigos eram idénticos aos que foram utilizados nos planos

Cruzado e Verdo, como pode ser visto na compara¢ao abaixo (grifos meus):

Lei 8.024 de 12 de abril de 1990
(Plano Collor)

Decreto-Lei 2.284 de 10 de margo de 1986
(Plano Cruzado)

Mantém a nova unidade do sistema irio brasileiro, o seguro-
desemprego, amplia e consolida as medidas de combate a inflagio

Institni o cruzeiro, dispie sobre a lignidez dos ativos financeiros e dd
outras providéncias.

Art. 1 Passa a denominar-se ctuzado a unidade do

sistema monetario brasileiro, restabelecido o centavo

para designar-se a centésima parte da nova moeda.

Art. 1. Passa a denominar-se cruzeiro a moeda
nacional, configurando a unidade do sistema
monetario brasileiro.

§ 1. O _cruzeiro corresponde a um milésimo do

§ 1. Fica mantido o centavo para designar a
cruzado.

centésima parte da nova moeda.

§ 2. As importincias em dinheiro escrever-se-do

didas do simbolo Cz$ § 2. O ctruzeiro corresponde a um cruzado novo.
precedidas do simbolo Cz$.

§ 3. As quantias em dinheito serdo escritas

Art. 2. Fica o BCB incumbido de providenciar a precedidas do simbolo Cr§.

remarcagdo ¢ aquisicdo de cédulas e moedas em
cruzeiros, bem como a impressiao das novas cédulas e
a cunhagem das moedas em cruzados, nas quantidades
indispensaveis a substituicdo do meio circulante.

Art. 2. O BCB providenciara a aquisi¢io de cédulas
e moedas em cruzados novos, bem como fari
imprimir as novas cédulas em cruzeiros, na
quantidade indispensavel a substitui¢do do meio

§ 1. As cédulas e moedas cunhadas em cruzeiros circulante.

circulardo concomitantemente com o cruzado, e seu

. " - . § 1. As cédulas e moedas em cruzados novos
valor paritario sera de mil cruzeiros por um cruzado.

circulardo simultaneamente ao cruzeiro, de acordo

§ 2. No prazo de doze meses, a partir da vigéncia com a paridade estabelecida no § 2 do Art. 1.

deste decreto-lei, os cruzeiros perderdo o valor

. L. . . N § 2. As cédulas e moedas em cruzados novos
liberatétrio e ndo mais terdo curso legal.

perderdo poder liberatério e nio mais terdo curso
legal nos prazos estabelecidos pelo BCB.

§ 3. O prazo fixado no paragrafo anterior podera

f Prorrog: lo CMN. . ; it
ser prorrogado pelo CMN § 3. As cédulas e moedas em cruzeiro emitidas

anteriormente a vigéncia da Medida Proviséria n.
168, de 15 de marco de 1990 perdem, nesta mesma

Art. 3. Serio grafadas em cruzados, a partir de 28 de data, o valor liberatério, e ndo mais terdo curso legal.

grafadas em cruzados,
fevereiro de 1986, as demonstracdes contabeis e
financeiras, os balancos, os cheques, os titulos, os Art. 3. Serdo expressos em cruzeiros, doravante,

precos, os precatdtios, os valores de contratos e todas todos os valores constantes de demonstracSes

as expressdes pecunidrias que se possam traduzir em
moeda nacional.

Paragrafo tdnico. O Poder Executivo, mediante
normas expedidas pelos érgdos competentes, podera
determinar as pessoas juridicas o levantamento de
demonstracoes contibeis e financeiras _extra-
ordinarias, relativas a 28 de fevereiro de 1986, com
vistas a adaptagdo dos respectivos lancamentos aos
preceitos deste decreto-lei.

contabeis e financeiras, balancos, cheques, titulos,
precos, precatorios, contratos e todas as expressoes
pecunidrias que se possam traduzir em moeda
nacional.
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O disposto na Lei 8.024/90 em seus primeiros dispositivos nada inova relativamente ao
estabelecido nas reformas que criaram o cruzado e o cruzado novo, como pode ser facilmente
verificado acima, na comparagao com o disposto no Plano Cruzado, com a unica diferenca de
que o cruzeiro ali recriado possufa uma taxa de conversiao paritaria com rela¢ao ao cruzado novo,
sem “corte de zeros”. Neste, como em todos os casos anteriores, o BCB ficava responsavel pelas
providéncias para suprir o novo meio circulante e para determinar sobre a perda de poder
liberatorio da moeda velha. A inovacao verdadeiramente revolucionaria era trabalhar de forma
seletiva com a convivéncia entre a moeda nova e a velha introduzindo, como na expressao de
Cid Heraclito de Queiroz, “regras especiais para a conversao temporal diversificada do cruzeiro

novo”%, conforme estabelecidos a partir do Artigo 5% abaixo (grifos meus):

Art. 5. Os saldos dos depésitos a vista serdo convertidos em cruzeiros, segundo a paridade estabelecida no § 2 do art.

1, obedecido o limite de NCz$ 50.000,00 (cinquenta mil cruzados novos).

§ 1. As quantias que excederem o limite fixado no caput deste artigo serdo convertidas, a partir de 16 de setembro
de 1991, em doze parcelas mensais iguais e sucessivas, segundo a paridade estabelecida no § 2 do art. 1 desta lei. (*)

§ 2. As quantias mencionadas no paragrafo anterior serdo atualizadas monetariamente pela variacio do BTN

Fiscal, verificada entre o dia 19 de marco de 1990 e a data do efetivo pagamento das parcelas referidas no dito
parigrafo, acrescidas de juros equivalentes a seis por cento ao ano ou fracio pro rata. (*) (...)

Atrt. 6. Os saldos das cadernetas de poupanca serdo convertidos em cruzeiros na data do préximo crédito de

rendimento, segundo a paridade estabelecida no § 2 do art. 1, observado o limite de NCz$ 50.000,00 (cinquenta mil
cruzados novos).

§ 1. As quantias que excederem o limite fixado no caput deste artigo serdo convertidas, a partir de 16 de setembro

de 1991, em doze parcelas mensais iguais e sucessivas, segundo a paridade estabelecida no § 2 do art. 1 desta lei. (*)

§ 2. As quantias mencionadas no paragrafo anterior serdo atualizadas pela variacdio do BTN Fiscal, verificada

entre a data do préximo crédito de rendimento e a data do efetivo pagamento das parcelas referidas no dito parigrafo
acrescidas de juros equivalentes a seis por cento ao ano ou fracio pro rata . (*) (...)

Art. 7. Os depésitos a prazo fixo, com ou sem emissdo de certificado, as letras de cAmbio, os depésitos
interfinanceiros, as debéntures e os demais ativos financeiros, bem como os recursos captados pelas instituicdes
financeiras por meio de operacdes compromissadas, serdo convertidos em cruzeiros, segundo a paridade estabelecida

no § 2 do art. 1, observado o seguinte:

I - para as operagdes compromissadas, na data de vencimento do prazo original da aplicacio, serdo convertidos
Necz§ 25.000,00 (vinte cinco mil cruzados novos) ou 20% (vinte por cento) do valor de resgate da operacéo
prevalecendo o que for maiot;

II - para os demais ativos e aplica¢des, excluidos os depésitos interfinanceiros, serdo convertidos, na data de

vencimento do prazo original dos titulos, 20% (vinte por cento) do valor de resgate.

§ 1. As quantias que excederem o limite fixado no caput deste artigo serdo convertidas, a partir de 16 de setembro
de 1991, em doze parcelas mensais iguais e sucessivas, segundo a paridade estabelecida no § 2 do art. 1 desta lei. (¥)

§ 2. As quantias mencionadas no paragrafo anterior serdo atualizadas monetariamente pela variacdio do BTN

Fiscal, verificada entre a data de vencimento do prazo original do titulo e a data do efetivo pagamento das parcelas
referidas no dito paragrafo, acrescidas de juros de seis por cento ao ano ou fracio pro rata. (*) (...)

Art. 9. Serio transferidos a0 BCB os saldos em cruzados novos ndo convertidos na forma dos arts. 5, 6 ¢ 7, que serdo
mantidos em contas individualizadas em nome da instituicao financeira depositante. (...)

65 Grifos no original, Queiroz, 1990, p. 7.
66 O simbolo (¥) indica redagio dada pela Lei n. 8.088, de 31.10.1990.
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Art. 12. Pelo prazo de 180 (cento e oitenta) dias, a contar da publicacio da medida proviséria que deu origem a esta

lei, as contas e depésitos denominados em cruzados novos sdo passiveis de transferéncia de titularidade, observadas
as condi¢bes especificadas nos arts. 5, 6 e 7, para fins de liquidagio de dividas e operacdes financeiras

comprovadamente contratadas antes de 15 de marco de 1990.

Paragrafo inico. O BCB estipulara a documentagio necessaria para reconhecimento da obriga¢ao, definindo os
instrumentos e mecanismos de transferéncia da titularidade dos depésitos.

Art. 13. O pagamento de taxas, impostos, contribuicdes e obrigacGes previdencidrias resulta na autorizagdo imediata e

automatica para se promover a conversio de cruzados novos em cruzeiros de valor equivalente ao crédito do ente
governamental, na respectiva data de vencimento da obrigacdo, nos préximos 60 dias. (...)

Art. 18. O Ministro da Economia, Fazenda e Planejamento podera: (*)

I - reduzir cada um dos prazos e elevar cada um dos limites estabelecidos nos arts. 5, 6 e 7, desta lei; (*)

II - autorizar leildes de conversido antecipada em cruzeiros de direitos expressos em cruzados novos, em fun¢io
de objetivos da politica monetiria e conveniéncia em ser ampliada a liquidez da economia. (*)

A lei determinava nos artigos 5, 6 e 7 que certas obrigacOes - normalmente tomadas como
partes componentes de “agregados monetarios” (M1, M2, etc.), ou conceitos de “quase moeda”
ou “moeda indexada”®’, como depésitos a vista, a prazo e aplicacoes financeiras liquidas de
natureza variada -, fossem convertidas na moeda nova apenas depois de dezoito meses e enr doze parcelas
mensais e sucessivas. Os recursos nao convertidos em cruzeiros ficavam em contas individualizadas
sob a guarda do BCB e eram remunerados, de tal sorte que era como se uma “taxa de cambio” mais
Sfavordvel para seus detentores fosse fixada para essas conversdes, no momento em que ocorressem,
e tanto mais favoravel quanto mais distante no tempo era a conversao. Ou seja, tratava-se de
criar um “sistema bi-monetario” onde a moeda velha e a nova eram conectadas por uma taxa de
cambio que, na pratica, era como se fosse crescente no tempo, pois os recursos mantidos na
moeda velha cresciam conforme a remuneragao das cadernetas de poupangca (variagao do BTN
fiscal mais juros de seis por cento anuais)%8.

Os saldos das contas em cruzados novos, referentes aos valores que ultrapassavam os
limites de conversao fixados nos artigos 5, 6 e 7, conforme o mandamento do Artigo 9 eram
reunidos em contas individualizadas, as quais, todavia, ficavam blogueados, seja para a transferéncia
de titularidade (Art. 13, facultada durante certo tempo), uso para pagamentos de impostos (Art.
14, também aberta durante um curto periodo) e mesmo para leildes para conversio em cruzeiros
(Art. 18, 11, que acabaram nio acontecendo®). O resultado pratico, de acordo com Affonso

Celso Pastore, é que “foram tornados indisponiveis 80% do estoque de M4 em cruzados novos

7 Como, por exemplo, em Pastore, 1990, p. 160.

8 Outra maneira de ver era que o mecanismo criava uma fablita de longa duragio, mas sem fator de deflagio, pelo
contrario, com um fator de “inflagdo” (corre¢do nos mesmos termos da caderneta de poupanca), e conversao apenas
no vencimento.

9 Os leildes seguramente iam fazer aparecer descontos para os saldos em cruzados novos na aquisicio de cruzeiros,
o que poderia dar inicio a uma discussao complexa sobre “confisco”.
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(a soma de M1 e de todos os demais ativos financeiros), o que atingia a 30% do PIB,
aproximadamente, com os restantes 20% de M4 convertidos em cruzeiros e liberados para
uso”.”0

A restri¢ao a disponibilidade dos recursos na moeda velha era, sem duvida, o aspecto mais
perturbador e questionavel da nova medida, e, na verdade, o coracio de reforma, que se
destinava a enxugar drasticamente a liquidez dos ativos financeiros. E curioso que ndo se possa
encontrar uma histéria intelectual desse plano e de seu diagnéstico implicito, em estudos e
debates que o antecederam, da mesma forma como a reflexao sobre “inflacio inercial” foi
determinante para as medidas tomadas pelos outros choques heterodoxos. Nem no campo
monetarista, tampouco entre os que criticavam a “ciranda financeira” e cogitavam algum
“equacionamento forcado” da divida publica, ou “reforma patrimonial”, e por razdes mais
ideoldgicos do que praticas, era possivel encontrar material que fornecesse suporte ao que havia
sido feito, embora viessem daf as poucas e timidas manifestacGes de simpatia com relagao ao
novo plano’l.

O unico antecedente claro, mas cuja real influéncia sobre o Plano Collor nao pode ser
estabelecida a partir dos economistas envolvidos, era o das reformas monetarias posteriores a
Segunda Guerra Mundial, incluindo a da Alemanha Ocidental em 1948, que deu inicio ao
“milagre alemao” e associada ao primeiro ministro Ludwig Erhard. Depois de encerrada a
Segunda Grande Guerra a Europa enfrentava um quadro econoémico desolador, composto de
destruicdo, distor¢bes causadas pela mobilizagao e pelo racionamento, e de acimulos de dividas
de guerra em montantes considerados incompativeis com a reorganizagdo economica para a paz.
Popularizou-se o diagnostico segundo o qual a estabilizacao nao seria possivel na vigéncia de um
“excesso de liquidez” que derivava do ambiente de guerra e racionamento, bem como de
crescimento excessivo da divida publica para financiar o esfor¢o de guerra. Nesse contexto,
diversos paises europeus empreenderam reformas monetarias semelhantes, todas de natureza
confiscatéria e muito semelhantes ao Plano Collor. E claro que eram situagoes onde o confisco

fazia parte da situacao excepcional pelas quais esses paises passavam, o mesmo valendo, em

70 Pastore, 1990, p. 157.
7! Tncluido o entio deputado Aloisio Mercadante.
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menor escala, para as providéncias tomadas mormente nos pafses vencedores para reduzir a
divida publica nos anos que se seguiram.’?

Em trabalho classico, John G. Gutrley examinou 24 episédios de reformas monetarias com
este espirito, com alguns paises promovendo mais de uma tentativa, as quais foram divididas em
trés tipos basicos. O primeiro, compreendendo oito casos (Grécia 1944, Hungria 1945, Hungria
1946, Austria 1947, Unido Soviética 1947, Polonia 1950, Roménia 1952 e Bulgaria 1952),
consistia em reformas monetarias onde a oferta de ativos liquidos era reduzida na partida através
da aplicagao de taxas de cambio diferentes para os diversos instrumentos financeiros.
Geralmente aplicava-se uma taxa basica para pequenas quantias e depositos na moeda velha, e
taxas progressivamente menos favoraveis para outros tipos de ativos financeiros com um intuito
claro de confiscar. Na reforma na Unido Soviética, por exemplo, as taxas de cambio variaram
entre 1 para 1 e 10 para 1, ao passo que na Polonia chegou a 100 para 1, e na Bulgaria e Roménia
200 para 1 e 400 para 1 respectivamente, conforme o tipo de instrumento financeiro convertido.
O segundo tipo, com doze ocorréncias (Bélgica 1944, Polénia 1944, Franca 1945, Austria
(parcela de ocupagdao soviética) 1945, Dinamarca 1945, Noruega 1945, Holanda 1945,
Tchecoslovaquia 1945, Austria 1945, Finlindia 1945, Bulgaria 1947, e Franca 1948), ¢ o de
reformas que determinaram a indisponibilidade temporaria de instrumentos financeiros através
de contas bloqueadas. Esses programas compreendiam, em geral, uma primeira fase onde os
efeitos do bloqueio eram mais intensos, depois a definicao de exce¢Oes conforme uma imensa
variedade de critérios, seguida do desbloqueio gradual no decorrer do tempo. Muitas das praticas
do Plano Collor podem ser encontradas nesses episodios, incluindo as excegbes para
pensionistas, para o pagamento de impostos, entre outros. Todavia, ndio ha mencio a
remunerag¢ao ou indexac¢ao desses recursos bloqueados, como se praticou no Brasil.

As reformas do terceiro tipo sao as hibridas, sio quatro episédios (Iugoslavia 1945,
Roménia 1947, Alemanha Oriental 1948 e Alemanha Ocidental 1948), que combinam
disposi¢des confiscatérias e bloqueio de recursos. O caso mais famoso é o da Alemanha do Leste
onde a reforma monetaria seguiu determinagdes dos governadores militares e comandantes das
forcas de ocupagao que determinaram a criagao do Dewutschemark (DM) numa relagao de um para

dez Reichsmarks. Cada cidadao ganhava o direito de trocar até 60 DM mas apenas 40 DM eram

72 Providéncias que cabem na definigio de “repressio financeira”, no sentido que lhe d4, McKinnon (1973) e Shaw
(1973), foram importantes para reduzir dividas em muitos paises nos anos 1940 e 1950. Cf. Reinhart & Sbrancia
(2011).
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recebidos imediatamente, o restante ficava bloqueado. Os depésitos eram convertidos no
mesmo cambio mas metade ficava bloqueada. Menos de um ano depois, 70% dos recursos
bloqueados foram cancelados, 20% foram devolvidos e 10% direcionados para a aquisi¢iao de
certos titulos publicos. A reforma foi bem sucedida e foi um dos principais componentes da
recupera¢ao alema que se seguiu.”> Na Alemanha Oriental os russos adotaram o mesmo modelo
da Alemanha Ocidental, mas com uma diferenca importante no tocante a depositos: contas de
poupanca foram convertidas ao par para os primeiros 100 marcos, 5 para 1 nos préximos 900
marcos, e 10 para 1 no que excedesse a 1000 marcos’™.

A reforma monetaria brasileira de 1990 tinha, portanto, uma semelhanca indiscutivel com
essas experiéncias europeias que nao eram conhecidas nem estudadas no periodo anterior a
marco de 1990, dai a absoluta surpresa e perplexidade observada mesmo nos circulos
especializados. Nao deve haver davida que os autores do plano partiram de um diagnéstico
semelhante a0 que orientou as reformas europeias, vale dizer, a ideia que a persisténcia da
inflagdo alta, na verdade, a caminhada para a hiperinflacio, se devia a um “excesso de liquidez”
concentrada em ativos muito liquidos, a maior parte dos quais titulos do governo com recompra
garantida no BCB, ou sujeitos a “zeragem automatica”, como se dizia na ocasido. Na verdade,
era um quadro de excesso de divida que, observado do ponto de vista do credor, vale dizer, do
detentor dos papeis do governo, se transformava num excesso de “moeda indexada” pois,
aparentemente, era apenas assim que o governo conseguia rolar seu endividamento e financiar
seu déficit. A Exposicio de Motivos para Medida Proviséria 168/907%, posteriormente
convertida na Lei 8.024/90 oferece alguns raros elementos de diagnostico a justificar o que foi
feito:

No Brasil, a adaptagdo do corpo social a pratica da indexacdo chegou ao absurdo econémico da criacdo da
moeda indexada, que concentra os atributos da liquidez e da atualizacdo de seu valor em relacio a moeda de
curso legal. Isso determina o fracionamento da unidade de conta e coonesta a desidia do Estado no
cumprimento do seu dever de zelar pala incolumidade do padrio monetario. Nas condigdes de
administragdo da moeda indexada, a moeda de riqueza inativa separa-se da moeda que paga o trabalho ¢
remunera a produgio e o investimento. Neste regime, em que convivem duas moedas, a politica monetaria
do Estado torna-se inoperante, prisioneira da polarizacdo das preferéncias dos agentes na moeda indexada.
As tentativas de controle de liquidez na moeda fraca, em acelerada desvalorizacio, determinam a emissio de
direitos na moeda protegida, através do manejo das taxas de juros. Paradoxalmente, os esforcos de contencdo
da liquidez, culminam na sua expansio.

73 Wallich, 1955, p. 71. Ver também Dornbush & Wolf, 1990.
74 Gutley, 1952, passim e Wilhelms, 1990.
75 Diério do Congtresso Nacional, 20.03.1990, p. 414.
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A passagem acima fornece uma indicagao interessante da teoria econdmica que serviu de
base para o Plano Collor, jamais abertamente discutida por seus autores. O excesso de “moeda
indexada” acima descrito nao parece tao diferente do que se observou nas economias europeias
que emergiram da Segunda Guerra Mundial, e que empreenderam reformas violentas conforme
acima descrito, e que Dornbush & Wolf enxergaram em diversas economias que abandonaram
o comunismo depois de 1989. O “excesso de liquidez” era o produto inequivoco de varios anos
de monetizacao de déficits onde se acumulou moeda que, ou nao se podia usar pelas restricoes
do racionamento de guerra e, no caso dos regimes pds-comunistas, por conta do quadro de
escassez e colapso da economia socialista, ou era captada de volta em titulos liquidos do préprio
governo. Ha um problema com os estoques excessivos (de divida ou de liquidez) e também de
fluxos. O primeiro pode ser resolvido pela operagao da inflagdo, quando nao amenizada pela
indexagao, ou pela consolidagao como divida ou amortizado com trocas de ativos ou superavits
fiscais’®. Ou tudo isso junto, mas desde que os fluxos nio se ajustassem, ou seja, que o déficit
fiscal fosse revertido, sem o que o esforco seria vao. E foi isto, em grandes linhas, o que se
passou no Brasil de 1990.

Na ocasiao, pouco se falava de excesso de endividamento publico provocado por
irresponsabilidade fiscal continuada, a imagem no espelho do excesso de liquidez, pois,
curiosamente, poderia soar ofensivo ao credor, a populagao indignada, que emprestara suas
poupangas ao governo e que via os termos de seus créditos piorarem dramaticamente. Ressaltar
a redugdo na divida publica provocada pelo confisco pareceria buscar uma justificativa torpe
para o injustificavel, e enxergar uma funcionalidade nesse odioso mecanismo, o que ¢ dificil de
encontrar na historiografia.

O relato contemporaneo de Mario Henrique Simonsen sobre os primeiros efeitos do plano
¢ sintomatico: “com cerca de 80% de sequestro da liquidez, s6 se poderia esperar o aborto da
inflagdo, um mergulho na recessao, mais uma formidavel confusio no funcionamento da
economia. Tudo isso ocorreu. De fato, s6 o aumento real de salarios, resultante do reajuste de
72,8% em marco, evitou o que seria natural nessas condi¢cGes — uma acentuada deflagao”.”” A
inflagdo cedeu muito rapidamente sem que o congelamento de pregos tivesse qualquer influéncia
relevante sobre os acontecimentos. Entretanto, parecendo confuso com as forgas que colocou

em movimento, e temeroso das consequéncias de seus atos, entre excec¢Oes, bondades e

76 Dornbush & Wolf, 1990, p. 3.
77 Simonsen, 1990, p. 124.
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hesita¢Oes na politica monetaria, o governo deixou passar os efeitos do choque sem firmar niveis
baixos de inflagdo. Conforme o relato de Marcelo Abreu e Rogério Werneck, “em cerca de 45
dias, passou-se, de uma posi¢ao de grande apreensao com a redugao despropositada da liquidez
imposta pelo programa de estabilizagdo, a uma situagao de alarme com a rapidez com que a
liquidez estava sendo restaurada”.’® Depois de maio a inflagdo permaneceu sistematicamente
acima de 10% mensais até atingir 20% no comeco de 1991, assinalando o fracasso
surpreendentemente prematuro desse gigantesco esforcgo.

Considerando os precedentes europeus acima mencionados, parece claro que houve muita
asticia em se equilibrar o programa dentro do figurino das reformas do segundo tipo, na
taxonomia de Gurley, ou seja, sem confisco explicito via taxas de conversio, sem desconto
(como a reforma monetaria brasileira de 1967 havia determinado para certas conversoes), e com
remunera¢ao dos recursos bloqueados com juros equivalentes ao da caderneta de poupanga
(assim lidando com os custos da “privacdo de liquidez”) e sujeitos a atualizagao monetaria, ou
seja, indexando os saldos em cruzados novos pela inflagdo observada em cruzeiros.
Espertamente, esta conversio em cruzeiros diferida seletivamente e remunerada dificultava a
caracterizagao juridica do bloqueio de recursos como confisco, empréstimo compulsério
confiscatério, imposto extraordinario ou como um expediente que levava necessariamente a
perdas. Na verdade, era preciso observar a exata natureza das medidas tomadas e seu
fundamento constitucional. As opinides dos juristas se dividem. O ministro Gilmar Mendes
esclarece, a este respeito, que “as disposi¢oes constantes na Lei 8.024, de 1990, hao de ser vistas,
pois, como preceitos que definem o estatuto juridico da moeda e, por conseguinte, o regime de
direito de propriedade sobre os valores patrimoniais expressos em dinheiro ou nos créditos em
dinheiro. Nao se trata aqui, pois, nem de empréstimo compulsério camuflado, nem de uma
exproptiacao indevida, muito menos de requisi¢do, de depésito compulsorio ou de confisco”.””
Portanto, nao basta parecer, nos seus efeitos, um empréstimo compulsorio, cuja criagao
dependeria de lei complementar e de hipoteses que ndo se observavam: despesas extraordinarias

decorrentes de calamidade publica e investimento publico de carater urgente (CF, Art. 148, 1 e

78 Abreu & Werneck, 2014, p. 315.

7 A conclusio do ministro Gilmar Mendes é pela constitucionalidade do Plano Collor: “resta evidenciado, portanto,
que considerada a situagdo econdmica dominante 4 época, as medidas contidas na Lei 8.024/90 nio impuseram
sacrificios desmedidos aos atingidos. Ademais, cuidou o legislador de adotar as cautelas basicas destinadas a
minimizar os efeitos gravosos das providéncias nela contidas. Destarte, também do prisma da estrita

propotcionalidade, ndo hd como infirmar a plena legitimidade das medidas constantes da Lei 8.024/90”. Cf Mendes,
1991, p. 91.
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IDH®. O fundamento constitucional era a competéncia privativa da Unido para legislar sobre
“sistema monetario” (CF, Art. 22, VI e VII)8!, e portanto sobre o poder da lei para criar uma
segunda moeda e mesmo para diferir as conversdes da moeda velha na nova. Esse arbitrio estaria
dentro do que se toma como o poder monetario do Estado Nacional, e a grande surpresa talvez
tenha sido exatamente sobre a largueza com que esses poderes foram exercidos nesta ocasiao.
O problema talvez esteja justamente na maneira vaga como a Constitui¢ao trata a moeda,
limitando-se a conferir a competéncia ao Poder Executivo para criar e emitir, sem qualquer
limitacdo.

O problema da constitucionalidade da reforma monetaria do Plano Collor foi suscitado
no STF, porém, de forma supreendentemente tardia, apenas em junho de 1991, através da ADIn
(Agao Direta de Inconstitucionalidade) 534, proposta pelo Partido Socialista Brasileiro, e mais
precisamente sobre o pedido de medida cautelar suspendendo o bloqueio dos cruzados novos.
Quinze meses ja haviam se passado do inicio do plano, e o STF via-se diante de uma decisao
cautelar, onde nio cabia deliberar em termos definitivos sobre o mérito, mas de reconhecer a
razoavel probabilidade do direito alegado (fumus boni inris®?), e os riscos de danos irreparaveis
(pericutum in mora®’) decorrentes da continuidade das condutas ou regras que se pretende
suspender.

O texto da ementa da decisao que denegou a medida liminar explicava que “o tardio
ajuizamento da a¢ao direta de inconstitucionalidade, quando ja decorrido lapso temporal
consideravel desde a edi¢ao do ato normativo impugnado, desautoriza — ndo obstante o relevo
juridico da tese deduzida — o reconhecimento da situagao configuradora do periculum in mora, o
que inviabiliza a concessao da medida cautelar postulada”.® Na apreciacio desse pedido o STF
consignou diversas observagoes sobre o mérito, incluindo sua semelhanga com um empréstimo
compulsério, a auséncia de pré-requisitos para este, os limites do poder monetario da Unido,
mas, tratando-se decisdo cautelar, que provocaria o colapso do plano com quinze meses ja

percorridos, o STF optou pela prudéncia. O Ministro Ilmar Galvao declarou: “ha que atentar-

80 Na percep¢ao de Ives Gandra “nio se diga que as medidas que integram o Plano nao configuram empréstimo,
porque os cruzados novos bloqueados encontram-se a disposicdo do mutuante. A verdade é que a sua
disponibilidade foi atingida pela autoridade que detém, em seu estabelecimento controlador da moeda (Banco
Central), tais cruzados, utilizando-se do banco depositario ... como um mero instrumento de politica de
enxugamento de liquidez” ¢ Martins, 1990, p. 18.

81 Duran, 2010, p. 86.

82 Em latim, em traducio literal, “indicios (fumaca) do bom direito”.

83 Em latim, tradugio literal “perigo decorrente de demora”, ou de que a inagio provoque prejuizo irreparavel.

84 Apud. Oliveira, 2009, p. 254.
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se, com efeito, ndo apenas para o dano que a execucao da lei impugnada estd causando aos
depositantes, mas também para o prejuizo que a suspensiao da execugao desta podera acarretar
para o interesse publico. Comparadas, entretanto, as duas situagoes, ninguém podera hesitar em
concluir no sentido de que a reparagdo do dano, no caso, seria muito mais dificil para o Estado,
ou melhor dizendo, para a Sociedade, onde se inclui o universo dos depositantes, se devidamente
avaliado o risco de precipitagao do retorno do processo de aviltamento da moeda, em ritmo de
hiperinflagdao, proclamado pelos entendidos como o mais temido fator de desagregacdo da
economia, e do proprio Estado”.8> Deveria haver, portanto, “um sopesamento entre o interesse
dos depositantes considerados individualmente e o bem comum, o bem-estar da sociedade como
um todo”.8¢ Adicionalmente, o ministro Marco Aurélio acrescentou que “uma decisao que
retirasse a eficacia da lei impugnada poderia provocar ainda uma corrida bancaria” .87

O ministro Celso de Mello, em seu voto vencido, aludiu ao direito de propriedade: “o
poder normativo reconhecido a Unido Federal para atuar, legislativamente, sobre a disciplina da
moeda, quer para adaptar o volume de meios de pagamento as reais necessidades da economia
nacional, quer para regular seu valor intrinseco, prevenindo ou corrigindo surtos inflacionario e
deflacionarios, de origem externa ou interna, quer para impedir situagdes de anormalidade e
outros desequilibrios oriundos de fenémenos conjunturais, nao dispensa nem exonera o Estado,
na formulagio e execugao de sua politica economico-financeira, inclusive monetaria, de observar
e respeitar aqueles limites [atinentes ao direito de propriedade| impostos pela Constituicio”.8

Apbs o indeferimento da medida cautelar o processo foi remitido a Procuradoria Geral da
Republica, que somente o devolveu, com suas consideragoes, em agosto de 1992, na semana
subsequente a devolugao da ultima parcela dos cruzados novos bloqueados. Assim, ao iniciar o
julgamento final da agdo, o STF reconheceu que o bloqueio dos cruzados novos vulnerava “de
modo injusto, as esferas de autonomia juridica reservada as pessoas”, mas, tendo em vista que
os recursos ja haviam sido integralmente convertidos e devolvidos, a lei deixava de viger e face
a “inexisténcia de efeitos residuais concretos” a ADIn restara prejudicada.®” A estratégia do
governo de procrastinar a chegada do assunto ao STF fora bem sucedida, especialmente em um

contexto onde a concessao da medida cautelar poderia representar um choque tao grande quanto

85 Tbidem, p. 254.

86 Duran, 2020, p. 83.
87 Idem, ibidem.

88 Ibidem, p. 82.

89 Ibidem, p. 86.
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ao produzido pela introdu¢ao do bloqueio. Com isso, o tribunal constitucional teve que deliberar
sobre o mérito quando os recursos ja tinham sido convertidos e devolvidos, e a declaragiao de
inconstitucionalidade poderia abrir uma torrente de demandas por indenizagdes pelos danos
causados pela “iliquidez”.

Para resumir, Arnoldo Wald, definiu o Plano Collor como “um verdadeiro terremoto
juridico e econdémico” sendo “lamentavel que a Constitui¢ao e a lei ndo tenham podido evita-
10”99 O episédio trouxe muitas licdes sobre o poder monetario do Estado e seus limites. De

acordo como Marcos Cavalcante de Oliveira (grifos meus):

A Unido tem competéncia para legislar sobre a moeda e sobre o sistema financeiro. Pode dispor sobre jutos,
correcdo monetaria, disciplinar formas de captacio e aplicacio de recursos em bancos. Pode criar e extinguir
moeda. Pode fazer com que o pafs tenha duas, trés ou mais moedas em circulacio sucessiva ou
simultaneamente. Pode cortar os zeros, estabelecer fatores de conversio. Mas nao pode fazer com que a
moeda — a ainda existente — deixe de ter livre circulacio e servir como meio de troca. Ao cruzar essa linha o
Plano Collor entrou no terreno da inconstitucionalidade.

Em resumo, o problema nao estava no diferimento da conversao, ou na aplicacio de
“taxas de conversao” diferenciadas, como havia sido feito no passado inclusive através da fablita,
mas na supressio da disponibilidade da moeda velha, pois esses cruzados novos ficavam
descaracterizados como moeda e transformados como um outro ativo destituido de qualquer
liquidez, um direito a uma futura conversio em cruzeiros e que, portanto, nao podia ser
caracterizado juridicamente como moeda, pois nao possuia curso legal nem poder liberatorio.
Esta “metamorfose” empreendida pela “conversao temporal diversificada”, sem duvida, feria o
direito de propriedade ao transformar uma coisa tangivel, de multiplas utilizagoes, a moeda,
numa promessa assemelhada a um titulo sem liquidez. O Estado costuma fazer o inverso, tornar
promessas em coisas, quando cumpre seus deveres, mas nao pode, como principio, apropriat-se
de coisas que nao lhe pertencem, mesmo com a inten¢ao de devolver, exceto se expressamente
previsto®2.

Nenhum outro plano de estabilizacio despertou tantas paixdes, nem deixou tantas

davidas, sequelas e ressentimentos. E dificil explicar por que um plano hoje considerado uma

90 Wald, 1996, p. 45.

91 Oliveira, 2009, p. 253.

92 Nesse caso, conforme Marcos Cavalcante de Oliveira “Néo foi um simples processo de conversio gradual da
moeda velha na nova, pois as partes perderam a disponibilidade econémica e juridica dobre os saldos em cruzeiros
novos. ... O direito de dispor se expressa pelo poder que tem o titular de poder consumir a coisa, aliena-la, grava-la
ou submeté-la a0 servico de outrem. Ora, os saldos em cruzados novos que a Unido Federal — por intermédio do
Banco Central era depositaria nio podiam ser empregados sequer para serem dados em garantia de execugdes fiscais
movidas pela propria Unido contra o titular dos mesmos”. 1bid., p. 252.
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aberracdao e o paradigma de um arbitrariedade do Estado nao teve a sua constitucionalidade
desafiada logo no inicio, sendo pelas razdes que motivaram o indeferimento da medida cautelar
pelo STF em junho de 1991: a aposta havia sido grande demais, de tal sorte que desconstruir a
reforma monetaria poderia ser tdio danoso quando a iniciativa original, com o agravante de uma
crise institucional em torno de medida redentora do primeiro presidente vencedor de eleigdes
diretas desde os anos 1960 com vistas a vencer a hiperinflagio. O plano nio foi interrompido
nem pelo Legislativo nem pelo Judiciario e seu fracasso sera sempre matéria de controvérsia.

O Plano Collor veio a demonstrar que, apesar de muitas medidas na dire¢io certa em
temas dificeis, porém laterais a hiperinflagio, como a abertura e a privatizagao, o governo Collor
fracassou em administrar as forgas que colocou em movimento seja no terreno dos estoques
quanto dos fluxos. Jamais tanta incapacidade executiva, exercida com tamanho voluntarismo,
contou com tamanha legitimidade e fracassou tio redondamente. Nio foi propriamente a mesma
heterodoxia dos trés primeiros choques, ainda que trouxesse o congelamento acompanhado de
prefixacao como uma espécie de plano B, que nao chegou a ter efeitos relevantes. Foi algo ainda
mais temerario e ousado, construido no terreno do impronunciavel com base em teorias que nao
circularam, mas fundamentalmente mal concebido e executado, além de marcado pela
improvisacdo, pela escassez de diagndstico e sobretudo pela auséncia de uma estratégia
organizada para a reconstru¢do institucional conducente a estabilidade. O episédio seria mais
marcante na memoria coletiva do pafs que a propria hiperinflacdo, pois se tornou uma data
definida, um raio que atingiu a todos e produziu um nimero imenso de desgracas familiares®>.
A democracia brasileira comegava com ligdes importantissimas sobre como a politica econémica
nao deve ser conduzida, ou sobre como eram ainda imaturas as nossas instituicoes e praticas no
terreno das politicas publicas, e como eram vulneraveis ao oportunismo, para nao falar em

charlatanismo e desonestidade.

93 Sio intimeros os casos relatados por Miriam Leitdo, 2011, pp. 155-156, em seu capitulo sobre o Plano Collor,
segundo ela, “o pior pesadelo econémico que o Brasil ja teve”. Ademais, conforme acrescenta, “dificil é encontrar
alguém que nao tenha sofrido ou que nio tenha ouvido contar, em sua familia, um episédio dessa nossa desdita
coletiva”.
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7.5. O fim das ilusdes

O sofrido fracasso da reforma monetaria ja estava caracterizado no comeco de 1991, mas
0 governo nao esmoreceu e se sentiu compelido a utilizar ainda mais uma vez as mesmas técnicas
de outros choques, como se buscasse dentro das alternativas heterodoxas um caminho
“convencional” ou a0 menos nao tao extremo. Conforme relata Mario Henrique Simonsen, “o
Plano Collor II nem foi anunciado nem recebido com entusiasmo. A desculpa é que a inflagao
chegara a 20% ao més e que, diante disso, o governo nao poderia ficar de bragos cruzados.
Premissa até aceitavel, mas que oculta uma premissa menor indigesta: quando a inflagdo chega a
20% ao més, o governo s6 sabe descruzar os bracos aplicando um novo choque heterodoxo”.%

O Plano Collor 2 nao tinha reforma monetaria, mas trazia conversio pela média, Zablita,
congelamento de precos e salarios e uma inovagao talvez interessante, a TR (Taxa Referencial),
um indexador concebido para ser forward looking, ou seja, baseado em expectativas de inflacao
futura e nao em inflacdo ja ocorrida, destinado a ter uso generalizado para fins de correcao
monetaria. O plano resultou de duas Medidas Provisérias de 31 de janeiro de 1991, convertidas
nas Leis 8.177/91 e 8.178/91, cujos principais dispositivos estio resumidos abaixo (grifos meus):

Leis 8.177 e 8.178 de 1 de margo de 1991 (Plano Collor 2)

Estabelecem regras para a desindexacio da economia, regras sobre precos e saldrios, e dio outras providéncias

Congelamento (Lei 8.178/91)

Art. 1. Os precos de bens e servicos efetivamente praticados em 30 de janeiro de 1991 somente poderio ser
majorados mediante prévia e expressa autorizagdo do Ministério da Economia, Fazenda e Planejamento.

Art. 23. Serdo constituidas, no prazo de trinta dias, cimaras setoriais destinadas a analisar a estrutura de
custos e pregos em setores ¢ cadeias produtivas especificas para assessorar o Ministro da Economia, Fazenda
e Planejamento no monitoramento da flexibilizacdo de precos.

TR e indexagio de obrigagdes pos-fixadas (Lei 8.177/91)
Art. 1. O BCB divulgara Taxa Referencial (TR), calculada a partir da remuneracio mensal média liquida de

impostos, dos depésitos a prazo fixo captados nos bancos comerciais, bancos de investimentos, bancos
multiplos com carteira comercial ou de investimentos, caixas econémicas, ou dos titulos pablicos federais,
estaduais e municipais, de acordo com metodologia a ser aprovada pelo CMN, no prazo de sessenta dias, e
enviada ao conhecimento do Senado Federal.

Art. 6. Para atualizagdo de obrigacbes com clausula de correcdo monetaria pela variacio do BTN, do BTN
Fiscal, ..., relativas a contratos em geral, exceto aqueles cujo objeto seja a venda de bens para entrega futura,
a prestacdo de servicos continuos ou futuros e a realizacdo de obras, firmados anteriormente a medida
proviséria que deu origem a esta lei, devera ser observado o seguinte: (...)

94 Simonsen, 1991, p. 170.
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II - nos contratos em que nao houver previsao de indice substitutivo, serd utilizada a TR, no caso dos

contratos referentes a0 BTN ou a unidade corrigida mensalmente, ou a TRD, no caso daqueles referentes
ao BTN Fiscal e a unidades corrigidas diariamente.

Conversio de salarios e alugueis (Lei 8.177/91)

Art. 6. No més de fevereiro de 1991, os salarios serdo reajustados e terdo seus valores determinados de
acordo com o disposto neste artigo.

§ 1. Os salarios de fevereiro de 1991, exceto os vencimentos, soldos e demais remuneragdes e vantagens
pecuniarias de servidores publicos civis e militares da Administracio Publica Federal direta, autdrquica e
fundacional, e as rendas mensais de beneficios pagos pela Previdéncia Social ou pelo Tesouro Nacional,
respeitado o principio de irredutibilidade salarial, serdo calculados na forma deste artigo, ficando, com esse

reajustamento e com os decorrentes dos atos a que se refere o art. 25 desta lei, atualizados até 1 de marco
de 1991:

a) multiplicando-se o valor do salario recebido nos ultimos doze meses pelo indice de remuneracéo,
constante do anexo desta lei, correspondente ao dia do efetivo pagamento;

b) somando-se os valores obtidos na forma da alinea anterior e dividindo-se o resultado por doze.

Art. 15. Nos contratos de locacio residencial em geral, serd observado o disposto neste artigo.

§ 1. O valor do aluguel referente a0 més de fevereiro de 1991 sera calculado:

a) multiplicando-se o valor do aluguel desde o ultimo reajuste pelo indice de remuneracio constante do
anexo desta lei, correspondente ao dia em que o pagamento era devido; e

b) somando-se os valores obtidos na forma da alinea anterior e dividindo-se o resultado pelo numero de
meses considerado na referida alinea.

Conversdo e desindexagio de obrigacdes pré-fixadas (tablita) (Lei 8.177/91)

Art. 27. As obrigacoes contratuais ¢ pecunidrias e os titulos de crédito, inclusive duplicatas, que tenham
sido constituidos no periodo de 1 de setembro de 1990 a 31 de janeiro de 1991, sem cldusula de reajuste
ou com cldusula de correcio monetaria prefixada, serdo deflacionados, no dia do vencimento, dividindo-se
o montante expresso em cruzeiros pelo fator de deflaciio a que se refere o § 1 deste artigo.

§ 1. O fator de deflacdo sera didrio e calculado pela multiplicacio cumulativa de 1,0116 para cada dia
atil, a partir de 1 de fevereiro de 1991.

Novamente o plano trazia um congelamento de precos, com a atribuicao de imensos

poderes a ministra da Economia, inclusive para aplicar zablitas em precos a prazo, mas a ministra

preferia referir-se ao congelamento como “trégua de pregos”. Foi introduzida a ideia das

Camaras Setoriais com o intuito de estabelecer foros tripartite de negociagao, em linha com os

ventos corporativistas e os desejos de se fazer no pafs algo na linha de um “pacto social”. A ideia

de “controle social dos pregos” através dessas camaras vinha ganhando adeptos e cresceu a partir

dai, encampada por centrais sindicais, federacSes patronais e pelo PT. Delas resultaram os

acordos automotivos de 1992 e 1993 que provocaram imensa polémica posteriormente’>, mas

95 Sobre a inviabilidade de pactos sociais com o intuito de controle da inflagdo no Brasil ver Franco, 1995, capitulos
14 ¢ 15.
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naquele momento prevalecia certa ingenuidade sobre o arranjo, assim como sobre a tese da
unifica¢do das datas base para a negociaciao coletiva, a ideia “mais controversa”™® de todo o
plano. Pretendia-se introduzir a livre negociacao salarial (na pratica uma “desindexacao” salarial),
mas em um contexto de centralizagdo, dentro do pressuposto que, desta maneira, 0s
trabalhadores seriam mais comedidos em suas demandas. A ideia ndo prosperou no Congtresso,
onde o governo nao encontrava um ambiente amistoso, e ficou estabelecido um extenso sistema
de abonos a titulo de antecipagbes para compensar a auséncia de politica salarial no horizonte
relevante seguindo-se a conversio pela média”’.

A ideia mais inovadora era a criagao da TR como um indexador forward looking que se
pretendia usar em larga escala como forma de “reduzir a inércia”, ou elevar o componente
expectacional utilizado na pratica de indexagdao. A tese estava baseada no pressuposto que as
taxas praticadas nos CDBs pré-fixados refletiam uma expectativa de inflagdo para o periodo do
deposito acrescida de uma taxa real, de tal modo que s6 era preciso “decompor’ esta pequena
“equacao de Fischer”, para revelar as verdadeiras expectativas de inflacao?. A TR era construida
como uma média das taxas praticadas, ajustadas para prazos e riscos, na qual se aplicava um
“redutor” fixado arbitrariamente cujo propodsito era expurgar a taxa de juro real praticada. A
Resolugio CMN 1.805/91 estabeleceu os critérios para a afericdo da taxa média praticada nos
CBDs das trinta maiores institui¢des financeiras e também que dessa média se deduzira “a taxa
real historica de juros da economia - representados pela taxa bruta mensal de 2% (dois por
cento)”, seguramente uma “estimativa’ de taxa real muito alta, sem base alguma para a alusio a
taxa historica”, bem demonstrando a arbitrariedade do calculo.

Simultaneamente a construcao da TR, diversos indexadores de amplo uso foram extintos,
destacadamente o BTN, sendo que a TR passaria a ser utilizada nos contratos anteriormente
indexados pela variacio do BTN (arts. 3 e 6). Nos circuitos financeiros, a ado¢iao da TR como
indexador da caderneta de poupanca, dos contratos habitacionais, inclusive associados a UPC,
FGTS, entre outros, teve lugar sem maiores percalgos e, na verdade, permaneceu em vigor daf

até hoje. A ideia de um indexador de amplo uso baseado em expectativas de inflacio nao era ma

9% Simonsen, 1991, p. 170.
97 Serta & Franco, 1991, p. 140. O anexo a que se refere a lei tinha, como nos casos anteriores, multiplicadores para
trazer valores nominais de meses anteriores para valores da data do plano.

98 Mutatis mutandis, era um raciocinio semelhante ao que em nossos dias consiste no calculo da chamada “inflagao
implicita”, que, no entanto, obtém o mesmo resultado a partir da comparagio de taxas de juros pré-fixadas e pos-
fixadas, ou seja, indexadas pelo IPCA, para o mesmo vencimento.
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em tese, mas a sua construcao formal teria de passar pelo crivo dos tribunais. Infelizmente, o
assunto chegou muito rapido ao STF, através da ADIn 493 e o entendimento foi negativo: sendo,
essencialmente, taxa de juros remuneratorios, a TR nao podia ser usada para a pratica de corre¢ao
monetaria, onde se tratava de repor a perda de poder aquisitivo da moeda.” Desta vez, nio houve
lentidao, tampouco hesitacao do STF, e o plano de estabilizacao foi ferido de morte logo apos
completar o seu segundo mes de vigéncia. Era um vexame que condenava, na verdade, um estilo
arrogante e autoritirio de relacionamento entre a politica de estabilizagdo e o ordenamento
juridico. Era uma espécie de fim de linha em matéria de afrontas a cidadania, ao bom senso e
também a Constitui¢do, para ndo falar de agressdes a boa teoria economica, praticadas sob o
manto protetor do voluntarismo de orientagao heterodoxa.

A demissao da ministra Zélia Cardoso de Mello ocorreu quase que simultaneamente a
decisio do STF, que sepultava a tnica novidade relevante do Plano Collor 2, e seu lugar foi
ocupado pelo Embaixador Marcilio Marques Moreira, que encarnava uma sadia mudanca de
filosofia, porém, de forma tardia. O novo ministro pos-se reorganizar a politica econémica em
torno de praticas convencionais, inclusive com o apoio do FMI, com vistas a apagar a impressao

<

de que, depois de cinco planos heterodoxos malsucedidos, o paifs vivia “uma espécie de
trotskismo economico, pela revolugio permanente”.' Depois de algum tempo de
desintoxicacao, ficava reestabelecida uma estranha normalidade onde a inflacio permanecia
“estabilizada” em cerca de 20% ao més, o que “significou a quebra do circulo vicioso de choque
anti-inflacionarios fracassados que, desde de 1986, vinha fazendo com que a acelera¢io da
inflagao logo precipitasse movimentos defensivos que, afinal, acabavam for¢ando o governo a
anunciar novo e improvisado programa de estabilizacdo, com efeitos cada vez mais efémeros”. 10!
Entretanto, logo vieram as denuncias de corrup¢ao que, poucos meses adiante, levariam a
renuncia de Fernando Collor de Mello e a posse de Itamar Franco como Presidente da Republica.
Uma nova rodada de turbuléncias e incertezas tinha inicio, e com perspectivas alarmantes

sobretudo diante do desencanto com o experimentalismo heterodoxo resenhado neste capitulo

e do vazio que se abria diante do novo presidente.

99 Duran, 2010, p. 89.
100 Simonsen, 1991, p. 170.
101 Abreu & Werneck, 2014, p. 318.
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