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Capitulo 8

O Plano Real e a reconstrugiao da moeda

“As ocasides fagem as revolncoes”
Machado de Assis

A ascensao do socidlogo e senador Fernando Henrique Cardoso ao Ministério da
Fazenda ¢ daqueles eventos onde, novamente apelando a Machado de Assis, “a fortuna troca
os calculos da natureza”. Havia muita reflexdo e preparativo no grupo economistas que
acabou se juntando em torno do novo ministro e que trazia consigo a experiéncia da
concepgao e execucao dos choques resenhados no capitulo anterior e também novas
possibilidades apenas a espera de uma oportunidade. O novo ministro demonstrou imenso
talento para vislumbrar os atalhos para os consensos, as possibilidades de execuc¢do e também
para conter e administrar as divergéncias, internas e externas, e assim fazer acontecer um
plano de estabilizagao bem-sucedido, um pequeno milagre que o levaria, com todos os
méritos, a presidéncia da Republica.

Da sua posse como ministro a outra, como Presidente da Republica, transcorreu pouco
mais de um ano e meio, incluindo exatos 319 dias como ministro da Fazenda, um perfodo
inacreditavelmente curto para tanto impacto, ainda mais considerando circunstancias iniciais
tao dificeis, e que bem justifica a modesta descrigao dessa presidéncia como “acidental” ou
“improvével” pelo proprio Fernando Henrique'.

A experiéncia viria a demonstrar, mais esta vez, a gravidade da doen¢a acometendo
algo tao importante como a moeda nacional, e ainda mais na escala em que a distor¢ao teve
lugar no pafs. Em vista da enorme carga simbdlica, adicionalmente aos ganhos objetivos
envolvidos na estabilizacdo, nao ha exagero em afirmar que o fim da hiperinflacio
conseguido através do Plano Real mobilizou o imaginario da nacado em intensidade
comparavel a outras grandes ocasides da histéria recente do pafs, como o movimento das
“Diretas Ja”, e mesmo a redemocratizacao.

O ministro que deflagrou o processo foi o indisputado beneficiatio desta imensa
energia, que logrou capturar em uma elei¢ao tendo lugar quando a estabilizagao ja se fazia
sentir, mesmo que estivesse longe de estar assegurada. As batalhas pelos “fundamentos” da
estabilizagao se desdobravam em multiplas frentes, com resultados incertos, quando o novo
presidente teve que construir sua campanha e seu programa de governo, com isso

comprometendo-se muito profundamente com uma ampla agenda de providéncias de

! Cardoso & Winter, 2013.
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natureza reformista necessarias para consolidar a estabilizacao. A inflagao medida pelo IPCA
cairia abaixo de 10% apenas em dezembro de 1996, ou seja, ao final de seu segundo ano de
governo, e chegaria a0 menor nimero do pés-guerra, 1,6% ao ano, no utltimo més de sua
primeira presidéncia, levando a tentadora conjectura que o fim da inflagdo foi a grande
promessa e a grande realizacio deste mandato. E claro que o presidente pode exibir outras
realizagbes, e sempre ha novos programas sociais a fazer, mas nada se compara a
estabilizacdo, inclusive em seus efeitos sobre a pobreza e a distribuicao da renda.

Nem sempre se da a devida dimensdo a complexidade da tarefa de terminar com um
processo social tao vicioso como foi a hiperinflagao no Brasil. Um dos mitos mais populares
e recorrentes sobre o assunto ¢ a crenga romantica em um pacote redentor, que ocasiona o
fim subito desses episédios como se houvesse uma “bala de prata”, ou um nivel
suficientemente elevado de desagregacao monetaria que fizesse com que uma providéncia
simples resolvesse todos os problemas na origem do processo. E como se a hiperinflagao
fosse, ao fim das contas, uma disfuncao trivial no ambito da qual algumas autoridades mal-
intencionadas apertassem os botdes errados ou, por qualquer motivo, deixassem de agir para

evitar coibir os excessos.

O mito da “solu¢do simples” acometia tanto observadores estrangeiros quanto
domésticos. Entre os primeiros, destacam-se os técnicos de organizagdes internacionais,
académicos estrangeiros e economistas conservadores, para 0s quais o arrency board ou a
independéncia do banco central, associada a restri¢oes a criagao de moeda, ou uma mudanga
radical no regime fiscal, o que quer que fossem, eram as providéncias salvadoras, a “mudanca
de regime”, tal como designado pelos seguidores de Thomas Sargent. A ingenuidade, ou
malicia, era comparavel a presente em muitos defensores nacionais, economistas e politicos,
do congelamento de precos e da desindexagao. Em todos os casos de inflagdes muito altas
esta presente a ilusdo, sempre impregnada de esperanga, acerca da existéncia de uma solugao
simples, quase magica, como as que vimos no Capitulo 7. A comegar pelo Plano Cruzado
em 1986 é como se todos os encantamentos tivessem sido tentados sem sucesso, e fosse
amadurecendo a convicgao sobre a inexisténcia do sobrenatural e que problemas dificeis
tinham que ser enfrentados e solucionados. Ou seja, a hiperinflacao vai sendo percebida cada
vez mais como doenga grave, degenerativa, progressiva, e que se desenvolvia e aprofundava
durante periodos prolongados de desleixo e que apenas podia ser curada através de
tratamentos de grande profundidade e abrangéncia atacando a infec¢ao e niao apenas os
sintomas. Invariavelmente, as hiperinflagdes terminam no decorrer, e as vezes no alvorecer

de longas batalhas para o conserto de problemas sérios que tomaram varios anos. Era isto o
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que se vislumbrava para o Brasil, e estava expresso desde o primeiro dia de Fernando
Henrique no ministério da Fazenda através dos temas elencados logo adiante no PAI (Plano
de Agao Imediata), que parecia trazer uma lista extensa demais para ter significado pratico,
mas

, contrariamente a todos os prognosticos, acabou fornecendo um roteiro

inesperadamente exato do que se passaria NOs aNOs a seguit.

Este capitulo se organiza de forma ligeiramente diferente dos anteriores, além de ser o
mais extenso. Temos aqui nao apenas a reforma monetaria mais importante dentre todas as
ocorridas no periodo coberto neste estudo, como também os desdobramentos das reformas
de 1994 que nos trazem a atualidade. As observagoes sobre o contexto, bem como sobre os
aspectos conceituais em discussao anteriormente as evolucgdes institucionals, mereceram
se¢oes especificas, ao contrario de outros capitulos onde tais matérias foram escassamente
discutidas nas suas respectivas introdugdes. Assim sendo, este capitulo trata das delicadas
circunstancias iniciais na se¢ao 8.1 com o proposito de melhor situar a opgao fundamentalista
escolhida pelo ministro Fernando Henrique Cardoso ao propor o seu “nao-pacote”, o PAI,
em lugar de um choque econdomico como os descritos no capitulo anterior. Visto sob este
prisma, esta repleto de sentidos o convite do novo ministro a enxergar a estabilizacdio como
um “processo”’, conforme repetidamente enfatizado por Pedro Malan, presidente do BCB a
partir de outubro de 1993, e posteriormente ministro da Fazenda durante os dois mandatos
presidenciais que se seguiram.

Ao tratar das alternativas conceituais na se¢ao 8.2 procura-se iluminar o caminho que
levou as solugbes desenvolvidas pela reforma monetaria de 1994 e aqui, também em
contraste com o que se passa em outros capitulos, ha o beneficio do contato direto do autor
com as ponderagoes e intencdes do legislador. E claro que a se¢do traz uma racionalizagao
ex post facto do desenho apresentado nas se¢oes seguintes e nao o tortuoso e cadtico caminho
percorrido pelas varias ideias cogitadas até a convergéncia para o efetivamente realizado.
Desse modo, ¢ mais produtivo entender o contexto e as possibilidades dentro das quais a
reforma monetaria de 1994 restou concebida.

A se¢ao 8.3 traz uma analise sumamente detalhada dos principais mecanismos da MP
434/94, posteriormente Lei 8.880/94, que introduziu uma das mais singulares reformas
monetarias que a humanidade tem registro, onde a URV era a maior inovagio. Era um
experimento absolutamente incomum de harmonia entre os idiomas do direito e da
economia, entre a constru¢ao institucional corporificada nas leis e a ciéncia dos incentivos
aplicada a programas de estabiliza¢ao. A construgao da URV utilizou muitas ideias dispersas

em outras experiéncias monetarias extremas, inclusive diversas possibilidades exploradas em
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outros planos econémicos, como ficara claro pela analise do seu texto. Tudo parecia muito
complexo, a comegar por uma segunda “meia moeda”, conforme sua defini¢ao, “dotada de
curso legal para servir exclusivamente como padrio de valor monetario”. Mas, a0 mesmo
tempo, os calculos e os incentivos eram muito familiares, e ndo por outra razao, as duas
primeiras semanas de vida da URV “foram espantosamente bem-sucedidas™, e assim novas
e imensas possibilidades se abriram. A URV teve quatro meses de vigéncia, nos quais os
mecanismos estabelecidos pela MP 434/94 funcionaram de forma inesperadamente suave,
apenas com disputas e duvidas muito localizadas. A transformacao da URV numa moeda
“inteira”, e a consequente desmonetizagao do cruzeiro real, prevista na partida, ocorre de
forma triunfal em 1 de julho de 1994.

A se¢io 8.4 trata da MP 541 de 30 de junho de 1994, postetiormente Lei 9.069/85,
pela qual o cruzeiro real foi extinto e a URV, ao ganhar a propriedade de meio de pagamento
através da emissao de cédulas e moedas, teve o seu nome mudado para real. Muitos detalhes
da transicao merecem discussao especifica, sendo certo, no entanto, que a maior parte do
trabalho de conversiao de obrigacoes e de mentalidades para a nova moeda ja havia sido feito
pela URV. Depois de quatro meses de vida, a nova moeda estava pronta para circular por
inteiro, e a nova MP trouxe também algumas inovagdes importantes no desenho institucional
do sistema monetario, as mais importantes a recaptura do CMN, af reduzido a trés membros,
a criagao do Comoc e, posteriormente, do Copom. As modifica¢Ses assim introduzidas na
governan¢a da moeda caracterizavam uma recaptura do principal centro decisério nas
matérias referentes a moeda, o CMN, iniciando um novo padrao monetario sob os auspicios
de novas e saudaveis orientagdes para as instituigdes existentes. A seguir com o Copom
invertia-se a primazia da decisao, a0 menos no que se referia a politica monetaria, colocando
0 BCB no comando das ac¢des e tacitamente esvaziando o CMN.

A introdugao do real terminava uma fase essencial para a guerra contra a hiperinflagao,
caracterizada pelo uso de tecnologias muito avangadas para a recriagio em etapas da moeda
nacional e dava inicio a uma outra, mais convencional, uma guerra de trincheiras, disputada
pela infantaria e com armamento convencional. Foram dois anos e meio até que a inflagdo
acumulada em doze meses cafsse abaixo de 10%. A se¢iao 8.5 se ocupa deste momento, e
sobretudo dos aspectos institucionais do novo conjunto de politicas conhecido como o
“tripé”, implantado no inicio de 1999, e do sistema de metas para a inflagio em particular.

As bases institucionais para a reconstrucao da moeda estavam em constru¢ao, com

inimeras agendas sendo cumpridas, conforme descrito na seciao 8.6, onde se discute em

2 Leitdo, 2011, p. 293.
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detalhe o ataque desferido contra os ‘fundamentos’ da inflagao brasileira. As cartas abertas
dirigidas ao ministro da Fazenda escritas pelo mesmo Thomas Sargent que estudou e
racionalizou as estabiliza¢oes de quatro hiperinflages europeias dos anos 1920 oferecem um
roteiro interessante para se acompanhar e compreender as mudangas no regime monetario e
fiscal que davam sustentagdo a nova moeda. A secdo 8.6 descrevera brevemente processos
como o da renegociacao das dividas dos estados da federacdo, a extingdo, privatizagio e
saneamento dos bancos estaduais, bem como a reestrutura¢ao e capitalizacio dos bancos
federais, e no contexto da implantacao das novas regras de Basileia com as quais todos os
bancos passaram a funcionar de uma mesma forma. Esse subconjunto das reformas tendo
lugar nos primeiros anos do real foi particularmente importante para a reconstru¢ao do
regime monetario e livra-lo de vicios que vinham de longe, de mecanismos primeiro
discutidos no projeto Correa e Castro em 1947, de que tratamos no Capitulo 5. Outras
reformas completariam a agenda de providéncias determinantes de uma nova realidade fiscal
dentro da qual a estabilidade da moeda se tornava sustentavel. No dltimo ano do primeiro
mandato do presidente Fernando Henrique Cardoso a inflagao atingiu o menor nimero
desde a fundagao do BCB e, possivelmente, do século. Durante os primeiros anos do real o
superavit primario esteve perto de zero, indicando que os assuntos fiscais nao estavam
completamente resolvidos, mas ainda assim, em razao das indimeras iniciativas estruturantes
em andamento, houve muito clara a compreensio que um Novo regime estava em
constru¢ao, passo a passo, um problema de cada vez, de tal sorte que a estabilidade se
assentou no decorrer do tempo. E assim permaneceu até que se apresentasse o desafio da

“Nova Matriz Macroeconémica” e suas devastadoras consequéncias.

8.1. O desafio da estabilizacao em 1993

Tudo pareceria efémero no alinhamento de pessoas e circunstancias que levou
Fernando Henrique Cardoso ao Ministério da Fazenda e, em seguida, a delicada construgao
politica, economica e social empreendida pelo Plano Real. Cada tropeco se converteu em um
passo adiante, os inumeros contratempos mais ajudaram que atrapalharam e o pafs foi
generosamente poupado em todos os seus flertes com a tragédia. Itamar Franco foi alcado a

Presidéncia de Republica em 2 de outubro de 1992, em meio a uma crise politica ainda em
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andamento’, numa atmosfera de perplexidade e angtstia com os rumos da economia. A
inflagdo procurava os 30% mensais e havia muitas feridas abertas por cinco choques
heterodoxos fracassados. O novo presidente agora exibia com certo descortino diferengas
grandes e genuinas relativamente a seu antecessor no estilo de governar e também e
principalmente nas ideias sobre a economia, de tal sorte que a presidéncia que se iniciava nao
permitia nenhum prognéstico.

Sua primeira providéncia no dominio da economia foi desconcentrar poderes
desmembrando o Ministério da Economia, criado por seu antecessor, em seus dois
ministérios originais, Fazenda e Planejamento, recompondo o duplo comando na economia,
como sempre havia existido’. Mais surpreendentes foram as nomeagdes: para a Fazenda,
Gustavo Krause (PFL-PE), parlamentar de muita argucia e verve, mas pouca experiéncia em
assuntos de economia, e para o Planejamento, Paulo Haddad, economista mineiro
especializado em questdes regionais. Era uma dupla improvavel e inadequada para uma
economia no limiar da hiperinflagdo e ansiosa por alternativas. A conselho de Mario
Henrique Simonsen, Krause trouxe para a Secretaria de Politica Econoémica o economista
Fernando de Holanda Barbosa, que comegou a trabalhar em um ambicioso plano de
alongamento compulsoério da divida publica e amortizagao com agdes de empresas estatais.
Nos exatos 75 dias em que ocupou o Ministério da Fazenda, Krause nao se sentiu prestigiado
pelo presidente, que, com frequéncia e visibilidade, mandava chamar os mais variados
economistas de fora do governo para ouvir ideias e sugestdes.” Paulo Haddad assumiu a
Fazenda, a despeito da antipatia do presidente’, e a deputada e economista Yeda Crusius
(PSDB-RS) ocupou o Planejamento. Fernando Holanda foi mantido e com isso o novo
ministro apoiou o plano de reestruturacio da divida publica que vinha sendo costurado,
mesmo sabendo que era “uma solu¢do monetarista”, com “o mesmo DNA do Plano Collor
I”, e que dificilmente ia encantar o presidente. Na verdade, Itamar Franco mal chegou a ver

esses estudos, mas registrou que “queriam me empurrar uma privatizagao selvagem”. O

3 Fernando Collor renunciatia apenas em 29 de dezembro de 1992, antes de que se processasse o seu julgamento
no Senado.

4 Roberto Campos explicou o fenémeno sob a rubrica “lei do comportamento discrepante”, e cuja dinamica
tem a fazer com a conveniéncia de os presidentes sempre contarem com alternativas para o comando da
economia diante de variagdes da conjuntura. Para uma discussao mais extensa ver Franco, 2012, pp. 156.

5 Até que, conforme o relato de Maria Clara do Prado, “quando viu no jornal que o economista Dercio Garcia
Munhoz, da UnB (Universidade de Brasilia), tinha sido chamado para discutir medidas da area econémica,
Krause deu um basta”. Cf. Prado, 2005, p. 49.

¢ De acordo com Maria Clara do Prado: “Paulo Haddad tinha sérios problemas de relacionamento com o
presidente, que s6 o chamava de professor, um tratamento que denotava um aparente respeito, mas que
carregava, no fundo, um forte sentido de ironia. Era visivel para as pessoas que o cercavam que Itamar nio
gostava do jeito como Paulo Haddad se dirigia a ele, de maneira professoral, dando a impressao que o presidente
nada entendia do que lhe era dito ou explicado” (p. 48).
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presidente “defendia que se fizesse a estabilizagao por outra via totalmente diferente daquela
adotada pelo Plano Collor, mas insistia obsessivamente em dois pontos: a taxa de juros tinha
que cair e os precos dos oligopdlios tinham que ser controlados”.” Haddad permaneceu no
cargo pelos mesmos 75 dias de seu antecessor e foi substituido por Eliseu Resende, que
presidia a Eletrobras, e vinha conduzindo um complexo processo de encontro de contas
entre as empresas de energia da qual resultou a Lei 8.631/93, um grande progresso para a
reorganizacdo do setor, do qual trataremos adiante, por conta de suas implica¢oes fiscais.
Sobre a questido inflacionaria, no entanto, o ministro Eliseu Resende nio tinha senao ideias
vagas® e antes que pudesse articular alguma novidade viu-se enredado em acusacdes de
favorecimento a Odebrecht em uma obra da empreiteira no Peru e desligou-se da funcio
apos exatos 79 dias no cargo. Seu sucessor foi Fernando Henrique Cardoso, mas quase foi
José Eduardo Andrade Vieira, entdo ministro da Industria e Comércio e controlador do
Banco Bamerindus que, logo adiante, enfrentaria sérias dificuldades.” O presidente, de forma
matreira e habilidosa, evitou que Fernando Henrique se desvencilhasse do convite criando
um fato consumado, a meio centimetro da revelia, anunciando sua nomeagio enquanto o
novo ministro dormia em Washington. No dia seguinte, diante do embaraco de Fernando
Henrique, prometeu “carta branca” ao novo ministro, embora tivesse acabado de nomear
para o Planejamento um homem de sua confianga, Alexis Stepanenko, e também o Secretario
da Receita, Osiris Lopes Filho. O presidente parecia se divertir com essa pequena algebra na
movimenta¢do de seus subordinados, e totalmente alheio a gravidade do momento
econémico. Quando Fernando Henrique Cardoso assumiu o Ministério da Fazenda em 19
de maio de 1993, era o quarto a ocupar o cargo em sete confusos meses nos quais Itamar
Franco “confirmaria com cores vivas sua reputagio de politico histridnico e mercurial”."

Com muita elegancia, em suas memorias, Fernando Henrique registra que “com uma

7 Ibid., pp. 50-51.

& De acordo com o relato de Miriam Leitdo, em um almogo com o ministro, antes de sua posse, a0 “registrar o
que ele entendia de todo o complexo problema inflacionario ... a tortuosa conversa, sem nexo, me apavorou.
A certa altura um dos participantes do almocgo, influente integrante do novo governo, disse que Resende tinha
que por em pratica, para resolver o problema brasileiro, os principios do que chamou de ‘economia egipcial, e
definiu assim: basta aumentar a produgdo bastante para que os precos caiam. Ele explicou que se referia a
economia do império egipcio da Antiguidade. Na modernidade, restava o problema de como obrigar os
produtores a aumentar a oferta de seus produtos além da demanda sé para derrubar os precos”. Cf. Leitio,
2011, p. 253.

9 “Até os ltimos momentos, o presidente hesitou entre os nomes de Andrade Vieira e de FHC para o substituto
de Eliseu. Bateu o martelo ja de madrugada depois de se render aos argumentos do deputado federal do PPS e
lider do governo Roberto Freire, que defendeu o tempo todo a escolha de FHC. Foi uma decisio definitiva
para os rumos do pais”. Ibid., p. 62.

10 Abreu & Werneck, 2014, p. 319.
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pequena equipe diante de um desafio gigantesco, como um exército Brancaleone,
comegamos a trabalhar, sob um clima politico desanimador™."

A equipe que foi se aglutinando em torno de Fernando Henrique nio estava
inteiramente despreparada para o desafio, seja pela experiéncia prévia de seus componentes,
alguns sobreviventes do Plano Cruzado, ou pela estrutura partidaria que lhe dava suporte.
Trés anos antes, o PSDB havia sido cortejado pelo Presidente Fernando Collor para formar
uma coalizdo, na qual a Fazenda caberia a José Serra, que chegou a organizar reunides
preparatorias em fins de 1990 com diversos dos mesmos economistas arrolados por
Fernando Henrique. A alian¢a ndo se consumou e, apos o upeachment, o PSDB passou
integrar a base de apoio do Presidente Itamar, a despeito da absoluta inexisténcia de qualquer
proposi¢do programatica na presidéncia que se iniciava. Como candidato a vice-presidente
na chapa de Fernando Collor, Itamar Franco tinha tido participagdo inexpressiva na
campanha eleitoral de 1989, e sua presenca na posi¢ao de primeiro mandatario parecia tio
acidental e deslocada quanto a de Sarney, outro vice-presidente que assumira em condi¢des
adversas, também por uma artimanha do destino, e sem identificagio com seu antecessor e
sem representatividade diante das forgas politicas que trabalharam e votaram por Tancredo
e Collor respectivamente. A maior parte da vida politica de Itamar Franco foi junto ao
PMDB, sendo certo que, nas elei¢oes de 1989, a chapa mais afinada com o pensamento do
novo presidente era a do PMDB, composta por Ulysses Guimardes e Waldir Pires, que
contou com 4,43% dos votos e ficou no sétimo lugar no primeiro turno das eleicoes'”. Com
baixissimos indices de aprova¢ao, menos de dois anos e meio de mandato pela frente, o
ultimo ja comprometido com a eleicao, e os primeiros sete meses ja desperdicados, as
chances de uma repeticio do que se passou ao final da presidéncia Sarney pareciam
consideraveis.

Era nada menos que lamentavel que as trés primeiras presidéncias depois do retorno a
plenitude democratica tivessem demonstrado uma incapacidade tdo 6bvia quanto inquietante
de entender e de lidar com o problema da inflagao. Sao visiveis na historiografia os pudores
em se associar a hiperinflagao a democracia recém restaurada, como se soasse como elogio
certamente imerecido ao regime anterior, mas nao ha como fugir aos numeros: a Nova

Republica teve inicio com a inflagio em 198% anuais (pelo IPCA, nos doze meses anteriores

11 Cardoso, 2000, p. 141.

12 Adicionalmente, o lider do governo e homem de confianga do presidente Itamar Franco, o deputado Roberto
Freire (PCB-PE), concorreu a presidéncia nas eleicdes de 1989 pelo Partido Comunista Brasileiro, alcangando
uma votagao correspondente a 1,06% do total do eleitorado, terminando em oitavo lugar, logo atras de Ulysses
Guimaries.
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a marco de 1985)", ultrapassou oficialmente a fronteira técnica da hiperinflagio (50%
mensais) em dezembro de 1989, e terminou com a inflacio em 82,4% apenas no més de marco
de 1990, correspondentes a uma taxa anualizada de 135.423%. Nada melhor se passou com
o presidente Fernando Collor, o primeiro eleito em pleito direto desde o inicio da década de
1960 e titular de imensa legitimidade para propor medidas drasticas e sacrificios para livrar o
pais da inflacdo. Suas a¢Ges foram contundentes, como vimos no capitulo anterior, mas seu
legado foi de profunda decepcdo e ressentimento, e seu vice-presidente, agora o 33°
Presidente da Republica, entrava em seu oitavo més no cargo com a inflagio média mensal
em 206,4%, e experimentando uma aceleracio proporcional a apatia das liderangas politicas
diante do problema.

E triste ¢ inevitivel concluir que a hiperinflagio emergiu como uma criatura dos
impasses e ansiedades da democracia brasileira que em seus primeiros anos foi comandada
por dois vice-presidentes acidentais, com déficits de lideranga, legitimidade e diagnostico, e
por um presidente eleito que se deixou levar pelo espirito de aventura no ataque a inflacio,
falhou redondamente na execucdo, em forma e conteddo, e sofreu um processo de
impeachment por corrupgao que o levou a renuncia. Esta desafortunada sequéncia ocorre em
um momento absolutamente essencial de reconstru¢do institucional dos processos de
governanca da moeda e da politica fiscal, quando o regime autoritario havia deixado amplos
espagos discricionarios em instituicGes imaturas ou fracas, conforme descrito no Capitulo 6.
Em vez de consertar essas distor¢oes em linha com as melhores praticas de outras
democracias, a Nova Republica pareceu mobilizar-se para delas tirar ainda mais vantagem.
Desta forma curiosa, o Brasil veio a se tornar um caso singular de hiperinflagao na auséncia
de desastres naturais e politicos, mesmo tendo em vista a combinagdo de irreflexdo e
irresponsabilidade com que as liderancas politicas do pafs trataram os assuntos monetarios e
fiscais no alvorecer da democracia, como exposto no Capitulo 6, e a patética cole¢ao de
pacotes economicos fracassados resenhada no Capitulo 7.

Sempre se podera alegar que a consolidagao da democracia haveria de trazer inevitaveis
“custos fiscais” e obstaculos politicos a disciplina monetaria, o que, seguramente, parece
muito mais uma interpretagao utilitiria que propriamente uma explica¢ao para o desastre. Na
verdade, por muito tempo nao havia sequer a percep¢ao de que o pafs vivia uma doenga
séria, pois parecia mergulhado em um estado de permanente nega¢ao do vicio e de apego a

uma fantasia de normalidade no ambito das quais a infecgao parecia brotar teimosamente do

13 A taxa de inflagio pelo IPCA para o més de marco de 1985 foi de 10,16% ou 220% em bases anuais.
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solo em meio a uma encenada revelia da classe politica que lograva espertamente se esquivar
do patrocinio da inflagao.

Entretanto, a propria experiéncia da hiperinflagio, bem como dos choques
fracassados, revelou-se bastante mais traumatica e transformadora do que foi imediatamente
percebido pelas liderangas politicas. A inflagdo, degenerada em hiperinflagao, e tumultuada
pelos choques, havia perdido totalmente a funcionalidade politica e mais: comegava a adquirir
o perturbador aspecto de uma crise cronica cuja permanéncia podia ter consequéncias dificeis
de se prever. A classe politica, ainda que perplexa, parecia exultante com o vigor do novo
regime democratico, e descrente de qualquer retrocesso. Ja os economistas revelavam maior
preocupagao, sobretudo em vista do canonico exemplo alemio, onde era apavorante a
associag¢ao, sempre lembrada embora com certo exagero, entre a hiperinflagao, e a ascensao
do nazismo." Avaliagdes equilibradas tendem a convergir no diagnéstico, conforme
formulado pelo historiador Gerald Feldman segundo o qual “Hitler é o filho adotivo de uma

515

hidra de circunstancias histéricas e nao apenas da inflacdo””, pois nove anos e muitos
problemas, entre eles a propria Depressio, separam o fim da hiperinflagdo e a vitéria de
Hitler nas elei¢oes de 1933, sendo certo que o Nazismo vai se esgueirando pelos fracassos
sucessivos de uma democracia parlamentar envenenada, enfraquecida e vulneravel .

E claro que uma experiéncia fascista, ou mesmo a volta dos militares, soavam como
delirios para a jovem democracia brasileira, mas muitas outras doencas decorrentes das
disfuncbes da economia poderiam acometer as democracias da regidao, como ficaria claro
anos adiante com as experiéncias dos regimes bolivarianos da Argentina e da Venezuela. Em
1993, tendo em vista a atmosfera carregada que se formava, so se poderia especular sobre as
sombras a se abater sobre o pafs se a inépcia em tratar do problema da inflagdo ensejasse
mais uma safra de episédios da rapida e cortante aceleracao inflacionaria e outra leva de
choques atrapalhados'”. E dificil especular sobre a exata natureza das perversdes que
poderiam corromper e comprometer a democracia brasileira ou que os traumas e pavores

associados a diferentes cenarios pudessem ter sido providenciais na trajetéria de Fernando

Henrique e do Plano Real. A posteriori pode fazer sentido argumentar que as dores da

14 De acordo com a introdugdo que escreveu para Bresciani-Turroni, para Robbins, teria sido “a mais colossal
criatura desta espécie na histéria; e proxima apenas a prépria Grande Guerra, é responsavel por muitas das
dificuldades econ6micas e politicas de nossa geracdo. Ela destruiu a riqueza dos elementos mais sélidos da
sociedade alema, e deixando atras de si um desequilibrio econémico e moral, terreno especialmente fértil para
os desastres que se sucederam. Hitler é o filho adotivo da inflagao”. Cf. Bresciani-Turroni, 1937, p. 5.

!> Feldman, 1997, pp. 3-4

16 Ihid., pp. 854-55.

17 Nesse contexto Calomiris & Harber, 2014, p. 441, com o distanciamento que ¢ proprio dos brasilianistas,
conjecturaram: “um governo democratico ndo sobrevive por muito tempo se ndo consegue terminar com um
imposto regressivo [como este]”.
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hiperinflagdo podem ter impregnado na sociedade o valor da estabilizacdo: “como um novo
gene num organismo mutante, os brasileiros passaram a temer a elevagiao da inflagio e
puniram com a impopularidade os governantes que ameagavam trazé-la de volta. A moeda
fez vitoriosos e derrotados nas elei¢des que se seguiram”.'®

Entretanto, nada disso parecia claro no momento de sua posse, e da mesma forma
como seus antecessores imediatos, Fernando Henrique também iniciou sua gestao diante da
estranha e paradoxal exigéncia de #ao fazer pacotes e choques. Como observou a prépria
Miriam Leitao, “quem acreditou no oitavo casamento de Elizabeth Taylor? Quem acreditaria
nessa nova tentativa de estabilizar a moeda brasileira?”’” A velha objecio contra os planos
de estabilizagio ortodoxos™ agora juntava-se uma nova, talvez intransponivel, pois as
condig¢bes consideradas politicamente aceitaveis para um programa estruturado de combate
a inflagao pareciam levar a um conjunto vazio. Segundo o entio ministro, “no povo, o pavor
de novos congelamentos de salarios ou do confisco de depodsitos e poupangas. Apesar disso,
também se espraiava a sensagdo de que nio seria possivel continuar do jeito que estava”.”
Era preciso interpretar a interdigao a pacotes e reformas za/ cono os anteriormente praticados, este
o grande desafio, o que fazer e como fazer?

A primeira iniciativa relevante do novo ministro foi talvez a menos celebrada, ainda
que, em retrospecto, tenha sido extraordinariamente presciente e reveladora. O PAI (Plano
de Acao Imediata), de 13 de junho de 1993, era uma resposta inicial de enorme contetdo
simbdlico e também e principalmente uma ambiciosa colegao de agendas fundamentalistas e
de medidas concretas numa quantidade até entdo inédita. Talvez a maior importancia do PAI
tenha sido justamente a de oferecer um “ndo-pacote” a uma Nagdo a0 mMesmo tempo
traumatizada, mas desejosa sendo de uma magica, de um diagndéstico honesto, para comecar.

De sua tribuna, o insuspeito senador Eduardo Suplicy (PT-SP) fez circular um pequeno
documento igualmente premonitério com uma analise muito operacional e objetiva do PAI:
“se compode de 58 medidas destinadas a atuar em 6 areas: corte de gastos, relacionamento
com estados e municipios, recuperagao de receitas, bancos estaduais, bancos federais e
privatizagao. O programa visa principalmente uma reestruturacao das finangas publicas no
seu sentido mais amplo, pois além do fluxo corrente (movimentacao de receitas e despesas)

preocupa-se também com o equacionamento de ativos e passivos de médio e longo prazo da

Unido”. O documento classificava as medidas conforme o seu impacto financeiro e distinguia

18 ] eitdo, 2011, p. 145.

19 Ibid., p. 252, tomando emprestada uma fala de Winston Fritsch.
20 Ver Franco, 2005.

21 Cardoso, 2000, p. 142.
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6 de grande impacto, 23 de médio impacto e 29 outras de implicagdes reduzidas no curto
prazo mas, assim mesmo, necessarias e uteis. Apenas 11 medidas teriam chances grandes de
implementagdo rapida, diante do que o documento conclufa que o programa poderia
perfeitamente alcancar o apoio para a sua implementagdo integral no caso de uma
“combinac¢ao de medidas de natureza fiscal com ampla reforma monetaria, de repercussio
tdo profunda quanto aquelas que conseguiram debelar a hiperinflacio em pafses como a
Alemanha, a Austria, a Hungria e a Republica Popular da China, maior racionalidade na
defini¢do dos gastos publicos e uma verdadeira mobilizagao, com a¢des de curto, médio e
longo prazos para garantir a estabilidade de pre¢os a0 mesmo tempo em que se combate a
miséria e a fome”.”

Registre-se que o PAI trazia, ainda que em termos vagos, varios dos programas
estruturantes que viriam a compor o que a literatura sobre planos de estabilizagio costuma
designar como “mudanga de regime”, vale dizer, a alteragdo fundamental do regime fiscal e
monetario que assinala e define a estabiliza¢ao. A renegociagao das dividas estaduais estava
la bem definida, bem como a mudanga substancial que se queria implementar nos bancos
federais e estaduais, embora, nesse ultimo caso, nao se chegasse a enunciar como objetivo
uma “reducao da presenca do setor publico estadual na atividade financeira bancaria” como
posteriormente setia proposto e implementado pela MP 1.514/96.

Nessa primeira iniciativa havia, para comegar, uma demonstracao de clareza sobre os
problemas a enfrentar, sugerindo um patamar bem mais elevado de capacidade de execugao
em assuntos fiscais e monetarios relativamente ao que se viu nos choques examinados no
Capitulo 7 nos quais, como vimos, esses temas se resumiam a declaragdes de principios,
medidas paliativas, iniciativas isoladas, planos de consisténcia, ensaios académicos
reaproveitados, tudo isso fortemente contaminado pela fé que a natureza da inflacio se
resumia integralmente (ou predominantemente) a inércia e que nao haveria nenhuma
reconstru¢ao profunda a ser feita no sempre pantanoso terreno das instituicdes fiscais e
monetarias. Em contraste com essas posturas, o Plano Real comegou pelo fim, com uma
espécie de planejamento estratégico de atuagdo em temas associados aos chamados
“fundamentos” fiscais e monetarios para a estabilizacao. Paradoxalmente, portanto, o PAI
servia menos para acOes imediatas, conforme indicado pela sua desighacao, mas para
reafirmar a urgéncia de comegar o tratamento ao mesmo tempo que afastando a ideia de mais
um susto. Diante disso, na percep¢ao de Maria Clara do Prado, “o PAI funcionou como uma

espécie de testamento antecipado (sic) em que se dizia que antes de algo mais profundo era

22 Suplicy, 1993.
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preciso mexer nas bases do Estado. Privatizar e fazer as chamadas reformas estruturais eram
as principais linhas do projeto explicito de FHC naquela fase”.”

A despeito da objetividade do documento, a julgar pelo que propunha, no plano
simbdlico, o PAI procurava também construir a justificativa politica para a austeridade fiscal
e monetaria, desse modo respondendo diretamente as tradicionais obje¢des pela esquerda a
13 14 ~ b3 \ . ~ . . . . . .

estabilizagdao ortodoxa” e a orientagdo fundamentalista que se queria imprimir nos ajustes
macroeconomicos. Esta construgdo retdrica seguiu o seguinte roteiro:

- O Brasil s6 consolidara sua democracia e reafirmara sua unidade como Nagdo soberana se
superar as caréncias agudas e os desequilibrios sociais que infernizam o dia-a-dia da populagio.
- A divida social s6 sera resgatada se houver a0 mesmo tempo a retomada do crescimento auto
sustentado da economia.

- A economia brasileira s6 voltara a crescer de forma duradoura se o pafs derrotar a superinflacdo
que paralisa os investimentos e desorganiza a atividade produtiva.

- A superinflagio sé sera definitivamente afastada do horizonte quando o governo acertar a
desordem das suas contas, tanto na esfera da Unido como dos Estados e Municipios.

- E as contas publicas sé serdo acertadas se as for¢as politicas decidirem caminhar com firmeza
nessa dire¢ao, deixando de lado interesses menores.?*

A afirmacdo da democracia brasileira dependia de sua efetividade na solu¢io de uma
urgéncia nacional claramente definida, a inflacdo, cuja vilania impedia qualquer ambi¢ao
relevante no tocante a crescimento e equidade. Nao havia mengdes voluntaristas a “inflagao
inercial”, uma omissao que devia ser lida como rejeicdo, mas evitou-se a palavra
“hiperinflacao”, substituida por uma gasosa “superinflagio”, uma cautela de menor
importancia, tendo em vista que o texto nao deixava qualquer duvida sobre a gravidade do
quadro economico e sobre o que estava em jogo. A dura mensagem do documento era
simples: a democracia em si, por essencial que fosse, nao santificava qualquer iniciativa, nem
assegurava o desfecho econémico mais racional. Nao obstante, democracia era uma
consideragao essencial sobre o modo de fazer, sobretudo em se tratando dos limites impostos
pelo ordenamento juridico. Um programa de estabilizagao nio se decide em assembleia, mas
por autoridades legitimamente constituidas exercendo poderes que as leis e a Constituicao
Federal Ihes conferem. Nesse contexto, as alusdes ao crescimento e aos desequilibrios sociais
nao eram acidentais nem cerimoniais, embora parecessem prematuras ou presuncosas nesta
hora tao grave. O pais estava perdendo essas batalhas, a despeito da explosio de boas
intengdes. Era preciso estabelecer que a agenda da estabilizagao, incluidas reformas e novas
institui¢oes, representava o primeiro capitulo de uma agenda do desenvolvimento, e que,
portanto, contrariamente, a0 que tacitamente se aceitava até entdo, a #nflagio ndo era nem

necessdria, nem conveniente para o desenvolvimento. Exra uma batalha conceitual que hoje parece

2 Prado, 2005, p. 77.
24 PAI, 1993, p. 2, grifos no original.
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rasteira e acabada, mas que tinha muita importancia na ocasido, quando a tese da

“funcionalidade” da inflacio ainda era muito forte. Ao afirmar, como fez Fernando

9526
>

Henrique no anuncio do PAIL, que “a inflacio ¢ um assassino oculto”®, aludindo a sua
impessoalidade ou a dificuldade de nomear os antagonistas, e ao fato de que funcionava
como um imposto, o ministro feria um nervo sensivel e abria novas possibilidades para a
Sociedade compreender o fendomeno inflacionario e seu combate. Dizer que a inflagao
brasileira tinha a natureza de um imposto que incidia precipuamente sobre o pobre era um
truismo para um economista de formagao convencional, e mesmo para os outros, desde que
familiarizado com Keynes, e particularmente com o seu trabalho sobre reforma monetaria,
originalmente publicado em 1923. Ali, o mestre observou que a receita “levantada através de
emissdo de notas ¢ extraida do publico da mesma forma que a taxagao sobre a cerveja ou
pelo imposto de renda. O que o governo gasta o publico paga. Nio existe tal coisa como o
déficit a descoberto”.” Mas, por 6bvio que pudesse parecer, o conceito dessa estranha
tributagao que driblava os ritos constitucionais causava profundo estranhamento e
consideravel mal-estar a muitos personagens relevantes para a politica fiscal e monetaria do
pais. A curiosa reacio do ministro Luciano Brandao, relator das contas do governo diante
do TCU em 1993, indagando por oficio ao BCB o que era o “imposto inflacionario”,
conforme relatado no Capitulo 2, fornecia um exemplo particularmente eloquente desses
sentimentos.

O PAI resultou em enunciar com clareza o que muitos viam como precondigdes
essenciais para a estabiliza¢do, agendas fundamentalistas de natureza variada que era preciso
colocar em movimento e que se desdobrariam em inumeras medidas e programas nos anos
a seguir. B claro que ndo se podia assegurar « priori o impeto politico para o avanco dessas
agendas, por mais que o Presidente Itamar Franco e seu ministro da Fazenda assumissem
compromissos nessa dire¢io. Quando o Plano Real teve inicio em 28 de fevereiro de 1994
faltavam exatos 217 dias para as elei¢des presidenciais nas quais a oposi¢ao despontava como
francamente favorita. O sucesso da estabilizacdao, entretanto, poderia produzir uma
atmosfera favoravel para a continuidade do programa e de suas bases, e certamente abriria
muitas possibilidades novas, tanto no plano politico quanto nas alternativas para a politica
econémica, mas sempre por tempo definido e invariavelmente enfrentando o desafio de

manter acesa a chama reformista. Na se¢ao 8.6 adiante vamos recuperar em grandes linhas a

25 Sobre os disfarces do inflacionismo e seu declinio ver Franco, 2005. Sobre uma avaliagio contemporanea
sobre 0o modo como a agenda da estabilizagdo se convertia naturalmente em um roteiro para o desenvolvimento,
ver Franco, 1999, cap. 1.

26 Leitdo, 2011, p. 256.

27 Keynes, 1923, pp. 52-53.
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sequéncia de providéncias e programas na seara fiscal e bancaria, bem como a maneira pela
qual o andamento dessas agendas no decorrer do tempo interagiu com o pulso da
estabilizagao nos anos posteriores a reforma monetaria que criou o real.

Uma ultima parada antes de tratar da reforma monetaria de 1994 ¢é necessaria: a
introdugao do cruzeiro real em agosto de 1993, ja sob os auspicios do ministro Fernando
Henrique Cardoso, mas com a tnica e expressa inten¢ao de “cortar zeros” e atendendo aos
reiterados pedidos das autoridades responsaveis pelo meio circulante. A criagao do cruzeiro
real em substituicio ao cruzeiro recriado pelo Plano Collor se deu pela Lei 8.697/93

conforme abaixo (grifos meus):

Lei 8.697 de 27 de agosto de 1993

.

Altera a moeda nacional, estabelecendo a inagao "cruzeiro real” para a unidade do sistema monetdrio brasileiro.

Art. 1. A unidade do sistema monetario brasileiro passa a denominar-se cruzeiro real, a partir do primeiro dia do
més subsequente ao da publicagdo da Medida Proviséria 336, de 1993.

§ 1. A nova unidade equivale a mil cruzeiros e tem como simbolo CR$.

§ 2. A centésima parte do cruzeiro real, denominada “centavo”, e escrita sob a forma de fragdo decimal,

precedida da virgula que segue a unidade.

Art. 2. A partir da data mencionada no art. 1, serdo grafados em cruzeiros reais os balangos, demonstragdes
contibeis e financeiras, cheques, titulos, precos, valores de contratos e todas as exptresses pecunidrias que se
possam traduzir em moeda nacional. (...)

Art. 3. As cédulas atualmente em circulagdo, emitidas no padrio cruzado novo ou em cruzeiros, com ou sem

carimbo de correspondéncia, permanecem circulando normalmente, observada a equivaléncia de que trata o art. 1

Nao havia inovagao aqui, o cruzeiro real permitiu o corte de trés zeros, da forma como
efetuado em reformas monetirias anteriores, com extrema naturalidade e obedecendo as
preocupagoes dos responsaveis pelo meio circulante com o excesso de zeros e de digitos nos
valdes monetarios e suas consequéncias praticas sobre os sistemas de pagamentos do pafs.
Era um pequeno ensaio, ou um aquecimento, para o que viria a seguir e mais uma
demonstra¢ao, ainda que meio trivial, que ndo havia grandes surpresas em preparagao. Como
em outras ocasides, coube 20 BCB determinar as caracteristicas das novas cédulas,
providenciar sua impressao e distribuicdo, bem como determinar os prazos para o
recolhimento das cédulas velhas, que permaneciam em circulacao carimbadas de forma a
assinalar a taxa de cambio entre uma e outra de um para mil. A maior cédula de cruzeiros em
circulagao naquele momento, agosto de 1993, trazia a efigie de Mario de Andrade, no valor
de Cr$ 500.000,00. Com a entrada em vigor da URV seis meses depois, seria publicada uma
“série historica” da URV, pela qual se verifica que a URV do dia 27 de agosto de 1993 foi de
URVS$ 94,68, o que daria a cédula de Mario de Andrade o valor equivalente de URV$ 5,281.
Quando a URV ganhou o nome de real e a cédula de CR$ 500,00 foi recolhida, seu valor era
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de apenas R$ 0,182. Se nio tivesse ocorrido a reforma de 27 de agosto de 1993, um corte de
cabelo em 28 de fevereiro de 1994 poderia custar algo como Cr$ 110, 0 milhdes e as quantias
maiores, no interior do mercado financeiro, por exemplo, entrariam facilmente no terreno
do quatrilhao ou mais desafiando a capacidade das maquinas de calcular, computadores,
etiquetas de pregos e do meio circulante. No ritmo em que as coisas andavam em meados de
1993, era preciso cortar trés zeros a cada ano simplesmente para evitar o ridiculo, o que nio

¢ um assunto trivial quando se trata do sistema monetario.

8.2. Dilemas conceituais no desenho do real

Enquanto, no Brasil, era rico o debate em torno de abordagens novas para a inflagao
elevada e as politicas de estabilizacio que cabiam no ambiente brasileiro, o paradigma
estabelecido no exterior era dado pelo trabalho de Thomas Sargent, de 1982, no seio do
movimento em torno das “expectativas racionais”, e como evoluc¢ao do trabalho classico de
Philip Cagan, de 1956, que havia sido crucial para o que ficou conhecido como a “revolugao
monetarista”. Embora Cagan tratasse especificamente de demonstrar a estabilidade da
demanda por moeda mesmo durante tempestades como as hiperinflagdes, o tratamento
quantitativo e comparado dos diversos episédios permitiu o surgimento de #ma teoria sobre
a conexao entre o descontrole fiscal e a geragdo de receitas a partir da emissao de moeda.
Sargent partia desta ideia e buscava explicar o fato de que a grande maioria das hiperinflacdes
teve um fim subito, ou a0 menos uma queda muito substancial da inflagio engendrada em
programas de estabilizacdo cuja principal caracteristica teria sido uma quebra do modelo
estabelecido de financiamento inflacionario do estado através do que designou como uma
“mudanca de regime” no tocante a politica monetaria e fiscal. A percepgao, ou talvez a
convic¢ao sobre esta mudancga drastica e substancial teria permitido uma rapida e decisiva
reversao nas expectativas, que por sua vez explicaria nao apenas o sucesso da estabiliza¢ao,
mas a espantosa velocidade com que se processou™.

Cagan e Sargent eram exemplos extraordinarios de ensaios combinando fatos
estilizados das hiperinflagdes com modelos analiticos muito bem construidos,
respectivamente a interpretacio monetarista das hiperinflagbes e a estabilizacio via

expectativas racionais, com o proposito de estabelecer a abrangéncia desses modelos para

28 Sargent, 1982, p. 92 passinm.
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situagOes extremas. Nenhum desses ensaios mergulhava profundamente nos detalhes de cada
histéria, e muitas deficiéncias factuais podiam ser apontadas em cada um deles. Eram bem
conhecidas da equipe do ministro Fernando Henrique tanto a insuficiéncia da interpretacao
monetarista para explicar o descontrole inflacionario, bem como a caracteriza¢ao parcial e
estilizada dos programas de estabilizacio bem-sucedidos em quatro casos tratados por
Sargent — Alemanha, Austria, Hungria e Polénia”. Entretanto, as licdes de Sargent e Cagan
pareciam essenciais para o desenho de programas de estabilizagdo no Brasil, pois tratavam
justamente das tarefas negligenciadas e deficiéncias de diagnostico que fizeram naufragar os
planos de estabilizacio resenhados no Capitulo 7. O descaso com os “fundamentos”
permaneceu gritante em muitas etapas da construcao da hiperinflacio e também em cada um
dos episodios de “choque heterodoxo”. A convergéncia de visdes parecia clara, sendo certo
que era crucial reabilitar as ligdes basicas do paradigma ortodoxo, com as devidas adaptacoes
para o ambiente brasileiro, e aproveitar o que havia sobrado das inovagoes introduzidas nas
tentativas fracassadas de estabilizacdo. Era essencial colocar a correcao nos “fundamentos”
como prioridade do programa, como vimos na se¢ao anterior a partir da lista de tarefas
relacionadas pelo PAI que, sem davida, caracterizariam, caso implementadas, uma drastica
“mudanca de regime”, ou uma profunda “corre¢ao de fundamentos” que tomaria varios anos
para ser empreendida.

Coincidentemente, ninguém menos que o proprio Sargent escreveu “cartas abertas”
ao ministro da Fazenda brasileiro em trés ocasides alertando para o descaso com os
“fundamentos”, como teremos a oportunidade de discutir em detalhe na se¢ao 8.6. Nao havia
discordancia quanto a necessidade de uma postura fundamentalista a partir de meados de
1993, quando o PAI foi proposto, especialmente em vista dos cinco fracassos seguidos
narrados no Capitulo 7. Era natural, todavia, que em vista das dificuldades de implementagao
e das resisténcias presumiveis as propostas do PAIL houvesse descrenca quanto as promessas
do ministro Fernando Henrique e de suas ambigoes para reequilibrar as contas fiscais
brasileiras. Era a reagao consistente com “expectativas racionais” para o impacto imediato
do PAI e ndo por outro motivo, a reagao da populacio a este “nao-pacote” foi proporcional
ao descrédito acumulado pelos cinco choques anteriores. Fernando Henrique havia

prometido expressamente: “a inflagdo nao vai acabar com um tiro, mas com muito trabalho”,

29 Esses temas foram temas longamente desenvolvidos pelo préprio autor em diversos ensaios, dois dos mais
representativos sao Franco, 1987 que trata especificamente do desenvolvimento da hiperinflagio alema, do
papel da dolarizagio e da reforma monetaria representada pelo rentenmark e Franco, 1990 que trata das reformas
fiscais e do modo exato como a corre¢io nos fundamentos se deu a cada um dos quatro paises estudados por
Sargent. Os detalhes desses debates nos afastariam demasiado dos propésitos deste capitulo.
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diante do que, Miriam Leitao observaria que “o unico alivio vinha da promessa do que nio

aconteceria”.*’

Dito isso, era interessante observar mais de perto os casos analisados por Thomas
Sargent em busca de zusights para a delicada situacdo brasileira. Uma li¢do importante era
referente ao fim subito dessas inflagdes, que tinha uma explicagao simples e familiar para o
observador brasileiro: a “aceleragao” da correcio monetaria, ou seja, a indexagdo praticada
em periodos cada vez mais curtos e sua degeneragio em um processo de dolariza¢io, ou
indexagao generalizada pela taxa de cambio, pois esta era a unica variavel disponivel e
utilizavel para a indexagio diaria, ou mesmo horaria, dos pregos. A dolarizagao se mostrou
inevitavel em praticamente todas as hiperinflagdes, e em todos esses casos a estabilizacao foi
executada pela fixagdo da taxa de cambio, que funcionou como um mecanismo fluido e
eficiente de coordenacio de decisdes, e que transmitiu a estabilidade do cambio
imediatamente para todos os precos. A percep¢ao sobre a importancia da dolarizagao na
estabilizacdo alema em 1923, por exemplo, estd bem estabelecida na historiografia®, bem
como sua importancia em eliminar a inércia, ou as descoordenagbes contratuais e outras
fricgoes que dificultam um “fim sibito” para o processo, tal como determinado por algum
sinal das politicas economicas.

Enquanto isso, no Brasil, o encantamento com as teorias sobre “inflagao inercial” havia
desaparecido e o recurso repetido a congelamentos de precos havia criado uma dinamica
perversa de fixacao defensiva de pregos que se sobrepunha a uma profunda consciéncia sobre
os efeitos venenosos da inflacio sobre a economia. Nao havia mais vestigio de ilusao
monetaria, que talvez nunca tivesse existido, e nem mais muita confianga em esquemas
automaticos de indexacdo para defender os agentes econémicos das surpresas trazidas pela
inflagdo, e especialmente pelos planos de combate a inflagao. A formacao de pregos parecia mais
e mais influenciada por expectativas informadas sobre a inflagiao futura e por movimentos
ad hoc de autoridades nervosas, um fendémeno que esta longe de ficar restrito ao Brasil.”

Se ¢ verdade, entretanto, que a grande maioria das estabilizacbes de hiperinflagoes
envolveram a fixacdo e manutencio da taxa de cambio em niveis estaveis em economias
dolarizadas, entao, a boa noticia é que havia um caminho a explorar ainda nao estudado e a

ma a de que a solug¢ao nao parecia apropriada para o Brasil, onde a dolariza¢ao era muito

30 Leitdo, 2011, p. 156.

31 Embora turvada pelas controvérsias sobre as causas primarias da inflagio alema, se monetarias ou oriundas
do balanco de pagamentos. Para um resumo organizado desta tese para o caso alemao ver Merkin, 1982, p. 325.
32 Num alentado estudo empirico de 45 episodios de “inflacio elevada”, Fischer, Sahay e Vegh, 2002,
mostraram resultados robustos em apoio a ideia que a inércia efetivamente diminui com a aceleragao da inflagao.
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restrita, e nem parecia algo muito natural para uma economia muito fechada e com um longo
histérico de embriaguez por controles cambiais. Na verdade, a indexagio pela taxa de cambio
estava expressamente vedada em termos gerais pelo Decreto Lei 857/69, que a restringia as
transagOes internacionais, e a migracao da riqueza para ativos denominados ou indexados a
taxa de cambio também era muito limitada. Em ambas as acep¢oes, a dolarizagao era muito
mais avangada na Argentina®, onde um programa de estabilizagio baseado na fixacio da taxa
de cambio e estabelecimento de uma “caixa de conversao” (currency board), e semelhante aos
programas dos anos 1920 que restauravam um regime de cambio fixo sob o padrio ouro,
tinha sido implementado com surpreendente sucesso em abril de 1991. Era inevitavel a
impressio que, novamente, a Argentina parecia “prever’” o que ocorretia, ou, a0 MeNOs a
nova alternativa a ser adaptada ao Brasil.

O currency board nao era uma ideia exatamente nova, e sua aplicacao na Argentina havia
provocado muita controvérsia pois representava a ado¢ao de uma espécie de padrio ouro
redivivo, com todos os seus defeitos e limitagdes, mas que muitos acreditavam ser a unica
solucdo para pafses reconhecidamente incapazes de organizar minimamente as suas
instituicdes monetarias de forma responsavel. E dificil negar que o currency board representava
uma espécie de fracasso da nac¢ao em desenhar instituigoes monetarias minimamente efetivas
para gerir uma moeda nacional de natureza fiduciaria e, assim, no plano simbolico, parecia
uma derrota talvez pior que prépria hiperinflagdo, diante de um desafio que havia se
apresentado em 1933. Pior que apenas um retorno acabrunhado a uma versio bem mais
desconfortavel, quase um simulacro inferior ao padrio ouro, era uma espécie de pena
maxima no territério dos pecados monetarios, a perda de soberania, ou o abandono da ideia
de uma moeda nacional.

A utilizagao de currency boards mundo afora, nesses anos, foi bem menos frequente e
relevante do que se poderia imaginar a luz da movimentacido de seus defensores mais
eloquentes e obstinados, com destaque para o préprio ministro da Fazenda da Argentina,
Domingo Cavallo. O sistema estava implantado em Hong Kong desde 1983, e fora
estabelecido na Estonia em 1992 e na Lituinia em 1994*. Eram pouquissimos casos, mas,
para pafses com sistemas monetarios confusos, era uma ameaga permanente, que foi

9535

“ativamente debatida, mas em ultima instancia nao adotada”™” em um vasto numero de paises

3 Feige et al., 2003 trazem indicadores que permitem a comparagio entre pafses na América Latina do avanco
da dolarizacio, que era reconhecidamente pequeno no Brasil, sobretudo em compara¢ido com outros paises da
regido.

3 Além desses paises, os outros membros do clube eram Bermudas (desde 1915), Brunei (1952), Ilhas Cayman
(1972), Djibuti (1949), Ilhas Falklands (1889), Ilhas Faro (1940) e Gibraltar (1927). Outros dois casos
posteriores foram na Bésnia e na Bulgaria ambos estabelecidos em 1997. Cf Hanke, 2002, p. 89.

3 Wolf et al., 2008, p. 3.
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ao longo dos anos 1990, incluindo a Indonésia, Russia, Brasil, México, Polonia, Iraque,
Palestina, Equador, quase sempre depois de uma grande desvalorizacio e das ansiedades ai

provocadas, e amitde por sugestio de organizacoes internacionais™

. Era uma alternativa que
valia manter no terreno das assombragdes inclusive pelos seus opositores, ao lhes permitir o
argumento nacionalista da “defesa” da moeda nacional”.

E verdade que a tese de que o mundo possufa “moedas demais” e que paises que nao
conseguiam administrar a sua deveriam livrar-se dessa responsabilidade atingia o apice de sua
popularidade com o avango do processo de unificacio monetaria na Europa, decidido em
1992, embora apenas implementado em 1999. Entretanto, a popularidade do aurrency board se
devia talvez menos as suas virtudes, onde estava implantado, do que a extensa e bem
documentada dolarizagao que espontaneamente havia ocorrido por todo o continente latino-
americano, embora em doses variadas, mercé dos maus tratos sofridos por diversas moeda
nacionais da regiao™. Em alguns casos mais extremos, como o da prépria Argentina, para
nao falar em diversos pafses do Caribe, era como se um certo limiar - determinado por fugas
de capital, déficits de credibilidade, ressentimentos decorrentes de “calotes”, obriga¢des nao
reconhecidas e disputas judiciais - houvesse sido ultrapassado de tal sorte que o
estabelecimento da moeda nacional nio se mostrasse mais viavel. N4o era o caso no Brasil,
mas nao era dificil vislumbrar essas nuvens no horizonte.

No Brasil, a ideia de eurrency board foi proposta em 1992 por André Lara Resende,
porém, numa versio significativamente diferente do que estava sendo executado na
Argentina, e quase como uma extensao da ideia anterior do Plano Larida, introduzido em
1984 pelo trabalho pioneiro de Pérsio Arida e André Lara Rezende pelo qual um sistema bi-
monetario era estabelecido pela criagdo de uma moeda fiduciaria indexada. Nessa nova
versao, o esquema seria organizado de forma semelhante as antigas Caixa de Conversao
(19006) e Caixa de Amortizagao (1928) que estudamos no Capitulo 5, porém com o Board
como 6rgao independente do governo, talvez como uma fundagdo privada, que emitiria
notas 100% lastreadas e conversiveis em reservas internacionais. Essas notas #do teriam
paridade com relagdo a moeda pré-existente, o cruzeiro, ficando, assim, estabelecido, um
sistema bi-monetario onde as duas moedas teriam entre si uma taxa de cambio flutnante. A ideia era

que “a moeda lastreavel e conversivel do Board [seria] imediatamente estavel e se [tornaria]

3 No caso brasileiro, em 1999, em particular, a sugestio veio do exterior, apds o fracasso da “banda diagonal
endbgena”.

3 Um exemplo curioso é a coletinea organizada por Belluzzo & Batista Jr., de 1992, que reune vatios
economistas heterodoxos, cujo titulo - “a luta pela sobrevivéncia da moeda nacional” - s6 pode ser entendido
como paradoxo.

38 Feige et al., 2003.
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referéncia para os contratos e as transagoes”, e assim, ficariam eliminadas “as referéncias a
inflagdo passada e qualquer residuo de inércia”. Nesse processo, “a economia vai se
‘dolarizando’ na moeda do Board, e perde gradualmente a memoria inflacionaria da moeda
velha. Quando a referéncia a moeda velha estiver se tornado insignificante, basta fixar a
paridade entre ela e a moeda do Board. A moeda velha, assim como no caso das hiperinflagdes
abertas, terd seu valor imediatamente estabilizado”.”’

A ideia de provocar um processo de “substituicdao de moeda” (currency substitution)
semelhante a uma dolarizagdo parecia promissora e interessante, mas suscitava uma objecao
muito dificil de ser superada: a convivéncia entre duas moedas com uma flagrante diferenca
de “qualidade” poderia induzir ao puiblico a rejeitar a moeda velha e com isso trazer “o risco
de aceleragio da inflagio em cruzeiros até a hiperinflacio aberta”.*’ Era a mesma critica que
havia paralisado, no passado, o Plano Larida. A despeito do enorme encantamento que esta
ideia produziu desde o seu surgimento, e mesmo depois de muita reflexdo e cogitagdao, o
esquema acabou sem ser utilizado em nenhum dos planos de estabilizagdo resenhados no
Capitulo 7. A objegao basica, conforme acima sugerido, associada a operaciao da Lei de
Gresham e suas consequéncias sobre a inflacio na moeda inferior, era confirmada por
precedentes historicos assustadores. Os rarissimos casos de hiperinflagdes explosivas, os
piores e mais espetaculares dentre as hiperinflagdes conhecidas, indicavam uma associagao
clara entre a desestabilizaciao da inflagio e o estabelecimento de sistemas bi-monetarios. Os
riscos pareciam extraordinarios em 1993, nao apenas de uma hiperinflacao, que, em verdade,
ja estava em pleno andamento, mas de um tipo ainda mais raro e virulento de patologia, «

inflacio explosiva. Vejamos exatamente o que isto quer dizet.
2 ] q q

Inflagdes explosivas

Dentre estes 24 episédios de hiperinflacdes observadas descritos em algum detalhe na
Tabela 1.1 havia quatro casos especialmente singulares onde a inflacao ultrapassou 1.000% em
um dinico meés e em mais de um més. SA0 essas as situacdes que podemos designar como
“explosivas”, os casos realmente extremos dessa doenga ja muito grave em suas
manifestacoes ordindrias, e possivelmente com alguma exoética circunstancia em comum. Em

dois casos (Alemanha 1923 e Hungria 1946) a “explosao” estava diretamente associada a

¥ Adicionalmente, “para sustentar tal estabilidade, ¢ evidente, serd necessario que o excessivo déficit pablico
tenha sido eliminado e que nao haja emissio além da estritamente compativel com a demanda da moeda. Nao
ha aqui nenhum milagre. Estabilidade monetaria requer disciplina fiscal. Ndo h4 estabilidade sustentavel sem
equilibrio orgamentario. Cf Lara Resende, 1982, pp. 117, 118 passin.

40 Ibid., p. 118.
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criagao de uma moeda indexada. Em outros dois, Grécia (1944) e da Sérvia (1994), a explosao
teve que ver com condi¢des excepcionais relacionadas as guerras em que ambos os paises
estavam envolvidos. Adicionalmente, hd pelo menos um caso interessante de moeda
indexada que nao produziu explosao, que foi o da Unido Soviética em 1923. Esses episodios,
exceto pelo da Sérvia, sio mostrados na Tabela 8.1 logo abaixo:

Tabela 8.1: Hiperinflagdes “explosivas”, casos selecionados.
(taxas mensais de inflacdo, indices de custo de vida)

Alemanha Hungtria Grécia Unido Soviética

1923 % 1945/46 % 1944 % 1923/24 %
Jan-Mar 69 [Set-Nov 366 |Jan-Mar 127 |Abr-Jun 37
Abt-Jun 44 |Dez-Fev 265 |Abz-Jun 114 {Jul-Set 62
Junho 100 [Fevereiro 503 [Junho 145 [Setembro 72
Julho 395 [Marco 329 [Julho 121 |Outubro 97
Agosto 1.459 [Abril 1.820 [Agosto 534 |Novembro 67
Setembro 2.460 |Maio 30.140 |Setembro 1.917 |Dezembro 110
Outubro 24.280 [Junho 8.440.000 [Outubro 7.459 [Janeiro 136
Novembro 17.865 [Julho 41.881 trilhdes |Novembro 4.614 |Fevereiro 213

Fontes: Alemanha, Bresciani-Turroni, 1937, Tabela V, p. 444; Hungria, Bomberger & Makinen,
1980, p. 557; Grécia, Palairet, 2000, tabela Al, pp. 121-123; Uniao Soviética, Young, 1927, vol. 2,
Tabela 81, p. 360

Para todos os casos a tabela mostra um periodo de onze meses terminando na pior
leitura, geralmente coincidindo com o limiar da estabilizacao. Em todos os episodios a tabela
mostra médias mensais para os dois primeiros trimestres, em geral, anteriores ao episdédio da
explosdao. Nos casos da Alemanha e da Unido Soviética, que ja estavam a certa distancia da
guerra, 0s numeros para a inflagdo nao se mostram muito diferentes do que se viu no Brasil
nos anos 1980, o que pode surpreender os que imaginavam que a experiéncia brasileira era
radicalmente diferente das chamadas “hiperinflacbes classicas”. Nao era. A inflacao média na
Alemanha nos trés anos entre marco de 1920 a margo de 1923 foi de 20,0% mensais, nada muito diferente
dos 16% mensats experimentados pelo Brasil nos 182 meses entre abril de 1980 ¢ mato de 1995. Algo
muito singular tém lugar depois de junho de 1923 na Alemanha, como se vé na Tabela 8.1, e
que discrepava muito substancialmente do que vinha ocorrendo até aquele momento, e
também do que se passava em quatro outros paises experimentando hiperinflacdes na mesma
ocasido, a saber, Austria, Hungria, Unido Soviética e Polonia. Tinha inicio af um processo
inflacionario cuja ordem de grandeza diferia de qualquer outra experiéncia conhecida até
aquele momento, e desafiava explicagdes. A turbuléncia politica era enorme, e a resisténcia
passiva a ocupacao francesa da regiao do Ruihr, em raziao do impasse em torno das reparagdes
de guerra, criavam enormes incertezas, ¢ muita instabilidade no cambio e na inflacio.

Entretanto, foi exatamente nesse momento que teve lugar um fenémeno muito raro, talvez
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unico, em grandes inflagdes: a disseminagao por todo o pais de emissoes privadas de moedas
indexadas ou lastreadas de natureza variada em pequenas denominagdes e destinadas a servir
como meio de pagamento e de troco em circuitos e comunidades especificas. Ha registro de
cerca de 4 mil emissoes diferentes desses “dinheiros de emergéncia de valor estavel”
(wertbestandiges notgeld) com os mais variados emissores (prefeituras, empresas, igrejas) e
“lastros” ou indexadores (trigo, centeio, carvao, quilowatts, ouro, cobre, moedas
estrangeiras). Muitos receberam a inova¢ao como providencial e necessaria em meio a0 caos
inflacionario, mas outros, em contraste, enxergaram ai um “acontecimento muito sério que
significava que o controle exercido pelo Reischbank sobre a oferta de moeda estava
praticamente terminado™'. Nao h4 sendo estimativas para os volumes dessas emissdes, com
base nas quais é possivel estabelecer que em novembro de 1923, para uma oferta total de
meios de pagamento da ordem de US$ 564 Milhoes, cerca de US$ 532 Milhoes era formado
por notgeld, empréstimos-ouro do governo e moedas estrangeiras. Em 15 de dezembro, com
menos de um meés de estabilidade, os meios de pagamento atingem US§$ 942 Milhoes, onde
US$ 817 Milhoes sio instrumentos “de valor estiavel”, incluindo US§ 199 Milhoes de
rentenmark”. O mecanismo pelo qual as emissdes privadas de emergéncia, e posteriormente
o rentenmartk, vinham a ter “valor estavel” pode ser observado com o auxilio do diagrama

abaixo:

RtM $ 4,2 = US$ 1,00
rentenmark

(notgeld)

US$

I

v

RsM $1 trilhéio = RtM $ 1,00 RsM $ 4,2 trildes = US$ 1,00

reischmark

A relacdo “estavel” entre o “dinheiro de emergéncia” (notgeld) e o dodlar, evidenciado
pela linha cheia na parte de cima do diagrama, decorria do fato de a relagdo entre os dinheiros
de emergéncia e o rezschmark estar governada pela conexao (indexagao) com algum lastro que
capturava a inflacao ocorrida (m), ou variagao do preco do lastro, enquanto que a taxa de

desvalorizacao entre o reischmark e o US$ ({) era dada em mercado. Se n = ¢, mesmo que de

4 Rowley, 1994, p. 117 e Franco, 1989 (a), pp. 436-437.
4 Franco, 1987, tabela 2, p. 104.
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forma aproximada, o nofge/d mantinha uma relagio estavel com o ddlar, dependendo da
credibilidade do emissor, do lastreamento e das caracteristicas da emissio. Era uma
experiéncia sem igual de emissao privada livre, 2 moda dos experimentos de free banking,
surgida espontaneamente de condi¢des extremas, mas que nao chegou a produzir maiores
efeitos adversos sobre a inflagdo durante o primeiro semestre de 1923, até que o proprio
governo resolveu experimentar o mesmo mecanismo em escala nacional. A motivagao inicial
ha de ter sido apenas fiscal, pois as primeiras emissOes de titulos indexados a moedas
estrangeiras tiveram grandes denominagdes e nao se destinavam a servir como meio de
pagamento. Logo depois, em agosto de 1923, ao emitir titulos indexados ao portador em
pequenas denominag¢ées com o intuito expresso de permitir a utilizagdo de tais titulos como
dinheiro o governo embarcou em um caminho perigoso. Na ocasiao a iniciativa foi descrita

como “o abandono oficial do marco”*

, mMas ja se cogitava construir uma nova moeda
baseada nesse mecanismo a partir de propostas de Carl Helfferich para um roggenmark
baseado no pre¢o do centeio emitido por um novo estabelecimento emissor paralelo ao
Reischbank*. A ideia evoluiu para uma moeda indexada baseada na taxa de cambio, o
rentenmark, a ser emitido por um novo banco emissor (Rentenbank), que posteriormente se
juntaria ao Reischbank em um unico banco presidido por Hjalmar Schacht. O lastro seria
formado por titulos do Tesouro também indexados a taxa de cambio (rentenbrieffes), e
destinada a substituir o reischmark. Aceitacao do rentenmark como moeda de valor estavel
podia surpreender os que nido estivessem familiarizados com a disseminag¢ao desses
instrumentos indexados nos meses anteriores, mas sua introducdo se deu com relativa
naturalidade, e simultaneamente a fixacao da taxa de cambio pelo Reischbank em meados de
novembro de 1923. A hiperinflacio teve um fim subito, a estabilizacdo teve sustentabilidade
em razao do cuidado com os fundamentos, além de desenvolvimentos, logo a seguir, dando
solugao para o problema das reparagdes de guerra, e o episoédio passou a Histéria com o

titulo “milagre do rentenmark” »

Nao obstante o sucesso da moeda indexada oficial em novembro, ha pouca duvida que
a proliferagao do “dinheiro de emergéncia de valor estavel”, seguida dos bonus do Tesouro
em pequenas denominagdes, trouxeram como subproduto fazer disparar o processo
explosivo mostrado na Tabela 8.1. A Lei de Gresham provocou uma pressao irresistivel para

o publico se livrar da moeda regular, assim disparando uma explosio dos precos nela

4 Franco, 1989 (A), p. 439.
4 Para os detalhes ver Feldman, 1997, p. 708.
4 Para o desenvolvimento desse processo ver Franco, 1987.
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denominados, o que levou a hiperinflagio alemi para o dominio do impensavel. E certo que
a emissao do rentenmark, uma moeda indexada semelhante as diversas que circularam
anteriormente, foi bem-sucedida, embora manchada pela explosao inflacionaria ocorrida a
partir de junho de 1923. Foi uma experiéncia tremendamente reveladora e util para o que

posteriormente se faria no Brasil.

E curioso que a introducio de uma moeda paralela de valor estavel na Unido Soviética,
o chervonetz em novembro de 1922 nio tenha tido efeito semelhante. E verdade que a nova
moeda foi emitida com parcimoénia pelo recém-criado banco central do novo regime
bolchevique, uma vez passado o delirio de se estabelecer uma economia de troca, sem moeda,
enquanto o Tesouro mantinha-se emitindo rublos que ja se imaginava desmonetizar em
futuro proximo. O chervonetz tinha lastro fracionario, regras rigidas de emissao e logo firmou
sua cotagdo em mercado com as moedas estrangeiras enquanto o rublo permanecia
desvalorizando em ritmo de hiperinflagao. O chervonety funcionava como o “rublo-ouro”
anterior a guerra: nao era uma moeda indexada, mas lastreada 2 moda do padrao ouro, ou de
um currency board. E verdade que o chervonetz nio se disseminou tanto quanto as moedas
indexadas na Alemanha, e talvez por isso nao tenha havia uma corrida contra o rublo, ainda
muito demandado a0 menos como moeda para fins de troco®, embora os indicios dessa
tensao fossem claros para as autoridades. Conforme um relato contemporaneo, “durante
quinze meses o chervonety e o rublo circularam lado a lado, mas estiveram bem distantes de
viver em paz. Um ou outro estava esperando a oportunidade de expulsar o outro da
circulagao. Tentativas de reconciliar as duas emissOes produziram resultados ruins e parecia
que o problema ndo tinha solu¢iao”.” No outono de 1923, quando ja se dizia que a situagio
caminhava para o insustentivel®, o rublo foi desmonetizado, o chervonets se tornou a tnica
moeda nacional e o novo estado soviético teve que equilibrar suas contas e manter seu banco
central isolado das necessidades fiscais do estado comunista. Conforme a analise de
Katzennellenbaum, “as receitas decorrentes do papel moeda, que cessaram com as emissoes
do dinheiro soviético [rublos|, foram mais do que compensadas por receitas tributarias,
reducao do déficit das ferrovias estatais, etc., de tal sorte que o Comissariado do Povo para

as Financas tem sido capaz, desde entio, de manter um or¢amento praticamente sem

46 O legado das tentativas de se eliminar o dinheiro e se estabelecer uma economia de trocas sem a interveniéncia
dessa mercadoria burguesa diabdlica tinha sido o de criar uma situacido de profunda escassez de meio circulante,
0 que tornava este ambiente um tanto singular para a experiéncia de coexisténcia de duas moedas de pagamento.
47 Katzennellenbaum, 1925, p. 120.

4 Conforme o depoimento de Leonid Yourovski, Chefe do Bureau de Cambio ¢ Moedas Estrangeiras do
Comissariado das Finangas do governo soviético na coletinea organizada, sob os auspicios de uma comissiao
do Senado Americano, por Young, 1925, vol. 1 p. 253.



477

déficit”.* A experiéncia soviética, portanto, nio serve para negar os efeitos desestabilizadores
da competicao entre dois meios de pagamento, mas revelava que os riscos poderiam ser
mitigados. Ademais, o episddio parecia confirmar que os fundamentos da estabiliza¢do
monetaria no estado comunista eram exatamente OS MESMOS NECESSAriOs para Os outros

“modos de produ¢ao”.

Os casos de Hungria e Grécia diferem de Alemanha e Unido Soviética, para comegar
por que, em ambos 0s casos, os paises ainda estavam em guerra, ou muito proximos dela.
Durante o periodo coberto pela Tabela 8.1 a Grécia estava sob ocupagao alema. Talvez em
nenhuma outra experiéncia monetaria conhecida o banco central tenha sido utilizado tio
direta e deliberadamente para a maximizagio de receitas de senhoriagem™. O Comissario
Chefe da ocupagao nazista, Hermann Neubacher sabia que deveria financiar a ocupagao com
recursos locais e que o unico Imposto que 0s gregos nao seriam capazes de evitar era o
provocado pela inflagao. Assim funcionou durante um bom tempo até que a perspectiva de
derrota dos alemaes provocou uma elevagio nas emissoes de moeda que ja se mostrava
contraproducente e incapaz de produzir os efeitos esperados. O banco central grego parecia
estar no “lado errado” da Curva de Laffer, com receitas decorrentes do imposto inflacionario
cada vez menores conforme a inflacio se acelerava. Nessas circunstancias, os alemaes
tiveram que importar ouro para custear seus esforcos, mas, em agosto de 1944, quando
Neubacher foi a Berlim pedir mais ouro, “Hitler se mostrou cético quanto a libera¢ao, pois
reconhecia a conveniéncia de preservar a dracma como fonte de senhoriagem. Ele sugeriu a
Neubacher a criacao de um Rentendracma em bases semelhantes ao Rentenmark da estabilizagao
[alemd] de 1923”°" O Fiiher pensara no processo de remonetizagio que se seguiu 2
estabilizagao de 1923 ¢ aos ganhos de senhoriagem daf derivados, mas nao se deu conta que
o processo se devia ao aumento de demanda de moeda decorrente do aumento da confianca
e do sucesso da estabilizacio. E claro que a situagao era bem outra na Grécia ocupada e
prestes a ser invadida. Neubacher rechagou a ideia: “ndo duraria quinze minutos, o que
significa o tempo necessario para o primeiro grego demandar ouro no banco de emissao em

troca dessa nota””. Sem novos recursos em moeda forte para custear a ocupag¢io e o esforco

4 Katzennellenbaum, 1925, p. 148.

50 Muitos modelos para hiperinflacbes as enxergam apenas como processos através dos quais a autoridade
emissora procura extrair o maximo de senhoriagem dada a restricio dada pelo formato da curva de demanda
por moeda. Era bem esse o espirito do estudo classico de Philip Cagan e de dezenas de outros que estenderam
e refinaram seus achados. Sem prejuizo da tese de que a hiperinflacio era uma doenca da moeda, é simplista
imaginar que processos sociais tdo complexos tenham origem exclusivamente no banco central e possam ali ser
terminados como se as autoridades monetarias operassem no vacuo social e politico.

51 Palairet, 2000, p. 38.

52 Idem, ibiden.
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de guerra, o banco central desandou a praticar uma administracao abertamente predatéria da
oferta de dracmas e assim a trajetoria da inflagdo grega, depois de agosto de 1944, mostra-se
explosiva. Na verdade, conforme uma observagao contemporanea, “a deterioragdo maxima
da dracma ocorreu depois da libertagdo de Atenas [em outubro de 1944] por conta da
impossibilidade de se instituir reformas monetarias adequadas”.” A hiperinflagio explosiva
teria fim, mas, de acordo com a tese central de Michael Palairet, este seria apenas o segundo
dos quatro finais da hiperinflacio grega, que ainda se prolongaria até 1946, algumas oitavas
mais abaixo, com tensoes que se transmitiram para os aliados quanto a responsabilidade pelos

custos da reconstrucao™.

O caso da Sérvia, bem menos documentado e estudado, foi praticamente
contemporaneo a experiéncia do real e ndo era conhecido no Brasil no momento em que
Fernando Henrique assumia a Fazenda. A indica¢ao de que possa ter havido uma explosio
advém de Fischer ez a/ii que fixam o periodo de hiperinflacdo entre fevereiro de 1993 e janeiro
de 1994, e reportam o pior més com 175.093% de inflagio™. Era o segundo episédio de
inflagdo elevada a ocorrer nestes territérios, que faziam parte da antiga Iugoslavia, em cuja
trajetoria ¢ de se destacar a semelhanca com os andamentos brasileiros, inclusive no uso
recorrente do congelamento de precos. Ao longo dos anos 1980 a Iugoslavia passou por
diversos planos de estabiliza¢ao malsucedidos, até que, em fins de 1987, quando a inflagao ja
passava dos 200% anuais, um malogrado congelamento desestabilizou ainda mais o pafs. No
primeiro trimestre de 1989 a inflagao anualizada ja havia saltado para os 500%, e em resposta,
foi implementado um novo plano heterodoxo de congelamento de precos e salarios, com
politicas monetaria e fiscal restritivas, e a introdugdao de uma moeda forte com taxa de cambio
fixa e apoio do FMI. A inflagdo mensal caiu a um digito até meados de 19905, quando,
todavia, as elei¢oes nas seis republicas da lugoslavia indicaram que o pais estava se
esfacelando. A combinagido de fatores adversos era particularmente severa, incluindo a
desagregacao do pafs, a transicao para a economia de mercado, o colapso do comércio
regional, conflitos armados de grande complexidade e violéncia varrendo varias das novas
republicas e um embargo pelas Na¢oes Unidas. A barreira dos 50% foi superada em fevereiro
de 1992 de acordo com Petrovic, Bogatic & Vujosevic, que reportam uma inflacio média

mensal para o ano de 1993 de impressionantes 1.011%, assim configurando, a se confiar

53 Delivanis & Cleveland, 1949, p. 91.

54 Palairet, 2000, p. 9.

% Fischer ez alii, 2002, tabela 2, p. 841.

%6 Kolodko, Gotz-Kozierkiewicz & Skrzeszewska, 1992, p. 58 passim.
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nesses numeros, a segunda pior hiperinflagao registrada, apenas atras da Hungria de 19465
Era uma situagao de guerra civil e de uma tragédia humanitaria, com discrepancias de dados
muito significativas com os de Fischer e# a/ii, e muitas duvidas sobre o que efetivamente se

passava com a inflacao.

A hiperinflagio na Hungria em 1946 ¢, de longe, a maior e mais impressionante de
todas a julgar pelos nimeros da Tabela 8.1: 41.881 trilhdes para um unico mes, significava
uma inflagao de cerca de 307% ao dia, ou 6,0% por hora! A hiperinflacio alema de 1923,
cujo pior meés registrou 24.280%, se tornava um palido ensaio do que poderia ser uma
verdadeira catastrofe monetaria. A tragédia hungara tinha multiplas dimensoes, uma
combinac¢ao unica de circunstancias infelizes. A Hungria era um dos aliados menores do
Eixo, e serviu como campo de batalha e de devastagao, sendo que Budapeste foi liberada
apenas depois de um longo cerco e de infindaveis tiroteios pelas ruas. Em seguida, a cidade
foi pilhada pelos nazistas que se retiravam e, em sequéncia, pelos russos que chegavam. O
armisticio em janeiro de 1945 fez cessar as hostilidades, mas colocou o pais sob a obrigacao
de pagar reparacOes de guerra e sob o controle de uma comissao de aliados controlada pelos
soviéticos cujas agdes pareciam sugerir certa funcionalidade na hiperinflacao para “alcangar
o objetivo politico de destruir a classe média””. Em dezembro de 1945 as autoridades
implementaram uma reforma monetaria do tipo 1, na classifica¢ao de John Gurley de que
tratamos no capitulo anterior a propésito do Plano Collor 1, pela qual todas as cédulas de
1000 pengo perdiam poder liberatério caso nao tivessem um carimbo oficial que era vendido
pelo governo por 3000 pengs. Com este exdtico mecanismo, “o dono de quatro notas de 1000
pengd podia ficar com apenas uma se sacrificasse as outras trés””. A introdugio do pengi fiscal,
a moeda indexada, ocorre logo em seguida no inicio de 1946, e teve suas utilizagdes ampliadas
em sequéncia, partindo da denominacio dos depositos bancarios até a emissao de cédulas
em junho, quando a moeda indexada praticamente expulsa a moeda velha de circulagao.
Combinavam-se de forma perversa, nesse processo, a inseguranca quanto a precisio da
indexagdo, com a inflagdo na moeda indexada. Parece haver pouca duvida entre os
historiadores do episédio que o pengd fiscal foi “o fator crucial para converter uma

hiperinflagdo j4 severa no caos monetario completo”.”

57Tabela 1, p. 339. Esses autores ignoraram os dados oficiais de infla¢do para os ultimos trés meses do episédio,
que mostravam “vatiacoes de outra ordem de magnitude” (¢f Petrovic, Bogatic & Vujosevic, 1999, p. 342) o
que, todavia, pode ser devido a reforma monetaria que cortou seis zeros do dinar exatamente nesse periodo.
8 Bomberger & Makinen, 1983, p. 807.

% Nogaro, 1948, p. 529.

60 Bomberger & Makinen, 1980, p. 558. Com a exce¢do de Sturzenegger, 1994.
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E impressionante que todos esses eventos insélitos em paises distantes estivessem tio
presentes na mente dos que estudavam os caminhos da estabilizagao brasileira no inicio dos
anos 1990. Por um tempo injustificavelmente longo o Brasil esmerou-se em fingir que nao
vivia uma urgéncia nacional, e de muitas maneiras esse sentimento de alienagiao e negagao
ainda prevalecia em 1993. Diante deste entorno, e dos apavorantes antecedentes acima
descritos em detalhe as primeiras conversas sobre sistemas bi-monetarios, quando Fernando
Henrique Cardoso chegou a Fazenda, foram muito cuidadosas e temperadas por imensa
cautela. Independente dos méritos do novo mecanismo que se pudesse conceber, a grande
questdo era a da capacidade de execugao, para nao falar de fundamentos, sobretudo em
solugoes complexas envolvendo muitos riscos. Nao era possivel pensar em esquemas tio
delicados e perigosos, ainda que potencialmente eficazes para o caso brasileiro, na auséncia
de absoluto controle sobre cada detalhe na conducao do processo, sem falar nas pré-
condigdes fiscais e monetarias, ja esbogadas no PAI, que faltaram aos outros planos. As
certezas eram minimas tanto sobre a verdadeira extensao da “carta branca” oferecida pelo
presidente Itamar Franco ao Ministro da Fazenda, ou sobre o real engajamento do presidente
na implementacao das agendas definidas pelo PAI e sobre sua disposi¢ao de nao poluir o

plano de estabilizagdo com consideragdes politicas ou idiossincrasias pessoais.

A marcha dos acontecimentos, bem como as etapas da concep¢ao e construgiao da
reforma monetaria exibida e analisada na proxima se¢ao, foi documentada em diversos
relatos®’, incluindo os volumes de memorias e depoimentos do presidente Fernando
Henrique Cardoso®. Este trabalho nio tratard dos infind4veis detalhes deste percurso, mas
dos resultados acabados para o problema, conforme exibidos a seguir. Conforme tem sido a
norma no decorrer desse volume, vamos manter certa distancia da algaravia dos arquitetos,
pedreiros e pintores durante o processo de construgiao, das especulagdes e ensaios, do
madeirame dos andaimes, sempre dificeis de vislumbrar quando se contempla a catedral

acabada, imponente e silenciosa, como se tivesse sido criada por um sopro dos céus.

8.3. A reforma monetaria e a magica da URV

61 Prado, 2005; Fiuza, 2006; Leitdo, 2011 ¢ Dimenstein & Souza, 1994, sdo os principais.
62 Cardoso, 2006, 2011 2013;
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O Plano Real teve trés datas importantes, sendo a primeira e principal a da Medida
Provisoria 434, de 27 de fevereiro de 1994, a qual, depois de trés reedi¢des se tornou a Lei
8.880, de 27 de maio de 1994. A segunda foi a Medida Proviséria 542, de 30 de junho de
1994, editada quatro meses depois da primeira, que complementava a reforma monetaria
com as primeiras emissdes do real, trazia algumas inovagdoes institucionais e que se tornaria
a Lei 9.069 em 29 de junho de 1995. Mais ou menos simultaneamente, ao redor de um ano
depois das primeiras emissdes do real, a Medida Proviséria 1.053/95 trouxe diversas
providéncias de consolidagao, pertinentes ao tema da desindexagao. Repita-se que a inflagao
acumulada nos primeiros 12 meses do real foi 33%, medida pelo IPC-r, portanto, ndo era
ainda um momento totalmente seguro para uma desindexa¢do radical, tanto que a MP
1.053/95 veio a se tornar a Lei 10.192/01 apenas em 14 de fevereiro de 2001 depois de 73
reedi¢oes. Esses trés dispositivos, e as inimeras normas auxiliares e de regulamentacio a eles
associados, adiante referidas, configuram as providéncias de natureza monetaria que definem

o Plano Real.

A Lei 8.880/94 era o dispositivo chave, e que continha as principais inovag¢oes da
reforma monetaria a comegar pela criagaio da URV (Unidade Real de Valor), o coragao do

programa, cuja arquitetura basica era a seguinte (grifos meus):

Lei 8.880 de 27 de maio de 1994

Dispae sobre o Programa de Estabilizacao FEcondmica e o Sistema Monetdrio Nacional, institui a Unidade
Real de Valor (URY) e dd ontras providéncias

Art. 1. Fica instituida a Unidade Real de Valor - URV, dotada de curso legal para setvir exclusivamente
como padrio de valor monetirio, de acordo com o disposto nesta Lei.

§ 1. A URYV, juntamente com o Cruzeiro Real, integra o Sistema Monetario Nacional, continuando
o Cruzeiro Real a ser utilizado como meio de pagamento dotado de poder liberatério, de conformidade

com o disposto no art. 3.

§ 2. A URV, no dia 1 de margo de 1994, corresponde a CR$ 647,50 (seiscentos e quarenta e sete
cruzeiros reais e cinquenta centavos).

Art. 2. A URV sera dotada de poder liberatério, a partir de sua emissio pelo BCB, quando passard a
denominar-se Real.

§ 1. As importancias em dinheiro, expressas em Real, serdo grafadas precedidas do simbolo R$.

§ 2. A centésima parte do Real, denominada centavo, sera escrita sob a forma decimal, precedida da
virgula que segue a unidade.

Art. 3. Por ocasido da primeira emissio do Real tratada no caput do art. 2, o Cruzeiro Real ndo mais
integrara o Sistema Monetario Nacional, deixando de ter curso legal e poder liberatorio.

§ 1. A primeira emissao do Real ocorrera no dia 1 de julho de 1994.

§ 2. As regras e condi¢bes de emissdo do Real serdo estabelecidas em lei.

§ 3. A partir da primeira emissdo do Real, as atuais cédulas e moedas representativas do Cruzeiro
Real continuardo em circulagdo como meios de pagamento, até que sejam substituidas pela nova moeda
no meio circulante, observada a paridade entre o Cruzeiro Real e o Real fixado pelo BCB naquela data.
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§ 4. O BCB disciplinara a forma, prazo e condi¢oes da substituicdo prevista no paragrafo anteriot.

Art. 4. O BCB, até a emissao do Real, fixard a paridade diaria entre o Cruzeiro Real e a URV, tomando
pot base a perda do poder aquisitivo do Cruzeiro Real.

§ 1. O BCB podera contratar, independentemente de processo licitatério, institutos de pesquisas, de
precos, de reconhecida reputagdo, para auxilid-lo em calculos pertinentes ao disposto no caput deste
artigo.

§ 2. A perda de poder aquisitivo do Cruzeiro Real, em relacdo a URV, podera ser usada como indice

de correcio monetiria.

§ 3. O Poder Executivo publicara a metodologia adotada patra o calculo da paridade diaria entre o
Cruzeiro Real e a URV.

Art. 5. O valor da URV, em cruzeiros reais, sera utilizado pelo BCB como pardmetro basico para
negociacdo com moeda estrangeira.
Paragrafo Unico - O CMN disciplinara o disposto neste artigo.

A criagdo de mais um “indexador” como o primeiro passo conceitual dessa delicada
construcio, por curioso que pudesse parecer, ndo causava qualquer estranhamento a uma
populacdo ja saturada de moedas de conta e indices da inflacao, sempre associados e
configurados a férmulas de indexagdo, ocupando diariamente a0 menos uma meia pagina de
jornal com suas cotagoes diarias. A ORTN fora criada em 1964, a corre¢ao monetaria se
disseminou de forma avassaladora desde entdo, conforme documentamos no Capitulo 2, e
as interrupgoes e retomadas a que esteve sujeita, em razio dos planos economicos
resenhados no Capitulo 7, multiplicaram as siglas, indices e acronimos designando férmulas
particulares de indexacdo tal qual “uma parte desse ‘bem puiblico’ denominado moeda
nacional, a parte que tinha que ver com a funciao ‘unidade de conta’, [tivesse] sido
‘privatizada’ entre diversos entes cada qual prestando a publicos especificos o servico que o
Estado, o mais especificamente o Governo Federal, deveria fornecer a sociedade”.”’

Nesse contexto, a URV era parecida com coisas que ja existiam, como o MVR (Maior
Valor de Referéncia), a0 menos nas letras, a UPC (Unidade Padrao de Capital), criada para o
circuito da construgao (que também utilizava a TR, a TRD e o CUB, Custo Unitario Basico)
e com a UT (Unidade Taximétrica), que vinha se firmando a nivel municipal. Eram intimeras
unidades e acronimos, mas, nao por coincidéncia, e logo adiante veremos as razoes, o parente
mais proximo da URV era a UFIR, criada pela Lei 8.383/91 “como medida de valor e
parametro de atualizagdo monetaria de tributos e de valores expressos em cruzeiros na
legislagao tributaria federal, bem como os relativos a multas e penalidades de qualquer

natureza” (Art. 1).

 Franco, 1995, p. 35.
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Mas, diferentemente de todas essas outras criaturas, a URV se distinguia por fazer
explicito o que se observou anteriormente com a ORTN de forma tacita, e foi descrito por

Arnoldo Wald como “bigamia monetaria”®:

a URV era sim wma moeda de conta oficial, de
utilizagdo universal, inclusive para salarios e beneficios da previdéncia, embora nao irrestrita,
com diversos limites e particularidades estabelecidas na lei, a principal das quais a de que a
URYV nio podia ser utilizada para pagamentos, nem existia fisicamente ou em forma de
depositos, nem mesmo poderia ser negociada em qualquer encarnagiao escritural ou
instrumento financeiro. Daf o enunciado formal pelo qual a URV era “dotada de curso legal
para servir exclusivamente como padriao de valor monetario” (Art. 1, capui). O sentido de
“curso legal”, conforme estudado no Capitulo 2, esta ligado as propriedades formais da
moeda definidas em lei, a de servir como meio de pagamentos e de unidade de conta (ou
padrio de valor, ou do formato legalmente aceito de enunciar obriga¢des pecuniarias),
porém, neste caso, a lei determinou que a nova unidade de conta, a URV, destinava-se a
cumprir “exclusivamente” esta segunda funcao. A ideia de curso legal traz consigo a nogao
de irrecusabilidade, sobretudo quando associada a seu uso como meio de pagamento®, mas
em se tratando da funcdo moeda de conta, o sentido ¢ semelhante ao sugerido pela Lei
6.423/77 onde ficou estabelecido que “a cotrecao, em virtude de disposicio legal ou
estipulacdo de negocio juridico, da expressio monetaria de obrigagdo pecuniaria somente
podera ter por base a variagao nominal da Obrigacio Reajustavel do Tesouro Nacional
(ORTN)” (Art. 1). Esta interpretacao era confirmada pelo disposto no Artigo 10 desta
mesma Lei 8.880/94 pelo qual “os valores das obrigacoes pecuniarias de qualquer natureza,
contraidas a partir de 15 de marco de 1994, inclusive, para serem cumpridas ou liquidadas
com prazo superior a trinta dias, serdo, obrigatoriamente, expressos em URV”. Tratava-se,
portanto, de determinar que enunciados monetarios seriam reconheciveis pela lei sobretudo
quando considerada a perda de poder aquisitivo do cruzeiro real.

Assim definida, a URV se tornou parte do sistema monetario nacional juntamente com
o cruzeiro real (Art. 1, §1), continuando este a funcionar como meio de pagamento dotado
de poder liberatério. Esta era a “divisao de trabalho” implicita na ideia de corre¢ao monetaria,
ou de separagao entre a moeda de pagamento e o guantum a ser entregue ao credor, observada
a legislacao sobre a forma valida de aferir e expressar a perda de poder aquisitivo da moeda
de pagamentos. Nem sempre a corre¢ao monetaria era tratada como assunto monetario,

como na Lei 8.880/94, por 6bvio que possa parecet, embora suas definicdes em muito se

64 Wald, 1983, p. 12.
% Mendes & Nascimento, 1991, p. 49.
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patecessem com as que vigoraram sob a égide da Lei 6.423/77. O Acérdio pioneiro do
ministro Cordeiro Guerra em 1985, de que tratamos longamente no capitulo anterior, era
precedente valioso, mas era mais comum que se tratasse da corre¢ao monetaria como assunto
pertinente a disciplina dos contratos, perdendo-se de vista que se tratava de escolha de moeda
de conta. No Capitulo 2 vimos como o “valorismo” enfrentou dificuldades em penetrar
numa legislacio monetaria de carater marcadamente nominalista, mesmo diante da presenca
ubiqua da inflagio. Em 1977 a ORTN comeca a ser vista exatamente como a URV, mas nao
avanca a ideia de considera-la uma “segunda” moeda. A URV, no entanto, caminhou ainda
mais um largo passo adiante num terreno onde nem se cogitou que a ORTN pudesse
penetrar: o Artigo 2 previa, para algum ponto no futuro, a emissio de cédulas de URV pelo
BCB, quando, entao “a URV sera dotada de poder liberatério” e, portanto, passara a servir
também como moeda de pagamentos, e “passara a denominar-se real”.’ A URV, portanto,
além de ser moeda de conta geral, era o real “em ser”, e assim ficava definida e encomendada
uma reforma monetaria completa, igual a outras tantas documentadas neste trabalho, com as
disposi¢des de praxe para estas situagoes definidas nos {§1 e 2 do Artigo 2, pela qual a “meia
moeda”, a URV, se “completava” ao se tornar também moeda para pagamentos com poder
liberatorio, e, simultaneamente, o cruzeiro real “nao mais integrarfia] o Sistema Monetario

Nacional, deixando de ter curso legal e poder liberatorio” (Art. 3).

Nem por um segundo dois meios de pagamento coexistiriam na circulagao, a fim de
evitar as tensdes narradas na secao anterior envolvendo a convivéncia de duas moedas de
pagamento, e havendo, inclusive algumas restricbes sérias a que a URV pudesse ser
reconfigurada em tratativas privadas como meio de pagamento. Para tanto foi importante
preservar a “bigamia monetaria”, ou a divisao de fun¢oes entre URV e cruzeiro real, vale
dizer, entre a moeda de conta e a de pagamentos, através dos seguintes dispositivos (gtifos

meus):

Art. 8. Até a emissido do Real, serd obrigatéria a expressdo de valores em Cruzeiro Real, facultada a
concomitante expressio em URV, ressalvado o disposto no art. 38:

I - nos precos publicos e tarifas dos servicos publicos;

II - nas etiquetas e tabelas de precos;

IIT - em qualquer outra referéncia a pregos nas atividades econémicas em geral, ...;
IV - nas notas e recibos de compra e venda e prestagao de servigos;

V - nas notas fiscais, faturas e duplicatas.

§ 1. Os cheques, notas promissorias, letras de cimbio e demais titulos de crédito e ordens de
pagamento continuardo a ser expressos, exclusivamente, em cruzeiros reais, até a emissao do Real,

ressalvado o disposto no art. 16 desta Lei. (...)

6 Ha relatos difusos sobre este passo durante o reinado da ORTN, mas nada mais que isso.
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Art. 16 - Continuam expressos em cruzeiros reais, até a emissao do Real, e regidos pela legislacdo

especifica:

I - as operacdes ativas e passivas realizadas no mercado financeiro, por institui¢oes financeiras
e entidades autorizadas a funcionar pelo BCB;

II - os depdsitos de poupanca;
IIT - as operagdes do Sistema Financeiro da Habitacao e do Saneamento (SFH e SFS);

IV - as operagdes de crédito rural, destinadas a custeio, comercializagio e investimento,
qualquer que seja a sua fonte;

V - as operagbes de arrendamento mercantil;
VI - as operagdes praticadas pelo sistema de seguros, previdéncia privada e capitalizacio;

VII - as operacoes dos fundos, publicos e privados, qualquer que seja sua origem ou sua
destinacio;

VIII - os titulos e valores mobilirios e quotas de fundos mutuos;

IX - as operagdes nos mercados de liquidagio futura;

X - os consoreios; e

XI - as operagdes de que trata a Lei 8.727, de 5 de novembro de 1993.

§ 1. Observadas as diretrizes estabelecidas pelo Presidente da Republica, o Ministro da Fazenda, o
CMN, o Conselho de Gestdo da Previdéncia Complementar ¢ o Conselho Nacional de Seguros
Privados, dentro de suas respectivas competéncias, poderdo regular o disposto neste artigo, inclusive

em relacdo 2 utilizacio da URV antes da emissdo do Real, nos casos que especificarem, exceto no que

diz respeito as operagdes de que trata o inciso XI.

Ambos os dispositivos foram concebidos para prevenir a transformacao da URV em
meio de pagamento fosse pela adogao generalizada da denominacao em URV em letreiros e
etiquetas, mas sobretudo em cheques e efeitos comerciais (que seriam descontados e
transferidos como direitos creditérios ou valores mobiliarios), ou pela criacio de produtos
financeiros denominados em URV com facilidade de transferéncia de titularidade. Dai a
obrigatoriedade do uso do cruzeiro real nas situacdes definidas no Artigo 10, maximizando
o que a literatura académica designa como “custos de cardapio”, ou os custos de transagao
envolvidos na remarcacio®’, e uma espécie de proibicao branca do uso da URV no sistema
financeiro.” Nio deve haver duvida que esses dispositivos foram tteis para evitar que
houvesse maior aceleragao da inflacio em cruzeiros reais durante a vigéncia da URV.

Como em qualquer reforma monetaria, a definicao crucial para a moeda nova ¢ a sua
“conexao”, ou taxa de conversao com a moeda velha, pois o unico referencial de uma nova
moeda fiduciaria ¢ a anterior®, e aqui residia um dos aspectos mais originais do novo arranjo.

A nova moeda, o real, estava criada pelo Artigo 2, com uma designagdo preliminar e

67 Mais sobre este topico em Franco, 1995, p. 50.

% Houve muita criatividade nesse dominio, inclusive a ctiagdo de um contrato futuro em URV pela BM&F,
que as autoridades nem incentivaram, nem impediram, acreditando que nao haveria tempo de o instrumento
de firmar a ponto de ter efeitos desestabilizadores.

% Mann, 1992, p. 46.
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provisoria, URV, a ser modificada em prazo indeterminado, quando suas primeiras emissoes
ocorressem. No dia de sua criagao, a URV tinha uma taxa de conversao relativamente ao
cruzeiro real, fixada no § 2 do Artigo 1 para o dia 1° de marco de 1994, no valor de CR$
647,50, um valor muito parecido com a cotagao do dolar norte americano em cruzeiros
reais”’. O Artigo 4 dava poderes a0 BCB para fixar a paridade didria entre a URV e o cruzeiro
real “tomando como base a perda do poder aquisitivo do cruzeiro real” e determinava que
se publicasse decreto presidencial com a metodologia adotada para o calculo dessa paridade.
Com base nessa férmula, especificada no Decteto 1.066/94 adiante, o texto da MP 434/94
ja trazia em seu Anexo I a cotagao diaria da URV para o periodo anterior, de 1° de janeiro
de 1993 a 1° de marco de 1994, data da criacio da nova moeda, assim introduzindo uma
“série historica” sintética da nova moeda que seria de imensa serventia para as conversoes
contratuais na moeda nova, como veremos adiante. Para o periodo posterior a 1° de marc¢o
o valor em cruzeiros reais da URV seria reajustado em bases diarias até o momento em que
o real fosse emitido e o cruzeiro real deixasse de existir. Este seria 0 momento em que a “taxa
de conversio” entre a URV (real) e o cruzeiro real seria fixada em carater final, como nas
outras reformas monetarias. S6 ndo era possivel prever quando isto teria lugar pois,
propositalmente, MP 434 deixava indeterminada a duragdo dessa fase de adaptagio e
disseminagdo da URV, processo cuja velocidade ndo se podia antever. A redagao do § 1 do
Artigo 3 da MP 434/94 era a seguinte: “o Poder Executivo, no prazo maximo de trezentos
e sessenta dias, a contar da publica¢do desta medida provisoria, determinara a data da
primeira emissao do Real”. Na primeira reedi¢ao, um meés depois, através da MP 457 de 29
de marco de 1994, acrescentou-se que a data da primeira emissao do real seria “divulgada
com antecedéncia minima de trinta e cinco dias”. Este texto foi mantido na terceira reedigao,
através da MP 482, de 28 de abril de 1994, a qual, todavia, foi convertida na Lei 8.880 de 27
de maio, conforme acima, com uma nova redagao para o § 1 do Artigo 3 onde ficava
estabelecido que a primeira emissio do real ocorreria em 1 de julho de 1994. Portanto, foi
no final de abril, com aproximadamente dois meses de vigéncia da URV, que se decidiu que
a URV duraria quatro meses. Era um prazo adequado, em vista da disseminacio
extraordinariamente bem-sucedida da nova moeda de conta e muito menor do que muitos
economistas imaginaram.

A marcha da paridade entre a URV e o cruzeiro real, seguindo a férmula fixada de

inicio, foi tal que, no dia 30 de junho de 1994, o valor em cruzeiros reais da URV havia

"Em 1 de margo a cotacio média do délar norte americano foi de CR$ 647, 303 para a venda ¢ CR$ 647, 289
para a compra.



487

atingido CR$ 2.750,00, sendo esta a taxa de conversao com qual foram feitas as derradeiras
conversdes de obrigacdes em cruzeiros reais para reais, conforme adiante detalhado. E claro
que tinhamos um problema nada trivial aqui, pois em todas as outras reformas monetarias a
relacdo entre a moeda nova e a velha era de paridade (um para um) ou de “corte de zeros”,
vale dizer de taxa de cambio na proporciao de 1.000 unidades de moeda velha para uma nova.
A uma taxa de conversao de CR$ 2.750,00 para cada nova unidade da nova moeda ficava
afastada a possibilidade do uso de carimbos de equivaléncia, e tampouco fazia sentido esperar
ou forcar uma taxa de conversio mais conveniente do ponto de vista da fluidez do meio
circulante. Assim sendo, diferentemente de qualquer outra reforma monetaria, a substitui¢ao
do meio circulante teve que envolver a troca de #odas as cédulas por outras inteiramente
novas, um pesadelo logistico, e de divisdes e arredondamentos, e que, adicionalmente,
permitia a sensagao de que o pafs estava efetivamente migrando para uma moeda nova, ou
fazendo cambio como se estivesse comprando moeda estrangeira.

Por que a URV durou quatro meses apenas ¢ que critérios determinaram o
estabelecimento desse prazo? Convém responder a esta pergunta em etapas, comegando por
uma observacdo simples: a URV deveria existit durante o tempo necessario para que
alcangasse uma posicao dominante como “moeda de conta” do pais pelos seus proprios
méritos, como se estivesse em opera¢ao uma Lei de Gresham para unidades de conta que
naturalmente expulsasse ou extinguisse as transacdes de moedas de conta inferiores ou
métodos de indexagdao piores que o oferecido pela URV. Ou como se o pais estivesse
adotando um “sistema operacional” superior que impelisse o anterior ao completo
abandono. As restricdes envolvidas no uso de outros indices ¢ modalidades de correcao
monetaria nao deixavam davida que a URV era a melhor alternativa disponivel para uma
ampla variedade de transagoes. A se confiar na capacidade do brasileiro “fazer conta”, ou de
guiar-se por incentivos em uma floresta de decisdes econémicas complexas, a adogao da
URV era apenas uma questio de tempo, ressalvadas as situagcdes onde o préprio poder
publico estava envolvido e precisava tomar a iniciativa para efetuar a conversio, como se
vera adiante. Portanto, restava apenas as autoridades esperar a operagiao de incentivos
naturais 2 ado¢ao da URV em substituicio a outras indexagdes, tal qual num processo de
dolarizacio.

A ideia da URV como “moeda de conta” era central para um desenho que bem
segregasse a moeda de pagamentos, o cruzeiro real, dessa “meia-moeda” apenas de conta,
em razao dos riscos derivados dos fenomenos descritos na se¢io anterior. Esse conceito nao

encontrou maiores obje¢des ou perplexidades no mundo juridico, com a curiosa excegdao do
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Dr. Saulo Ramos, que, surpreendentemente, enxergou no Artigo 1 “um primor de heresia

juridica” conforme se segue (grifos meus)’":

Curso forcado sem poder liberatério, posto que aquele é pressuposto deste, fez da URV, do artigo 1°,
uma ‘coisa’ diferente da URV dos demais attigos, indexadora da moeda atual, submetendo-nos ao
desalentador ridiculo de ler no paragrafo 1° que o enunciado do artigo 7ao vale, ¢ de mentirinha, pois a
URY passa a integrar o sistema monetario nacional e o cruzeiro real continua ‘como meio de pagamento
de poder liberatério’. Criou-se um feto de moeda, uma unidade monetaria intra-uterina, com nome
apenas para o periodo gestatorio, pois, a partir de sua emissao como moeda, passara a se chamar ‘real’,
0 que torna uma arrematada inutilidade té-la chamado de URV no ventre materno, posto que outro
nome terd quando nascet, segundo o anunciado batistério do artigo 2°.

Saulo Ramos foi um de muitos juristas consultados sobre a arquitetura e alguns dos
mecanismos da Lei 8.880/94, porém, e dai talvez a razao da contrariedade, apenas na véspera.
Assim mesmo, gentilmente devolveu ao ministro Fernando Henrique uma versao reescrita
da MP 434 com diversas sugestoes de alteragoes, a principal das quais a retirada da expressio
“dotada de curso legal exclusivamente para servir de padriao de valor monetario”. Nesta nova
redagio, entretanto, ficava mantida a URV em um Artigo 3, como parte do sistema
monetario, e com a mesma mecanica de fixagdao da paridade entre a URV e o cruzeiro real.
O comentario acima revela, de um lado, um certo desconforto com a arquitetura da URV,
sobretudo quanto a linguagem utilizada para definir uma moeda de conta apenas, que
também era uma moeda de pagamento “em ser” e, de outro, uma duvida, e certa confusao,
sobre a real necessidade dessa unidade “intrauterina”. As proverbiais dificuldades de
relacionamento entre economistas e advogados, cada qual encastelado em seu idioma, tém af
uma de seus exemplos mais interessantes. A resposta a tais objegdes — que nao tiveram
nenhuma repercussao pratica — caberia a um dos principais artifices desse desenho, o
professor José Tadeu de Chiara em um artigo que permaneceu inédito, cujo teor talvez
pudesse ser resumido em um simples mandamento que estd na base nio apenas da
constru¢ao da URV como na maior parte dos temas deste trabalho: “moeda ¢é fruto da
linguagem juridica”. Sdo inumeros os corredores, labirintos e possibilidades ensejadas pela
linguagem da lei. Mais diretamente em resposta as obje¢oes de Saulo Ramos, José Tadeu de

Chiara ensina (grifos no original)™*:

Curso legal é a qualidade juridica de a unidade estabelecida pelo sistema de normas para servir como
padrio de valor e instrumento de pagamento. F. comum o entendimento apressado de se enxergar como
curso legal apenas o fato de cédulas ou as circulares moedas metalicas circularem de mao em mado,
esquecendo-se a funcdo basica e da maior importancia para os mercados e todo o sistema de trocas que
¢ a de validamente expressar valores. Nao é qualquer expressio de valor quantitativo, mas apenas a
valida. Nesse ponto se separam duas vertentes da nogao de curso legal: uma, da func¢do de padrio de
valor; e, outra, da funcdo de instrumentar pagamentos. Por isso é preciso estabelecer a quantos
desconhecem, que a auséncia de poder liberatério nada tem a ver com a atribui¢ao de curso legal a
determinada unidade monetaria. Isso sim ¢ heresia juridica imaginar que em razio de a norma ter

71 Saulo Ramos “Planos, contraplanos e Planalto” O Estado de Sio Paulo 03/03/1994.
72 Chiara, 1994.
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atribuido curso legal a determinada unidade, como a URV, haveria de atribuir-lhe poder liberatério. E
para espantar as duvidas, convém lembrar que j4 muito antes da criacdo da URV ¢é admitido curso legal
— na fungido padrio de valor (enunciado monetario valido) — a moedas estrangeiras para obrigacoes a
serem cumpridas no Brasil, como pode o interessado conferir na simples leitura ... do Decreto Lei
857/69. ... Nas hipoteses ali elencadas as moedas estrangeiras tém curso legal enquanto padrio de valor
para quantificar direitos e obriga¢oes, embora continuem sem poder liberatério para a maioria dos casos
alcancados pela norma, no que tange a pagamentos a se efetuarem em nosso territério. Pois bem, porque
a URV é moeda e nio indexador, nio foi perpetrada qualquer ingeréncia em negécios privados, com os
contratos de trabalho, e o calculo do poder de compra que ele encerra se converte na moeda que tem
circulacio. ... A URV nio ¢é indexadora da moeda atual, porque ela, URV, é moeda com curso legal na
funcdo de ‘padrio de valor’, tdo sé. ... Por isso, porque URV é moeda — unidade definida pelo
ordenamento juridico para validamente expressar quantias de dinheiro — que se a dotou de curso legal
exclusivamente para servir de padrao de valor monetario, de conformidade com as disposi¢oes da MP.
‘Unicamente’ poderia ser se se tratasse de indexador. Mas af o proprio plano estaria eivado de inimeras
inconstitucionalidades ...

E muito grande a amplitude dos poderes da lei para determinar o que é moeda, e
como se processa uma reforma que introduz uma nova, e os exemplos dessa latitude podem
ser encontrados no capitulo anterior, por exemplo, nas zablitas e de forma mais extremada no
Plano Collor 1. Os dispositivos constitucionais que tratam de moeda sido vagos, como ja
observamos no capitulo anterior e, portanto, sao muitas as possibilidades. A inovacao
representada pela duplicidade monetaria nao figurou entre os questionamentos sobre a Lei
8.880/94, de natureza constitucional e que alcancaram o STF, a0 menos a julgar pela amostra
escolhida no estudo de Camila Duran”. Em pelo menos um desses julgamentos, todavia,
onde se tratava de assunto lateral (a competéncia do estado do Rio Grande do Norte para
adotar regra propria para a conversao dos vencimentos de seus servidores), o ministro relator
do Recurso Especial, Sepilveda Pertence, se permitiu, no texto de seu voto, oferecer uma
interessante descricio da reforma monetaria empreendida pela URV (grifos meus)™:

[O] Cruzeiro Real ... teve fenecimento prolongado e cuidadosamente planejado, que passou pelo periodo
da sua convivéncia com a URV, a um tempo, amavel assistente de sua agonia indolor e parteira do Real,

seu glorioso _herdeiro. ... A URV consistiu, assim, em instrumento de mutagdo, nao integralmente
imediata, da moeda antiga — o Cruzeiro Real — na nova unidade monetaria, o Real. Dado o papel que
desempenhou, ¢ inequivoco que a institui¢do da URV e os critérios de conversio do Cruzeiro Real, no
“padrio de valor monetario”, em que consistiu ela, se compreendem no dmbito material de regulagio
do sistema monetatio, objeto de competéncia legislativa privativa da Unido.

Nao ha vestigio de heresia juridica no desenho da URV, a julgar pela passagem acima,
ao contrario, o conceito e a fungdo da URV parecem totalmente consistentes com o
ordenamento constitucional e seu funcionamento bem-sucedido nao parece suscitar

nenhuma davida.

73 Duran, 2010, cap. 3.
74 RE 291.188-RN, relatado pelo ministro Sepulveda Pertence, julgado em 08.10.2002, pp. 6-7.
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O esclarecedor exemplo das moedas estrangeiras trazido pelo professor Tadeu de
Chiara nada tem de acidental aqui, pois o desenho da URV trazia uma alusio direta, embora
nao explicita, a0 ddélar norte americano, ao fixar o valor em cruzeiros reais da URV em
quantia praticamente equivalente a taxa de cambio entre o dolar e o cruzeiro real, como nio
se furtou a notar o Ministro Sepulveda Pertence. A URV tinha sua paridade com relagiao ao
cruzeiro real modificada conforme a perda de poder aquisitivo deste (Art. 4, capui) e, de
conformidade com o estabelecido no Artigo 5, “o valor da URV, em cruzeiros reais, sera
utilizado pelo Banco Central do Brasil como parametro basico para a negociagao com moeda
estrangeira”. Era a URV e, portanto, a inflagdo, que governava o cambio, e nio o inverso,
como costuma ser o caso das “dolariza¢des” ocorridas em hiperinflagdes. Continuava “nula
de pleno direito”, na forma do Artigo 6, “a contratacao de reajuste vinculado a variacdo
cambial”, excetuados os casos definidos em lei, mormente pelo Decreto Lei 857/69. Mas se
pretendia alcangar um “efeito coordenador” semelhante ao que se observou no seio das
dolariza¢bes, quando todas as indexacOes tinham a taxa de cambio como referéncia, assim
fazendo desaparecer a “inércia inflacionaria”. Nesse terreno é possivel perceber o parentesco
entre a URV e os wertbestandiges notgeld alemaes, o chervonetz soviético e com as ideias de moeda
indexada ou lastreada propostas por André Lara-Resende e Pérsio Arida, ressalvada uma
diferenca absolutamente fundamental, a de que a URV era apenas “unidade de conta” e que
a lei que a criou vedagdes expressas, além de dificuldades praticas, a que se constituisse em
meio de pagamento. As conexoes entre a URV, o cruzeiro real e o délar podem ser descritas
em um diagrama simples, tal como foi feito na segdo anterior para as “moedas de valor

estavel” na Europa nos anos 1920:

RS 1,00 = US$ 1,00

URV US$

% oL

JRVS1,00 = 7,50 até . : US§ 1,00 = 7,50 até
URVS1,00 = CRS 647,50 até P a2 $ CRS 647,50 até
CRS 2.750,00 CR$ 2.750,00

O diagrama retrata a posicao relativa da taxa de cambio e da URV, sendo que o valor
para esta servia para sinalizar o ponto de intervencao do Banco Central no mercado de

cambio, a partir do qual a autoridade monetaria vendia délares, como se vera mais a frente.
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No primeiro dia util de funcionamento do esquema a URV valia CR$ 647,50 e era este o
ponto de intervengao para o BCB. Os valores foram sendo reajustados a cada dia até o ultimo
dia de vida da URV quando seu valor foi fixado em CR$ 2.750,00, porém, o rumo da politica

cambial a partir daf seria um tanto diferente, como adiante veremos.”

Ha certa semelhanca entre este e 0 mecanismo que permitiu ao renfenmark alemao ter
“valor estavel” em meio a hiperinflagdo, descrito com diagrama semelhante na segao anterior,
e sem possuir qualquer lastro metalico, e o que permitiu que a URV manter uma equivaléncia
também estavel com o délar. Em ambos os casos havia uma relagao de arbitragem dada pela
linha dupla unindo a moeda indexada ao ddlar, mas no caso da URV a dinamica era bem
diferente. Nao havia uma taxa de cambio flexivel, tampouco dolariza¢io, como no caso
alemao ilustrado na segdo anterior. A taxa de depreciacido do cruzeiro real com relagiao ao
dolar era praticamente a mesma com a qual se ajustava o valor em cruzeiros reais da URV™,
o que apenas fortalecia a percepcao, sobretudo para o publico mais sofisticado, de que a
URV mantinha uma paridade praticamente fixa com relagiao ao dolar. E claro que 1sso nao
queria dizer, necessariamente, que a taxa de cambio entre o ddlar e o real seria mantida
constante depois das primeiras emissoes deste, como veremos mais adiante. No momento
da introdugdao da URV, contudo, era crucial a percep¢ao de que adotar a URV era tdo bom

quanto ter suas contas dolarizadas, gracas a relagao triangular acima exibida.

O triangulo acima ficaria tanto mais parecido do modelo do rentenmark alemao, porém,
mantida a moeda estavel apenas como ‘moeda de conta’, e tanto mais eficiente para o momento da
reforma monetaria e da fixagdo da taxa de cambio, o quanto mais proxima a URV estivesse
de refletir a “inflacao corrente” e instantanea. O fato de haver defasagens entre os aumentos
de preco e a sua completa captura nos indices habitualmente utilizados para a pratica da
corre¢ao monetaria (ou entre o perfodo de competéncia dos indices e o seu periodo de coleta)
era uma velha dor de cabeca verificada em todos os planos de estabilizagao anteriores. Era
um dos problemas que a dolariza¢do eliminava, pois a indexagao pelo cambio fazia com que
a “inércia” se convertesse em expectativas refletidas na fixacdo da taxa de cambio e que
podiam variar instantaneamente para zero seguindo a politica cambial. Nao era o caso aqui,

pois o cambio era administrado e indexado de acordo com indices de inflagio pré-

7> Um pequeno detalhe operacional de enorme importancia era que a troca de reais ou cruzeiros reais por
délares se dava apenas com dois dias tteis de defasagem, de tal sorte que o preco do délar em moeda local
tinha de refletir esta espera durante a qual o detentor da moeda local deixava de ser remunerado pela taxa de
juros local pela imobilizacdao de seu capital. O valor era expressivo para o perfodo de hiperinflagio, quando a
taxa Selic diaria estava entre 1% e 2% ao dia. Isto criou alguma ansiedade na transi¢ao, mas o Banco Central
resolveu o problema de forma inesperada e simples: deixou o real flutuar no momento de sua emissao.

76 Era como se m = ¢, usando a nomenclatura na se¢io antetior.
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determinados, o mesmo valendo para a URV. Era preciso fazer a mecanica de reajustamento
do valor da URV em cruzeiros reais, que refletia a perda de poder aquisitivo desta, fosse o
mais “contemporanea’ possivel sem agredir o enunciado juridico de corre¢ao monetaria, que
necessariamente teria de se referir a perda de poder aquisitivo do cruzeiro real efetivamente
vertficada, nem mais nem menos. Em tempo, o § 2 do Artigo 4 dispunha que “a perda de
poder aquisitivo do cruzeiro real, em relagio a URV, podera ser usada como indice de
correcao monetaria”, e diante disso era preciso trabalhar com os limites do conceito de
corre¢ao monetaria, inclusive para construir um indice que tivesse cotagao diaria e refletisse
a perda de poder aquisitivo da moeda ja ocorrida. Nao se podia cogitar da utilizagao de
expectativas ou estimativas de inflagio nem de expedientes como os que estiveram na base
da concepc¢iao da TR, que haviam sido fulminados pelo STF para uso em clausulas de
corre¢ao monetaria. A cautela indicava que era preciso seguir caminhos conhecidos e

mecanismos ja consolidados, e nesse topico a experiéncia da UFIR foi de imensa serventia.

A UFIR tinha sido criada pela Lei 8.383/91 “como medida de valor e parametro de
atualizagdo monetaria de tributos e de valores expressos em cruzeiros na legislagao tributaria
federal, bem como os relativos a multas e penalidades de qualquer natureza” (Art. 1), mas
com o cuidado de vedar sua utilizagdo “em negodcio juridico como referencial de correcao
monetaria do preco de bens ou servicos e de salarios, aluguéis ou royalties” (§ 2, Art. 1).
Ainda que tivesse utilizagdo privativa para os assuntos tributarios, a UFIR vinha sendo
utilizada sem perturbagbes por alguns anos numa area especialmente sensivel, onde ¢ alta a
propensao a questionamento judicial. A UFIR forneceu um paradigma fundamental para a

construcao da URV.

A Lei 8.383/91 definiu um indice de precos especifico com base no qual seria feita a
correcao do valor nominal da UFIR: uma “série especial” do IPCA (indice de Precos ao
Consumidor Amplo, calculado pelo IBGE, Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica),
mas “cuja apura¢ao compreendera o periodo entre o dia 16 do més anterior e o dia 15 do
més de referéncia”.”” Este periodo de apuracio especifico foi escolhido de forma a que o
valor do indice para o més, e consequentemente a sua variacio com respeito ao més antetior,
fosse divulgado no dltimo dia do préprio més. Dessa maneira a UFIR mensal poderia ser
fixada no ultimo dia do més de sorte a que sua variacao mensal fosse idéntica a inflacao do

proprio més medida pelo IPCA-E. A Lei 8.383/91, em seu Artigo 2, dispunha que “a

7O IPCA, atualmente usado para fins associados a sistematica de “Metas para a Inflagdo” tem o seu periodo
de coleta do dia 1 ao dia 30 do més corrente e sua divulgacao nunca antes da segunda sexta-feira do més

seguinte.
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expressao monetaria da UFIR mensal sera fixa em cada més-calendario; e da UFIR diaria
ficara sujeita a variacio em cada dia e a do primeiro dia do més sera igual a da UFIR do
mesmo més”. Nada ficava especificado sobre a mecanica de reajustes da UFIR diaria, mas a
pratica vinha sendo a de “interpolar” os valores para os dias intermediarios entre os primeiros
dias de cada meés, o que apenas poderia ser feito com base em expectativas aferidas
discricionariamente. Desde que, a cada més, a variacio mensal da UFIR permanecesse
idéntica a variagdo observada do IPCA-E, a pratica da corre¢io monetaria no terreno
tributario nao permitia qualquer reparo. Este pequeno espago para o uso de expectativas
serviu como modelo para a defini¢ao para a metodologia de reajuste da paridade diaria entre
cruzeiro real e a URV, fixada no Decreto 1.066/94 abaixo, publicada na mesma edi¢io do

didrio oficial em que foi publicada a MP 434/94 instituindo a URV (gtifos meus):

Decreto 1.066 de 27 de fevereiro de 1994
Dispae sobre a metodologia de cilenlo da Unidade Real de 1V alor (UR1)

Art. 1. A variagdo diaria da expressdo em cruzeiros reais da Unidade Real de Valor (URV) sera calculada
com base em taxas de inflagdo medidas pelos trés indices a seguir:

I - Indice de Precos ao Consumidor (IPC), da Fipe - USP, apurado para a 3* quadrissemana;
I - Indice Nacional de Precos a0 Consumidor Amplo (IPCA-E), do IBGE;
I1I - indice Geral de Precos do Mercado (IGP-M), da Fundacio Getilio Vargas.

§ 1. A variacdo da expressdao em cruzeiros reais da URV do primeiro ao dltimo dia do més devera

situar-se em um intervalo delimitado pela maior e pela menor variacio mensal dos trés indices

mencionados nos incisos I, II e 111 acima;

§ 2. A variacdo didria da expressio em cruzeiros reais da URV serd fixada pelo BCB com base na
projecdo das taxas de variagdo dos Indices referidos nos incisos I, II e III acima; (...)

§ 4. O BCB divulgara diariamente a expressao monetaria da URV para o dia util seguinte, aplicando-
se essa mesma expressdo aos dias ndo uteis intermedidrios.

O decreto estabelecia para a URV uma dinamica muito semelhante a da UFIR,
inclusive fazendo uso do mesmo processo e do mesmo indice, o IPCA-E, porém, em
companhia de outros dois, o IPC-FIPE da 3* quadrissemana e o IGP-M da FGV, sendo que
os trés indices tinham em comum o fato de seus periodos de coleta e apuragao serem tais
que a variacio do indice para o més estava disponivel no tdltimo dia do més™. F de se notar
que para o calculo retroativo da URV para o periodo de 1° de janeiro de 1993 a 1° de marco

de 1994, publicado no Anexo ao texto da MP 434/94, trabalhou-se com a média simples dos

8 O IGP-M havia sido criado pela FGV por solicitacdo de entidades do mercado financeiro com o mesmo
propésito do IPCA-E, vale dizer, de ter sua variagdo mensal para o més anunciada e publicada no ultimo dia
do mesmo més. O periodo de coleta foi fixado entre 21 do més anterior e o dia 20 do mesmo més. A leitura
para a terceira quadrissemana do IPC-FIPE, por constru¢io, estaria sempre disponivel antes do fim do més em
curso.
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trés indices para as variagdes mensais e interpolagdes lineares para os periodos entre o
primeiro e o ultimo dia do més. Para o periodo posterior a 1° de margo, todavia, o decreto
criou um pequeno grau de liberdade ao terminar no {1 do Art. 1 que, em vez de uma média
simples dos trés indices, a URV pudesse ser fixada dentro de um “intervalo delimitado pela
maior e pela menor variagdo mensal dos trés indices”. Conforme ja mencionado, a série
histérica trazida no anexo a MP434/94 especificava que ali se usava a média aritmética dos
trés indices, o que nao era contraditério com o que se estabelecia para o periodo que se
iniciava em 1 de marco de 1994 e criava a curiosa sensa¢ao de que a URV existia ha muitos

anos.

A Tabela 8.2 abaixo mostra a variacio da URV durante sua vigéncia em relagao a
variacdo dos trés indices de pregos:
Tabela 8.2

Inflagdo medida pelos indices que compunham a URV e variagio mensal da URV
(janeiro a junho de 1994, variagdes percentuais no meés)

IGP-M  IPCA-E  FIPE-3 URV
janeiro 39,07 39,17 40,94 39,73
fevereiro 40,78 39,70 37,04 39,17
marco 45,71 43,63 41,31 43,26
abril 40,91 41,25 4543 42,60
maio 42,58 4421 44,66 44,00
junho 4521 44,65 48,97 46,60

Fontes e observacoes: FGV, IBGE, FIPIE-USP e BCB.

A tabela mostra que a variagdo da URV para os dois meses anteriores a marco foi
idéntica a média das variacOes dos trés indices. Para os quatro meses de vigéncia da URV a
variacdao de seu valor em cruzeiros reais ficou dentro do intervalo entre a maior e a menor
vatiacdo dentre os trés indices da férmula conforme preceituado no Decreto 1.066/947. A
inflagdo em cruzeiros reais estava em aceleracio moderada (para os padroes da época, por
certo), saindo dos 40% para os 50%, o que parecia alvissareiro tendo em vista as habituais
posturas de precau¢ao e remarcagao preventiva que dominavam a véspera dos outros planos
de estabilizacao. Nao havia sustos nem o temor do congelamento, mas muita atividade
relativa 2 conversio dos precos em cruzeiros reais para URV, inclusive afetada pelas

conversoes determinadas pela propria Lei 8.880/94 conforme descrito logo adiante, e

7 As varia¢Ges do valor em cruzeiros reais da URV contidas na Tabela 8.2 diferem ligeiramente das que podem
ser vistas em Franco, 1995, tabela 2.2, p. 54 em razio de detalhes operacionais de calculo da URV ai
desconsiderados, sobretudo quanto ao tratamento dos dias ndo tteis. O calculo correto, e consistente com o
disposto no Decteto 1.066/94, é que consta da Tabela 8.2.
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também pelas conversdes onde os precos em URV tinham que incluir ou “monetizar” os
prazos de pagamento, de que resultavam grandes descontos que nao tinham expressiao
monetaria. Era como se a economia migrasse para um “regime de caixa” no tocante a pregos
em URYV, de tal sorte que parecia que todos ensaiavam para o momento em que a URV ia se
tornar a unica moeda e ninguém se atrevia a prever o que seria a inflagio quando isto
ocorresse. A titulo de estimativa o BCB usou a prerrogativa do § 1 do Artigo 4 para contratar
os institutos que produziam os indices que compunham a URV e indagar se ja era possivel
calcular a inflacio em URV até o momento. Os resultados obtidos até abril de 1994 podem
ser vistos na Tabela 8.3 abaixo:
Tabela 8.3

Inflacdo em URV medida pelo IPCA-E, IPC-FIPE e IGP-M
(janeiro a abril de 1994, varia¢Ses percentuais no més)

IPCA-E FIPE-3 1GP-M
janeiro 1,89 0,94 1,46
fevereiro -1,93 -2,54 -1,07
marco 2,87 1,77 422
abril 0,65 2,62 0,13
acumulado no ano 3,46 2,74 4,74
acumulado em 12 meses 6,29 9,25 14,03

Fonte: Gustavo H. B. Franco “O enigma da inflagio em URV” O
Globo e Folha de Séo Paulo 15 de maio de 1994, com dados originais
disponibilizados por IBGE, FIPE/USP ¢ FGV.

Os numeros para janeiro e fevereiro resultavam de converter as coletas ja processadas
pela tabela de URV diiria disponibilizada pela MP 434/94, mas os de marco e abril ja
capturavam a entrada em vigor da prépria URV e, portanto, eram numeros afetados pela
reforma monetaria. Era grande a preocupagiao com a aceleragdo da inflagio ew decorréncia da
URYV e por isso o interesse em solicitar especificamente aos institutos que investigassem a
inflagdo coletada e aferida em URV. Os nimeros para mar¢o podiam causar preocupagao,
sugerindo alguma remarcagao preventiva, mas os de abril desfizeram esta impressao. De todo
modo, a leitura que esses numeros ensejaram, no momento em que foram publicados, era de
que havia indicagdes de que a inflagio na nova moeda, quando viesse, salvo por choques
decorrentes da transicdao, estaria tendendo para um numero de apenas um digito, a se
acreditar que a inflagdo em URV era a derivada, ou a aceleragao da inflagao em cruzeiro real.
Apenas parecia maior e mais fundamental a importancia de novas “ancoras” para a nova
moeda, uma vez cessados os efeitos do mecanismo descrito no “triangulo” exibido no

diagrama acima.
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Vale observar mais de perto as determinagdes sobre a politica cambial, e 0o modo como
solidificava a percepcio de que a relacio entre a URV e o ddlar seria estavel. A MP 434/94
determinava que a URV seria “o parametro basico para a negociacio com moeda estrangeira”
(Art. 5), sendo esta uma razao para um certo grau de liberdade na fixagdo da URV vis-g-vis a
média dos indices, pois a regra de intervencao e fixacdo diaria de taxas de cambio envolvia
ainda outros fatores como os diferenciais de taxas de juros. A lei determinou que o CMN
regularia o assunto e a Resolucdo CMN 2.053 foi aprovada ad referendum do CMN pelo
Ministro da Fazenda e publicada em 28 de fevereiro de 1994, no dia seguinte 2 MP 434/94
e a0 Decreto 1.066/94, do CMN, conforme se segue (grifos meus):

Resolugio CMN 2.053 de 28 de fevereiro de 1994
Estabelece a Unidade Real de 1 alor (UR1) como pardmetro para negociagio de moeda estrangeira com o BCB.

Art. 1. A Unidade Real de Valor (URV) sera considerada, pelo BCB, como parametro para negociagio
de moeda estrangeira no mercado interbancario de cambio.

Art. 2. O BCB vendera délares dos Estados Unidos, no mercado interbancario, a uma taxa cambial

maxima equivalente ao preco da URV, em cruzeiros reais, vigente no dia da contratagio da operagio de

cambio, pata liquidacdo no segundo dia util seguinte.

Art. 3. As operacGes de compra de moeda estrangeira pelo BCB, contratadas para liquidac¢io no segundo
dia util seguinte, terdo suas taxas de cimbio livtemente pactuadas.

De acordo com a Resolucio 2.053/94, a politica cambial seria a de o BCB vender
ddlares sempre que a cotagao em cruzeiros reais chegasse ao valor da URV do dia. O calculo
preciso do ponto de intervenciao dependia de consideracdes de mercado, que afetavam
marginalmente a fixa¢ao da propria URV, mas pouco interferia na percepgao de que a taxa
de cambio era fixada em cruzeiros reais em um valor muito préximo ao da URV, assim

complementando o triangulo exibido acima, relacionando URV, ddlar e cruzeiro real.

Era dificil negar que o conjunto desses dispositivos criava uma espécie de “dolarizacao
sintética”, ou que a migracio para a URV se assemelhava a adesio a uma “moeda
estrangeira”, o unico detalhe era que a “outra” moeda forte era fambém nacional. Nao havia o
pecado da dolarizagao, era um adultério perfeitamente licito, com a propria moeda nacional,
agora dividida, portanto, no maximo, uma bigamia explicita. A “impressao” de que a nova
moeda era estrangeira detivava da propria forma como se definia, na MP 434/94, a
contratagao na nova moeda, vale dizer, em URV (grifos meus):

Art. 7. Os valores das obrigacoes pecuniarias de qualquer natureza, a partir de 1° de margo de 1994,

inclusive, e desde que haja prévio acordo entre as partes, poderdo ser convertidos em URV, ressalvado
o disposto no art. 16 [sistema financeiro].
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Paragrafo Unico - As obrigacGes que ndo forem convertidas na forma do caput deste artigo, a partir
da data da emissao do Real prevista no art. 3, serdo, obrigatoriamente, convertidas em Real, de acordo

com critérios estabelecidos em lei, preservado o equilibrio econémico e financeiro e observada a data
de aniversario de cada obrigacio. (...)

Art. 9. Até a emissdo do Real, é facultado o uso da URV nos orcamentos publicos.

Art. 10. Os valores das obrigagoes pecuniarias de qualquer natureza, contraidas a partir de 15 de marg¢o
de 1994, inclusive, para serem cumpridas ou liquidadas com prazo superior a trinta dias, serdo,
obrigatoriamente, expressos em URV, observado o disposto nos arts. 8, 16, 19 e 22 [situagGes
especificas].

Art. 11. Nos contratos celebrados em URV, a partir de 1° de marco de 1994, inclusive, é permitido
estipular cldusula de reajuste de valor por indice de precos ou por indice que reflita a variacdo ponderada
dos custos dos insumos utilizados, desde que a aplicacio da mesma fique suspensa pelo prazo de um
ano.

Art. 12. E nula de pleno direito e nio surtira nenhum efeito a estipulacio de clausula de revisio ou de
reajuste de precos, nos contratos a que se refere o artigo anterior, que contrarie o disposto nesta Lei.

Art. 13. O disposto nos arts. 11 e 12 aplica-se igualmente a execu¢do e aos efeitos dos contratos
celebrados antes de 28 de fevereiro de 1994 e que venham a ser convertidos em URV.

Este conjunto de dispositivos estabelecia um novo paradigma no tocante ao elo entre
a reforma monetaria e o universo contratual, o centro nervoso de todos os planos de
estabilizagao estudados no capitulo anterior: a conversio dos contratos a URV era
inteiramente voluntaria, ficando estabelecido que, ao final, as relacbes que nio se
convertessem teriam que se submeter a uma determinac¢ao de lei que funcionaria como uma
espécie de sentenca arbitral para o que nio foi possivel ser objeto de acordo. As novas
obrigagoes, todavia, deveriam ser contratadas na nova moeda e, necessariamente, ficavam
“nominalizadas” (na verdade sujeitas a correcio anual), tal qual estabelecido nas
“desindexagdes” anteriores. Porém, esta nova desindexagao se dava para quem adotasse a
URYV que, nesse primeiro momento, representava a indexacao diaria, ou algo parecido com
a dolarizacao. E quem haveria de se preocupar com clausulas de corre¢cio monetaria e délar?
O fato que a adesdo a URV seria uma desindexacio diferida, que teria lugar apenas quando

o cruzeiro real fosse desmonetizado.

Este, na verdade, era talvez o aspecto mais instigante, misterioso e fascinante da MP
434/94: definir um processo de estabilizacio em etapas, sendo a primeira, gradual, voluntaria
e de duragao indeterminada, dedicada a ajustes a presenca da nova moeda de conta, que se
disseminaria espontaneamente pela economia de acordo com os incentivos para a adogao e adesao
percebidos pelos agentes privades. Exa um desconcertante contraste com os outros planos, um
convite a livre iniciativa, um exercicio de escolha, e, por isso tudo, uma inovagao que
produzia certa desconfianga. Entretanto, o sucesso foi inacreditavelmente veloz, como, alids,

vinha sendo o ritmo das coisas e a capacidade de reag¢ao da populacio diante dos desafios
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cotidianos trazidos pela hiperinflagio. A equipe econoémica nao tinha simpatia com o
conceito segundo o qual pessoas comuns niao sabiam lidar com calculos econémicos
complexos, seja porque as pessoas nao precisam saber calculo diferencial para saber o que é
melhor para si, ou porque a experiéncia dos planos anteriores, e de viver sob hiperinfla¢ao,
tinha sido educativa o suficiente. Confirmando esta conjectura, o relato de Miriam Leitdo é
certeiro: “a populagdo entendeu perfeitamente mais aquela complicagao proposta pelos
economistas”.” Entretanto, isso ndo significava que as autotidades ficariam inertes diante
das combinacbes privadas de grandes carteis e sindicatos, como os acordos na industria
automobilistica, onde a vitima era o consumidor e o programa de estabilizagao. Muitos
“acordos de persuasio moral entre governo e os grupos empresariais mais importantes do
pais”® foram necessirios para ajudar o setor privado a encontrar seu ponto de equilibrio. O
fato de ndo haver congelamento nao significava “auséncia absoluta de politica de pregos, mas
preponderancia de mecanismos de mercado”.*” Conforme registra Edmar Bacha “o
Ministério da Fazenda criou um férum informal de negociagao e ofereceu, frequentemente
seus proprios servicos como arbitro, para estabelecer um acordo entre as partes litigantes.
Essa importante caracteristica do programa ficou conhecida como a “dallariza¢ao”, um

trocadilho com o nome do principal negociador de precos do governo, José Milton Dallari”.*’

Em 15 de maio ja era possivel afirmar: “misteriosa ou nao, a URV pegou. Sua
credibilidade é incontestavel, bem como a percepgao de que se trata de um estagio transitorio
para nos trazer de volta a uma realidade economica ha muito perdida. Sua adogdo nio
ocorreu por voluntarismo ou pela disposi¢ao patridtica de alguns. Os agentes econdmicos a
utilizam porque é de seu proéprio interesse, este sendo, possivelmente, um dos grandes
segredos deste programa: oferecer a sociedade, no ambito do esfor¢o de estabilizacao,
mecanismos consistentes com 0s incentivos econdémicos naturais em uma economia de
mercado”.** Nio havia “pacto social”, acordos com representantes da sociedade civil,
partidos, sindicatos, associagdes, camaras setoriais, nem nada parecido com isso. Ressalvada
alguma “persuasaio moral” e arbitragem, aqui e ali, para evitar abusos, e em cariter
flagrantemente minoritario, tudo era voluntario e guiado por incentivos. A ideia de pactos
abrangentes, prefixa¢oes negociadas ou de “controle social dos precos”, tinha se tornado

uma panaceia intervencionista tola, em nome da qual muitos equivocos foram perpetrados,

80 Leitdao, 2011, p. 292.
81 Bacha, 2012, p. 155.
82 Oliveira, 1996, p. 59.
8 Bacha, 2012, p. 153.
84 Franco, 1994.
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como vimos no capitulo anterior, e outros tantos vinham sendo entretidos. A URV era o
oposto disso, e foi adotada em larga escala com imensa rapidez por que deflagrava um
processo smithiano, no qual a iniciativa coube as vontades individuais, as quais, como que
orientadas por uma a “mao invisivel”, levaram ao melhor resultado do ponto de vista social.
Como experimento social de desenho de incentivos, a convivéncia entre uma unidade de

conta estavel e um unico meio de pagamento precario foi, sem davida, um primor.

E claro que, adicionalmente as acbes pontuais das autoridades, houve muitas
conversoes 4 nova moeda determinadas na propria MP 434/94, como veremos a seguir. Mas
nao deve haver duvida que o desenho dos incentivos para as outras conversoes, a serem
feitas voluntariamente por toda a economia, era a chave para a estabilizacao. Era uma
dinamica radicalmente diferente daquela de outros planos pela qual sempre havia um “dia
D”, uma surpresa, uma infinidade de imposi¢ées e uma ansiedade sem tamanho para se
avaliar a posteriori os efeitos do plano sobre a vida de cada um. A URV operou a magica de
transformar a estabilizagdo em um processo baseado no calculo utilitario individual, e em
decisbes soberanas cujo ritmo seria dado pelo movimento de adesao da sociedade a reforma
monetaria. Dessa maneira, os “direitos de propriedade” sobre a nova moeda naturalmente
se acomodaram entre os que aderiram e apoiaram, nada mais auspicioso para a criagio de
uma moeda nacional, na verdade, a regeneracao de um simbolo nacional, ou de uma parte

de nossa identidade nacional.

Cabia ao poder publico determinar como seriam feitas as conversdes em URV de
relagbes em que nio se pudesse operar uma negociaciao entre as partes, COmMo NOS €asos em
que o préprio poder publico era parte contratante e também em relagdes de natureza
estatutaria onde a correcio monetaria era matéria de lei, como para salarios, beneficios da
previdéncia, entre outros da espécie. Em todas essas situacoes a MP 434/94 utilizou o
procedimento da conversio pela média ja bastante bem testado e conhecido de planos
econdmicos anteriores, com o importante aperfeicoamento de utilizar a média de valores em
cruzeiros reais convertidas emr URV pela cotagio desta no dia do pagamento. Os dispositivos sobre
salarios, incluindo o salario minimo e os da administracao publica, e também sobre beneficios

da Previdéncia se encontram abaixo (grifos meus):

Art. 18. O salario minimo é convertido em URV em 1 de marco de 1994, observado o seguinte:

I - dividindo-se o valor nominal, vigente nos meses de novembro e dezembro de 1993 e janeiro

e fevereiro de 1994, pelo valor em cruzeiros reais do equivalente em URV do dltimo dia desses
meses, respectivamente, de acordo com o Anexo I desta Lei; e

II - extraindo-se a média aritmética dos valores resultantes do inciso antetior.
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Paragrafo Unico. Da aplicacido do disposto neste artigo ndo podera resultar pagamento de salario
inferior ao efetivamente pago ou devido, relativamente ao més de fevereiro de 1994, em cruzeiros reais,
de acordo com o art. 7, inciso VI, da Constituicio.

Art. 19. Os salirios dos trabalhadores em geral sio convertidos em URV no dia 1° de marco de 1994,
observado o seguinte:

I - dividindo-se o valor nominal, vigente nos meses de novembro e dezembro de 1993 e janeiro
e fevereiro de 1994, pelo valor em cruzeiros reais do equivalente em URV na data do efetivo
pagamento, de acordo com o Anexo I desta Lei; e

II - extraindo-se a média aritmética dos valores resultantes do inciso anterior. (...)

§ 4. Para os trabalhadores que receberam antecipacio de patrte do salario, a excecdo de férias e
décimo-terceiro saldrio, cada parcela serd computada na data do seu efetivo pagamento. (...)

§ 9. Convertido o salario em URV, na forma deste artigo, e obsetvado o disposto nos arts. 26 e 27
desta Lei, a periodicidade de corregdo ou reajuste passa a ser anual.

Art. 20. Os beneficios mantidos pela Previdéncia Social sdo convertidos em URV em 1 de margo de
1994, observado o seguinte:

I - dividindo-se o valor nominal, vigente nos meses de novembro e dezembro de 1993 e janeiro
e fevereiro de 1994, pelo valor em cruzeiros reais do equivalente em URV do dltimo dia desses
meses, respectivamente, de acordo com o Anexo I desta Lei; e

II - extraindo-se a média aritmética dos valores resultantes do inciso antetior.

Art. 22. Os valores das tabelas de vencimentos, soldos e salirios e das tabelas de funcdes de confianca
e gratificadas dos servidores publicos civis e militares, sdo convertidos em URV em 1 de margo de 1994,
considerando o que determinam os arts. 37, XII, e 39, § 1, da Constituigao, observado o seguinte:

I - dividindo-se o valor nominal, vigente nos meses de novembro e dezembro de 1993 e janeiro
e fevereiro de 1994, pelo valor em cruzeiros reais do equivalente em URV do dltimo dia desses
meses, respectivamente, de acordo com o Anexo I desta Lei, independentemente da data do
pagamento;

II - extraindo-se a média aritmética dos valores resultantes do inciso anterior.

§ 2. Da aplicagdo do disposto neste artigo nio podera resultar pagamento de vencimentos, soldos
ou salarios inferiores aos efetivamente pagos ou devidos, relativamente ao més de fevereiro de 1994, em
cruzeiros reais, em obediéncia ao disposto nos arts. 37, inciso XV, e 95, inciso 111, da Constitui¢ao.

Anos depois, a reforma monetiria chegava novamente ao mesmo terreno onde
naufragou o Plano Cruzado, o decano dos planos de estabilizacao heterodoxos, que terminou
por ganhar essa designacao desairosa pelo trato que deu as questoes referentes a salarios, sem
prejuizo das inovagdes que trouxe em suas férmulas de conversao. Na verdade, foi a
desconfianga, talvez simulada, nas conversoes pela média real que teria fornecido o pretexto
para o populismo e a ruina do cruzado. O fato é que 0 mesmo risco se apresentou mais uma
vez quando as primeiras versdes da MP 434/94 circularam entre alguns ministros nos dias
que antecederam a sua publicacao. O Presidente Fernando Henrique Cardoso relata em suas
memoérias que “na antevéspera da assinatura da MP, o ministro do trabalho Walter Barelli, e
o almirante Arnaldo Leite Pereira, ministro-chefe do Estado Maior das Forcas Armadas
(EMFA), encarregado da questao salarial dos militares dentro do governo, chegaram juntos
ao Ministério da Fazenda altas horas da noite, calculos 2 mao, para mostrar o ‘desastre’ que

a URV ocasionava nos salarios. Seria um achatamento geral dos vencimentos. Técnicos dos
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dois lados se juntaram e, ao final, constatou-se estarem erradas as suposicoes em que as

perdas se baseavam”.*’

A conversio de salarios pela média fora praticada em todos os outros planos
econdémicos com relativa desenvoltura e sem maiores problemas, exce¢ao para o Plano
Cruzado para o qual o populismo salarial, sob a forma de abonos e gatilhos, foi um erro
técnico flagrante que levou ao fracasso do plano. Nao se esperava maiores dificuldades no
terreno das conversoes salariais na MP 434/94, sobretudo na presenca da inovagio
representada pela URV. Com a divulgacao dos valores diarios da URV para um longo
petiodo anterior a 1 de marco de 1994 trazidos no anexo a MP 434/95 era possivel calcular
o valor real efetivamente recebido tal qual se o aferisse em ddlar, uma conta muito mais
precisa e justa, mas nao livre de algumas dificuldades operacionais. No caso do salario
minimo ndo havia propriamente uma data de pagamento, de modo que o Artigo 18
determinou a conversiao pela URV do ultimo dia do més de competéncia, sem duvida, o
calculo que produzia o valor mais alto sem que se violasse a propria ideia do pagamento
dentro do periodo aquisitivo. A conversao resultou em um valor considerado baixo, a
despeito de corresponder exatamente ao que se praticava, cerca de 64 URVs, e que produziu
no Presidente a tentacdo de acoplar no plano de estabilizagio o salario minimo de 100
délares. F claro que seria uma tragica repeticio do Plano Cruzado, ainda mais desastrosa em
vista da complexidade dos mecanismos introduzidos pela URV, e um pesadelo que invocava
os temores dos economistas quanto a capacidade de execugiao de uma reforma monetaria

como a se tinha pronta naquele momento®.

Para o caso dos salarios em geral, o Artigo 19 determinava a conversio e o calculo da
média pela URV do dia do efetivo pagamento, o que resultava muito preciso para se
determinar o efetivo poder de compra dos salarios. Dessa forma ficavam consignadas na
conversao as efetivas diferencas de remuneracao decorrentes do fato de alguns salarios serem
pagos de forma adiantada ou atrasada relativamente ao periodo aquisitivo. A conversio pela
URYV do dia do efetivo pagamento fazia aparecer tais diferencas em salarios que podiam ser

idénticos em cruzeiros reais.

Mas se este procedimento era a solu¢ao para uma conversao precisa e equilibrada, ou

neutra do ponto de vista distributivo, para o setor privado, o mesmo nao poderia ser dito

85 Cardoso, 2000, p. 195.

86 O assunto ndo foi esquecido, pois em 1° de setembro de 1994, portanto, fora de época, o salario minimo foi
aumentado para R$ 70,00 e no 1° de maio de 1995, quando ja ndo era mais um assunto de vida ou morte, o
presidente Itamar Franco emplacaria os R$ 100,00 que tanto queria.
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para o que se passava na administracao publica e também para os beneficios da Previdéncia
Social. Nesses dois casos havia um problema do qual parecia impossivel se esquivar, a saber,
as inumeras situa¢Oes aonde diferentes grupos que tinham remuneracOes idénticas, em
cruzeiros reais, por conta de determinacio legal, mas que, por alguma razao, recebiam seus
proventos em datas diferentes. A rigor, a violagio do principio da isonomia jd estava
caracterizada antes da reforma monetdria, como, por exemplo, no caso de funcionarios publicos,
as vezes da mesma carreira, que recebiam no dia 20 do préprio més de competéncia, a0 passo
que outros apenas no dia 5 do més seguinte. Quinze dias de diferenca, ou qualquer diferenca
decorrente de data de pagamento, representava uma diferenca substancial, talvez enorme, de
poder de compra, e deixar de reconhece-lo era mais que uma simples hipocrisia, era
flagrantemente inconstitucional. Entretanto, esta era a pratica no servico publico.
Curiosamente, os servidores do Legislativo e Judiciario recebiam seus vencimentos no dia 20
do més de competéncia, em razio de um dispositivo constitucional, cuja natureza era
claramente or¢amentaria e nao salarial, segundo o qual:

Art. 168. Os recursos correspondentes as dotacGes orcamentarias, compreendendo os créditos

suplementares e especiais, destinados aos 6rgiaos dos Poderes Legislativo e Judiciario e do Ministério
Publico, ser-lhes-do entregues até o dia 20 de cada més, (...)

Nao pode ser visto senio como um tributo a cultura da inflagio que se tenha
introduzido no texto constitucional uma determinagao administrativa tio comezinha, que
nao pode ser justificada a partir do principio da independéncia dos poderes senao com certo
rubor, e cujo intuito era o de proteger o poder de compra dos recursos or¢amentarios desses
Poderes, o que, na pratica, mas sem o dizer, permitia a essas classes de servidores um
privilégio relativamente a outros. Diante disso, os redatores da MP 434 /94 viram-se diante
de um problema: ao determinar a conversao pela média utilizando a URV do dia do
pagamento para todos os setvidores publicos a MP 434/94 tornatia explicitos esses
privilégios, e talvez redundasse em demandas competitivas por isonomia que podiam
contaminar todo o funcionalismo. Por conta disso, no Artigo 22, a MP 434/94 seguiu um
caminho intermediario, sabidamente imperfeito, ao determinar que os salarios na
administragdao publica fossem convertidos pela URV do ultimo dia do més de competéncia.
Era uma férmula justa para os que recebiam no ultimo dia do més, a maioria, e vantajosa
para os casos em que o servidor recebia depois®. A desvantagem ficava para os que recebiam

no dia 20 do més anterior pois a MP 434/94 deixava de reconhecer as consequéncias

87 Na média, o ganho para o funcionalismo foi de 4,82%, considerando a distribui¢do de datas de recebimento
em vigor no servigo publico, ¢ Prado, 2005, p. 215.
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pecuniarias do pagamento antecipado, este sim, uma vantagem duvidosa, talvez mesmo
indevida, relativamente a outros servidores, pois deve ser claro que o Artigo 168 da

Constituicao nao trata de salarios.

Entretanto, como se esperava, as “categorias” que recebiam no dia 20 se insurgiram
contra as determinacoes da MP 434/94, e através de atos administrativos de natureza variada,
adotaram a interpretagdo segundo a qual os poderes Legislativo e Judiciario deviam ter seus
vencimentos convertidos conforme a regra geral para o setor privado, e assim, “revisaram”
a conversao de seus vencimentos de forma a incorporar uma “perda” de 11,98% decorrente
da conversio pela URV do dltimo dia do més conforme determinado pela MP 434/94. A
Unido reagiu e o assunto foi, em ultima instancia, ao STF. Segundo a interpretacao adotada
no julgamento da ADIn 1.797, quando o Artigo 21 da MP 434/94 aludia a “servidores civis
e militares”, isso #do incluia “membros dos Poderes Executivo, Legislativo, Judiciario e do
Ministétio Publico da Uniio”, expressio que foi incorporada ao texto na MP 457/94, que
reeditava a MP 434/94, mas que acabou abandonada na redagdo final do projeto de
conversio que levou a Lei 8.880/94%. Esta curiosa interpretacio (grifos meus) era
“autorizada ndo apenas pela circunstancia de ndo poderem os magistrados ser considerados simples
servidores mas, também, tendo em vista que as folhas de pagamento, nos 6rgaos do Poder
Judiciario Federal, sempre foram pagas no dia 20 do més, ew razao da norma do art. 168 da
Constituicio Federal”.* Diante desta extraordiniria interpretacio, fica a duvida se a
expressao “membros dos Poderes Executivo, Legislativo, Judiciario e do Ministério Publico
da Uniao” foi retirada no caput do Artigo 22 porque foi considerada ociosa e 6bvia, ou,
exatamente pelo motivo oposto, para permitir a interpretacio de que estava se abrindo um
atalho para se deslocar os poderes Judiciario e Legislativo para a regra geral de conversio
pela URV do dia do pagamento. Em seu voto a propésito da ADIn 2.323, sobre o mesmo
assunto, o ministro Nelson Jobim traz um relato revelador sobre a evolugao do entendimento
sobre o assunto. Segundo o relato, logo apds a edigao da MP 434, o STF se reuniu em sessao
administrativa e editou a Resolugao 113 convertendo os vencimentos de seus servidores pela
URYV do dia 20. O Executivo entendeu que o procedimento estava em desacordo com a MP
434/94 e “deu-se um conflito entre o Poder Executivo e o Tribunal”. Os recursos para o

pagamento a maior ficaram bloqueados e:

8 A expressio “independentemente da data do pagamento” foi também acrescentada ao inciso I do Artigo 22,
que determinava a conversio pela URV do ultimo dia do més, para nio deixar davidas que havia, no
funcionalismo, diversas situagdes onde a data do pagamento nio era o tltimo dia do més, no qual a lei fixou a
data da URV usada para a conversio. Este actéscimo foi mantido na Lei 8.880/94.

8 ADIn 1.797-0 Pernambuco, relator Ilmar Galvido, ementa, DJ 13/10/2000, p. 109.
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Paralelamente — tenho o dever de dizé-lo, embora nio esteja esctito aqui -, um grupo de parlamentares
entre eles o Deputado Luis Eduardo Magalhaes, Miro Teixeira, Sigmaringa Seixas, José Genuino e eu
viabilizamos uma reuniio, no momento da crise, na residéncia do entdo procurador-Geral da Republica,
Dr. Aristides Junqueira, presentes os ministros Sepulveda Pertence, Paulo Brossard e o ministro da
Marinha Mario Cesar Flores. Discutiu-se o problema — compareceu a reunido, também, o entio ministro
da Fazenda, o senador Fernando Henrique Cardoso — na tentativa de encontrar uma saida para a crise
que a imprensa ridicularizava como sendo a ‘crise da gorjeta’. Alvitrou-se, entdo, uma solu¢iao que deu
origem a MP 457 ...%0

A MP 457/94 nao deixava nenhuma duvida que a conversio dos vencimentos do
Legislativo e Judiciario se dariam pela URV do udltimo dia do més, e ela foi o resultado de
um acordo, conforme acima relatado. Mesmo depois de a Lei 8.880/94 ter sido aprovada em
27 de maio, sem a alusdo expressa ao Legislativo e Judiciario no caput do artigo 22, assim
mesmo, o STF editou a Resolu¢io 115, de 9 de junho, revogando a Resolugio 113 e
estabelecendo a conversao pela URV do dia 30. Entretanto, o voto do ministro Jobim, anos
depois era para reconhecer ai um erro: “aquilo que foi denominado ‘erro de estado’ na
expressao do eminente Ministro Celso de Mello, ¢ um erro atribuido ao Supremo Tribunal
Federal, se o entendermos como tal, na resolu¢do de 9 e junho de 1994”. E foi este o
entendimento, o reconhecimento do “erro”. Nio foi um problema que pusesse em risco o

programa de estabilizagdo, mas a distor¢ao prevaleceu.

Problema semelhante ocorreu no terreno da Previdéncia, onde também havia um
diferimento de prazo com grande impacto no poder de compra relativo de pensoes que
deveriam ser idénticas. Por conveniéncia administrativa, a fim de ndo concentrar
excessivamente os pensionistas nas agéncias bancarias, o INSS distribufa seus pensionistas
em diferentes datas de recebimento em torno do fim do més. Por conta disso, criava-se o
mesmo problema observado na administracao publica, o pensionista que recebia o
equivalente a um salario minimo no dia 25 do més corrente recebia mais, em termos reais,
que um pensionista de remuneragdo idéntica que recebia no dia 5 do més seguinte.
Convertidos 2 URV do dia do recebimento, a diferenca seria revelada, ou formalizada, do
que resultaria outro ataque ao principio da isonomia. Novamente a MP 434/94 buscou uma
solu¢ao salomonica, estipulando a URV do dltimo dia do més para todos, e novamente os
“prejudicados” foram a Justiga. Os ganhos nao eram questionados e as perdas repostas, do

que resultava uma sobrecarga que nao era tdo expressiva sobre as contas da Previdéncia

O transito desses dispositivos salariais pelo ministério e pelo presidente Itamar Franco,
na véspera de sua publicacio, foi critico, pois estiveram presentes todos os fantasmas

populistas que determinaram o naufriagio do Plano Cruzado, bem como as idiossincrasias

% ADIn 2.323-3 Distrito Federal, relator Ilmar Galvio, ementa, DJ 20/04/2001, pp. 463-472 passin.
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palacianas. No sabado, 26 de fevereiro, teve lugar uma longa reuniao ministerial onde essas
divergéncias foram expostas, discutidas e resolvidas. O leitor encontrara relatos da reuniio
em diversos outros registros, importa para os fins deste trabalho apenas consignar o fato de
que as alteracoes no texto original da MP 434/94, em decorréncia das longas diatribes do
ministro da Fazenda com o Ministro Walter Barelli, foram de pouca relevancia.
Surpreendentemente, a ideia da “conversao pelo pico” tomou algumas horas da reunido,
antes de sair da MP sem nunca ter entrado, e sem deixar vestigios. A ideia de aproveitar a
medida para elevar o salario minimo ao equivalente a US$ 100,00 foi abandonada, também
depois de algumas horas, mas ficou resolvido que o texto incluiria uma promessa de estudos
para o aumento do salario minimo de forma sustentavel, que acabou nio entrando no texto
da MP 434/94, apenas na sua conversio na Lei 8.880/94 em maio, quando um novo § 6 para

o Artigo 30 estabelecia:

§ 6. No prazo de trinta dias da publicacio desta Lei, o Poder Executivo encaminhard ao Congresso
Nacional projeto de lei dispondo sobre a elevagao do valor real do salario minimo, de forma sustentavel
pela economia, bem assim sobre as medidas necessarias ao financiamento nao inflacionario dos efeitos
da referida elevacio sobre as contas publicas, especialmente sobre a Previdéncia Social

Era um dispositivo in6cuo que servia a um proposito estético importante na mente do
Presidente e que acabou por ser introduzido por iniciativa do Congresso. Sobre as discussoes
desses temas salariais, as memorias do Presidente Fernando Henrique trazem o seguinte

registro:

Confesso que me irritei profundamente na reunido do dia 26. Os mesmos ministros que me haviam
procurado na véspera ... pressionavam o Presidente (agregando, ainda, a questdo do saldrio minimo)
para que ele me obrigasse a ceder. Tivemos uma discussdo longufssima. ... Ao longo das discussoes,
vinha-me com frequéncia a meméria o aumento salarial concedido pelo Presidente Sarney no
lancamento do Cruzado, em 1986 — sem duvida um dos fatores da explosido de demanda que levaria o
plano a fracassar. Cheguei a me exaltar ... e olhava para o Presidente Itamar. Ele se mantinha como uma
esfinge. Dirigia o olhar para baixo, para os lados, sua fisionomia crispada deixando evidente sua tensao
e constrangimento. ... Cedi pouco ... [mas] depois de um episédio que que ndo pude evitar de
protagonizar. Levantei-me da mesa, contrafeito, sai de meu posto, e me dirigi a Hargreaves. Inclinei-me
sobre ele e sussutrei a seu ouvido, ilustrando o que dizia com o gesto de bater a mdo em meu proptrio
ombro:

- Estou cansado de carregar o governo aqui. Cansei de carregar vocés nas costas, estou fazendo isso
ha muito tempo. Va 14 e diga a seu chefe que nomeie o Barelli para o meu lugar. Ele deve ter soluces
melhores para os nossos problemas. Cansei.

O desabafo do ministro, acompanhado de pedido de demissdo, se repetiu a0 menos
mais um par de vezes, sendo certo que o Ministro Barelli nio iria tio longe se nao estivesse
instruido nesse sentido pelo préprio Presidente. Com sete horas de reunidao os assuntos
salariais foram superados, mas a despeito do cansaco generalizado, o Presidente sé af

introduziu, ele proprio, o tema do controle de precos. Depois de alguma discussao, um
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pequeno grupo foi para um canto da sala onde redigiu e foi incorporado o seguinte
dispositivo:
Art. 36. O Poder Executivo, por intermédio do Ministério da Fazenda, podera exigir que, em prazo

maximo de cinco dias uteis, sejam justificadas as distor¢ées apuradas quanto a aumentos abusivos de
precos em setores de alta concentracio econoémica, de precos publicos e de tarifas de servigos publicos.

§ 1. Até a primeira emissdo do Real, serd considerado como abusivo, para os fins previstos no caput
deste artigo, o aumento injustificado que resultar em preco equivalente em URV superior 2 média dos
meses de setembro, outubro, novembro e dezembro de 1993.

§ 2. A justificacdo a que se refere o caput deste artigo far-se-a na camara setorial respectiva, quando
existir.

71 ou de ficar

A redagao teve o cuidado deliberado de “dificultar o controle de pregos
caracterizada como uma “a¢do para inglés ver””, que “ndo queria dizer nada””, mas que “foi
visto como condi¢do para que algumas 4reas do governo aceitassem o plano”.” Qualquer
manifestacdo governamental sobre o assunto podia provocar ondas de remarcagio, e
definitivamente nao era o momento de idiossincrasias sobre farmacias e oligopdlios. Sua
unica consequéncia, conforme relata Gesner Oliveira, foi que a “discussao sobre legislagao
antitruste acabou contaminada por esta demanda de curto prazo de algum tipo de controle
de preco”.” Dessa forma, a Lei 8.884/94, que transformava o Conselho Administrativo de
Defesa Econoémica (CADE) em autarquia e dispunha sobre “a prevencao e a repressio as
infragoes contra a ordem economica defesa da concorréncia”, sob os auspicios do Ministério

da Justica, acabou se constituindo numa espécie de Plano B para a estabilizacio e talvez por

isso, ndo obstante certas polémicas conceituais, tenha sido mal recebida pelos mercados.

Felizmente, contudo, o dispositivo sobre controle de precos no Artigo 36 passou
desapercebido, exceto para o Presidente Itamar Franco, porém, anos depois. Em um artigo
para O Globo de janeiro de 1998, o entio ex-presidente insurgiu-se contra a versio segundo
a qual o dispositivo era indcuo e pods-se a explicar o dispositivo, argumentando que “como
todos os precos da economia ficariam estabilizados pelo lapso de tempo de um ano, vedada
qualquer indexacdo em prazo inferior a este, nada mais natural que definir-se o parametro
legal do que seria considerado ‘aumento abusivo’, notadamente quando cabia ao Ministro da
Fazenda acompanhar a evolugao dos precos para garantir a estabilidade. O objetivo era evitar

o arbitrio administrativo, definindo claramente o novo quadro institucional e os limites do

91 Franco, 1995, p. 54.

92 Prado, 2005, p. 203.

% Fiuza, 2000, p. 143.

% Oliveira, 1996, p. 61.

95 Ibid., p. 62.

9 Ttamar Franco, “As inverdades do sr. Gustavo Franco” O Globo, 24/01/1998.
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poder de atuagdo das autoridades. Tudo isso fazia parte do consenso a que chegamos, sem
qualquer discrepancia, ostensiva ou velada”. (sic) O presidente claramente confundia a
anualidade na indexa¢io com tabelamento de precos, para nio falar do “novo quadro
institucional” e de consensos que nao existiam, o que serve apenas para revelar o tamanho
do risco de algum desarranjo na execu¢ao do delicado mecanismo ali estabelecido. A redacio
do dispositivo, em coordenagao com o Ministro da Justica, nao foi tao facil, mas convergiu:
“depois de muita discussao terminamos todos concordando com uma linguagem
deliberadamente frouxa e declaratéria, cujas consequéncias praticas eram minimas e cujos

~ ~ . 0
danos, na forma de remarcagdes, nio chegaram a ser importantes”.”

A tensdo em torno de temas salariais que a reuniao do dia 26/02 logrou superar a muito
custo rapidamente se transmitiu para o Congresso onde as pressoes sindicais, naqueles
primeiros dias, tinham grande ressonancia. O relator da comissao especial formada para votar
o projeto de conversao “havia se comprometido com setores sindicais a incluir gatilhos, datas

base e quejandos que alterariam completamente o programa””®

, mas a passagem do tempo ¢
o sucesso da URV dissolveram completamente a animosidade em torno do tema. Mesmo
assim, a Lei 8.880/94 vitria a incorporar dois novos dispositivos de natureza salarial, com
vistas a proteger os salarios na transi¢ao, ambos referentes ao que seria devido na data base.
O primeiro, no § 3 do Artigo 27, consistia em assegurar a reposi¢ao de “perdas decorrentes
de conversiao dos salarios para URV” apuradas mediante a comparagdo entre os reajustes
determinados pela MP 434/94 e os “valores hipotéticos dos salarios em cruzeiros reais ...
decorrentes da aplicacdo dos reajustes e antecipagdes previstos na Lei 8.700, de 27 de agosto

de 19937, que era a lei salarial em vigor antes de 1 de mar¢o de 1994. A aplicagio desse

dispositivo revelaria perdas inexpressivas apenas em casos isolados”.

A segunda salvaguarda para os salarios viria através da garantia de reposi¢ao da inflagao
acumulada até a data base tendo considerando a inflacio em URV, ou ja em reais. Para tanto,
nao se pode escapar do expediente utilizado em outros planos, o da criagio de um indice
completamente novo, cujas primeiras leituras estivessem livres de residuos. Em principio, a
velha solucio nio tinha sido considerada necessaria, tanto que nao apareceu na MP 434/94,

tendo em vista que a ela trazia uma metodologia bastante mais amadurecida e clara sobre o

97 Gustavo H. B. Franco, “Nocio das coisas” O Globo, 30/01/1998.

%8 Cardoso, 2006, pp. 200-201.

9 A Lei 8.700/93 dividia os trabalhadotes em quatro grupos segundo a suas datas base e determinava reajustes
mensais parciais e plenos a cada quadrimestre. Para os trabalhados do grupo A (datas base entre janeiro e abril)
a comparagao definida no § 3 do Artigo 27 resultou em ganhos de 1,82%. Os ganhos seriam de 0,42% para os
trabalhadores do grupo B, 0,88% para os do grupo C, 2,67% para o funcionalismo publico e 0,99% para o
salario minimo. Perda ocorreria apenas para o grupo D, da ordem de 0,77%. Cf. Franco, 1995, pp. 45-46.
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calculo de indices de perda de poder aquisitivo da moeda e sobre a pratica de correcao
monetaria na transicao, como se vera adiante. Entretanto, a criacio do IPC-r, em absoluta
sintonia com esses principios, se destinava a corre¢ao monetaria de salarios e benéficos, e

elevava a visibilidade do sistema introduzido pelo Congresso:

Art. 17 - A partir da primeira emissdo do Real, o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica - IBGE
calculari e divulgara, até o dltimo dia util de cada més, o Indice de Precos ao Consumidor, série r - IPC-
t, que refletird a variagdo mensal do custo de vida em Real para uma populagdo objeto composta por
familias com renda até oito salarios minimos.

§ 1. O Ministério da Fazenda e a Secretaria de Planejamento, Or¢amento e Coordenagio da
Presidéncia da Republica regulamentardo o disposto neste artigo, observado que a abrangéncia
geografica do IPC-r nio seja menor que a dos indices atualmente calculados pelo IBGE, e que o petfodo
de coleta seja compativel com a divulgacio no prazo estabelecido no caput.

A inflacao medida pelo ICR-r acumulou mais de 30% nos primeiros 12 meses de vida
da nova moeda, o que representava uma pressio salarial consideravel, cuja “contrapartida
politica” foi “convencer a Justica do Trabalho a cooperar com o governo, aceitando aplicar
estritamente os termos da nova lei salarial nos dissidios coletivos, ao invés de, como de
costume, restabelecer o valor de pico dos salarios a cada negociagio anual”.'” Era dificil
eliminar “garantias” de indexa¢do com a inflagao em dois digitos anuais, ainda que fosse um
enorme progresso relativamente a hiperinflaciao, conforme sera discutido em mais detalhe na

proxima secgao.

Completando a arquitetura da reforma monetaria, e trazendo uma de suas inovagoes
mais importantes, vinha um dispositivo que visava resolver o problema conceitual associado
a correta medicao da inflagao nos meses de transicao entre uma moeda e outra, ¢ que haviam
gerado tantos problemas em outros planos de estabilizagdo. O dispositivo teve uma forma
simples e reveladora na MP 434 e na Lei 8.880/94 (grifos meus):

Art. 38. O calculo dos indices de correcio monetaria, no més em que se verificar a emissdo do Real de

que trata o art. 3 desta lei, bem como no més subsequente, tomard por base precos em Real, o
equivalente em URV dos precos em cruzeiros reais, e 0s precos nominados ou convertidos em URV

dos meses imediatamente anteriores, segundo critérios estabelecidos em lei.

Paragrafo Unico. Obsetvado o disposto no paragrafo tnico do art. 7, é nula de pleno direito e nao
surtird nenhum efeito a aplicacdo de indice, para fins de corre¢do monetaria, calculado de forma
diferente da estabelecida no caput deste artigo.

E claro que o dispositivo apenas seria efetivo quando o real entrasse em circulagao e,

em fevereiro, servia apenas como sinalizacdo. A redagdo trazida pela Lei 9.069/95,

100 Bacha, 2012, p. 154.
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originalmente a MP 542, de 30 de junho de 1994, quatro meses depois era bem mais completa
(grifos meus):
Art. 24. Nas obrigacoes convertidas em Real, na forma dos arts. 20 e 21, o calculo da correcio monetaria

a partir de 1° de julho de 1994 somente ¢ valido quando baseado em indice de precos calculado na forma
do art. 38 da I.ei 8.880/94.

§ 1. O calculo dos indices de correcio monetaria de obrigacGes a que se refere o caput deste artigo
tomara por base precos em Real, o equivalente em URV dos precos em Cruzeiros Reais, e os precos
nominados os convertidos em URV dos meses anteriores.

§ 2. Observado o disposto no art. 28, sobre os valores convertidos em Real, na forma dos arts. 20 e 21,
serdo aplicados pro rata tempore, da data de conversio até a data do aniversario, os indices de correcao
monetaria a que estiverem sujeitos, calculados de conformidade com o art. 38 da Lei 8.880/94, de acordo
com as respectivas disposi¢oes legais, regulamentates, contratuais, ou decisoes judiciais com base nas
quais tiverem sido constituidos.

§ 3. No calculo dos indices de que trata este artigo, os precos em Cruzeiros Reais deverdo ser convertidos
em URYV do dia de sua coleta.

§ 4. Caso o indice de pregos constante do contrato nio esteja disponivel na forma do capus deste artigo,
serd utilizado, pata os fins do disposto no art. 38 da Lei 8.880/94, ¢ nesta medida provisotia, indice
equivalente substituto, na forma da regulamentacio a ser baixada pelo Poder Executivo.

§ 5. E nula de pleno direito e nao surtird nenhum efeito a aplicagiao de indice, para fins de correcio
monetaria, calculado de forma diferente da estabelecida neste artigo.

O dispositivo era importante para muitos contratos em cruzeiros reais que assim
permaneceram até que a MP 542/94 determinou os critérios de conversio (era este o assunto
dos artigos 20 e 21 acima mencionados). Ja na MP 434/94 o procedimento estava indicado,
bem como o seu espifito, o de evitar desequilibrios contratuais e ganhos/perdas indevidas
provocadas por imprecisoes e arbitrariedades no calculo da inflagao e dos respectivos indices
para uso em clausulas de correcao monetaria. Uma vez mais o tema era a neutralidade
distributiva ou do equilibrio econdmico-financeiro das obrigagoes e a grande diferenca desta
vez, relativamente a outros planos de estabilizagao, era a presenga da URV e as possibilidades
que este “recurso” que ensejava. O que estava em jogo aqui era a defini¢ao correta da perda
de poder aquisitivo da moeda de curso legal durante a transi¢do, ou mais precisamente
durante os dois primeiros meses de vida do real, quando as duas moedas coexistiam, a nova
(real/URV) e a velha (cruzeiro real). Os métodos de afericio da inflacio nesses dois
primeiros meses, julho e agosto de 1994 podiam ensejar muitas distor¢des, eis que, a
depender do indice e seu respectivo periodo de coleta, estavam envolvidas comparagdes de
precos coletados em real, em URV e em cruzeiros reais. O leitor deve lembrar que o periodo
de competéncia do indice, digamos a inflagio do més de julho, envolvia um periodo de
apuracao bem maior, pois a inflagdo consiste na comparagao do indice para julho, composto
dos precos médios ao longo do més, com o de junho, composto a partir dos pre¢os médios

deste més. No caso relativamente simples do IGP-DI, por exemplo, cujo periodo de coleta
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vai do primeiro ao ultimo dia do més, os pregos coletados entre 1 e 31 de julho seriam todos
expressos em real, mas a taxa de variacdo para julho seria construida a partir de sua
compara¢ao com o indice de junho, e neste més, os precos coletados entre 1 e 30 de junho
estavam expressos em cruzeiros reais ou em URV. Para calcular a taxa de variagao ter-se-ia

que colocar todos esses precos em unidades comparaveis.

Os institutos responsaveis pelo calculo da inflagao em julho, quando se tratava de aferir
a perda de poder aquisitivo do real, a inica moeda de curso legal neste més, tinham diante
de si duas alternativas: a primeira consistia em converter os precos em cruzeiros reais
coletados em junho pela URV da data de sua coleta e, com isso, comparar precos em real de
julho com os precos de junho expressos em URV, pois afinal a URV e o real eram a mwesma
moeda. A segunda consistiria em converter todos pregos em cruzeiros reais coletados ao longo
do meés de junho, para cruzeiros reais a taxa de paridade observada no ziltimo dia de junho (CR§
2.750,00 por real), tal como feito em outras reformas monetarias, e compara-los com os pregos

em reais observados em julho. Qual o método correto?

A segunda alternativa ¢ claramente inadequada para o caso em tela e nos remete aos
problemas observados acima com a conversao de salarios pela média em URV guando nao se
usa a URV do dia do pagamento. Os valores medidos em URV ficam muito diferentes se os
valores em cruzeiros reais nao sio convertidos em URV pela data do pagamento, ou, no
caso, da coleta. Um item cujo prego fosse de CR$ 10.000,00 na coleta de 1 de junho, custaria
URVS 5,24, caso fosse convertido pela URV do dia da coleta, 1 de junho (CR$ 1.908,68).
Caso fosse convertido com a paridade de 30 de junho (CR$ 2.750,00), tera seu valor em URV
muito menor, em URV$ 3,64. Se, durante o més de julho, apds as primeiras emissoes de
URV e sua troca de nome para real, esse mesmo item continuasse a valer R$ 5,24, certo seria
que o indice de inflagao registrasse uma variagao nula. Entretanto, se a conversao dos valores
coletados em junho for feita com a paridade de 30 de junho, o indice faria uma comparacio

entre R$ 5,24 e URVS$ 3,64, registrando uma inflagio totalmente ficticia de 44%!"""

A disponibilidade de uma cotacao para a URV para cada dia do periodo anterior a 30

de junho estabelecia uma diferenga basica entre esta reforma monetaria e as outras: a taxa de

101 Um exemplo semelhante apareceu num artigo de Edmar Bacha cujo titulo era “o indexador cerveja” na
Folha de Sao Paulo, 28.05.1994: um sujeito tem uma conta no botequim cujo saldo era reajustado todo de 1
conforme a variacdo do preco da cerveja. Ilustrativamente a cerveja custava CR$ 2.000,00 em 1° de junho e
CR$ 2.800,00 em 30 de junho. O prego médio foi CR$ 2.400,00, mas a cerveja custou um délar ao longo de
todo o més, ou o equivalente a uma URV. Na conversao, em 1° de julho a cerveja foi convertida para R$ 1,00.
Qual foi a inflagdo da cerveja no més de julho? Foi zero se for calculada pelo método do Artigo 38, mas seria
de 16,7% de envolvesse a comparagiao de CR 2.400,00 com CR$2.800,00, exatamente o que se queria evitar.
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conversio entre a moeda velha, o cruzeiro real, e a nova, a URV /real, feve um valor diferente a
cada dia por todo o periodo anterior a 30 de julho. Isso ndo ocorreu em outras reformas monetarias
onde a unica relagio entre a moeda nova e a velha era a “taxa de conversao” fixada no tltimo
dia de existéncia da moeda velha, o que certamente 7do era o caso agora. Sem duvida, esta é
uma das multiplas vantagens de a MP 434/94 ter definido a URV como moeda de conta
oficial, parte integrante do sistema monetario ou unidade monetaria “intrauterina”, no dizer
de Saulo Ramos: era possivel calcular a inflagdo em reais em julho e agosto de 1994 usando
valores comparaveis para os periodos anteriores a 30 de junho tal qual estivéssemos

calculando uma inflacdo em dolar.

O problema do “residuo estatistico” ou da inflacdo ficticia do exemplo acima ficava
totalmente eliminado com o procedimento da lei que determinou que, para julho e agosto,
os indices validos para as clausulas de corre¢do monetaria seriam somente aqueles em que os
precos em reais apurados em julho e agosto eram comparados a precos em URV ou em
cruzeiros reais coletados convertidos em URV pela data de sua coleta. Foi assim que dispos o
Artigo 38 da Lei 8.880/94, complementado pelo Artigo 24 da Lei 9.069/65: nio se obrigava
os institutos de pesquisa de pre¢os a mudar suas metodologias, apenas se estabelecia que
somente os indices calculados da forma que a lei entendia como correta seriam validos em
clausulas de correcao monetaria. Nao ha davida que isto pertencia ao escopo da reforma
monetaria — pois corre¢do monetaria, ou a escolha da moeda de conta de obrigacio
pecuniaria, é assunto monetario e, portanto, de lei - e tampouco faria sentido que a lei
admitisse a pratica de corre¢ao monetaria, que por definicao teria de tomar em conta a correta
afericdo da perda de poder aquisitivo da moeda de curso legal no pais (o real), por
metodologia errada, enviesada ou confusa. A Tabela 8.4 abaixo revela as diferencas
decorrentes das duas metodologias acima explicadas, designando a segunda como o indice
“sujo” e a primeira, na forma das leis 8.880/94 ¢ 9.069/94 como “limpa’:

Tabela 8.4

Inflacdo para julho e agosto de 1994, indices da FGV
(variagdes percentuais no meés)

IGP-DI IPA-DI IPC-BR INCC-DI
sujo limpo sujo limpo sujo limpo sujo limpo
o . . . . . . . .
ulh 24.7 5.47 23.1 4.41 324 8.10 10.3 3.58
Agosto 3.34 3.34 4.40 4.40 2.60 2.60 0.14 0.14
IGP-M IPA-M IPC-M INCC-M
sujo limpo sujo limpo sujo limpo sujo limpo
Julho 40.0 4.33 36.9 2.40 44.5 7.61 42.8 4.89
Agosto 7.56 3.94 7.87 3.98 8.16 4.56 3.95 1.72

Fontes e observacoes: IGPs sao medias ponderadas de IPAs (precos por atacado), IPCs (precos ao
consumidor) e INCCs (custo nacional da constru¢do) com pesos de 0,60, 0,30 e 0,10



512

respectivamente. O IGP-DI se refere a pregos coletados entre o primeiro e o ultimo dia de cada més
e o IGP-M se refere a precos coletados entre 21 do més anterior ¢ 20 do més de referéncia e
publicado sempre no ultimo dia do més. Fundagio Getulio Vargas, Depec-BCB.

A Tabela 8.4 se beneficia do fato de a FGV ter publicado as duas versdes de seus
indices mais importantes. Para o IGP-DI, cujos periodo de coleta é do primeiro ao ultimo
dia do més, s6 ha diferenca decorrente dos problemas acima descritos no més de julho
quando a inflagdo corretamente apurada foi de 5,47% ao passo que o calculo com os pregos
em cruzeiros reais coletados em varios momentos do més, mas “urvizados” com a cotaciao
do dia 30, gerava uma inflagdo de 24,7%. As distor¢coes foram semelhantes para os indices
que compunham o IGP-DI mais ou menos na mesma propor¢ao. Para o IGP-M os
problemas foram ainda maiores pois o indice para julho inclui 10 dias de junho, e portanto,
o potencial de distor¢ao também se observa para os pregos referentes a julho. O IGP-M para
o més de agosto consistiu na comparagao entre pregos coletados em reais entre 21 de julho
e 20 de agosto contra pregos coletados entre 21 de junho a 20 de julho, portanto, continha
10 dias de distor¢ao. A diferenca entre a inflagio medida pelos indices sujo e limpo foi grande
em julho —40.0% contra 4,33% - e menor em agosto — 7,56% contra 3,94%. No acumulado,
a diferenca entre o IGP-M sujo e limpo nesses dois meses foi de 38,9% de inflagao puramente

ficticia.

O assunto se revelou bem mais polémico do que se poderia imaginar, porém, nio em
razao de duvidas metodolégicas, mas de instituicOes financeiras com grandes posi¢oes
compradas em NTN-C, indexadas ao IGP-M, que se mobilizaram para questionar o Artigo
38 nos tribunais, de inicio sob o guarda-chuva da ANDIMA'”, a associagio contratante do
IGP-M junto 2 FGV. Desde o inicio da controvérsia, quando da publica¢ao da MP 434/94,
era sabido que o “residuo estatistico” era da ordem do que foi revelado pela Tabela 8.4, e
que o pagamento desse “reajuste” a maior sobre a variagao efetiva dos pre¢os nos meses de
julho e agosto seria um brutal enriquecimento do credor em detrimento do devedor.
Nenhum dos que se insurgiu contra o Artigo 38, qualquer que fosse a alegagio, jamais negou
que se tratava de um pagamento em total despropor¢ao com qualquer nog¢ao de equilibrio
econémico da relagdo, apenas se tentava argumentar que era devido assim mesmo e que o
governo nao poderia evitar o pagamento senao violando a Constituicdo. Os interesses
econdémicos envolvidos eram gigantescos, assim como o nimero de pareceristas alistados

para afirmar que o Artigo 38 estabelecia um “expurgo” e, portanto, uma

102 Antiga Associacio Nacional das Instituiges do Mercado Aberto, posteriormente fundida na atual
AMBIMA, Associagao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais.
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inconstitucionalidade semelhante as praticadas em outros planos. Era surpreendente que
entre estes estivesse o professor Mario Henrique Simonsen que, em parceria com Augusto
Jetferson Lemos, assinava um documento intitulado “O expurgo do residuo inflacionario”,
pois em muitos de seus escritos anteriores sobre politicas de estabilizagio reconhecia a
necessidade de se corrigir “desequilibrios contratuais” decorrentes da estabilizagdo, inclusive

através de tablita'”

. No mérito, o argumento de Simonsen & Jefferson era fragil pois se
baseava na tese segundo a qual toda indexa¢dao é sempre “defasada” e por isso mesmo o
“residuo” nao era estatistico, mas inflacio que deixou de constar do calculo. Ainda que
intuitivamente apelativo a falacia do argumento residia em que sempre que “falta” inflagao
no final da conta, “sobra” no inicio, pois o perfodo de apura¢io nio pode ser maior que o
periodo de competéncia, ou seja, nao se pode almejar 25 dias adicionais de corre¢ao (por que
esta seria a “defasagem” do IGP-M) sem especificar como seriam devolvidos (com corregao!)

os 25 dias de “ganho” na partida'™

. O fato é que a correcio monetaria mensal, por 6bvio,
nao pode ser feita considerando um periodo de competéncia maior que 30 dias, sendo certo
que quando se convenciona a corre¢io monetaria para determinado més aceita-se

implicitamente que o indice aven¢ado contenha a melhor medida para a inflacao do més de

competéncia.

Outro argumento comum na época, entre participantes de mercado, era que as NTN-
C inclufam um “prémio” decorrente da expectativa que de o “residuo” fosse reconhecido e
pago, o que pode ser fato, mas nao era um direito, quando muito uma “expectativa de direito”
que o Poder Publico nao tinha nenhuma obrigacio de corroborar. Na verdade, ndo ha
nenhuma razao que venha a justificar a liberalidade de o Estado presentear seus credores
com 38,9% adicionais em seus titulos se o correto € nio o fazer, bastando a lei da reforma
monetaria assim o especificar. As leis que definiram a introducdo do real ndo se furtaram a
estabelecer uma metodologia especifica para a pratica de corre¢ao monetaria orientada pelo

principio da manutencao do equilibrio econémico-financeiro das obrigagdes e que

103 Conforme Simonsen & Dornbush, 1987 apud Sturzenegger, 1994, p. 33: “reforma monetaria ¢ um conceito
amplo, que engloba a revisao de contratos e a reforma de institui¢Ses, a fim de torna-las compativeis com a
meta de inflagao nula ... No caso de contratos que envolvam pagamentos nominais no futuro, uma moeda nova
¢ uma forma de alinhar o valor real dos pagamentos com as expectativas implicitas na época em que os contratos
foram concluidos. Uma 'tablita’ que converta o dinheiro velho em novo, de acordo com uma tabela de
depreciagio, ¢, na pratica, a forma de alcancar este objetivo”.

104 Quem ficou com um papel corrigido pelo IGP-M em maio e junho, por exemplo, recebeu nesses dois meses
as variacdes de precos “centrados” de 5 de abril a 5 de maio e daf a 5 de junho. Como se trata de precos médios
de 21 do més anterior a 20 do més, o “centro” é o dia 5. Sempre se pode dizer, como dizem Simonsen &
Jefferson que faltaram 25 dias de junho (quando a infla¢do pelo IGP-M foi de 45,21%), mas a conta incorporou
25 dias a mais do més de abril (quando a inflagdao pelo IGP-M foi de 42,58%), que nao faz parte da conta. Em
tempo: a aceleracio da inflagdo é capturada como inflagaio em URV.
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eliminaram a distor¢ao. O “enriquecimento” (e “empobrecimento”) que ocorreria em razao
do pagamento de 38,9% adicionais sobre as obrigacoes do Tesouro Nacional indexadas em

IGP-M simplesmente foi evitado.

Os que foram a Justi¢ca foram perdendo ou desistindo, o mais aguerrido deles abriu
mao de sua queixa depois de uma sentencga favoravel ao BCB exarada pelo Dr. André
Custédio Nekatschalow, juiz da 2* Vara Federal em Sio Paulo nos termos bastante
esclarecedores. Foi a primeira sentenca de mérito, ainda na primeira instancia, mas que pela
sua assertividade e importancia, num caso que vinha ganhando as manchetes e adquirindo

ares de batalha judicial, mudou o rumo e as opinides a respeito do tema'”:

Considerando-se que o cilculo da inflagdo se da por comparacio de pregos, seja pelo critério “ponta a
ponta” como pelo “média contra média”, tudo recomenda que os precos sejam comparados com o
mesmo padrio monetirio, pois, do contririo, havera certamente distor¢des que, neste caso,
prejudicariam o devedor e beneficiariam, indevidamente o credor. ... E um postulado légico que coisas
diferentes nio podem ser somadas e divididas ... a falta de identidade entre os paradigmas considerados,
certamente, hd de conduzir a distor¢Ges, que de modo algum se elevam a categoria de direito adquirido
nem encontra abtigo no ato juridico petfeito. Daf o acerto do Art. 38 da Lei 8.880/94 que, ao invés de
interferir diretamente nas rela¢des juridicas impondo um novo indexador (como tornou-se habito nos
diversos planos econdmicos), ou estabelecer uma fablita que deflacionasse o valor da obrigacio
aproximando-a da realidade inflacionaria (o que ambas as partes dizem ndo ofender qualquer garantia
constitucional), disp6s que os indices haveriam de considerar a mesma unidade de conta para a aputracio
da inflacido no periodo consequente a modificacio do padrio monetario, ndo para expurgar a inflacio
passada, mas sim para ndo contaminar os meses vindouros (julho e agosto de 1994) com a comparacio
distorcida dos pregos tomados em unidades diferentes. ... [A] realidade empirica da perda de poder de
compra sé tem relevancia juridica se e como previsto no ordenamento positivo, nio segundo a vontade
dos particulares que encomendam determinada instituicio para a elaboracio dos indexadores que
melhor consultem seus interesses, e, pior, procurar imp6-lo ao Estado.

O assunto teve prosseguimento, nao obstante, mas varias oitavas abaixo, ausentes as
ameagas de prisio aos delegados do BCB e outras tentativas toscas (que permaneceram
impunes) de pressionar as autoridades, e depois de longo tempo, tal como efeitos de um
maremoto bem distante, chegaram algumas ondulagdes aos tribunais superiores. A
animosidade entre juristas e economistas sobre quaisquer temas em planos econoémicos era
enorme nos primeiros meses, ¢ dal a propensio do Judiciario a interpretar qualquer
dispositivo como confiscatério mesmo antes de entender o que do que se tratava. Com o
tempo, e com as devidas explicagoes, o assunto acalmou. O exemplo mais interessante é o
da mudanca de opinido do professor Arnoldo Wald, que escreveu um artigo em maio de
1994 em coautoria com o professor Ives Gandra, onde afirmavam que o Artigo 38 era “um

auténtico confisco” e que o plano “ndo inovou a técnica anterior, sendo apenas mais

105 Processo n. 95.0005443-4, mandato de seguranca denegado, tendo como promovente Banco de
Investimentos Garantia S/A e Banco Garantia S/A e promovido o delegado regional do BCB em Sio Paulo,
06/11/1995, pp. 1196-1198
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sofisticado e mais disfarcado no engessamento da economia. Engessa-se a corre¢ao sem
engessar a inflagio do periodo”.'” Em 2002, na segunda edicio de seu livro “O novo direito
monetario”, o artigo reaparece idéntico, como o capitulo 3, porém com novo titulo, “Do
cruzeiro ao real (sem ferir a Constituicao)”, sew as passagens sobre o suposto confisco e com adigdes
a0 texto como se segue: “a garantia dos direitos adquiridos niao deve ... significar um prémio
para a especulagdo que, muitas vezes, assume riscos e posteriormente nao quer aceitar os
resultados dela decorrentes. Ha de se fazer a distingio entre os direitos que ja foram
efetivamente integrados ao patrimonio do titular e as simples expectativas, que sao mutaveis

o o ;
e sujeitas as novas normas legislativas™."

Marcos Cavalcanti de Oliveira observa que o Artigo 38 da Lei 8.880/94 teve a mesma
natureza das leis 6.205/75 e 6.423/77 “na medida em que todas as trés leis prescrevem o
modo de se calcular a atualizagdo monetaria com base em indices de pregos. ... No passado,
por ocasiao daquelas duas outras leis, ... o STF firmou o entendimento de que inexiste direito
adquirido a certo critério de corre¢io monetaria se a lei nova estabelecer nova escala movel.
Agora, com o Artigo 38 da Lei 8.880/94, o mesmo deve ser o entendimento”."” No 4mbito

do STJ, a titulo de exemplo, o ministro Teori Zavaski, acompanhando diversos outros

acordaos proferidos, se pronunciou nos seguintes termos (grifos meus)'”:

Em suma: nio ha direito adquirido a manutencio do regime legal sobre indices de correcio monetaria.
Tal regime, que decorre de lei, mesmo quando incorporado a contrato, fica sujeito a alteragio a qualquer

tempo, por ato legislativo, que, embora deva respeitar o direito adquirido (= observancia do critério da
lei antiga em relacdo a corregio monetaria pelo tempo ja decorrido), tem aplicacio imediata, para
alcangar fatos presentes e futuros (= corregdo monetaria relativa ao periodo a decorrer). No caso em
exame, embora a aquisicdio de NTN pela impetrante tenha decorrido de um ato de vontade seu, isso
ndo significa que tenha direito a2 manutengdo, para o futuro, de regime monetario vigente a época da
aquisicio. E o Artigo 38 da Lei 8.880/94, embora tenha alcancado as situacdes juridicas em curso,
certamente n3o operou retroativamente.

Mais recentemente em razao de uma rumorosa causa envolvendo dois grandes bancos

- um dos quais um dos contendores contra o Tesouro e que havia sido derrotado -, a

CONSIF (Confederagao Nacional do Sistema Financeiro) interpos agao de descumprimento
de preceito fundamental visando a declaragao de constitucionalidade do Artigo 38 da Lei
8.880/94 pelo STF. Em medida cautelar, em 2006, por via de decisio monocratica do

ministro Sepulveda Pertence, o STF determinou a suspensio de todos os processos

associados a0 mesmo tema até a decisio final da Corte. A propdsito de sua decisao o ministro

106 Arnoldo Wald & Ives Gandra da Silva Martins “O real expurgo do real” O Globo 31.05.1994.
107 Wald, 2002, p. 53.

108 Oliveira, 2009, p. 275.

199 _Apud Ibid., pp. 279-80.
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observou enigmaticamente: “da decisao [do STF] pode resultar o surgimento — dos armarios
até aqui aparentemente tranquilos do Plano Real — de um novo ‘esqueleto’ de dimensdes
imprevisiveis”.""" F improvavel que isso aconteca, sobretudo considerando que o STF
concentrou todas as questoes pendentes de planos econoémicos para serem julgadas em
conjunto, embora algumas ja tenham sido tratadas. Em novembro de 2013, todavia,
conforme relatamos no Capitulo 1, um grupo de 12 ex-ministros da Fazenda e 10 ex-
presidentes do BCB, compreendendo todos os governos e todas as tendéncias politicas, fez
publicar uma carta aberta ao STF com preocupagdes quanto aos efeitos dessas decisoes,
como quem sugerisse que esses assuntos ja se esgotaram. O STF se impressionou vivamente
com a iniciativa, ¢ desde entio se mantem imével nesse assunto. B onde estamos no

momento em que se publica este manuscrito.

8.4. A reconstrucio monetaria.

A URV se torna real

O periodo de vida da URV, ou do real quando jovem ou apenas uma moeda de conta,
foi curto e proficuo. A experiéncia de empreender uma reforma monetaria nesse formato
nao tinha paralelo, sobretudo na engenhosidade do desenho dos incentivos, cujo espirito
vinha da compreensao dos processos de dolarizagao ocorridos durante grandes inflagoes.
Nao era intuitiva, nem distante do paradoxo, a ideia que o caminho para a “desindexacdo”,
ou para o nominalismo, poderia ser a conduta exatamente oposta, a “radicalizagdo” da
correcao monetaria, ou uma aceleracao da indexacio, funcionando como catarse, uma vacina
feita com o proprio veneno da inflacao. O fato ¢ que, do angulo individual, os incentivos
estavam corretos, a oferta parecia irrecusavel: migrar para a URV, 4/ qual fosse moeda estrangeira,
aceitando implicitamente a desindexagao, ainda que mitigada, quando a URV se tornasse o

real, oferecidas algumas garantias, caso a estabilizagdo nao funcionasse.

Conforme ja observado na se¢ao anterior, com menos de um més de existéncia da
URYV, ja parecia claro o sucesso da “oferta”, bem como das conversGes obrigatorias
determinadas pela MP 434/94 para salirios e beneficios, de modo que as expectativas acetrca
dos proximos passos se voltaram para os detalhes da consumacao da transformagao da URV
em real, transi¢ao que muitos imaginaram que tivesse de ocorrer em periodo de tempo muito

mais longo. A velocidade dos acontecimentos surpreendeu a todos, a reforma monetaria

110 Duran, 2010, pp. 117-118.
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parecia razoavelmente bem assimilada em 30 de marco, quando o ministro da Fazenda
Fernando Henrique Cardoso deixou o cargo para se candidatar a Presidéncia da Republica,
sendo substituido pelo embaixador Rubens Ricupero, sem qualquer alteracio no modus
operandi da equipe e na condugao do plano. O ministro Ricupero atuou de forma
especialmente bem-sucedida, na descricio de Maria Clara do Prado, como o “principal
comunicador do Plano Real” e “elo mais importante entre o presidente Itamar Franco e a
equipe”."! No terreno da construgio da credibilidade do programa seu papel foi crucial em
um momento onde Fernando Henrique Cardoso, ja candidato, nio podia atuar como
ministro sob o risco da acusagdao de fazer uso da maquina publica e o presidente Itamar
Franco nao era identificado com o plano e suas tecnicalidades, nem necessariamente
simpatico a todos os seus pressupostos. Nessa delicada circunstancia, o ministro Ricupero
foi essencial para evitar desatinos associados a questoes como salarios do funcionalismo,
sobretudo militares, de mensalidades escolares, e controles de precos, uma obsessio do

presidente. Muitos pratos estavam no ar naquele momento.

Na segunda quinzena de maio tomou-se a decisao de que a plena existéncia do real
teria inicio no dia 1 de julho, informagao que se tornou oficial em 27 de maio, quando da
publicacio da Lei 8.880/94. Com isso, restou pouco mais de um més de especulagoes
inofensivas sobre as novidades que poderiam vir no dispositivo que veio a ser a MP 542 de
30 de junho de 1994. Havia davidas sobre as politicas para juros e cambio a partir de 1 de
julho, de que trataremos adiante, embora apenas de maneira breve, e as diversas questoes
formais e institucionais que o novo dispositivo teria de regular, face ao que ja havia sido
estabelecido na Lei 8.880/94. Os principais temas eram o “fecho” da reforma monetaria, as
conversoes em real de obrigagdes que nao se converteram por vontade das partes e as regras
de indexagdo para o futuro. Adicionalmente, esta se¢ao também cuidard das inovagoes
institucionais que a MP 542/94 procurou introduzit nos curtos espagos em que se podia

tratar de tais assuntos pela via das medidas provisorias.

No tocante a complementacao da reforma monetaria iniciada pela Lei 8.880/94, e a
luz de outras reformas monetarias examinadas nesse estudo, a MP 542/94, convertida em lei

aproximadamente um ano depois, nao trouxe nenhuma novidade: (grifos meus):

111 Prado, 2005, p. 242.
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Lei 9.069 de 29 de junho de 1995

Dispoe sobre 0 Plano Real, 0 Sistema Monetirio Nacional, estabelece as regras e condigoes de emissao do REAL e os
critérios para conversao das obrigagies para o REAL, e dd outras providéncias

Art. 1. A partir de 1 de julho de 1994, a unidade do Sistema Monetario Nacional passa a ser o REAL

(Art. 2 da Lei 8.880/94), que terd curso legal em todo o tertitétio nacional.

§ 1. As importancias em dinheiro serdo grafadas precedidas do simbolo R$.

§ 2. A centésima parte do REAL, denominada “centavo”, sera escrita sob a forma decimal, precedida
da virgula que segue a unidade.

§ 3. A paridade entre o REAL e o Cruzeiro Real, a pattir de 1 de julho de 1994, serd igual a paridade
entre a2 Unidade Real de Valor - URV e o Cruzeiro Real fixada pelo BCB para o dia 30 de junho de

1994. (...

Art. 2. O Cruzeiro Real, a partir de 1 de julho de 1994, deixa de integrar o Sistema Monetario
Nacional, permanecendo em circulagio como meio de pagamento as cédulas e moedas dele
representativas, pelo prazo de 30 (trinta) dias, na forma prevista nos §§ 3 ¢ 4 do att. 3 da Lei 8.880/94.

A partir de 1 de julho de 1994, conforme disposto no Artigo 1, passava a ser o real “a
unidade” do Sistema Monetario Nacional, ou seja, o pais passa a dispor de uma tGnica moeda
de curso legal, com remissdo expressa ao Artigo 2 da Lei 8.880/94, segundo o qual, “a URV
sera dotada de poder liberatério, a partir de sua emissao pelo BCB, quando passara a
denominar-se Real”. A moeda “intrauterina”, e que tinha nome de composto quimico, que
tinha sido apelidada de “Ultima Razdo de Viver” por um empresario que afirmou tratar-se

do “dltimo plano que vamos tolerar!!?

, agora era a moeda nacional, a unica dotada de poder
liberatorio. O Artigo 2 determinava que o cruzeiro real deixava de integrar o Sistema
Monetario Nacional, mas suas cédulas poderiam permanecer em circulagao por prazo de 30
dias até sua substituicao. A paridade entre a nova e a velha moeda era dada pela dltima
cotagdo da URV em cruzeiros reais, fixada para o dia 30 de junho de 1994, exatos CR$
2.750,00 para cada real, e permaneceria fixa a partir dai, a semelhanca de outras reformas
monetarias ocorridas no passado.

Houve na equipe uma cogitagao interessante, a de manter o cruzeiro real como moeda
de conta para além de 30 de junho, por tempo indeterminado, e a URV, agora denominada
real como moeda de pagamento, invertendo-se, portanto, a funcionalidade das duas moedas,
e mantendo-se entre elas uma regra de fixacdo de paridade que refletisse a perda de poder
aquisitivo da moeda de pagamento, que passava a ser o real. A equipe se referia a esta
possibilidade como “o dual”, aludindo a uma figura classica da programagao linear, e dos

problemas de maximiza¢ao em particular, muito conhecida dos economistas. Esta seria uma

térmula de se evitar por completo qualquer conversao contratual que nao fosse voluntaria,

112 eitdo, 2011, p. 274
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pois quem quisesse manter suas obriga¢oes em cruzeiros reais poderia fazé-lo, embora ficasse
sujeito a receber seus rendimentos em cruzeiros reais convertidos em reais de acordo com
taxas de conversao fixadas pelo BCB. Era um mecanismo instigante, mas que se julgou que
. . . . s+ 113
penetrava no perigoso terreno do preciosismo, ou da complexidade desnecessaria ",
sobretudo a luz de uma dificuldade pratica que poderia ser imensa, a troca de cruzeiros reais
por reais a uma taxa de conversiao de CR$ 2.750,00.
Todas as reformas monetarias do passado ocorreram com taxas de conversio paritarias
. . . e ’ .
ou iguais a um para mil, caracterizando apenas o “corte de zeros” da moeda velha, junto com
a troca de denominacido. Estas taxas de conversao “redondas” permitiam a aposi¢ao de
carimbos de equivaléncia e a convivéncia entre as duas moedas na circulagio por longo
tempo. Desta vez, contudo, a taxa de conversao era tal que nao havia a menor légica na
utilizacdao de carimbos ou na manutencao de cédulas de cruzeiros reais na circulaciao lado a
lado com o real. Basta olhar a Tabela 8.5 para que se perceba que tais possibilidades eram

inviaveis em vista dos valores em reais que teriam as cédulas de cruzeiros reais em circulagio:

Tabela 8.5:
Valores em reais das cédulas de cruzeiros reais na circulacio em 30 de junho de 1994

cédulas de ) valor
. . |equivalente em
Cruzeiros reais .
reails
50,00 0,018
100,00 0,036
500,00 0,182
1.000,00 0,364
5.000,00 1,818
50.000,00 18,182
Fonte e observagoes: BCB, padroes

monetarios

Era preciso, portanto, empreender a troca integral do meio circulante no momento da
introdugao do real, tarefa nada facil em vista do ritmo habitual de trabalho para planejar,
confeccionar, imprimir e distribuir uma nova cédula. Nos ultimos anos, as “familias” de
cédulas em circulagdo compreendiam cinco ou seis cédulas, cujo tempo de vida dependia da
inflagdo. A cédula de CR$ 50.000,00, por exemplo, com a efigie da baiana, a ultima deste
padrao monetario, foi posta em circulagao em 30.03.1994, quando a URV wvalia CR$ 913,50,
ou seja, era uma cédula que nasceu valendo URV$ 54,73 e que 90 dias depois, valia R§ 18,18.

113 Prado, 2005, p. 217.
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Ao ritmo de 45% mensais, esta cédula demoraria cerca de 2 meses adicionais para valer
menos que URV$ 10, o que indicaria a necessidade do langamento de uma nova cédula de
maior denomina¢io'", quando, adicionalmente, as cédulas de CR$ 50,00 ¢ CR$ 100,00
perderiam totalmente o valor e deveriam ser recolhidas. O desafio que se apresentava para o
BCB e para a Casa da Moeda era o de colocar em circulagdio de uma vez s6 uma familia
inteira de cédulas, nos valores de R$1,00, R$ 5,00, R§10,00, R§ 50,00 ¢ R$ 100,00. Decidiu-
se por desenhos simples, e estampas pré-existentes, a exce¢ao da garoupa da cédula de R$
100,00, e com um enorme esfor¢o de logistica a troca acabou sendo feita sem maiores
problemas. Este esforco monumental nao era visivel para o publico, que apenas nao percebeu
maiores dificuldades em trocar as cédulas de cruzeiros reais, e viu as unidades de caixa
eletronico acessaram contas bancarias ja convertidas e cuspirem as novas cédulas como se
uma cegonha as tivesse depositado ali. A tarefa de dividir os valores e lidar com as casas
decimais produziu uma pequena “inflacao de arredondamento” que nao ajudaria o nimero
para o primeiro més de vida da nova moeda, mas era um prego baixo a pagar diante de tantas
dificuldades.

No assunto mais complexo das conversdes contratuais, a MP 542/94 também nio
inovou substancialmente nos métodos de conversio de obrigacdes pela média, ja
extensamente testados e bem absorvidos nesta ocasidao em especial em razao da facilidade
propotcionada pelo calculo dos valores em URV de presta¢oes passadas pela URV do dia do
pagamento ou vencimento. Nesse quesito, os dispositivos da MP 542/94, posteriormente
convertida na Lei 9.069/94 cerca de um ano depois, em 29 de junho de 1995, foram mais
aperfeicoados que os de outros planos econémicos, como pode ser visto a seguir (grifos
meus):

Art. 19. As obrigacoes pecunidrias em Cruzeiros Reais, sem clausula de correcdo monetaria ou com
clausula de correcdo monetaria prefixada, serdo convertidas em REAL, no dia 1 de julho de 1994,

observada a paridade entre o Cruzeiro Real e o Real fixada para aquela data.

Art. 20. As obrigacdes pecuniarias em Cruzeiros Reais, com clausula de correcio monetaria baseada
em indices de precos, em que a periodicidade de reajuste pleno é igual ou menor que a periodicidade
de pagamento, serdo convertidas em REAL, no dia 1 de julho de 1994, observada a paridade fixada
para aquela data, reajustando-se pro rata tempore os valores contratuais expressos em Cruzeiros Reais
desde o ultimo aniversario até o dia 30 de junho de 1994, inclusive, de acordo com o indice constante
do contrato.

Art. 21. As obriga¢des pecuniarias em Cruzeiros Reais, com clausula de corre¢io monetaria baseada
em {ndices de precos, em que a periodicidade de reajuste pleno é maior que a periodicidade de
pagamento, serdo convertidas em REAL, no dia 1 de julho de 1994, de acordo com as disposi¢oes
abaixo:

114 Nesse ritmo, a baiana levaria 11 meses para valer menos que URV$ 1,00 e 24 meses para valer menos de 1
centavo de URV.
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I - dividindo-se o valor em Cruzeiros Reais da obrigacdo vigente no dia do aniversario em cada
um dos meses imediatamente anteriores, em nimero igual aos do ultimo perfodo de reajuste pleno,
pelo valor em Cruzeiros Reais do equivalente em URV nesses mesmos dias;

1T - extraindo-se a média aritmética dos valores resultantes do inciso anterior;

III - reconvertendo-se, em Cruzeiros Reais, o valor encontrado pela URV do dia do aniversario
em junho de 1994;

IV - aplicando-se, pro rata tempore, sobre o valor em Cruzeiros Reais de que trata o inciso anterior,
o indice contratual ou legal até 30 de junho de 1994; ¢

V - convertendo-se em REAL o valor corrigido na forma do inciso anterior pela paridade fixada
para aquela data.

Conforme se nota no texto a seguir, as conversoes nas obrigacdes sem corre¢io ou
prefixadas foram pela paridade, sem zablita, nio que este mecanismo fosse necessariamente
um pecado capital, pois a ‘conversio pela média’ tinha a mesma natureza juridica, e havia a
utilizacido de tablita nos dispositivos das leis 8.880/94 ¢ 9.069/95 referentes aos contratos da
administragdo publica, onde o setor publico, como parte contratante, poderia estabelecer
suas regras, cabendo a outra parte a possibilidade de sair do contrato, como em qualquer

outra relacio contratual'”

. Assim mesmo, havia certo valor conceitual em afirmar que o
Plano Real nio trazia, para o caso geral, a imposicio de Zablitas, algo que muitos nao
entendiam exatamente do que se tratava e tomavam a observagao apenas como indicativa de
uma filosofia de nao interferir indevidamente nas relagdes privadas em um momento tao
delicado.

Também se determinou a conversio em termos paritarios no caso onde a
periodicidade de reajuste pleno e a de pagamento eram iguais, ou quando esta era maior que
aquela. Nao haveria ajustes a fazer, ou conversao pela média, por exemplo, em contratos
com reajuste pleno mensal e pagamento mensal. O mesmo valeria para reajustes mensais
(semanais) e pagamentos trimestrais (mensais), pois sao situagdes onde o valor real da
prestagao permanece no “pico”, por convencao das partes, e a conversio pela média nao
traria alteracdo material na relagdo. Apenas nos casos onde o periodo de reajuste pleno era
maior que o de pagamento — como era a politica salarial criada pela Lei 8.700/93, que
estipulava reajuste pleno guadrimestral, reajuste parcial mensal e pagamento mensal — o Artigo
21 determinava a conversao pela média, mas com estrita observancia da “data de aniversario”
da obrigacio. A propria Lei 9.069/95 se esmerou nesta definicao, inclusive para situagdes

contratuais mais complexas (grifos meus):

115 No § 5 do Artigo 14 da Lei 8.880/94 ¢ no § 1 do Artigo 23 da Lei 9.069/94 fica estabelecido o expurgo de
expectativa inflacionaria onde ela nao é expressa, quando nio ha clausula de corregao para o periodo de tempo
entre o adimplemento de uma obriga¢io e a data do pagamento.
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Art. 22. Para os efeitos desta Lei, “dia de aniversario”, “data de aniversirio” e ‘“aniversirio”
correspondem:

I - no caso de obrigacbes pecuniatias em Cruzeiros Reais com clausula de corre¢do monetdria por
indice de preco, ao dia do vencimento; na falta deste, ao dia do dltimo reajuste; e, na falta deste, ao dia
do surgimento, em qualquer més, da obrigacio, do titulo, do contrato ou da parcela contratual;

II - no caso de contratos que tenham por objeto a aquisi¢do ou produgdo de bens para entrega
futura, a execucdo de obras ou a prestacdo de servigos, e que tenham clausulas de reajuste de precos por
indices de precos setoriais, regionais ou especificos, ou, ainda, que reflitam a variacio ponderada dos
custos dos insumos utilizados, ao ultimo dia de validade dos precos contratuais em cada periodo de

reajuste.

O Artigo 21 fixava uma férmula muito precisa para a conversao em real tendo como
base a média em URV dos pagamentos nas datas de aniversario da obrigagao durante os
meses do periodo de reajuste pleno, a reconversao desta média em cruzeiros reais na data de
aniversario em junho, o reajuste pro rata tempore pelo indice do contrato até 30 de junho,
quando, entdo, a obrigacdo era convertida em real pela paridade desta data. Jamais o
procedimento tinha sido tao minucioso e fiel ao efetivo poder de compra de cada prestagao
no momento em que foi paga. Nao se registraram complicagoes com a medida mas, como
parece ser inevitavel, o dispositivo foi contestado no Judiciario, e algumas agdes relacionadas
a contratos de alugueis se arrastaram por muitos anos. O assunto foi decidido no STF muito
recentemente, em 29 de abril de 2015, quando cinco recursos especiais contra o Artigo 21 da
Lei 9.069/95 foram julgados. Um voto-vista do ministro Teoti Zavascki definiu a questio
pela constitucionalidade do dispositivo, discrepando do voto do relator, ministro Marco
Aurélio, no que foi acompanhado pela maioria da corte. Vinte anos se passaram para esta

confirmacio.

Outro assunto de extrema delicadeza para o Plano Real, e que a MP 542/94, depois
Lei 9.069/95, resolveu de forma tranquila foi a definicdo sobre corre¢ao monetaria de
obrigacbes posteriormente a sua conversio em URV ou em reais. Ja na Lei 8.880/94 ficava
claro que a contratacao em URV nido ocasionava a vedacido de clausula de correcio
monetaria, mas a sua suspensio por prazo de um ano contado da data da contratagio ou
conversao (Artigo 11) e a obediéncia ao Artigo 38 no tocante aos indices de correcao
monetaria aceitaveis. Na Lei 9.069/95 os dispositivos sobre correcio monetiria foram

consolidados e estendidos na forma como se segue (grifos meus):

Art. 27. A corregio, em virtude de disposi¢ao legal ou estipulagdo de negocio juridico, da expressio
monetaria de obrigacdo pecuniaria contraida a partir de 1 de julho de 1994, inclusive, somente podera

dar-se pela variacio acumulada do Indice de Precos ao Consumidor, Série r - IPC-r.

§ 1. O disposto neste artigo nao se aplica:
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I - as operagdes e contratos de que tratam o Decreto-lei 857/69, e o art. 6 da Lei 8.880/94;

II - aos contratos pelos quais a empresa se obrigue a vender bens para entrega futura, prestar ou
fornecer servicos a serem produzidos, cujo preco poderd ser reajustado em func¢io do custo de
producio ou da variagio de indice que reflita a variagdo ponderada dos custos dos insumos
utilizados;

IIT - as hipoteses tratadas em lei especial.

§ 2. Considerar-se-a de nenhum efeito a estipulagio, a partir de 1 de julho de 1994, de correcio
monetaria em desacordo com o estabelecido neste artigo.

§ 3. Nos contratos celebrados ou convertidos em URV, em que haja cldusula de correcio monetatia
por indice de precos ou por indice que reflita a variagdo ponderada dos custos dos insumos utilizados,
o célculo desses indices, para efeitos de reajuste, devera ser nesta moeda até a emissio do REAL e, daf
em diante, em REAL, observado o art. 38 da Iei 8.880/94.

§ 4. A correcio monetaria dos contratos convertidos na forma do art. 21 desta Lei sera apurada
somente a partir do primeiro aniversario da obrigagao, posterior a sua conversao em REAIS. (...)

Art. 28. Nos contratos celebrados ou convertidos em REAL com clausula de corre¢io monetaria por
indices de prego ou por indice que reflita a variagdo ponderada dos custos dos insumos utilizados, a
periodicidade de aplicacdo dessas cliusulas setd anual.

§ 1. E nula de pleno direito e nido surtird nenhum efeito cldusula de cortecio monetaria cuja

periodicidade seja inferior a um ano.

§ 2. O disposto neste artigo aplica-se as obrigacGes convertidas ou contratadas em URV até 27 de
maio de 1994 e as convertidas em REAL.

O enunciado do Artigo 27 acima é deliberadamente idéntico ao da Lei 6.423/77, um
dispositivo pioneiro e paradigmatico, conforme examinado no Capitulo 2, pelo qual toda e
qualquer corre¢io monetaria somente poderia ter por base “a variagao nominal da Obrigacao
Reajustavel do Tesouro Nacional (ORTN)” (Art. 1). Foi o mandamento que deu vida a ideia
da “bigamia monetaria”, ou a separagao de funcOes entre moeda de conta e de pagamento e
que unificou as moedas de contas, ou a corre¢ao monetaria, em torno da ORTN. Era uma
férmula bastante harmonica a todo o desenho do Plano Real e que de modo algum procurava
impor uma retroa¢ao ao nominalismo estrito estabelecido em 1933, ou uma desindexagao
compulséria imposta em lei. Nao se falava em uma “meta” de inflagdo zero, como foi feito
no caso do Plano Cruzado, e tampouco se exigia que as pessoas acreditassem nessa premissa
e nela apostassem seus salarios. A desindexac¢do aqui proposta nao era para significar uma
eliminagao completa da indexag¢do, ou a volta do nominalismo de 1933, mas seu
confinamento a uma periodicidade onde se revelava nao apenas inofensiva, mas também util.

E longa a lista de autores que enxergavam utilidade na corre¢io monetaria, incluindo
de Milton Friedman a Robert Shiller, em debates no plano teérico. Em termos praticos, a
utilidade e necessidade de correcio monetaria em uma economia com larga tradicao
inflacionaria e no processo de estabilizacao deve ser matéria 6bvia. Ademais a (des) indexagao
¢ uma escolha de moeda de conta, por que nao haveria de ser uma decisao das partes que

entre si estabelecem uma relacao contratual? A verdadeira desindexacio setia, talvez, a retirada
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de qualquer restricao com respeito a indexagdo, inclusive a referente ao prazo minimo anual que a
Lei 9.069/95 mantinha. Mas este era um passo muito ousado para este momento, como
continua a ser vinte anos depois, e tampouco ha clareza sobre sua necessidade. No contexto
especifico dos acontecimentos de julho de 1994, considerando que o pais lutava contra uma
hiperinflagdo e que nao havia certezas sobre o desfecho, a imposi¢ao de um nominalismo
estrito, ou a proibi¢do de cldusulas de corre¢ao monetaria, teria, provavelmente, a mesma
funcionalidade e efetividade que um congelamento de precos Na verdade, era muito mais
légico imaginar que a corregdo monetaria funcionasse como uma espécie de seguro,
protegendo a ambas as partes de um contrato, de flutua¢des no nivel de preco. Portanto, na
pratica, o Plano Real ndo procurou “desindexar” ou “nominalizar’” os contratos e obrigacoes,
mas apenas deslocar a aferi¢ao da indexacao para a periodicidade anual, e com um indice sem
residuo, como o IPC-r, pois assim a corregao funcionaria como uma garantia e de forma a
nao exagerar a “indeniza¢iao” em caso de “sinistro”. Seria irreal imaginar que as pessoas se
sentiriam seguras com a nova moeda a ponto de renunciar a qualquer forma de protecao
contra a perda de poder aquisitivo desta. A migracao para a URV, e para o real, ficaria mais
convicta na presenca de algumas cautelas. E claro que este mesmo argumento serviria para
justificar um “gatilho” feito o utilizado no Plano Cruzado, com consequéncias desastrosas.
A dosagem e o bom senso sdao essenciais quando se trata do manuseio de substancias
quimicas potencialmente toxicas, ainda que de grande utilidade terapéutica.

Na verdade, a indexagdo deve ser vista nao apenas como uma pratica contratual
regulada em lei, pois se trata de assunto monetario, mas também como um modo de pensar
sobre a corrosao das relagdes contratuais pela inflagao, ou mais precisamente, como auséncia
de ilusio monetaria. Dentro de restricdes legais aplicaveis, os agentes econémicos sempre
escolherao entre contratos pré-fixados ou pos-fixados conforme o interesse e a conveniéncia
das partes, sendo que jamais ha “desindexacao” no sentido de se confundir grandezas
nominais e reais ou se “esquecimento” dos efeitos da inflacdo. Na verdade, a ideia de
“desindexac¢ao” determinada por lei, entendida como retroa¢ao ao nominalismo, dificilmente
faria sentido para agentes hipersensiveis as variagdes do poder de compra da moeda inerentes
a um processo de hiperinflacio, mesmo duas décadas depois dos eventos, conforme
discutido no Capitulo 2.

A Lei 9.069/95 manteve, portanto, o IPC-r como indexador central da economia
conforme ja estabelecido na Lei 8.880/94, ressalvadas as obrigacGes associadas a operacoes
internacionais, os contratos indexados a custos de producio, e observado o Artigo 38 ¢ a

anualidade. O Artigo 28 estabelecia a periodicidade anual para a corre¢io monetaria para os
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contratos novos e convertidos, contada a partir das datas de aniversario. O dispositivo era
concebido para vigorar no primeiro ano de vida da nova moeda, a fim de minimizar
problemas decorrentes de dispersio de indices, residuos e problemas de precos relativos, e
cumpriu bem esta papel. O IPC-r variou 33% em seus primeiros 12 meses de vida sendo
inevitavel que tais variagGes tivessem que ser reconhecidas e absorvidas.

Passadas as tensoes associadas ao inicio do real, e nas proximidades do primeiro
aniversario da nova moeda, ocorreu, quase que simultaneamente, a aprovagao e publicagiao
da Lei 9.069/95 (que na origem tinha sido a MP 542/94 reeditada vatias vezes) e ao dectreto
que estabeleceu o salario minimo de R$ 100,00, a publicacao da chamada “Medida Provisoria
da Desindexa¢ao”, a MP 1.053 de 30 de junho de 1995, de que tratamos longamente no
Capitulo 2, procurando especificar com mais exatidao a natureza conceitual da desindexagao,
tal como podia ser definida depois de um ano de vida da nova moeda. Na verdade, é curioso,
mas nao paradoxal, que a MP de Desindexacao extinguisse o IPC-r e reescrevesse a regra de

indexa¢ao de uma forma mais genérica, conforme abaixo (grifos meus):

Medida Provisoria 1.053 de 30 de junho de 1995

Dispée sobre medidas complementares ao Plano Real e dd ontras providéncias

Art. 1. As estipulacées de pagamento de obrigaces pecunidrias exequiveis no territério nacional deverdo
ser feitas em Real, pelo seu valor nominal. (...)
Art. 2. F admitida estipulagio de corregio monetéria ou de reajuste por indices de precos gerais, setoriais

ou que reflitam a variacio dos custos de producio ou dos insumos utilizados nos contratos de prazo de
duracio igual ou superior a um ano.

§ 1. E nula de pleno direito qualquer estipulagio de reajuste ou correcio monetaria de periodicidade
inferior a um ano. (...)

Art. 8. A partir de 1 de julho de 1995, a Fundagio Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica - IBGE
deixara de calcular e divulgar o IPC- 1.

§ 1. Nas obrigacdes e contratos em que haja estipulacdo de reajuste pelo IPC- r, este sera substituido,
a partir de 1° de julho de 1995, pelo indice previsto contratualmente para este fim.

§ 2. Na hipétese de nao existir previsio de indice de precos substituto, e caso nao haja acordo entre
as partes, deverd ser utilizada média de indices de precos de abrangéncia nacional, na forma de
regulamentagio a ser baixada pelo Poder Executivo.

§ 3. A partir da referéncia julho de 1995, o INPC substitui o IPC- r para os fins previstos no § 6 do
art. 20 e no § 2 do art. 21, ambos da Lei 8.880, de 1994

No Capitulo 2 procurou-se estabelecer o vinculo entre este dispositivo e as leis
monetarias que estabeleceram e modificaram o nominalismo no ordenamento monetario
brasileiro, o Decreto 23.501/33 e o Decreto Lei 857/69. A MP 1.053/95 nio pretendia de
modo algum, tal qual a Lei 9.069/95, restaurar o nominalismo (o Artigo 2 do Decteto

23.501/33) que havia sido ‘enfraquecido’ em 1969, com o Decteto-Lei 857/69, mas redefinir
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um equilibrio entre nominalismo e valorismo em linha com a profunda e marcante
experiéncia inflacionaria que o pais viveu de 1969 até aquele momento. Era um nominalismo
mitigado, ou um valorismo qualificado, onde cabia a pratica da corre¢do monetaria, e havia
um reconhecimento implicito que a indexag¢do, ou a0 menos, esta ‘dosagem’ de indexagao —
a periodicidade anual — ndo tinha influéncia relevante sobre o processo inflacionario. Dentro
de pressupostos da racionalidade, que devem operar no Brasil como em qualquer parte, ndo
existe confusdo de grandezas reais e nominais, ainda mais numa terra tdo maltratada pela
inflagdo, de modo que a regulamenta¢ao da indexac¢ao nao pode pretender um nominalismo
imposto, que seria como o estabelecimento da ilusio monetaria em lei. Assim, a corre¢ao
monetaria deve caber preponderantemente um papel de “seguro” na relagio contratual,
assegurando que a inflacdo nio se torne em si um fator de desequilibrio e revisao. Para
inflagdes de um digito em bases anuais a correcio em bases também anuais seria uma
expressao sensata desta postura. Vinte anos passados, ao menos, nao parece haver razoes a
modificar esse entendimento.

Conforme relatado e discutido no Capitulo 2,2 MP 1.053/95 s6 se tornou lei em 2001,
depois de 73 reedigdes, o que oferece uma eloquente ilustragao da permanéncia do debate
sobre ‘desindexacdo’, ou da dificuldade em se abandonar a crenca na ‘teoria da inflacio
inercial’ ou na ideia que a inflagio é produzida pela correcio monetaria e nao pelas
incorrecOes da politica monetaria, um tema recorrente, talvez imortal, de que voltaremos a

tratar no capitulo final''’.

Aspectos institucionais

Em complemento aos dispositivos sobre a reforma monetaria, a MP 542/94 procurou
inovar no terreno das instituicdes monetarias, de forma a dar permanéncia e durabilidade a
disciplina monetaria que ali se restabelecia e melhorar o quadro no ambito do qual o BCB
executava suas funcoes. Uma parte essencial desta tarefa tinha que ver com o reordenamento
dos bancos oficiais, com vistas a estabelecer, por completo, o controle do BCB sobre o
processo de criagdo de moeda na economia brasileira, assunto de que trataremos ainda que
apenas em grandes linhas na se¢ao 8.6. Em se tratando de dispositivos referentes ao sistema

financeiro de forma mais geral a maior dificuldade nas ambi¢oes dos formuladores do Plano

116 Para os crentes na “teoria da inflagdo inercial”, entretanto, a desindexa¢io era o grande remédio para a
inflagdo e o congelamento de pre¢os acompanhado da proibi¢ao de indexar pregos e contratos funcionava
como seu mito fundador. A ideia que a inflagdo deixa de existir se nao houver correcdo monetaria é tio tola
quanto a de que um congelamento pode ser eficaz como estratégia anti-inflacionaria.
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Real residia no fato de a Constituicio de 1988 ter ‘recepcionado’ a Lei 4.595/64 como lei
complementar, no que dispunha sobre os temas englobados pelo Artigo 192, de que tratamos
longamente no Capitulo 6. O leitor ha de lembrar que o Artigo 192, em sua redagao inicial,
previa a sua regulamentacdo afravés de uma tinica lei, sendo este um tema vital para o debate
sobre a entrada em vigor da limitagdio dos juros reais em 12%. Pois bem, como esta
regulamentacio nao ocorteu, a Lei 4.595/64 permaneceu em pleno vigor e sem poder sofrer
alteragoes parciais, nos temas do Artigo 192. Em 1994, a mesma restri¢ao ainda permanecia
e agora prejudicava as inteng¢des da equipe responsavel pelo Plano Real de promover
alteragoes mais fundamentais no desenho das instituicdes monetarias do pafs. O Plano Real
oferecia uma oportunidade maravilhosa, e s6 se pode especular sobre o que teria se passado
se uma rediscussio da Lei 4.595/64 pudesse ser conduzida naquela atmosfera de
encantamento com relagdo a recém conquistada vitoria contra a hiperinflagao. Infelizmente,
contudo, ndo era possivel alterar nada que coubesse na defini¢io de “a organizacio, o
funcionamento e as atribuicdes do BCB” ou que alterasse “requisitos para a designagao de
membros da diretoria do BCB e demais instituicoes financeiras, bem como seus
impedimentos ap6s o exercicio do cargo”'". Eram barreiras intransponiveis para qualquer
pretensdao de se ajustar a instituigdes monetarias brasileiras de modo a tornar o BCB mais
independente e mais diretamente focado na defesa do poder de compra da moeda nacional.
Havia muito o que depurar na prolixa definicao de atribui¢cdes e objetivos do CMN e do
BCB, ambas fortemente contaminadas pela efervescéncia dos debates de meados dos anos
1960 e por ideias que haviam ficado para tras. Era preciso trabalhar, portanto, no amplo
terreno da discricionariedade, e sob a égide de um texto legal antiquado e talvez mesmo
inapropriado.

Entretanto, em um tépico absolutamente essencial havia uma brecha que ia no coragao
do processo de governanca da moeda, conforme analisado no Capitulo 6: a composi¢ao do
CMN. O assunto escapava aos impedimentos a alteracdes na Lei 4.595/64, pois, de fato, nao
pertencia estritamente as definicbes do Artigo 192, e em trés ocasides no passado, ja na
vigéncia da Constituicao de 1988, a composicio do CMN havia sido modificada por lei
ordindria'"®. Foi gracas a este entendimento que o Artigo 8 da MP 542/94 determinou a
‘recaptura’ do CMN mudando a sua composi¢ao e criou a Comoc (Comissao Técnica da

Moeda e do Crédito), conforme abaixo (grifos meus):

117 Art. 192, incisos IV e V, de acordo com a redagio anterior 2 Emenda Constitucional 40/2003.
118 Através do Decreto Lei 99.207/90 e em seguida pelas leis 8.056/90 e 8.646/93, conforme pode ser visto na
Tabela 6.1 no Capitulo 6.
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Art. 8. O CMN, criado pela Lei 4.595, de 31 de dezembro de 1964, passa a ser integrado pelos seguintes
membros:

I - Ministro de Estado da Fazenda, na qualidade de Presidente;
II - Ministro de Estado do Planejamento e Or¢amento!!%;
III - Presidente do BCB.

§ 1. O Conselho deliberara mediante resolu¢ées, por maioria de votos, cabendo ao Presidente a
prerrogativa de deliberar, nos casos de urgéncia e relevante interesse, ad referendum dos demais membros.

§ 7. A partir de 30 de junho de 1994, ficam extintos os mandatos de membros do CMN nomeados
até aquela data.

Art. 9. E criada junto a0 CMN a Comissio Técnica da Moeda e do Crédito, composta dos seguintes
membros:

I - Presidente e quatro Diretores do BCB;
II - Presidente da Comissao de Valores Mobilidrios;
IIT - Secretario-Executivo do Ministério do Planejamento, Or¢camento e Gestao;

IV - Secretario-Executivo e Secretarios do Tesouro Nacional e de Politica Econdémica do
Ministério da Fazenda.

§ 1. A Comissio sera coordenada pelo Presidente do BCB.

§ 2. O regimento interno da Comissio Técnica da Moeda e do Crédito serd aprovado por decreto
do Presidente da Republica.

Art. 10. Compete a Comissio Técnica da Moeda e do Crédito:
I - propor a regulamentagdo das matérias tratadas na presente Lei, de competéncia do CMN;

IT - manifestar-se, na forma prevista em seu regimento interno, previamente, sobre as matérias
de competéncia do CMN, especialmente aquelas constantes da Lei 4.595, de 31 de dezembro de
1964;

III - outras atribui¢des que lhe forem cometidas pelo CMN.

A reducio do nimero de membros do CMN ao minimo — ministros da Fazenda e
Planejamento e presidente do BCB — era uma providéncia deliberada no sentido de deslocar
para o BCB o eixo decisorio dos assuntos pertinentes ao CMN, descaracterizando-o como
“camara setorial da moeda e do crédito” como vinha sendo desde a época em que nele
reinava o ministro Delfim Neto. Faria sentido até mesmo extinguir o CMN, com o BCB
absorvendo suas fungoes, como havia sugerido o préprio Dénio Nogueira, se isso pudesse
ser feito. Mas como nao era, a primeira op¢ao foi um CMN com apenas dois membros, os
titulares da Fazenda e BCB, alternativa que foi contestada pela assessoria juridica do

120

Presidente da Republica ™, e em lugar da qual a nova MP estabeleceu um CMN de trés

membros, incluindo o ministro do Planejamento.

119 Posteriormente, pela Medida Proviséria n® 2.216-37, de 2001, a designacdo passou a ser: Ministro de Estado
do Planejamento, Or¢camento e Gestdo.

120 Segundo a aguda observa¢io de Dénio Nogueira, “a principal fungio do CMN ¢, de fato, a coordenag¢io
entre a politica monetaria e a fiscal. Mas isso pode ser feito facilmente entre o presidente do BCB e o ministro
da Fazenda de igual para igual, sem que um fique acima do outro. E ndo se precisa de mais ninguém, todos os
outros estao sobrando no Conselho Monetario”. Cf. Nogueira, 1993, p. 125.
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O CMN “minimalista” representava uma mudanga de larguissimo alcance na
governanc¢a da moeda e dos assuntos fiscais e para-fiscais que transitavam pelo CMN, face a
presenca de ministros setoriais como membros do conselho, e destacadamente os referentes
ao funcionamento dos bancos oficiais. A existéncia de conflito de interesse, ou a inadequagao
da presenca de institui¢oes reguladas dentro do conselho regulador, deveria ser 6bvia e razao
suficiente para o rompimento com a “tradi¢do”: o Banco do Brasil era membro do CMN
desde a constitui¢ao do conselho da SUMOC em 1945, um longo caminho até 1994. As
medidas de saneamento dos bancos oficiais, estaduais e federais, dificilmente teriam tido
lugar com tanta fluidez numa situagao onde o CMN nao tivesse absoluto controle sobre a
formulacio e aprovagio das regras respectivas e/ou a area econémica nao pudesse indicar
ao Presidente da Republica os dirigentes dessas institui¢oes.

A criagio da Comoc bem complementava o desenho'

pois parecia formalizar uma
espécie de ‘reuniao prévia’ do CMN mas que, na verdade, terminava por substituir o préprio
CMN. A Comoc tinha 10 membros, cinco dos quais dirigentes do BCB; os outros eram trés
secretarios do ministério da fazenda, um do ministério do Planejamento e o presidente da
CVM. Eram os principais técnicos de segundo escaldo da area econoémica reunidos sob a
coordenagdao do presidente do BCB. Com o tempo, a Comoc nao apenas se tornou o
principal foro de discussdo, formulagdo e coordenagdo das politicas de responsabilidade do
CMN, como também se mostrou muito mais agil e técnico que o CMN. As reunides do
CMN deixaram de ser longas, tediosas e cerimoniais, progressivamente se tornando mera
ratificagao de temas ja amplamente discutidos na Comoc. Em tempos recentes, diz-se que as
reunides do CMN deixaram de ser presenciais, o que significa que, na pratica, a Comoc
assumiu verdadeiramente o papel de 6rgio de coordenagio de agGes na area economica de
forma bem menos politizada e solene como era a tradi¢ao das reunides do CMN. Na pratica,
foi como se o CMN tivesse sido extinto, ou se tornado um 6rgao decorativo, talvez restrito
a um recurso de dltima instancia, ou na forma de homologacao as decisdes da Comoc. Com
esse desenho, ficava consideravelmente elevado o poder discricionario para as autoridades
econdmicas, sobretudo BCB e Fazenda, e para niveis jamais desfrutados no regime

democratico. Diante da tibieza institucional dos arranjos existentes nao havia outra

121 Tunto a essas mudancas, uma vez mais tentou-se estabelecer comissées consultivas temdticas, que ja haviam
sido experimentadas sem sucesso no passado, e novamente a ideia ndo teve ressonancia. O Artigo 11 da Lei
9.069/95 criava sete Comissoes Consultivas que funcionariam junto ao CMN: Normas e Organiza¢io do
Sistema Financeiro, Mercado de Valores Mobiliarios e de Futuros; Crédito Rural; Crédito Industrial; Crédito
Habitacional, e para Saneamento e Infraestrutura Urbana; Endividamento Publico; e Politica Monetaria e
Cambial. Essas novas comissoes consultivas jamais foram chamadas a se reunir.
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alternativa, e ficava evidente a necessidade de reforcar as institui¢oes, a fim de aproximar o
Brasil dos paradigmas internacionais.

As possibilidades de aperfeicoamento institucional, conforme acima explicado, eram
sabidamente limitadas em vista da virtual impossibilidade de alteragao da Lei 4.595/64
naquele momento, mas algumas outras inova¢oes foram tentadas pela MP 542/94 com bem
menos sucesso e importancia ainda que tivessem servido como experiéncias que permitiram
outras inovagdes de melhor qualidade logo adiante. Entre as novidades estavam o
“lastreamento” da nova moeda nas reservas internacionais (Art. 3), os limites quantitativos
as suas emissoes (Art. 4) e a confeccao e submissio ao Congresso Nacional de uma
programac¢ao monetaria (Art. 6 e 7).

A ideia de “lastreamento” da nova moeda, ou que as emissoes do real tivessem um
vinculo com reservas internacionais, tencionava trazer uma colora¢ao mais viva a ideia de
“ancora cambial”, de que tanto se falava e especulava antes da MP 542/94, em conjunto com
as duvidas sobre a politica cambial, e apelava a ideia de dolarizacio a moda argentina sem,
todavia, envolver os riscos existentes na efetiva conversibilidade a taxas fixas (grifos meus):

Art. 3. O BCB emitird o REAL mediante a prévia vinculacio de reservas internacionais em valor
equivalente, observado o disposto no art. 4 desta Lei.

§ 1. As reservas internacionais passfveis de utilizacdo para composi¢do do lastro para emissdo do
REAL sio os ativos de liquidez internacional denominados ou conversiveis em délares dos Estados
Unidos da América.

§ 2. A paridade a ser obedecida, para fins da equivaléncia a que se refere o caput deste artigo, sera
de um dolar dos Estados Unidos da América para cada REAL emitido.

§ 3. Os rendimentos resultantes das aplicagdes das reservas vinculadas ndo se incorporario a estas,
sendo incorporadas as reservas ndo vinculadas administradas pelo BCB.

§ 4. O CMN, segundo critérios aprovados pelo Presidente da Republica:
I - regulamentara o lastreamento do REAL;
II - definira a forma como o BCB administrara as reservas internacionais vinculadas;
IIT - podera modificar a paridade a que se refere o § 2 deste artigo.

§ 5. O Ministro da Fazenda submeterd ao Presidente da Republica os critérios de que trata o
paragrafo anterior.

Apesar do imenso interesse na politica cambial e nos temas em torno da ideia de
dolarizacio, esses dispositivos sobre o ‘lastro’ em reservas internacionais para o real acabaram
nao despertando maior atengao, talvez por que a base monetaria estivesse em cerca de R$
6,5 bilhdes, o que equivalia a cerca de 15% das reservas em julho de 1994. A vinculagao de
reservas nao parecia restritiva neste momento e também em dezembro de 1994 quando a
base havia praticamente triplicado, em razao da chamada ‘remonetizagao’, e a vinculagao das
reservas chegou a atingir 44,5%. O assunto foi regulado pela Resolucio CMN 2.082/94 que

estabeleceu que “a vinculagao de reservas internacionais implicara langamento contabil em
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conta denominada Lastro Monetario, concomitantemente a registro na conta Emissio
Monetaria Autorizada” (Art. 3) e que a taxa de cambio relevante para a vinculagdo sera a
unitaria, como na Lei 9.060/94. A Resolugio 2.082/94 foi modificada postetiormente através
do Voto CMN 11-A/99, de 28 de janeiro de 1999, quando real passou ao regime de flutuacio,
de forma a estabelecer que a taxa de cambio para a vinculagao de reservas e defini¢io do
lastro monetario deveria ser a taxa de mercado.

Em sua formulagao original em 1994, o ‘lastreamento’ da nova moeda a taxa de
paridade teve um significado nada mais que simbolico tendo em vista que, praticamente de
forma simultanea a publica¢ao da MP, para a surpresa de muitos, o BCB simplesmente se
ausentou do mercado e deixou o real flutuar. Mais surpresa ainda, e muito impactante para
alguns, foi o fato de a nova moeda apreciar-se com relagao ao ddlar, o que nao devia ser tao
chocante face ao nivel alto de reservas, aos fortes influxos de entradas de capital, a politica
monetaria e a credibilidade do programa. Portanto, bem mais importante que o
‘lastreamento’, como elemento a afetar as expectativas, foi o fato de o real passar a valer
“mais que o ddlar” e em razao do livre jogo das forcas de mercado, portanto, sem nenhum
artificialismo ou controle. Ficava, assim, caracterizada uma estratégia de ‘Ancora cambial’
bastante mais poderosa e engenhosa do que simplesmente fixar o cambio num contexto de
‘caixa de conversao’ (currency board) no estilo argentino. Os adversarios do Plano Real que
esperavam alguma forma de fixacao da taxa de cambio para, entdo, atacar o plano com base
na sua suposta semelhanca com a experiéncia argentina, ficaram sem agao, pois a apreciagao
do real era um fato do mercado que refletia o conjunto das percepgdes sobre as chances do
programa de estabilizacdo e, ademais, era plenamente reversivel. Muitas polémicas ainda
surgiriam em torno da politica cambial que comegou nesse momento, e que Nao serao
revisitadas neste trabalho cujo foco reside nas instituicoes monetarias'*. O fato é que, uma
vez revelada a nova politica cambial, o ‘lastreamento’ do real simplesmente perdeu sentido e
calu no esquecimento.

Uma segunda inovagio trazida pela MP 542/94 que acabou tendo menos importancia
do que se previa foi a de estabelecer limites quantitativos para as novas emissdes do real,
seguindo a boa técnica monetarista ainda amplamente adotada mundo afora, conforme

abaixo definidos (grifos meus):

Art. 4. Observado o disposto nos artigos anteriores, 0 BCB devera obedecer, no tocante as emissoes de
REAL, o seguinte:

1220 leitor interessado nessa polémica pode consultar o capitulo 12 de Franco, 1999 ou, em nivel menos
técnico, a Franco, 2010, capitulo 7, onde ha relatos muito detalhados sobre as polémicas em torno do cambio
no inicio do Plano Real e nos anos que se seguiram
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I - limite de crescimento para o trimestre outubro-dezembro/94 de 13,33% (treze virgula trinta

e trés por cento), para as emissdes de REAL sobre o saldo de 30 de setembro de 1994;

II - limite de crescimento percentual nulo no quarto trimestre de 1994, para as emissGes de
REAL no conceito ampliado;

IIT - nos trimestres seguintes, obedecido o objetivo de assegurar a estabilidade da moeda, a
programacao monetaria de que trata o art. 6 desta Lei estimara os percentuais de alteracdo das
emissoes de REAL em ambos os conceitos mencionados acima.

§ 1. Para os propositos do contido no caput deste artigo, o CMN, tendo presente o objetivo de
assegurar a estabilidade da moeda, definira os componentes do conceito ampliado de emissao, nele
incluidas as emissoes lastreadas de que trata o art. 3 desta Lei.

§ 2. O CMN, para atender a situacoes extraordinarias, podera autorizar o BCB a exceder em até 20%
(vinte por cento) os valores resultantes dos percentuais previstos no caput deste artigo.

§ 3. O CMN, por intermédio do Ministro de Estado da Fazenda, submeterd ao Presidente da
Republica os critérios referentes a alteracao de que trata o § 2 deste artigo.

§ 4. O CMN, de acordo com diretrizes do Presidente da Republica, regulamentara o disposto neste
artigo, inclusive no que diz respeito a apura¢do dos valores das emissGes autorizadas e em circulagio e
a definicao de emissGes no conceito ampliado.

A mesma Resolugao CMN 2.082/94 que tratou de ‘lastreamento’ definiu os conceitos
de base monetaria e fixou os montantes para o seu crescimento para setembro e dezembro
de 1994 e também para marco de 1995. Depois de dezembro de 1994, na verdade, nao havia
mais uma limitagdao em lei, mas uma programacao monetaria de caracteristicas indicativas, de
que trataremos a seguir. Certamente os mercados entendiam as incertezas envolvidas no
compromisso em obedecer um teto de crescimento para a base monetaria em dezembro de
1994, uma declaragao de boa-fé bastante menos importante, aos olhos dos técnicos, do que
a definicao da taxa de juros bésica a ser praticada pelo BCB. A ideia de limites de emissao
apelava a sabedoria estabelecida no terreno da politica monetaria, eis que o controle dos
agregados monetarios era o coragao da revolucao monetarista e seu uso ainda era bastante
disseminado por todo o mundo. Porém, sabidamente, o momento era singular, face ao
processo de ‘remonetizag¢ao’ e as duvidas sobre a expansio da demanda por moeda diante da
estabilizagdo, embora os limites valessem apenas para o quarto trimestre relativamente ao
saldo para o fim do més de setembro. Adicionalmente, e de forma mais genérica, o controle
dos agregados monetarios vinha perdendo adeptos em muitos paises, em razdao da
incapacidade deste sistema acomodar o que se enxergava como alteracOes erraticas na
demanda pelos diversos agregados monetarios por conta de inovagao financeira. Era um
momento de transicao no tocante as boas praticas no terreno da politica monetaria e mesmo
de duvidas sobre o préprio conceito de moeda face as realidades tecnologicas do momento
e que se desenhavam para os anos a seguit.

Porém, o regime de ‘metas para a inflacao’ ainda estava longe de alcancar a

proeminéncia que posteriormente viria a atingir. A Nova Zelandia tinha sido a pioneira em
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1990, e alguns poucos paises vinham experimentando o novo sistema, como Canada (1991),
Inglaterra (1992), Suécia (1993) e Finlandia (1993). Nos dois primeiros casos havia uma
decepgao expressa com as politicas monetarias baseadas em controle de agregados, e nos
outros o novo sistema resultou da busca de uma nova ‘ancora nominal’ apds os paises
deixarem um regime de cambio fixo. Em 1994, o sistema, visto a distancia, ainda parecia
muito tentativo e experimental. Para o contexto especificamente brasileiro, entretanto, era
facil ver que o estabelecimento de metas para a inflagdo naquele momento seria visto como
uma espécie de ‘prefixacdo’ e ndo encaixaria nada bem na constru¢ao conceitual da reforma
monetaria de 1994. Na verdade, a “prefixacao de precos”, tal como a implementada por
Delfim Netto em 1979, tinha sido o precursor dos planos heterodoxos baseados em
congelamentos de pregos, com os quais nao se queria sequer aparentar qualquer semelhanca.
Ademais, o estabelecimento de metas para a inflagio mexeria muito sensivelmente com as
expectativas, com a ideia de ‘desindexa¢ao’ e com o préprio desenrolar do programa. Caso
as autoridades fixassem uma meta ambiciosa, como por exemplo, a de chegar a uma inflacao
pelo IPCA da ordem de 1,6% ao ano para o ano de 1998, como efetivamente se observou, teriam
enfrentado um oceano de incredulidade, de forma absolutamente desnecessaria. Caso fossem
condescendentes, ou “realistas”, e estabelecessem nimeros maiores especialmente para os
primeiros anos do programa, teriam criado um piso para a pratica da indexagao. Ambas as

alternativas pareciam pavorosasm.

Era importante manter abertas as opg¢oes face as
incertezas no caminho do programa de estabilizagdo, e por conta disso a escolha dos
movimentos de abertura do programa de estabilizagido acabou sendo bastante eclética, pois,
manteve a liberdade para a fixagdo da taxa de juros, tal qual houvesse uma meta de inflagao
embora jamais declarada, o que resultou mais facil num contexto de cambio flutuante, que

‘funcionou’ como ‘ancora cambial’ ainda melhor que o fixo, face a apreciagio cambial

nominal.

Uma terceira inovacgdo introduzida pela MP 542/94 foi a ideia de uma programacio
monetaria que estabelecesse ‘“faixas de variagdo dos principais agregados monetarios

compativeis com o objetivo de assegurar a estabilidade da moeda” (Art. 1, I) e que envolvesse

123 Sempre podera ser dito que problemas semelhantes ocorriam com a fixagdo de metas monetarias, embora,
neste caso, eram metas menos visiveis ou compreensiveis para o cidaddo comum, e que se prestavam muito
mais a servir como uma declaragao de boas intencées relativamente vaga. Uma influente avaliacdo da época, na
verdade, um pouco posterior a 1994, era a de Alex Cukierman, 1995, que era cético quanto ao sistema face aos
riscos de fixar metas excessivamente ambiciosas, ou faceis demais, em ambos os casos falhando em se obter os
efeitos positivos sobre expectativas.
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um processo de discussio e aprovagao pelo Congresso Nacional, conforme se segue (grifos

meus):

Art. 6. O Presidente do BCB submetera ao CMN, no inicio de cada trimestre, programacdo monetaria
para o trimestre, da qual constarao, no minimo:

I - estimativas das faixas de variacdo dos principais agregados monetirios compativeis com o
objetivo de assegurar a estabilidade da moeda; e

II - analise da evolugdo da economia nacional prevista para o trimestre, e justificativa da
programacao monetaria.

§ 1. Apds aprovagao do CMN, a programacdo monetaria sera encaminhada a Comissio de Assuntos
Econémicos do Senado Federal.

§ 2. O Congtresso Nacional poderd, com base em parecer da Comissio de Assuntos Econémicos do
Senado Federal, rejeitar a programagao monetaria a que se refere o caput deste artigo, mediante decreto
legislativo, no prazo de dez dias a contar do seu recebimento.

§ 3. O Decreto Legislativo referido no paragrafo anterior limitar-se-a a aprovacdo ou rejeicio “in
totun/’ da programacio monetaria, vedada a introducao de qualquer alteracio.
programag ¢ qualq ¢

§ 4. Decorrido o prazo a que se refere o § 2 deste artigo, sem apreciagio da matéria pelo Plenario
do Congresso Nacional, a programagdo monetaria sera considerada aprovada.

§ 5. Rejeitada a programacdo monetaria, nova programacio devera ser encaminhada, nos termos
deste artigo, no prazo de dez dias, a contar da data de rejeicio.

§ 6. Caso o Congresso Nacional ndo aprove a programac¢io monetaria até o final do primeiro més
do trimestre a que se destina, fica o BCB autorizado a executa-la até sua aprovacao.

O rito de aprovacao de uma programa¢ao monetaria trimestral previa, a cada vez, a
apreciacao pela Comissao de Assuntos Econdmicos do Senado, o que poderia ocorrer com
alguma velocidade, mas como o decreto legislativo precisava ser examinado também na
Camara dos Deputados, havia trés comissdes a percorrer antes de o projeto de decreto
legislativo ficar pronto para o plenario. Invariavelmente as programagoes eram apreciadas na
Camara muito tempo depois de terminado o perfodo a que diziam respeito, as vezes varios
anos depois. No Senado recebiam elogios pela corresponsabilidade do Congresso no
processo de emissao de moeda, mas na Camara o vitupério era geral diante do contrassenso
em se meramente homologar programacoes ja executadas, e varias delas de uma vez. Os
ilustres deputados se irritavam, com razao, o que era bem visivel na documentagao que
acompanhava o tramite das programagdes pela Camara, e mais ainda tendo em vista a forma
vaga como a Lei 9.069/95 definia os procedimentos em caso de rejei¢do. Esta rotina
simplesmente nao foi bem-sucedida em definir um processo vivo de discussao dos rumos da
politica monetaria pelo Congresso Nacional. A experiéncia ensinou que o dialogo entre o
Legislativo ¢ o BCB talvez nao devesse mesmo ocorrer trimestralmente em torno da
evolugido dos agregados monetarios, mas com outra periodicidade e foco. A Lei de
Responsabilidade Fiscal, (L.ei Complementar 101/00) acabou suprindo esta lacuna ao

instituir, semestralmente, reunides conjuntas no Congresso Nacional onde o BCB



535

apresentava uma prestagio de contas com viés para as implicaces fiscais da politica

monetaria, como se segue (grifos meus):

Art. 9 (...) § 5. No prazo de noventa dias ap6s o encerramento de cada semestre, o BCB apresentara
em reunido conjunta das comissSes tematicas pertinentes do Congresso Nacional, avaliagio do
cumprimento dos objetivos e metas das politicas monetaria, crediticia e cambial, evidenciando o impacto

e o custo fiscal de suas operagoes e os resultados demonstrados nos balancos.

Outros projetos que previam alteracoes na Lei 9.069/95 e novas rotinas de prestacao
de contas do BCB ao Legislativo tramitaram durante os anos que se seguiram, mas apenas
em 2007 um desses projetos foi aprovado, sob a forma de uma resolu¢io do Senado (32/07),
prevendo quatro reunides anuais com o presidente do BCB na Comissao de Assuntos
Economicos, nos meses que se seguissem a divulgacao dos relatérios trimestrais sobre o
andamento da politica de metas de inflagao (Relatério de Inflagao), atentando para o recesso

parlamentar de janeiro. Esta é a rotina que se estabeleceu a partir de 2013.

E cutioso que, de todas essas inovagdes, apenas a alteragdo na composi¢ao do CMN,
uma medida de aparéncia inofensiva, viesse a ter importancia tao crucial para o desenrolar
do Plano Real e que as outras alteragoes institucionais logo acima discutidas tivessem
importancia praticamente nula. Como nao se podia mexer na Lei 4.595/64, na pratica, o
programa dependia de medidas discricionarias conduzidas por uma equipe de solida
formacio e reputacao ortodoxa. Ao concentrar poderes na equipe, via a redu¢ao do numero
de membros do CMN, bem como pela escolha dos dirigentes dos bancos federais, enviava-
se uma clara mensagem ao publico sobre a orientagao das politicas monetaria e fiscal a seguir.
De forma semelhante, em meados de 1996, uma ideia surgida no ambito do BCB, e da qual
resultou uma mera circular, portanto, uma decisao de sua diretoria, viesse a revolucionar a
pratica da politica monetaria nos anos posteriores: a criagao do Copom (Comité de Politica
Monetatia) por meio da Circular 2.698/96, de 20 de junho.

Até aquele momento a taxa de juros era ‘fixada’ indiretamente na mesa de operagdes
de mercado aberto através das intervenc¢oes no mercado monetario determinadas pelo diretor
da area. A mesa do BCB precisava atuar para mostrar o que pretendia da politica monetaria.
Com a criagao do Copom, integrado pelos diretores do BCB, o pais adotou a pratica de
inameros outros pafses, onde se definiam as diretrizes de politica monetaria e as taxas de
juros de forma colegiada, elevando o foro e a visibilidade da decisao. Logo em seguida os
debates, atas e decisdes do Copom passaram a comandar muito mais interesse do que o0s
eventos no ambito do CMN e da Comoc, com isso levando o BCB a um patamar jamais

alcancado de transparéncia. Nao por outro motivo, a institui¢ao se fortaleceu enormemente
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com isso, € nunca mais se falou em “caixa preta”, uma expressao amiude utilizada pelo
proprio ex-presidente Itamar Franco'.

Entretanto, nos primeiros tempos, a construcao era tentativa e até mesmo
improvisada, face as restricGes em torno do status de lei complementar da Lei 4.595/64 e de
algumas particularidades brasileiras. Seria uma discussio dificil, talvez demorada e
improdutiva, se 0 Copom deveria ser criado por lei ordinaria, pois nao seria implausivel dizer
que o tema era parte do antigo Artigo 192, sem mencionar que o recurso a medida provisoria
ensejaria o argumento de que faltaria o requisito constitucional da urgéncia, e o
encaminhamento de projeto de lei seria demorado e polémico, como costumam ser 0s
tramites de assuntos da espécie, e sem garantias sobre o desfecho. Nessas circunstancias, foi
mais facil e mais prudente criar o Copom no interior do BCB, através de uma circular,
confundindo-se com a sua diretoria, e funcionando como uma sessio especial, tematica e
periddica, da mesma diretoria colegiada do BCB. Nio era uma sessdo aberta e transmitida
pela TV como propds na ocasiao o Senador Eduardo Suplicy, mas havia atas, placares,
comunicados e relatérios que foram imensamente bem recebidos e certamente modificaram
as percepgdes mais amplas sobre o BCB, que vai deixando de ser considerada uma “caixa-

preta”, como rezava o comentario desfavoravel mais comum'”

. Bra apenas o proprio BCB
se organizando dentro dos limites de seu mandato para melhor executa-lo, dando
transparéncia e cercando de rituais essas novas reunides destinadas a estabelecer e comunicar
“diretrizes de politica monetaria”.

Logo em seguida, diante da surpresa com a inovagdo, apareceram obje¢des sobre a
composicio do comité, que incluia todos os membros da diretoria colegiada do BCB,
incluindo o diretor de administragdio bem como os responsaveis por fungdes regulatorias.
Arguia-se que, nesta composicao inicial, o Copom tinha poucos especialistas em questdes
macroeconémicas'®, e que poderia haver beneficio em incluir técnicos de outras areas do
governo, e que, possivelmente, faria mais sentido que a composicio do Copom fosse

semelhante a da Comoc, ou que os dois comités se misturassem. Era, no fundo, uma

discussao sobre independéncia do BCB, e certamente seria um retrocesso se o Copom

124 Gustavo Patu “Itamar cunhou a caixa preta”, Folha de Sio Paulo 17/03/96.
125 E desta mesma ocasido a decisio do BCB de contratar um jornalista sénior para atuar como assessor de

imprensa e porta-voz da instituicdo com acesso obrigatorio a todas as reunibes de diretoria, inclusive a do
Copom. A jornalista Silvia Faria, a primeira a desempenhar esta funcido, relata que depois de sua primeira
reunido de diretoria, e do Copom, enfrentava a imensa curiosidade de seus colegas na sala de imprensa sobre o
que se discutia nos encontros e a absoluta incredulidade quanto a aridez dos temas tratados.

126 Uma critica menos comum, mas levada muito a sétio internamente, era a de que o Depec, Departamento
Econémico do BCB estava mais voltado a fazer estatisticas que para a pesquisa e reflexio macroeconémica.
Mas nesse aspecto o progresso foi espetacular no ambito da Diretoria de Politica Econémica, sobretudo depois
da adogao do regime de metas de inflagao.
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servisse para introduzir membros externos ao BCB em decisoes que deveriam pertencer
exclusivamente a sua esfera de atuagdo. O Copom seguiu com a sua composi¢ao original,
idéntica a diretoria do BCB, a qual, mais adiante, foi ampliada para acomodar mais diretores
com fungoes e competéncias associadas a macroeconomia.

Os termos de referéncia do Copom suscitaram algumas duvidas, por exemplo, quanto
ao mandato do Copom para definir medidas de politica monetaria de natureza regulatéria
(depositos compulsorios e medidas posteriormente designadas como “macroprudenciais”) e
mesmo sobre outras medidas de natureza macroeconoémica, como as pertinentes a politica
cambial, no contexto de medidas simultaneas em virias frentes. Deveria 0 novo comité tratar
de todos esses assuntos macroecondmicos, ou apenas restringir-se a taxa de juros basica?
Onde estaria a fronteira do mandato desse novo comité se era apenas a mesma diretoria do
BCB em outra vestimenta?

No momento da criagio do Copom, a Circular 2.698/96 também introduziu a TBC
(Taxa Basica do Banco Central), e quase em seguida a TBAN (Taxa de Assisténcia do Banco
Central) através da Circular 2.711/96, de 21 de agosto, e da Resolucao CMN 2.308/96, de
28 de agosto, que dispunham sobre “assisténcia financeira do BCB aos bancos multiplos com
carteira comercial, bancos comerciais e caixas econoémicas”. De acordo com seu regimento
caberia a0 Copom fixar a TBC, uma taxa definida como um “piso” de taxas de juros no
ambiente Selic (de trocas de reservas bancarias lastreadas por titulos do Tesouro), portanto,
um ponto de interven¢ao da Autoridade Monetaria (para tomar dinheiro) quando havia
excesso de liquidez e a taxa Selic tendia a cair. Caberia também ao Copom fixar a TBAN era
definida como um “teto” de taxas de juros, também um ponto de interven¢ao para o BCB,
porém para emprestar dinheiro, com colateral em papeis publicos, quando a taxa Selic tendia
a crescer em um contexto de pouca liquidez. O Copom trabalhou com a fixagao de ambas
as taxas, a TBC e a TBAN, dependendo do estado do mercado monetario, até marco de
1999, quando, através da Circular 2.868/99, ambas as taxas foram extintas e o Copom passou
a determinar apenas uma meta para a taxa Selic, 0 que tornava as coisas mais simples, ao
“tabelar” a taxa basica, com isso retirando a possibilidade de flutuacdo da Selic conforme
condi¢des do mercado monetario. A mesma circular introduzia a inovagao representada pelo
“viés”, “elevacdo ou reducao potenciais da meta para a taxa Selic” (Art. 2, § 2), ou a
autoriza¢ao do Copom para se alterar a taxa Selic na dire¢ao indicada sem a necessidade de
chamar uma nova reuniao do comite.

Nao se podia imaginar que uma inovagao introduzida por uma mera circular viesse a

adquirir tamanha importancia na construgao institucional do sistema monetario brasileiro,
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um fenémeno que encontra parentesco na area cambial, conforme relatado no Capitulo 4 a
proposito do processo de liberalizagao ocorrido a partir do final da década de 1980. Também
no terreno monetario, ¢ curioso que mudangas importantes acabem ocorrendo através de
pequenos espagos infra legais, quando ha impasses intransponiveis ou preconceitos
estabelecidos no Parlamento. Parece sempre muito dificil empreender pequenas mudangas
incrementais na legislagdo monetaria sem engajar o Congresso em grandes debates que
resultam improdutivos ou paralisantes. Esse contexto, o Copom rapidamente se tornou uma
de suas faces mais visiveis do BCB, passando a executar as suas missoes, porém de forma
ritualizada e de janelas abertas. Seu regulamento teve sucessivas versoes, incrementando os
procedimentos e seus detalhes. A transparéncia dessas agbes e motivagdes se mostrou
instrumental, inclusive, para proteger o Copom de influéncias externas, ou seja, para
revigorar a ideia de um comité independente com a missio ndo escrita, mas claramente
praticada, de defender o poder de compra da moeda. Sem o proclamar, o Copom vai
consagrando a tese da independéncia do banco central, sem que esta polémica expressio
tenha que ser utilizada ou submetida a debates parlamentares. Era simplesmente uma boa
ideia cuja hora havia chegado, e em sua sistematica aplicagdo, transformava-se em uma

pratica vitoriosa.

8.5. A Consolidagdo, o “tripé” e as metas para a inflagao

As providéncias associadas a reforma monetaria que introduziu a URV longamente
discutidas na se¢ao 8.3, bem como a conversao da URV no real resenhada em seus multiplos
desdobramentos na secao 8.4, conforme bem observou Affonso Pastore: “nio foi o final do
plano de estabilizacdo, e sim o seu comeco”.'?’ Era imenso o volume de providéncias nas
frentes associadas a corre¢ao de fundamentos, a consolidagdo fiscal, a privatizagio, a
reestruturacao de dividas estaduais e o problema com os bancos e, conforme examinado na
proxima secdo, ainda havia muitos anos pela frente em cada um desses temas. Quanto a
inflagdo propriamente dita, depois de um inicio heroico, a nova moeda estava sozinha na
ribalta, pronta para enfrentar os rugidos de um publico ansioso, armada apenas com 0s
instrumentos regulamentares e amparada pelas promessas acerca dos ‘fundamentos’.
Tecnologias sofisticadas tinham sido implementadas com grande engenho nos primeiros

tempos, mas cessados seus efeitos, era preciso ocupar territorio, ou seja, comeg¢ava uma

127 Pastore, 2015, p. 136.
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guerra de trincheiras, conduzida por tropas de infantaria e com armamento convencional, de
cujo resultado dependeria o sucesso de toda a construgao. O teatro de operagoes se deslocava
para as politicas de juros e de cambio implementadas pelo BCB, agora conduzidas em novas
molduras institucionais, num momento quando o trabalho no terreno fiscal ndo poderia ou

nao deveria fraquejar.

O extraordinario sucesso na reforma monetaria entre fevereiro e julho de 1994 pode
ter trazido a muitos a impressao equivocada que o Plano Real se resumia ao curto periodo
de existéncia da URV em seu formato inicial. Nada mais ilusério. A inflagcdo tinha sido de
43,1% mensais (em média para o IPCA no primeiro semestre de 1994), ou 7.260% anuais, e
em junho havia atingido 46,3% para a média dos trés indices que compunham a URV, o que
era equivalente a incriveis 9.496% anuais. A inflagdo do primeiro més do real registraria
nimeros ainda contaminados por ajustes de pregos relativos, dificuldades estatisticas e
acomodagoes de toda espécie: 6,8% para o IPCA e 4,3% para o IPC-M da FGV, neste caso
um meio termo entre variagoes de 7,6% para o IPC-M e 2,4% para o IPA-M, como ¢ possivel
ver na Tabela 8.4 acima. As distor¢oes arrefeceram logo a seguir, mas os numeros para 0s
primeiros 12 meses de vida da nova moeda nao deixavam duvida sobre o desafio ainda a ser
enfrentado: 24,1% pelo IPCA, 31,6% pelo IGP-DI, 33,0% pelo IPC-r, 34,8% para a média
dos trés indices que compunham a URV, 37,2% para o IPC-Fipe e 36,7% pelo INPC'®, E
verdade que as leituras para o segundo semestre de vida da nova moeda ja estavam inferiores
a 15%, mas a queda da inflagdo foi lenta. Felizmente, houve perseveranca e, coisa rara,
continuidade. Medida pelo IPCA, que mais tarde se tornaria o indice oficial para a pratica do
regime de metas, a inflagdo caiu abaixo de 20% apenas em abril de 1996, 22° més, logo antes
da criagao do Copom, e abaixo de 10% apenas em dezembro, 30° més da nova moeda. No
ano calendario de 1997, o IPCA cresceu 5,2%, e em 1998 a inflacdo pelo IPCA foi a menor
desde 1933, talvez em todo o século XX: 1,6%"'%.

Talvez nao se pudesse afirmar que o Plano Real estava completo, e que a estabilizacao,
ou a desindexac¢ao realmente, se entranhara, antes de atingir e permanecer neste nivel, uma

espécie de “zero técnico”, uma inflacdo igual a dos EUA. Era a prova material e essencial de

128 Para ndo negar sua tradicio, o ICV do DIEESE registrou 64,1% nos primeiros 12 meses do real, embora,
aparentemente, por ter publicado uma versdo “suja”, na linguagem da Tabela 8.4, do indice para julho,
mostrando variacdo de 27,2% quando nenhum outro indice ultrapassou 8%. Para os 12 meses seguintes, ndo
havendo mais residuos estatisticos para poluir a conta, o ICV-Dieese registrou variagao acumulada de 31,0%,
perfeitamente em linha com os outros.

129 Nenhum dos indices mais antigos, o IPC-Fipe, que esta disponivel desde 1939, ¢ o IGP-DI, que comega em
1944, registram variagSes anuais menores que 1,6%. Na Tabela 1.2 no Capitulo 2 é possivel ver que ha episédios
de deflagdo em bases continuadas no comego do século XX e em diversos periodos do século XIX.
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que podiamos ter uma inflagao e uma moeda de primeiro mundo, um empreendimento que
consumiu todo o primeiro mandato do presidente Fernando Henrique Cardoso e cujos
resultados foram paradigmaticos. Era uma alteracio nada menos que espetacular no
imaginario de um pais que jamais havia experimentado a moeda estavel, exceto pela fugaz
experiéncia do Cruzado, sabidamente um simulacro, uma espécie de paraiso artificial. A
descoberta ensejada pelo real teria resultados profundos e duradouros: o desaparecimento da
inflagdo alta colocava o Brasil em um patamar mais elevado de aspiragdes economicas,

autoestima e mesmo de civilizacio.

E interessante reparar que essa notavel conquista foi realizada mesmo com nimeros
muito ruins para as contas publicas, a julgar unicamente pelo resultado primario para o
periodo 1995-98: menos 0,2% do PIB em média. O numero para 1994 foi excelente, um
superavit de 5,2% do PIB, ainda muito ajudado pela infla¢ao elevada no primeiro semestre
do ano, mas, em 1995 as despesas de pessoal explodiram. O presidente Itamar Franco nao
esquecera seus desejos contrariados na reuniao de 27 de fevereiro de 1994. O aumento real
nos salarios do funcionalismo foi préximo a 30% e o salario minimo foi fixado em R$ 100,00
representando um reajuste de 42,9%, contra uma inflagao acumulada de 16,5%, extensivo a

todas as aposentadorias e pensdes™”’

. Os impactos sobre o superavit primario foram muito
fortes, mas esta deterioragdo, que se manteve Nos anos que se seguiram, Nao parecia
incomodar muito, seja porque as outras “ancoras’ do programa, cambial e monetaria,
operavam em pleno vigor, ainda que bastante sobrecarregadas, ou por conta de grandes
processos ordenadores como as das reestruturagoes de dividas de estados e seus bancos,
reconhecimento de “esqueletos” e privatizagOes, assunto da proxima se¢ao. Em 1997,
todavia, quando sobreveio a crise da Asia no segundo semestre, as ansiedades quanto a
situagao fiscal se ampliaram de forma critica e a principal resposta para a crise, e que resultou
certeira, fol o anuncio de um grande pacote de medidas saneadoras que ficou conhecido
como o “Pacote 517, designacao dada a partir do numero de providéncias que trazia. Era
para ser a consolidacao da politica fiscal que, a bem dizer, até aquele momento nao estava
cumprindo o seu papel para o programa de estabilizagdo. Infelizmente, contudo, essas
iniciativas fracassaram em produzir efeitos relevantes no superavit primario, que permaneceu
em niveis pifios, eis que a “vontade politica”, ainda fixada na ideia de ampliar o gasto publico,
pareceu consumir todos os progressos conseguidos com o novo pacote. Dessa maneira, seis

meses depois, com numeros fiscais piores e diante de um outro choque externo ainda mais

130 Portugal, 2016, p. 378.
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sério, a crise da Russia e do LTCM, e sem condi¢des de propor mais um pacote fiscal como
o anterior, o pafs optou por iniciar um acordo com o FMI, e muito mais pelo ganho de
credibilidade na efetiva execugao de medidas fiscais, ou pelo imperativo que criava dentro de
um governo dividido nesse assunto, que por necessidades de balanco de pagamentos e de
mudangas na politica cambial que, inclusive, vale lembrar, o acordo nio contemplava. E
verdade que a mudanca na conjuntura externa em meados de 1998 limitava as possibilidades
de a politica de cambio e juros continuarem a sustentar a estabilizagdo na auséncia da preciosa
e fundamental contribuigao da politica fiscal. O acordo com o FMI melhorava o #rade-off entre
cambio/juros e a politica fiscal, e também as pressoes sobre a irea econdmica, sempre
tomada como teimosa e intransigente inclusive por outros membros do governo,
destacadamente na velha guarda do PSDB. O acordo com o FMI teve inicio nos ultimos
meses de 1998 e durou até meados de 2005 atravessando trés governos, e foi absolutamente
essencial para que, a despeito de mudancas politicas radicais, o pafs obtivesse e mantivesse
um superavit primario bastante saudavel, de 3,34% do PIB em média para uma década inteira
entre 1998 e 2009, em absoluto contraste com o perfodo 1995-98, e assim substituisse, em

boa medida, as ancoras cambial e monetaria, pela fiscal, no contexto do chamado “tripé”.

As dificuldades e hesitagdes em se conseguir um numero decente para o superavit
primario a partir de 1997, quando o ambiente externo comegou a ficar instavel, resultaram
em estressar demasiadamente as outras “ancoras” da estabilizagdo, notadamente o regime
cambial, que ficava na vitrine como uma espécie de “pecado original”, quando, na verdade,
funcionava silenciosa e disciplinadamente como o bode expiatorio das hesitagdes e meias
medidas no terreno da politica fiscal. As providéncias resenhadas na préxima segao, por mais
que tivessem importantes impactos de longo prazo e sobre as expectativas, nao produziram
nameros que aliviassem o trabalho do BCB, que se sentia como quem tivesse conquistado
Moscou e nao recebia quaisquer suprimentos para sustentar a cidade. A responsabilidade
fiscal enfrentava as dificuldades e resisténcias habituais, sempre provocando a procrastinag¢ao
como compromisso. Porém, o susto proporcionado pela crise da Russia, e sobretudo da
faléncia do LTCM e seus impactos em Wall Street, ocorrendo em um momento critico da
campanha pela reeleicio, acabaram produzindo a decisao corajosa de iniciar um programa
com o FMI com o objetivo de atender a inevitavel e mais que razoavel determinagio, na
verdade um imperativo, de produzir um superavit primario significativo que o paifs nao

conseguiu produzir sozinho.

Por maiores que fossem as polémicas sobre a politica cambial praticada até entao

poucos duvidavam da sua absoluta essencialidade para ter trazido o Plano Real até aquele
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momento, pouquissimos conseguiam pensar em alternativas e nao havia certeza alguma
sobre os impactos da mudanca que se imp0Os a partir daquele momento. O fato ¢ que os
desdobramentos da crise de 1998 determinavam o fim de um longo periodo de abundancia
de entradas de capital e prenunciavam a necessidade de mudar. O acordo com o FMI, a
melhora nos fundamentos fiscais, as reservas acumuladas e as pesadas intervencoes do BCB,
em tese, permitiriam uma transi¢ao tranquila, idealmente no decorrer de algum tempo,
escapando do calor da crise e das querelas politicas do inicio do segundo mandato.
Infelizmente, todavia, nao foi o que se passou. O presidente fez sua escolha e o interesse
desse estudo nio estd no experimento que passou a Histéria com a designacao de “banda
diagonal endégena” e seus percalgos'®, mas no ponto de chegada, e mais especificamente na
adocdo do sistema de metas para a inflacdo, em conjunto com um regime de flutuagao
cambial e finalmente na presenca, tao longamente desejada de um superavit primario. Este
novo zix de politicas macroeconomicas ficaria conhecido como o “tripé”, um paradigma de
consisténcia macroeconémica a que se atribui a consolidagdo da estabilizacio e que
permaneceria em vigor por muitos anos adiante, até 2009, quando o ministro Guido Mantega

introduziu a sua “Nova Matriz Macroeconoémica”.

O novo “tripé” era uma versao simplificada e operacional para um trio de posturas
filosoficas de maior alcance para a economia que estava na raiz das politicas que definiam o
Plano Real: responsabilidade fiscal, moeda sadia e cidadania global. E claro que a ideia de
“fundamentos fiscais” ndo se resumia apenas a0 NIMero para O superavit primario, como
teremos a oportunidade de discutir em detalhe na se¢do seguinte. O fato é que as acoes
fundamentalistas estavam demorando a surtir efeitos, e em meados de 1997, trés anos depois
do infcio do Plano Real, o numero para o superavit primario ja deveria ter entrado no terreno

positivo, o que apenas ocorreria depois do susto e do acordo com o FMI no final de 1998.

Da mesma forma, a ideia de moeda sadia transcendia o conceito simples de uma meta
para a inflagdo, pois o papel do BCB ia bem além das decises sobre taxas de juros, sobretudo

em razao das transformacoes no mundo do crédito e de desafios referentes a solidez do

131 O Ditetor de Policia Monetaria, Francisco Lopes, o principal, mas ndo o unico autor dessa nova estratégia,
assumiu a presidéncia do BCB no dia 13 de janeiro de 1999, mas seu sistema nio resistiu mais que dois pregoes.
No dia 15, sexta feira, o real flutuou, e se observou uma depreciagio superior a 20% relativamente a cotacao
do dia 12 (R$ 1,2114). No dia 28 de janeiro, ao atingir a cotacio de R§ 1,9832, a depreciacio do real alcangou
64%. Pouco mais de um meés adiante, em 3 de marco a cotacdo atinge R§ 2,1647, correspondente a uma
depreciacdo de 78% relativamente a cotacdo do dia 12. Eram variacbes muito maiores que as “maxis” do
passado e uma surpresa gigantesca para uma administracio que se orgulhava de nio ter feito nenhuma até
aquele momento. O evento teve as mais diversas consequéncias para a economia e também no plano politico.
Francisco Lopes nido chegou a ser nomeado presidente do BCB, sendo exonerado em 2 de fevereiro e
substituido por Demostenes Madureira do Pinho, que exerceu a presidéncia da autarquia até a posse de Arminio
Fraga em 04.03.1999.
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sistema bancario e a atuagao de bancos publicos. Tampouco as relagoes do Brasil com o resto
do mundo eram definidas unicamente pela politica cambial que, como se sabe, nio tapa
buracos nas estradas nem resolve as mazelas da competitividade nacional. As politicas
industrial e de comércio exterior, assim como a diplomacia economica, interagem fortemente
com a regulamentacio e atua¢io do BCB no mercado de cambio a fim de definir os modos
de inser¢ao do Brasil no mundo globalizado. Sempre foi enorme a demanda para que a taxa
de cambio “socializasse” as deficiéncias de competitividade e produtividade que nio se queria
resolver no ambito das fabricas, da protegao, da regulagao, da tributacio ou da deficiéncia
em infraestrutura. Sem duvida, a ideia de flutuagao, ou de /uzssez faire no mercado de cambio,
era uma senha para o afastamento do seletivismo na regulacdo, conforme discutido
extensamente no Capitulo 4, e também para que o mercado apontasse de forma neutra onde

a taxa de cambio “correta’” deveria estat.

O “tripé” introduzido em 1999 era uma versio mais resumida e operacional dessas
agendas maiores e que centrava suas atengdes nos desafios do momento. A novidade de
ressonancia institucional mais clara para os propésitos deste trabalho era o sistema de metas

introduzido pelo Decreto 3.088/99, conforme abaixo (grifos meus):
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Decreto 3.088 de 21 de junho de 1999

Estabelece a sistematica de "metas para a inflacao” como diretriz para fixagio do regime de politica monetiria e da

5

ontras providéncias

Art. 1. Fica estabelecida, como diretriz para fixagdo do regime de politica monetaria, a sistematica de
"metas para a inflagio".

§ 1. As metas sdo representadas por variagoes anuais de indice de pregos de ampla divulgacio.

§ 2. As metas e os respectivos intervalos de tolerincia serdo fixados pelo CMN, mediante proposta
do Ministro de Estado da Fazenda, observando-se que a fixacdo devera ocorrer:

I - para os anos de 1999, 2000 e 2001, até 30 de junho de 1999; e

II - para os anos de 2002 e seguintes, até 30 de junho de cada segundo ano imediatamente
anteriof.

Art. 2. Ao BCB compete executar as politicas necessarias para cumprimento das metas fixadas.

Art. 3. O indice de pregos a ser adotado para os fins previstos neste Decreto serd escolhido pelo CMN,
mediante proposta do Ministro de Estado da Fazenda.

Art. 4. Considera-se que a meta foi cumprida quando a variagdo acumulada da inflacdo - medida pelo
indice de pregos referido no artigo anterior, relativa ao periodo de janeiro a dezembro de cada ano
calendario - situar-se na faixa do seu respectivo intervalo de tolerancia.

Pardgrafo unico. Caso a meta nio seja cumprida, o Presidente do BCB divulgara publicamente as
razbes do descumprimento, por meio de carta aberta ao Ministro de Estado da Fazenda, que devera
conter:

I - descri¢do detalhada das causas do descumprimento;
II - providéncias para assegurar o retorno da inflagdo aos limites estabelecidos; e
III - o prazo no qual se espera que as providéncias produzam efeito.

Art. 5. O BCB divulgara, até o ultimo dia de cada trimestre civil, Relatério de Inflacio abordando o
desempenho do regime de "metas para a inflacio", os resultados das decisbes passadas de politica
monetaria e a avaliagio prospectiva da inflagao.

O novo regime de metas buscava estabelecer uma regra de politica monetaria que
servisse como “ancora nominal” em substitui¢ao ao regime de bandas cambiais abandonado
em janeiro. O Decreto 3.088/99 ctriava uma “diretriz”’, conforme previsto pela altera¢ao no
Artigo 4 da Lei 4.595/64 introduzida pela Lei 6.045/74 pela qual as competéncias do CMN
seriam exercidas “conforme diretrizes do Presidente da Republica”. Ao CMN caberia
estabelecer os detalhes, incluida a propria meta, o indice, os intervalos de tolerancia e a
metodologia de aferi¢ao da obediéncia a meta, a ser feita com base no ano calendario, e que
o anuncio da meta depois dos trés primeiros anos iniciais obedeceria uma antecedéncia
grande, pois seria fixada a “cada segundo ano imediatamente anterior” (Art. 1, II). O decreto
também previa a publicagdo de uma “carta aberta” do Presidente do BCB ao ministro da
Fazenda em caso de descumprimento da meta e uma rotina de publicagao trimestral de
relatérios sobre a inflacao. Cabia ao BCB apenas “executar as politicas necessarias para
cumprimento das metas fixadas” (Art. 2), ou seja, ficava reafirmada a estrutura hierarquica
pela qual o presidente fixa diretrizes para o CMN que apenas utiliza o BCB como seu braco

operacional, porém, com liberdade para executar o necessario para o cumprimento da meta.
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Na ocasido esta situagao foi definida como de “independéncia operacional”, ainda que com
cautelas, sendo certo que a adog¢io de uma regra tio transparente e sujeito ao
acompanhamento do mercado resultava em afastar influéncias espurias da execugao da
politica monetaria. Em boa medida, e sem que isso ficasse explicito, o sistema de metas
afastou a discussio sobre independéncia do BCB na exata medida em que substitufa a

discricionariedade por metas, como era o paradigma internacional nesse momento.

A execugao do decreto dependeria de detalhes e ritos a serem definidos pelo CMN,
mas implementados e praticados pelo BCB no dia a dia. Defini¢Ges operacionais, inclusive e
principalmente no terreno da comunicagdo, teriam grande importancia para assegurar a
correta assimilagio do novo regime, que é também de metas para as expectativas de
inflagdio'”. Nesse novo regime, conforme a descricio de Michael Woodford, “o banco
central constréi proje¢des quantitativas da evolugao futura da economia baseada na maneira
pela qual pretende controlar as taxas de juros de curto prazo, e a discussao publica dessas
projecoes é um aspecto critico da forma pela qual o banco [central] justifica a condugao de
suas politicas para o piblico”."”” A mecanica das projecdes, sua sofisticacdo e solidez, bem
como os ritos de comunicagao e discussao estavam em aberto, e eram percebidos pelos
dirigentes do BCB como essenciais para a fixagao do novo sistema e para o reestabelecimento
da confianc¢a na estabilizagdo e nas institui¢des monetarias. Era um sistema de “engajamento”
dos agentes de mercado no processo decisorio da politica monetaria, como se discute em
mais detalhe na secdo 9.1 adiante, e que se mostraria especialmente adequado para o

momento de sua introdu¢ao no pafs.

No momento da introdu¢io do novo sistema havia grande incerteza sobre os efeitos
inflacionarios da desvalorizagao cambial ocorrida a partir da flutuagao do real, e quando o
CMN, em 30 de junho, publicou a Resolu¢ao 2.615/99 anunciando as metas para os
préximos trés anos, conforme o mandamento do Art. 1 (§ 2, I), os numeros pareciam
ambiciosos: 8% para 1996, 6% para 2000 e 4% para 2001, com intervalos de tolerancia de
2% para ambos os lados. O BCB havia esperado o mais que pode e no momento do antincio
enfrentava de frente os riscos de se comprometer com uma meta quantitativa de cujo
cumprimento dependia a credibilidade do novo arranjo. Afinal, o IPCA para 1999 terminou

95134

em 8,94%, um numero ‘“surpreendentemente bom, assinalando uma “estreia

132 Bogdanski Tombini & Werlang, 2001, p. 11 e também Svensson, 1997.
133 Woodford, 2007, p. 3.
13# Bogdanski, Freitas, Goldjan & Tombini, 2001, p. 173.
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particularmente auspiciosa”'”®

para o novo sistema. A perspectiva, efetivamente nao
materializada de uma grande recessio, combinada com a percepgao de que havia uma grande
sobrevalorizagao cambial a ser corrigida, mas sobretudo e principalmente a “desindexac¢ao”
provocada pela baixissima inflagao que ja tinha sido atingida em 1998, contribuiram para que
os efeitos da depreciagio cambial sobre a inflagio medida pelo IPCA fossem bem mais
modestos do que se esperava. A meta também foi alcangada com louvor no ano 2000,
quando a variacdo para o IPCA foi de 5,97%, mas nao em 2001, quando a infla¢ao atingiu
7,67% impulsionada pela deprecia¢ao cambial e pela crise de energia, assim provocando a

necessidade da primeira “carta aberta” prevista no paragrafo unico do Artigo 4 do Decreto

3.088/99 com as “razées do descumprimento” da meta.

No ano seguinte, mercé da instabilidade determinada pela transicio politica,
novamente a taxa de cambio experimentou aguda depreciacio e pelo segundo ano
consecutivo a meta nao foi alcancada. A Resolucio 2.744/00 havia fixado a meta para 2002
em 3,5% e o IPCA experimentou variagdo de 12,5%. E interessante notar que a “carta
aberta”, escrita no comego de 2002, teve que ser assinada por Henrique Meirelles e dirigida
a Antonio Palocci, respectivamente presidente do BCB e ministro da Fazenda nomeados

pelo recém empossado presidente Luiz Inacio Lula da Silva.

A antecedéncia com que tinha que ser fixada a meta se apresentou como um problema
na transi¢ao politica eis que, ao se reunir em junho de 2002 para fixar a meta para 2004,
estava em jogo a continuidade do regime em um momento quando estaria sob fortes tensoes.
Previamente a reunido do CMN, o presidente Fernando Henrique assinou um decreto
permitindo que o CMN alterasse a meta para 2003 e assim, em 27 de junho de 2002, a
Resolugio 2.972/02 alterou esta meta, anteriormente fixada em 3,25% pela Resolucio
2.842/01, para 4% com intervalos de tolerancia de 2,5% e fixou a meta de 3,75% para 2004
também com intervalos de 2,5%. Na “carta aberta” de janeiro de 2003 acima mencionada, o
novo presidente do BCB, Henrique Meirelles, propds “metas ajustadas” de 8,5% para 2003
e 5,5% para 2004, mas este procedimento tinha valor apenas indicativo. A variagio do IPCA
em 2003 foi de 9,3% e com isso outra “carta aberta” teve que ser escrita, desta vez sem
sugestao do BCB para a meta de 2004. Em junho de 2003, parecendo haver clareza que a
meta ja fixada para 2004 dificilmente seria alcangada, repete-se o procedimento de 2002, pelo
qual o presidente assina um dectreto (Decteto 4.761/03) autorizando o CMN a alterar a meta

pata 2004, o que foi empreendido pela Resolu¢ao 3.108/03 que fixou a meta para 2004 em

135 Bevilaqua & Loyo, 2005, p. 2.
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5,5% com intervalos de 2,5% e para 2005 em 4,5% também com intervalos de 2,5%. Assim,
em 2004, a variacio do IPCA, que foi de 7,6%, permaneceu dentro da meta, e nenhuma
“carta aberta” teve que ser escrita. Nao houve alteracdo da meta para os anos posteriores,
havendo apenas reducdo do intervalo de tolerancia para 2% para a metas dos anos
posteriores. Em meados de 2006 quando o CMN se preparava para decidir sobre a meta para
2009 e cogitava uma redugao para 4%, o presidente Lula deu uma entrevista se manifestando
contrario a reducdo: “penso que niao devemos fazer mais sacrificio, reduzindo a meta.
Gostaria que pensassemos politicamente, que nao temos mais o direito de fazer novo
arrocho”. Na sequéncia, o presidente se reuniu com os trés ministros membros do CMN e
o resultado a manutencao de 4,5% quando as expectativas para 2007 e adiante estavam
inferiores a 4%'*. Houve certa celeuma sobre como ia funcionar a politica monetéria, mas
nio houve mais descumprimento nem “cartas abertas” por varios anos'”’ até janeiro de 2016,
quando Alexandre Tombini se dirigiu a Nelson Barbosa para explicar uma inflagao de 10,7%
em 2015. Em 2016, a variagao do IPCA foi de 6,29%, ja dentro da faixa de tolerancia em

torno da meta de 4,5%.

8.6. Sobre os “calculos fundamentais”

Thomas Sargent, vencedor do Prémio Nobel em economia em 2011 por conta de seu
trabalho sobre a formacio de expectativas e sobre a causalidade em relagGes
macroeconomicas!®, e também autor de um famoso e controverso trabalho de 1982 sobre
as estabiliza¢oes de quatro hiperinflagdes de que tratamos brevemente acima, opinou sobre
os andamentos macroeconomicos do Brasil em ao menos trés ocasides onde escreveu “cartas
abertas” ao ministro da Fazenda do Brasil. As trés cartas tratavam da “perversa aritmética
monetarista”’, terminologia concebida pelo proprio em seu trabalho classico de 1981, cujo
enunciado principal podia ser bem resumido por uma parafrase a Milton Friedman, para a
qual este dificilmente oporia qualquer reparo: “inflacGes altas e persistentes sao sempre e em
toda parte fenomenos fiscais, nos quais o banco central ¢ um cumplice monetario”.!* Nada

pareceria mais consistente com as experiéncias fracassadas dos choques heterodoxos

136 O episédio é narrado em detalhes em Safatle ¢z al, 2016, p. 49.

137 Ainda que a variagdo acumulada do IPCA tivesse encostado no limite superior em duas ocasides, 2011 (6,5%)
e 2014 (6,4%).

138 Sargent foi premiado juntamente com Christopher Sims.

139 Sargent, 2013, p. 238.
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discutida no Capitulo 7, nas quais o pais pareceu experimentar todos os formatos possiveis
de programas de estabilizacio que zdo enfrentassem o problema com os “fundamentos”
fiscais e, conforme seria de se esperar, fracassaram sucessivamente, de forma cada vez mais
rapida. A dinamica das expectativas foi sumamente importante em cada um desses episodios,
bem como no Plano Real, sendo particularmente interessante e singular que o préprio pai da
teoria das expectativas racionais se debrugasse sobre o assunto e procurasse enxergar o
tratamento oferecido pelo Plano Real as causas mais profundas da inflagdo, adicionalmente
a seus outros elementos. As cartas de Sargent servem como um bom roteiro para a discussao
sobre 0 modo como o Plano Real tratou, ou deixou de tratar o assunto dos ‘fundamentos

fiscais’ da estabilizacao brasileira.

A primeira carta, publicada no Wall Street Journal em 30 de janeiro de 1986, logo antes
do Plano Cruzado e dirigida a Dilson Funaro, foi profética. O autor tinha estado no Brasil
em dezembro do ano anterior quando, na sua linguagem, “programas heterodoxos” vinham
sendo abertamente cogitados e, segundo seu relato, pouca atengao era dada as “causas fiscais
da inflacao” inclusive por parte de economistas insuspeitos de qualquer viés populista como
Rudiger Dornbush que, a propdsito da chamada proposta Larida, de que tratamos na sec¢ao
8.2, fez o seguinte comentario: “a proposta Larida comega pela premissa que a indexagao, e
nao a monetizacao de déficits, é a causa da inflagdao, percep¢ao que eu compartilho por
completo. A criagio de moeda, e de forma mais importante, uma velocidade crescente em
decorréncia da desregulagio monetaria, sao, na melhor das hipdteses, o ar nos pneus: a
indexagao ¢ decididamente o motor da inflagao”.1 Diante dessa improvavel adesao a tese
da inflagao “inercial” e em razao “do peso colocado sobre essas opinides no Brasil”, segundo
afirmou Sargent, lhe “pareceu adequado lembrar as pessoas das opc¢bes descritas em 1926
pot John Maynard Keynes em sua carta aberta ao ministro da fazenda francés”.!! Era uma
alusao célebre e inquietante, e que certamente lhe trairia alguma atengao num pais com tantos
admiradores do autor da ‘Teoria Geral’, 20 colocar o mestre de tantos economistas
heterodoxos'#2 propondo teses ortodoxas. Escrita em janeiro de 1926, antes da nomeagao de
Raymond Poincaré como Primeiro Ministro e também responsavel pelas finangas, a carta de

(13

Keynes se tornou um cléssico, inclusive pelo formato, ao recomendar, a partir de “alguns

140_Apud Sargent, 2013, p. 234.

WY Idem, ibiden.

142 Vale reafirmar que Keynes esta totalmente inocente de seu endeusamento pelo pensamento heterodoxo
brasileiro. “Sera sempre instigante especular sobre as razbes pelas quais o pobre lorde Keynes - um grande
heréi do establishment, que, com orgulho, dizia que a luta de classes o encontraria convicto ao lado da burguesia
educada - se tornou um objeto de apropriagao indébita por parte da heterodoxia inflacionista brasileira e latino-
americana”. Cf. Franco, 2012, p. 139.
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cdlenlos fundamentais” (sic), que lembravam a aritmética de Sargent, o equilibrio fiscal (afastados
os aumentos de impostos e os confiscos) e a fixagao da taxa de cambio em um nivel mais
baixo que o de 1914, assim evitando um erro que a Inglaterra havia cometido em 1924143,
Seis meses depois, Poincaré teve sucesso em um programa alinhado com essas diretrizes,
episédio que Sargent tomou como exemplo, junto com o pacote fiscal e de estabilizagao
concebido por Margaret Thatcher em 1981, de “mudanga no regime de politicas fiscais e
monetarias feita de uma vez por todas, amplamente entendida e consensual”.!#
Independente da davida, bastante razoavel por sinal, sobre a pertinéncia da interpretagao de
Sargent desses episodios, o fato é que Keynes acertou nas recomendagdes a Franca e a
Inglaterra, sendo seguido apenas no primeiro caso'#, e as intengoes de Sargent com relagao
a0 Brasil pareciam mesmo associadas a profecia, inclusive porque era uma profissao muito

rentavel na ocasido e a primeira carta em 1986 tinha acertado em cheio.!#

Havia, e continua a haver muita discussao sobre se os episodios de Thatcher e
Poincaré, bem como os dos fins abruptos das hiperinflagGes, realmente forneciam evidéncia
para os modelos de estabilizacao propostos por Sargent, que parecia buscar nesses ‘casos
classicos” muito mais um ‘campo de provas’ para o recém inventado mecanismo de formagao
de expectativas racionais que proporcionar uma nova histéria economica desses episodios.
Este nao ¢ o espaco para uma discussao dos detalhes técnicos de cada caso, ou da teoria,
sendo certo, no entanto, que o modelo de Sargent enfatizava mecanismos importantes
ligando expectativas e ‘fundamentos’ embora, em termos praticos, se perdesse em um certo
radicalismo #zaive em torno da centralidade da senhoriagem como razao de ser da inflagao,

combinado com uma grande imprecisio sobre como uma coisa esta ligada a outra. Todavia,

14 Keynes, 1932, p. 105. Esta dltima parte sobre o nivel da taxa de cdmbio ndo ¢ tratada por Sargent,
curiosamente.

14 Sargent, 2013, p. 104.

145 Daf se entende a ironia do comentario, no prefacio de seu livro, quando afirma que o titulo do livro deveria
ser “ensaios sobre profecia e persuasdo posto que a profecia foi mais bem-sucedida que a persuasio”. Cf.
Keynes, 1932, p. 1. O titulo acabou sendo ‘Ensaios sobre persuasio’.

146 O “acerto” na previsdo ndo especialmente ousada sobre o Plano Cruzado deve ser visto com cautela
sobretudo em vista da “Lei de Leonel Brizola” a vigésima sexta das Leis Secretas da Economia, segundo a qual
“o pessimismo ndo tem custo, ¢ muito bem remunerado e nao prescreve”. A alusao a Brizola tem a ver com
sua estranha previsio, logo no inicio do Plano Cruzado, quase simultaneamente a de Sargent, segundo a qual o
plano ia fracassar em razio de algo que ele enigmaticamente designou como ‘perdas internacionais’. De acordo
com a lei: “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
ndo funcionasse ele se tornaria um visiondrio, 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”. A mesma sabedoria move agéncias de classificagdio de risco soberano e também
consultores estrangeiros que se “notabilizaram pelo pessimismo incondicional, quase obsessivo e sempre
utilitario”. Cf. Franco, 2012, pp.79-81, passin.
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nao deve haver davida que, para o Brasil de janeiro de 1986, a carta continha uma sabedoria
que estava em franca minoria no pais, como tivemos a oportunidade de comprovar
repetidamente no Capitulo 7. As duas outras cartas que se seguiram, publicadas no
informativo de conjuntura do Banco de Investimentos Garantia em novembro de 1993 e
dezembro de 1995, dirigidas, respectivamente, a Fernando Henrique Cardoso e Pedro Malan,
tratavam do Plano Real, continham as mesmas adverténcias cautelosas da primeira, mas,
diferentemente do que se observou no passado, vinham exatamente ao encontro do que os

destinatarios das cartas procuravam praticar.

Em novembro de 1993, eram, por certo, muito bem-vindos os alertas quanto a
importancia do equilibrio fiscal intertemporal, bem como recomendagdes, ainda que muito
genéricas, sobre privatizacio e reforma previdenciaria, além de conselhos (dirigidos ao
ministro) tais como: “as institui¢oes publicas que vocé ajudar a criar e administrar afetardo
muito a credibilidade das suas intencdes anti-inflacionarias”.!#” Era chover no molhado, mas
sempre um alimento nutritivo para politicos e formadores de opinido, pois era uma visao
independente, desinteressada e grosso modo na direcio correta. E certo, ndo obstante, que as
percepeodes dos ministros recebendo a correspondéncia estavam bem além da capacidade de
o missivista compreender a exata natureza dos “calculos fundamentais” envolvidos na
estabilizagdo e das estratégias e acOes para ataca-los nas dificeis circunstancias em que se

trabalhava.

A carta de dezembro de 1995, cujo titulo era “Uma duvida razoavel sobre o Plano
Real”, chegava depois de um ano e meio da introdugdo da nova moeda, quando a inflagdo ja
tinha cedido para algo proximo de 20% ao ano e continuava a declinar. Sargent parecia
inquieto com o sucesso do plano, em primeiro lugar em razao da importancia que as pessoas
associaram 2 URV que, a seu ver, era nada mais que “um detalhe técnico, um espetaculo
menor!*”, pois, segundo dizia, a inflacio brasileira nao seria detida apenas com “mudangas
nas unidades de medida” e providéncias relativas a desindexagao que ele via como
“superficiais”. Eram observa¢oes muito semelhantes as feitas em seu paper de 1982 a respeito
do rentenmark alemao, cujo papel jamais entendeu, e agora com méritos ainda mais ralos e
discutiveis. Seu principal tema era o fiscal, as sempre esquecidas causas fundamentais:

segundo a carta, “o Plano Real ... interrompeu a inflagdo misteriosamente (sic), porque [se]

procuramos mudangas nos determinantes da inflagao [eles] sdo dificeis de encontrar”.4? Sua

147 Ihid., p. 240.
148 No original: um sideshomw.
199 Jhid., p. 242, grifos meus.
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conclusao: “o Plano Real até agora [dezembro de 1995] esta com seus calgdes de boxe
esperando seu adversario, a orquestra da Opera a espera da chegada dos cantores. Até este
momento, a plateia tem estado satisfeita com esses sinais de que uma performance vai

acontecet. Ele ainda nao comecou”.

As observagdes sobre a URV, compreensivelmente, ndo foram levadas a sério, nem
ajudaram o autor a melhor se credenciar para debater os rumos da estabilizagao brasileira. O
pais havia se encantado com o mecanismo da URV em vista dos problemas praticos que
resolvia de forma elegante e voluntaria, de modo que recebeu com olimpica indiferenca a
tese de um observador distante segundo a qual o dispositivo nao tinha serventia. Ja as davidas
no terreno fiscal, ainda que prematuras, e misturando o ingénuo com o utilitario, a moda de
Leonel Brizola, ndo podiam ser descartadas inteiramente, tendo em vista as batalhas tendo
lugar em torno desse tema, de que esta segdo tratara em seguida. Como ja assinalado, o
superavit primario em 1994, um ano com meio corpo dentro da hiperinflagao, tinha sido
excelente: 5,21% do PIB, representando um progresso notavel relativamente a média para
1991-93, que foi de 2,16%. Nem para um observador mal localizado pareceria que o novo

plano estava fraquejando nesta seara fiscal.

Entretanto, conforme descreveria Murilo Portugal, secretario do Tesouro na época,
“essa consolidacio fiscal foi efémera”.'” No ano calendario de 1995 o superavit primatio
fecharia bem pior, em 0,25% do PIB, e os numeros dos trés anos seguintes permaneceriam
nesse mesmo patamar: wenos 0,09%, menos 0,88% e 0,01% do PIB. A “davida razoavel” se
tornaria, portanto, mais concreta, € um tanto mais intrigante sobretudo tendo em vista o
sucesso continuado da estabilizacao e a convergéncia da inflacdo brasileira para 1,6% ao ano em
1998 durante esse mesmo periodo. Como era possivel? A duvida foi levantada primeiro por
Giambiagi, que enxergou “uma violagio do que até entdo se convencionara chamar de
fundamentos fiscais que todo plano de estabilizagio deveria atender”."' Muitos anos depois,
em 2015, a pergunta central do estudo de caso sobre o Brasil, no projeto coordenado pelo
proprio Thomas Sargent sobre historias monetarias na América Latina, era a mesma: “por
que, diferentemente de seus seis predecessores, o Plano Real teve sucesso em reduzir a

inflacao se nao trouxe muito melhoramento na situacao fiscal?”152

150 Portugal, 2016, p. 396.

151 Giambiagi, 2017, p. 11.

152 Garcia, Guillén e Kehoe, 2015, p. 39, grifos meus. O projeto de pesquisa envolve 11 paises, trata da historia
monetaria da América Latina, é dirigido por Juan Pablo Nicolini, Tim Kehoe e Thomas Sargent e conta com
financiamento do Friedman Becker Institute. Murilo Portugal, também presente ao seminario em que o projeto
foi apresentado, compreendia perfeitamente a davida, ¢ Portugal, 2016, p. 396.
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E claro que o enigma era apenas aparente, pois era preciso conciliar a suposta auséncia
de efetivo “melhoramento na situacio fiscal”, a julgar exclusivamente pelo nimero para o
superavit primario, com as extensas agendas fiscais reformistas empreendidas pelos
condutores do Plano Real e sobretudo com o modo como o publico as compreendeu.
Conforme observou Persio Arida, “os ‘fundamentos’ nunca estao adequados no momento
inicial ... é a rapida desinflagdo inicial que cria a condigao politica para o ajuste posterior nos
‘fundamentos’ [que] ¢, na realidade, um projeto de modernidade e reformas do Estado e das
institui¢oes (e por que nao dizé-lo, de mentalidades também) que se desdobra ao longo de
anos ¢ que dificilmente consegue ser demarcado, a ndo ser aproximadamente, por
indicadores quantitativos™."” Tudo parece indicar que o publico efetivamente entendeu, ao
menos nos primeiros anos, as reformas descritas no restante desta se¢do como a “mudanca
no regime fiscal e monetario” de que falava Sargent e assim, uma vez afastada a ideia de um
transe coletivo causado pela URV, efetivamente acreditou que o problema fundamental
subjacente estava sendo atacado de forma concreta e objetiva, apesar de o observador
estrangeiro nao ter enxergado. Na verdade, a questdo pode ser vista de uma forma mais
simples: se a estabilizagao foi bem-sucedida, e se, de fato, ndo existem refei¢cbes gratuitas e
milagres, segue-se que houve a “mudanca de regime”, s6 ¢ preciso identifica-la e descreve-la

propriamente para recompor a santidade da teoria.!>*

Nao havia nada de simples na definicdo do problema fiscal brasileiro, tampouco no
enunciado da sua solu¢do, a comecar pela dificuldade estatistica ja classica em torno de
diferentes conceitos de déficit, e sobretudo da metodologia para se tratar a influéncia da
inflagdo sobre essas medidas's> a fim de determinar o tamanho e a natureza do desequilibrio
fiscal ex ante, ou seja, o presumivel tamanho do esforco fiscal necessario para colocar as coisas
no lugar. Edmar Bacha expde o problema com nitidez, através do mero exame dos

numeros!>s: no ano de 1993, quando a inflagao alcangou 2.490%, o superavit primario era de

153 Arida, 1999, pp. 113-114.

154 H4 uma pequena armadilha légica na relagdo de causalidade entre inflagdo e as inobservaveis expectativas
do puablico quanto a seus ‘fundamentos’, sobretudo se ndo sabemos exatamente quais sdo as medidas que
compdéem a ‘mudanca de regime fiscal e monetario’ que o publico percebe que fara cessar a hiperinflagdo no
momento de seu anuncio. A este respeito, vale uma obliqua observag¢ao do filésofo marxista Slavoj Zizek sobre
uma velha piada lacaniana a propésito de relagdes da causalidade: “Minha noiva nunca se atrasa para um
encontro pois, quando se atrasar, ndo sera mais minha noiva”. No caso em tela, isso seria como dizer “a
estabilizacdo nunca é possivel sem uma mudanca de regime, na falta do qual ndo pode haver estabilizacio”. A
licdo aqui é que uma verdade nunca pode ser imposta pois, “no momento em que a fidelidade a Verdade
funcionar como imposi¢ao ..., ndo estaremos mais lidando como uma Verdade, [mas] com a fidelidade a um
Acontecimento-Verdade”. Nesses termos a “verdade” deixa de ter utilidade como predicio sobre como
conduzir a estabilizagdo, no momento em que nio pode ser desmentida, como no conhecido preceito de Karl
Popper. Cf. Zizek, 2014, p. 71.

155 Para uma pequena enciclopédia sobre o assunto ver Ramalho, 1997.

156 Bacha, 2012, p. 135.
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2,19% do PIB, o superavit “operacional” (aquele que se observa, deduzidas as despesas
referentes a correcdo monetaria da divida publica, o que costuma ser interpretado como o
resultado que se observaria, tal como em estatica comparativa, se inflagdo desaparecesse por
um passe de magica) era de 0,25% do PIB, mas o déficit nominal, a métrica mais comum de
afericdo da politica fiscal usada internacionalmente, atingia o estonteante e supetlativo
namero de 58,4% do PIB. Pois bem, como interpretar esses nimeros? Qual deles melhor
indicava a real dimensao do problema? Como extrair daf indicagdes sobre o problema fiscal

ex ante e sobre como ataca-lo?

A falta de respostas claras para essas perguntas e pior, a tese segundo a qual o Brasil
ndo tinha um problema fiscal'¥’, estariam a indicar, para comegar, a absoluta necessidade de
um mergulho em algumas particularidades institucionais do processo de execugao do
or¢amento brasileiro, pertinentes ao correto entendimento da relagio entre a inflagao e os
numeros fiscais, e no modo preciso como as contas fiscais efetivamente “fechavam”. Era
perceptivel a existéncia de uma dinamica exoética e singular ligando o fisco e a inflagdo pela
qual um desequilibrio potencial de imensas proporgdes, e observavel apenas “em repouso”
em or¢amentos jamais executados senao em parte, era recorrentemente erodido pela inflagao,
como se dela se alimentasse!8. Entretanto, e desafortunadamente, este era apenas um aspecto
do problema, a sua face mais visivel, relativa a dimensao dos fluxos. Ao final de 1993, o que
mais assustava os técnicos, muito além das movimentacoes de caixa, e mesmo das variagoes
observaveis de ativos e obriga¢des do governo, eram os vastos montantes de obriga¢oes nao
reconhecidas, o default generalizado entre os estados e a Unido, com amplas implica¢oes pela
economia, e uma imensidao de ativos podres e nio tratados como tal nos balancos dos
bancos publicos, federais e estaduais, ¢ também nos bancos privados. Os ajustes a serem
efetuados nesses temas, todos pertencentes ao obscuro terreno conhecido como o “debaixo

de linha”1%, pareciam gigantescos relativamente as expectativas iniciais para os superavits

157 Com cautela, Arida & ILara-Rezende, 1985 tomavam essa possibilidade como uma hipétese, ou como
premissa, e ndo como fato estabelecido. Nio obstante, a ideia que o déficit fiscal era o resultado da inflacdo, e
nao sua causa, era imensamente popular.

158 Destaque-se o pioneirismo dos estudos de Guardia, 1992 e¢ da modelagem de Bacha, 1993, sobretudo para
as decisoes de 1993 e 1994. Ver também, para uma racionaliza¢do, Franco, 1995.

139 A expressio “debaixo da linha” tinha uma origem reveladora. Quando o Brasil recebeu missdes do FMI, em
diversas ocasibes a partir de meados dos anos 1980, precisou estabelecer uma programacao financeira para o
setor publico no ambito da qual duas métricas eram aferidas: a diferenca entre receitas e despesas, de um lado,
e a variagdo da divida liquida do setor publico em decorréncia do que se passa “em cima da linha”.
Repetidamente, todavia, o resultado “em cima da linha” se revelava largamente incompativel com o aferido
“debaixo da linha” através da variacdo observada nos ativos e obriga¢Ses do setor publico. Foram imensos os
debates contabeis e as necessidades de aperfeicoamento institucional nas areas de controladoria e contabilidade
publica para que essas duas metades da mesma verdade se tornassem minimamente consistentes, ainda que
medida por uma conta de “erros e omissdes”, sempre incomoda. Na verdade, até hoje o método mais seguro
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(déficits) primario e operacional nos primeiros anos do Plano Real, de modo que rapidamente
se fixou a percepcao de que af estava o grande teatro de operagdes para as defini¢es cruciais
para o regime fiscal. Foi nessa regiao que as acOes reformistas mais importantes tiveram lugar,
dentre as quais um ambicioso programa de privatizagao, cujos recursos foram destinados
predominantemente para a amortizagdo de dividas publicas, além enormes safras de
securitizagdes e reconhecimentos de “esqueletos” e inumeros “encontros de contas”, e
diversas rodadas de reescalonamentos e reestruturacoes no contexto dos mais diversos
programas de ajustes com bancos e com os estados da federagao!s’. Era uma agenda muito
extensa, com inumeros os temas a tratar, a maior parte dos quais pertinente ao terreno
estritamente fiscal e, portanto, um tanto distante do escopo deste estudo'®’. Uma parte
pequena, porém, fundamental desses esforcos tinha relacio direta com as institui¢Oes
monetarias, sobretudo os problemas relativos a bancos puiblicos, e com o exato assunto de
que trata este volume, a degeneragao institucional no processo de controle da moeda. Em
boa medida a mix6rdia monetaria e fiscal em que se encontrava o pafs parecia decorrente do
funcionamento de facto de um sistema que se parecia com as piores versoes do projeto Correa
e Castro, onde o BCB funcionava como uma grande central supridora de fundos para um
sistema de bancos oficiais setoriais e regionais no contexto de enorme fragmentagao da
execucao fiscal em sub or¢camentos autonomos e capturados. Os tentaculos desse sistema,
em 1993, compreendiam nao apenas de cinco bancos federais (BB, CEF, BNDES, BNB ¢
BASA) mas também mais de sessenta (!) institui¢des financeiras estaduais a servico de seus
controladores, além de inimeros arranjos para-fiscais, em geral comandados a partir do
CMN. A recomposicao da sanidade monetaria do pafs passava, portanto, pelo saneamento,

e consequentemente pela drastica redugao do tamanho desse cadtico conjunto, bem como

de aferir o superavit primario ¢ o da comparagio de numeros “debaixo da linha” para a divida do setor piblico
em diferentes momentos no tempo. E a partir dessas variacées que se calcula o resultado do setor publico.

160 A interagio desses ajustes patrimoniais com os fluxos fiscais era bem complexa, seja por que os “esqueletos”
se referiam a gasto anterior ndo incluido no calculo do superavit (déficit) primario em seu tempo, ou pelo fato
de o reconhecimento tardio de obrigacées, de uma sé vez ou distribuido ao longo de varios anos, afetava os
valores futuros para o superavit primario, talvez turvando novos progressos. Ainda que conceitualmente correta
a reescrita das séries fiscais, afim de localizar os prejuizos no momento quando foram feitos, era impraticavel e
teve lugar apenas nos casos onde a responsabiliza¢do do gestor se fazia necessaria por determinacio legal. Com
o tempo, a contabilidade publica passou a reportar regularmente os chamados “ajustes patrimoniais”, ou seja,
o reconhecimento de obriga¢oes, bem como a venda de ativos, sem que os montantes transitassem no resultado
corrente

161 Vale registrar que havia uma descricio bastante detalhada de medidas e enunciados basicos das “reformas
fundamentais” tidas como pré-condicoes da estabilizagdo no PAI (Plano de Ag¢do Imediata), documento de
junho de 1993 muito importante e muito subestimado. E certo que das 58 medidas que propunha, tratava-se
apenas de uma primeira abordagem para agendas que se desdobrariam em multiplas providéncias nos anos a
seguir. De toda maneira, o PAI forneceu um roteiro seguido a risca em suas seis linhas de agio: corte e eficiéncia
no gasto, recuperacio da receita, dfvidas de estados e municipios, bancos estaduais, bancos federais e
privatizagao.
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pela reorientagdo operacional e regulatéria dos bancos. Era preciso, assim, reconhecer os
prejuizos passados em toda a sua dimensao e impedir que o0 mesmo comportamento tivesse
lugar, ou seja, os bancos publicos teriam que deixar de funcionar como criadores de moeda
e forma ilimitada, e passar a operar debaixo da disciplina de Basileia, como era o caso dos
de £ ilimitada, debaixo da disciplina de Basileia, d
ancos privados e de conformidade com o que se passava no resto do mundo, por onde o
b ivad d formidad to d do, por ond

Acordo de Basileia se disseminava.

E muito interessante observar que a atengio dos especialistas no tocante a diligéncia
das autoridades em corrigir “fundamentos” estava muito concentrada exatamente na
capacidade de enderecar e solucionar as grandes questoes estruturais envolvendo os desafios
politicos de maior complexidade no terreno patrimonial, conforme enunciados no PAI, uma
vez que havia pouca duvida que o governo federal podia, por tempo consideravel, equilibrar
suas contas mediante “controle do caixa”, ou seja, através da manipulagdo, pelo Tesouro, da
programacao financeira da liberagao dos recursos referentes as alocagdes orcamentarias,
processo conhecido como “contingenciamento”. Era claro, contudo, que a eficacia desse
tipo de controle de caixa ficava bastante diminuida com a prépria queda da inflagao,
sobretudo tendo em vista o crescimento progressivo das chamadas “vincula¢Ses de receita”,
mecanismos pelos quais ficavam estabelecidas destinagoes obrigatorias para certas receitas a
fim de substituir ou compensar a nio indexa¢ao das dotagdes or¢amentirias ou mesmo a
confecgao do or¢amento em moeda constante!s2, Parecia essencial naquele momento,
portanto, o fortalecimento, ou a reconstitui¢ao da capacidade de o Tesouro fazer controle
de caixa de modo a se conseguir mais tempo para as reorganizagdes patrimoniais acima

mencionadas'®

, bem como a aprovagao e execug¢ao das varias outras reformas associadas ao
Plano Real e com implica¢Oes fiscais. Foi esse o espirito do mecanismo criado através de
uma emenda constitucional, a primeira da Revisao Constitucional prevista para ocorrer

depois de 5 anos da promulgagao da Constituicao de 1988, e que estava em andamento bem

162 As vinculagdes serviam como defesa para a auséncia de indexagdo no or¢amento, ¢ acentuavam a tendéncia
de fragmenta¢do do espago fiscal em mdltiplos sub or¢amentos. Note-se que as vinculagdes de receitas de
impostos sio limitadas aos casos descritos na Constitui¢io, mas as receitas decorrentes das chamadas
‘contribui¢des’ ja nasciam com uma destinagdo especificada. Para uma descricio do mecanismo ver Mendes,
2009, p. 87 e também Carvalho, 2010, esp. Cap. 4.

163 A equipe econémica chegou a cogitar seriamente de introduzir uma emenda constitucional de “orcamento
equilibrado” a2 moda da Emenda Gramm-Rudman-Hollings implementada nos EUA em 1985 com grande
ressonancia. Na ocasido havia um excesso de incertezas sobre determina¢des constitucionais resultantes em
elevacdo de despesa e duvidas sobre se uma simples emenda, ainda mais de revisdo, poderia se sobrepor a tais
determinagdes, algumas tidas como “pétreas”. Em 2016, com a casa bem mais arrumada, a chamada “PEC do
Teto” estabeleceria limites para o crescimento da despesa agregada, assim introduzindo a percepgio de restrigao
or¢camentaria necessaria para a vida sob responsabilidade fiscal.
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naquele momento!¢4. Esse mecanismo visava “desvincular” receitas e reforgar a capacidade
de o Tesouro Nacional contingenciar despesas, e ganhou a curiosa denominagio de Fundo
Social de Emergéncia (FSE)165, através da Emenda Constitucional de Revisdao 1/94, e veio a
se tornar essencial para o equilibrio de caixa do Tesouro nos anos que se seguiram. A Tabela

8.6 abaixo descreve as varias encarnacoes do FSE e suas diversas renovacoes:

Tabela 8.6
Mecanismos de desvinculacao de receitas

Denominacio Dispositivo Vigéncia

Fundo Social de Emergéncia (FSE) ECR 1/94 1994 ¢ 1995

Fundo de Estabilizacao Fiscal (FEF) EC 10/1996 1996 e 1° sem. 1997
FEF — Prorrogacao EC 17/97 2° sem. 1997 a 1999
Desvinculagio de Receitas da Unizo (DRU)  EC 27/00 2000 a 2003

DRU - Prorrogagao 1 EC 42/03 2003 a 2007

DRU - Prorrogagio 2 EC 56/07 2008 a 2011

DRU - Prorrogagio 3 EC 68/11 201122015

DRU — Prorrogacao 4 EC 93/15 2016 a 2023

Fonte: Dias, 2011, p. 7 e elabora¢io do autor.

Nesse caminho, note-se que as renovagdes do mecanismo ocorreram através de
emendas constitucionais regulares, e ndo mais com o quérum reduzido préprio da Revisio
Constitucional. O FSE, ganhou uma denomina¢ao mais propria, ‘Desvinculagao de Receitas
Orcamentarias’ (DRU), depois de se chamar Fundo de Estabilizacao Fiscal (FEF) durante
certo tempo, e emagreceu um tanto, ao deixar de incorporar as vinculagdes que afetavam
estados e municipios. A DRU ainda permanece em vigor e uma vez mais, no dificil ano de

2016, sua renovagao se mostrou contenciosa. A efetividade do mecanismo sempre esteve

164 A revisdo constitucional acabou se tornando uma decepg¢io, uma vez que foi terminada de forma prematura,
como se seus termos de referéncia fossem limitados, ou como se a Constituicdo escrita em 1988 fosse resultado
de uma longa reflexdo e amadurecimento, e ndo o resultado um tanto impetuoso de um momento
particularmente singular da vida politica brasileira. A propésito (grifos meus): “o Constituinte em 1988
certamente se permitiu alguma ousadia, porque sabia que 5 anos depois haveria uma revisdo, quando os exageros
poderiam ser corrigidos e os inimeros experimentos ali inseridos seriam verificados quanto a sua viabilidade.
Tudo muito préprio para uma nagdao em processo de construgiao de seu ordenamento juridico e institucional,
tanto no plano politico quanto econémico. Mas como a Revisao Constitucional ndo aconteceu, o Governo
seguinte teve de ocupar a maior parte de seu mandato corrigindo a Constituicdo, através desse martirio das duas
votagoes em cada uma das Casas, com quérum qualificado, com interminaveis deliberagées em Comissoes, o
uso e abuso da salvaguarda dos DVS (Destaque para Votagdo em Separado) - ritos que fariam sentido apenas
em pafses onde a mudangca constitucional é rara, mas onde as constitui¢des tém varios séculos de idade e foram
longamente decantadas e testadas. Este definitivamente nido é o nosso caso”. Cf Franco, 1999, p. 270.

165 Curioso por trés razodes, pelo menos: ndo era um ‘fundo’, pois era desvinculagio, ou seja, o oposto de um
fundo constitucional; ndo era ‘social’, na forma do pervertido vocabulario dos circulos orgamentarios, pois
servia para ‘fazer superavits’ ou ‘pagar juros’, ou seja, anatema para a cultura gastadora dominante; e nao era de
emergéncia, ou seja, temporario, mas para durar e mesmo reverter a tendéncia de crescimento das vinculagdes
na direcao de 100% das receitas.
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dependente do poder discricionario do Tesouro em executar (ou nao) o or¢amento, o que
sempre se apresentou como um ponto de tensdo entre o Executivo e o Legislativo.
Sabidamente, o FSE/DRU nio era a solugio preferencial para o problema fiscal brasileiro,
e possivelmente no futuro va se tornar desnecessaria, a partir de um redesenho mais amplo
da dinamica or¢amentaria do pais'é ou de avangos realmente reformadores como o
“or¢amento base zero” ou alguma extensio da PEC do Teto estabelecendo um debate

orcamentario efetivo.

Nesse momento, no entanto, a despeito de muitos avan¢os importantes em muitas
areas estruturantes, o equilibrio fiscal continuava pesadamente dependente do poder
discricionario do Executivo em contingenciar o or¢amento, ou do que Brasilia designava
como “vontade politica”, e em menor medida de instituicdes que estabelecessem limites
impessoais e principios dos quais nao se pudesse divergir. A “vontade politica”, como se
sabe, ¢ criatura caprichosa, sempre sujeita a fadiga e aos elementos. E o que os economistas
descrevem, em seu idioma, como “discricionariedade”, uma forca que funciona para o Bem
e para o Mal, como os sentimentos dos lideres, e que se entende que deve ser limitada por
institui¢oes e regras impessoais. Em 1997, conforme ja observado na se¢ao anterior, a moeda
e o plano iam bem, ainda que com certo excesso de trabalho por parte da politica monetaria
e cambial, de modo que ja era tempo de o superavit primario penetrar no terreno positivo e
contribuir mais substancialmente para a consolida¢ao da estabilizacao. Muitas das reformas
de grande impacto no sistema monetario, e de que trataremos no restante desta se¢ao, ja
estavam implementadas, ou bem avancadas. Nao havia mais justificativa para tanta hesitagao
no terreno dos resultados fiscais, mas a “vontade politica” nio estava la, parecendo
contrariada com a suposta intransigéncia do BCB nos assuntos de juro e cambio, e por isso
mesmo a resposta a Crise da Asia foi reveladora: um esforco fiscal superior a 2% do PIB e
que acabou resultando em pigrar o primario. A partir do susto de 1998 e do acordo com o
FMLI, iniciou-se uma década inteira na qual o superavit primario esteve acima de 3% do PIB,
e para atingir esse resultado tdo fundamental foi essencial nada mais que uma magica inflexao
dessa “vontade politica”, porém, nesse momento, com uma efetividade bem maior face a
conclusao bem-sucedida do trabalho de reestruturacio em diversas areas problematicas,
especialmente bancos publicos e entes federados. Uma década adiante, em 2008,

curiosamente, o mesmo poder discricionario que fez surgir os superavits se empenhou

166 Sobre a reforma da lei orcamentaria ver Rezende & Cunha, 2013.
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deliberadamente em destrui-los em nome de ‘politicas anticiclicas’ ou da chamada ‘Nova

Matriz Macroeconomica’.

Mas, voltando a 1993, e a julgar pelas medidas propostas no PAI, desde o inicio a
equipe do ministro Fernando Henrique tinha claro que uma das tarefas estruturantes mais
criticas e urgentes para a reconstru¢ao do sistema monetario era a reestruturagao financeira
e fiscal dos estados, sem o que seria impossivel normalizar as finangas publicas, bem como
o relacionamento com bancos federais, paralisados pela inadimpléncia generalizada dos
estados e, adicionalmente, ficava impossivel tratar do dificil assunto dos bancos estaduais. E
nessa altura que se iniciam sucessivos refinanciamentos de dividas estaduais, acompanhados
amiude por inéditos programas de ajustamento sob alta condicionalidade, e apoiados por
novas modalidades de garantias, ocorridos a partir de 1993 e se estendendo em varias
direcoes até que a Lei de Responsabilidade Fiscal (Lei Complementar 101/00) que em boa
medida foi gestada nesse mesmo processo, extinguisse a possibilidade de refinanciamento
entre os entes federativos. Duas renegociagdes com os estados, ainda que de reduzido
impacto, ji tinham sido feitas no passado (pelas leis 7.614/87 e 7.976/89), e ja havia sido
conduzido um ensaio importante de “encontro de contas” conforme definido pela Lei
8.631/93, dispondo sobtre o setor elétrico, que reconheceu montantes muito grandes de
créditos de concessionarios estaduais por conta da Conta de Resultados a Compensar (CRC)
posteriormente utilizados para quitar com débitos com a Unido de natureza variada.'s” Em
seguida, veio a Emenda Constitucional 3/93 que permitia a utiliza¢ao dos recursos do ICMS
para “a prestagao de garantia ou contragarantia 2 Unido e para pagamentos de débitos com
esta” (§ 4, XI, Art. 167). Antes desta emenda, s6 era possivel a Unido a reten¢ao, em caso de
inadimpléncia, dos recursos da FPE (Fundo de Participacio dos Estados), que
representavam uma parcela muito pequena das receitas dos estados maiores, mas com o novo
dispositivo a Unido passou a dispor de uma garantia sélida e facilmente executavel. Nao deve
haver duvida que este foi um dos principais pilares da a Lei 8.727/93, que determinou o
refinanciamento de uma parcela expressiva das dividas estaduais e se tornou “um marco no

relacionamento institucional entre o governo federal e os estados”.168

167 Os créditos af detivavam, entre outras possibilidades, da pratica de tarifas abaixo de parametros consistentes
com o equilibrio econémico financeiro da operacio. A STN estimava que as obrigacdes do Tesouro em CRC
montavam a cerca de US§ 19 bilhoes, ao passo que os créditos eram da ordem de US$ 11 bilhoes. Ferreira,
2006, p. 1306, conta que o secretario Murilo Portugal teria pedido demissao em razio deste dispositivo pelo
menos duas vezes a dois ministros diferentes.

168 Rigolon & Giambiagi, 1999, p. 127.
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Os valores refinanciados nessa safra abrangeram as dividas contratuais e limparam o
terreno no tocante aos bancos e agéncias federais, alcangando o volume total de R$ 43,0
bilhGes!®. Esses acordos trouxeram inovagdes interessantes sobretudo no que se refere a
solidez e facilidade de execu¢do das garantias, mas também quanto a definicio e
operacionalizacao de limites de comprometimento. Entretanto, este era apenas um primeiro
passo, remanesciam os problemas com a divida mobilidria e com os bancos estaduais,
agravados pela erosao do superavit primario dos estados. As dificuldades continuaram e
foram se manifestando na incapacidade de financiamento em mercado das dividas
mobiliarias dos estados e no imperativo de o BCB ou a CEF empreenderem operagdes de
troca de divida estadual por papeis federais, para a rolagem. Na auséncia dessas operagoes, a
divida mobiliaria estadual, que /i estava no balanco dos bancos estaduais, nao tinha colocagdo e
assim se estabelecia a insolvéncia dos bancos e dos estados, uma situagao que ja era latente
em meados da década de 1980. A deficiéncia de funding dos bancos estaduais para rolar as
dividas de seus controladores correspondia ao déficit a descoberto dos estados, ou a
expressao de uma farra fiscal que vinha tendo lugar ha tempos, e que, neste formato, tornava

a Uniao e o BCB reféns dos estados.

As operagdes de troca de divida estadual por federal comegaram a aumentar de forma
alarmante, assim indicando o climax deste drama e o caminho por onde deveria ser
encaminhada uma solugido abrangente. A federalizacao da divida mobiliaria estadual parecia
inevitavel, diante da alternativa de completo colapso, e o modelo a Lei 8.727/93 parecia bem
adequado, restando, todavia, uma melhor negociacio de contrapartidas para a Uniao!™. Os
passos para o ajuste come¢am no CMN com o Voto 162/95 onde se definiu um programa
mais organizado de apoio aos estados pelo qual as linhas da CEF eram disponibilizadas para
os que se dispusessem a estabelecer compromissos com limitagdes as despesas de pessoal e
previdenciarias, privatizagio, modernizagao de seus sistemas de controladoria e também

como niveis minimos de resultado primario e nao contratagao de novo endividamento!”. O

169 Mora, 2002, p. 7. Portugal, 2016, p. 386 fala em US$ 28 bilhoes equivalentes a 7,2% do PIB.

170 A proposito de condicionalidade e em retrospecto, o ex-Sectetirio do Tesouro Murilo Portugal, observou,
sobre a Lei 8.727/93: “nds tinhamos uma visdo cutta do que a gente quetia. A nossa preocupa¢io era s6 recebet
de volta os nossos recursos sem procurar usar aquilo como instrumento para influenciar a atuagao fiscal dos
estados”. Pois foi exatamente o que se almejou a seguit.

I Segundo relata Ferreira, 2006, em sua hist6ria da STN: “Entdo, a Secretaria do Tesouro iniciou um mutirdo
de emergéncia com 19 missoes aos estados, chefiadas pelos Secretarios-Adjuntos e Coordenadores-Gerais,
inclusive aqueles sem nenhuma atribuicdo regimental relacionada a estados e ou com treinamento especifico
para esse tipo de tarefa. A finalidade dessas missdes era fazer um diagndstico e ver quais as medidas que
poderiam ser tomadas para o ajuste. Dessas visitas, surgiram programas de ajuste fiscal nos estados que
envolviam aumentar a receita, aperfeicoar os cadastros de contribuintes, melhorar os gastos, incentivar as
demissoes voluntarias, fechar bancos estaduais, privatizar e assim por diante” (p. 152).
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Voto 162/95, conforme um estudo, “é um marco no relacionamento entre as esferas de
governo, porque, pela primeira vez, associou auxilio financeiro federal a reforma do setor
publico estadual a ao ajuste patrimonial”.172 O texto do Voto 162/95, assinado pelo ministro
Pedro Malan, observava que “a implementacao desse programa sé se faz possivel em razao
dos retornos dos refinanciamentos amparados na Lei 8.727/93, cujos parimetros
relacionados a pagamento de principal e encargos serviram de base para o estabelecimento

das condicbes [propostas]”.173

Mesmo assim, as finangas estaduais nao exibiram melhoria efetiva, de tal sorte que as
diretrizes do Voto 162/95 tiveram que evoluir, a seguir, para um Programa de Apoio a
Reestruturacao Fiscal e Financeira dos Estados definido na Medida Proviséria 1.560 de 19
de dezembro de 1996, posteriormente convertida na Lei 9.496/97 em 11 de setembro de

1997 (grifos meus):

Medida Proviséria 1.560 de 19 de dezembro de 1996

Estabelece critérios para a consolidacao, a assungao e o refinanciamento, pela Unido, da divida priblica mobilidria e ontras que
especifica, de responsabilidade dos Estados e do Distrito Federal

Art. 1. Fica a Unido, no ambito do Programa de Apoio a Reestruturacio e ao Ajuste Fiscal dos Estados

e nos termos desta MP, autorizada, até 30 de junho de 1997, a:

I - assumir a divida publica mobilidria dos Estados e do Distrito Federal, bem como, ao exclusivo
critério do Poder Executivo Federal, outras obrigacdes decorrentes de operagdes de crédito interno e
externo; (...)

IV - refinanciar os créditos decorrentes da assungdo a que se refere o inciso I, juntamente com
créditos titulados pela Unido contra as Unidades da Federacio, estes a exclusivo critério do Ministério
da Fazenda. (...)

§ 3. As operagoes autorizadas neste artigo dependerdo do estabelecimento, pelas Unidades da
Federacdo, de Programa de Reestruturacdo e de Ajuste Fiscal, acordado com o Governo Federal.
Art. 2. O Programa de Reestruturagio e de Ajuste Fiscal, além dos objetivos especificos para cada

Unidade da Federacio, contera obrigatoriamente metas ou compromissos quanto a:

I - divida financeira em relagio a receita liquida real - RLR;

II - resultado primério, entendido como a diferenga entre as receitas e despesas nao financeiras;

III - despesas com funcionalismo publico;

IV - arrecadacio de receitas proprias;

V - privatizacdo, permissio ou concessio de servigos publicos, reforma administrativa e patrimonial;
VI - despesas de investimento em relagdo a RLR. (...)

Art. 3. Os contratos de refinanciamento de que trata esta MP serdo pagos em até 360 prestacoes mensais
e sucessivas, calculadas com base na Tabela Price, observadas as seguintes condicoes:

I - juros: no minimo de seis por cento ao ano;
II - atualizacio monetaria: IGP-DI, calculado pela FGV, ou outro indice que vier a substitui-lo. (...)

§ 6. A nao observancia das metas e compromissos estabelecidos no Programa implicara, durante o
periodo em que durar o descumprimento, sem prejuizo das demais cominagdes pactuadas nos contratos

172 Lopreato, 2002, p. 211.
173 Voto 162/95, item 38.
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de financiamento, a substituicio dos encargos financeiros mencionados neste artigo pelo custo médio

de captacio da divida mobiliaria federal, acrescido de um por cento ao ano, e na elevacio em quatro
pontos percentuais do comprometimento estabelecido com base no Art. 5.

Art. 4. Os contratos de refinanciamento deverio contar com adequadas garantias que incluirdo,

obrigatoriamente, a vinculacido de receitas proprias e dos recursos de que tratam os arts. 155, 157 e 159,
incisos 1, 4, e 11, da Constituicao. (...)

Art. 6. Fica a Unido autorizada a receber das Unidades da Federacdo bens, direitos e acdes, para fins de
amortizacdo extraordinaria dos contratos de refinanciamento celebrados na forma desta Medida
Proviséria.

A arquitetura da MP 1.560/96 tinha como pilares basicos a autotizacio para a Unido
assumir dividas estaduais de varias modalidades em bases definitivas, compensar créditos,
inclusive a transferéncia de empresas estaduais para o programa federal de privatizacao (Art.
0), refinanciar as dividas com as garantias adequadas (Art. 4), desde gue a unidade da federacio
estabelecesse Programa de Reestruturacido e de Ajuste Fiscal contendo metas conforme
discriminadas na MP (Art. 2). A lei previa penalidades para o descumprimento, e¢ a
regulamentacao definiu incentivos bastante atrativos a privatizagao!™. Os programas de
refinanciamento e ajuste foram sendo assinados individualmente, tal como se a Unido, e¢ a
STN em particular, estivesse fazendo o papel que normalmente se associa ao FMI a oferecer
financiamentos fortemente condicionados a ajustes para mutuarios recalcitrantes, com justos
critérios de desempenho e mecanismos de enforcement. Os refinanciamentos atingiram R$ 132
bilhdes, além dos R$ 54 bilhoes referentes ao “Programa de Incentivo a Reducio da
Participacao do Setor Publico Estadual na Atividade Bancaria” (Proes) de que trataremos a
seguir, sendo que o refinanciamento beneficiou particularmente os quatro estados mais
endividados (Sao Paulo, Minas Gerais, Rio de Janeiro e Rio Grande do Sul), que absorveram,
conjuntamente, mais de R§ 100 bilhdes ou seja, aproximadamente 90% dos recursos
destinados ao refinanciamento!”. Os programas com os maiores estados envolviam
montantes e complexidades maiores do que muitos programas do FMI como seus clientes
habituais e ndo deve haver duvida que a estruturagdo desses programas representou um

gigantesco esforco de upgrading da estrutura e das fungdes da STN. Mais: logo adiante, através

174 Em geral, formalizado pela transferéncia de titularidade da empresas e estabelecimento de conta grafica para
ajuste apos a venda. A alienacio de ativos foi particularmente incentivada pela exigéncia de quitagdo antecipada
de 20% da divida renegociada até o final de 1999 sob pena de elevagio de 6% para 7,5% da taxa de juros
acordada, ¢f Pellegrini, 2012, p. 10.

175 Mora, 2002, p. 26. Esta concentracio nio deve dar a impressdo de que as medidas eram mais faceis para os
estados menores. Um exemplo interessante ¢ lembrado por Ferreira, 2006, p. 153: “Um episédio marcante
ocorreu em Alagoas, que apresentava a pior situacdo financeira entre os estados, comprometendo mais de 100%
de suas receitas apenas com a folha de salarios. A STN mostrou ao Governador Divaldo Suruagy que, mesmo
com uma renegocia¢ao da divida, era preciso fazer um ajuste nas contas do Estado para redu¢do de despesas e
aumento das receitas. Suruagy nao aceitou. Levou a Murilo Portugal uma carta de renuncia para pressiona-lo.
A carta de cinco paginas continua guardada no arquivo pessoal do ex-Secretario do Tesouro. Murilo comunicou
o fato ao Presidente Fernando Henrique. Nao houve concessiao a Alagoas”.
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da MP 1.811/99, a possibilidade de refinanciamento foi estendida aos municipios e até junho
de 2000 tinham sido assinados contratos e programas de ajuste para 174 municipios no valor
agregado de R$ 16,4 bilhoes!7. Era um longo caminho para uma secretaria criada apenas em
1986, cuja principal ferramenta gerencial, o SIAFI (Sistema Integrado de Administragdao
Financeira) tinha sido lancado em 1991, e incorporado o sistema previdenciario apenas em

1992177,

E inegivel que o enorme esforco, inclusive de evangelizacio, empreendido pela STN
nesses acordos resultou fundamental para a composi¢ao da Lei de Responsabilidade Fiscal
(Lei Complementar 101/00) que, entre muitos dispositivos cruciais, funcionou como uma
espécie de desfecho para o ciclo de ajustes dos entes federativos, ao estabelecer uma vedagao
expressa a novos acordos de refinanciamento. Tratava-se, fundamentalmente, de eliminar os
incentivos para outros episédios de mau comportamento fiscal que naturalmente se
produzem se a possibilidade de novos programas de resgate permanece aberta. A LRF lidou
de forma magistral com o problema do moral hazard, expressao de dificil traducdo, mas que
se tornaria popular na crise de 2008 ao descrever os incentivos perversos que existem quando
autoridades, ainda que por boas razdes, “salvam” institui¢oes privadas que correram riscos

excessivos.178

A LRF consolidou e aperfeicoou dispositivos que ja existiam na “Lei Camata” (Lei
Complementar 82/95), que regulava os gastos com pessoal, também sistematizava a
disciplina de limites de endividamento que se fixava por resolu¢oes do Senado, e acrescentava
indmeros dispositivos que emergiram da experiéncia de ajuste fiscal nos estados e
municipios. Uma nova cultura se estabelecia ao se consagrar na lei as praticas e principios
utilizados pela STN nos acordos com os entes subnacionais, e também na conduta do
governo federal, e penetrava nos organismos de controle do Poder Executivo e também nos
Tribunais de Contas nas trés esferas de governo. Uma analise da LRF nos levaria muito longe

do objeto deste trabalho, ainda que sua genealogia tenha tudo o que ver com os ajustes

176 Dias, 2004, p. 12.

177 Em 2005, quando ja estava plenamente implementado, o SIAFI processou aproximadamente 850 milhoes
de transagbes, em torno de 3,3 milhoes por dia util, e em 2006 contava com cerca de 18 mil unidades gestoras,
chegando a fazer pagamentos de até R§ 12 bilhées por dia. Em 1986, quando a STN foi criada, estimava-se que
havia 3,7 mil contas bancarias do Governo, mas logo descobriu-se que eram cerca de 12 mil, e ndo se sabia ao
certo o numero de gestores que movimentavam essas contas. O calculo era da ordem de 1,8 mil mas, segundo
se aferiu posteriormente, eram mais de 4 mil. Cf Ferreira, 2006, pp. 99-100.

178 De acordo com Eduardo Guardia e Ilan Goldfajn, “a LRF promoveu varias mudancas no regime fiscal
brasileiro, porém, certamente a mais importante inovagao foi a proibi¢ao de o governo federal financiar os
governos estaduais e municipais. A importancia dessa restri¢ao é que ela nao sé regula o comportamento futuro
dos governos estaduais e municipais, evitando o risco de planos de socorro intragovernamentais, como também
preserva os contratos existentes”. Cf. Guardia & Goldfajn, 2003, p. 19.
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necessarios para que o regime federativo pudesse conviver em paz com a integridade do
processo de criacio de moeda. Neste assunto, no entanto, resta ainda examinar uma etapa
crucial do ajuste dos estados e do redesenho do sistema monetario, a criagao e opera¢io do
Proes, que traria uma solu¢ao duradoura para o enorme problema representado pelos bancos

estaduais.

Em 19906, as vésperas do Proes, exatas 64 institui¢Oes financeiras estaduais estavam em
funcionamento, sendo que mais da metade era composta de bancos. O nimero total de
ageéncias beirava os 4 mil e o de funcionarios 134 mil, cerca de 22% do total do sistema em
ambos os casos. O conjunto de bancos estaduais era bastante mais alavancado que a média
do sistema ja em 1988, e provavelmente mais ainda em 1996, quando tinha 17,2% dos ativos
totais (23,5% das operagdes de crédito) e apenas 8,2% do capital. Conforme examinado no
Capitulo 6, os bancos estaduais tinham sido um foco especialmente agudo, talvez mesmo
decisivo de descontrole monetario, confrontando diretamente o BCB, que nada pode fazer
diante da forga politica por tras dessas institui¢oes. A unica “reacdo” havia sido uma
publicacao oficialmente distribuida pelo BCB com alguns dos principais nimeros para o
segmento, o célebre Voto CMN 737/92, impresso para buscar elevar a consciéncia do
publico quanto ao problema, no qual os dirigentes do BCB apresentaram um diagnéstico
desolador do segmento. Tristemente, o recurso a uma espécie de “denuncia” pela prépria
autoridade reguladora apenas fazia mais flagrante a incapacidade de acdo da autoridade
monetatia, e trazia um pedido de socorro. O Voto 737/92 revelava que o conjunto de bancos
estaduais tinha patrimoénio negativo de US$ 5,7 bilhdes em junho de 1991, US$ 3,0 bilhoes
em dezembro de 1991 e US$ 2,0 bilhées em junho de 1992, numeros que permitem supor
que mais da metade das opera¢oes de crédito do segmento, um volume talvez préximo de
8% do total dos ativos do sistema, era composta de empréstimos sem valor, uma propor¢ao
nada menos que espetacular e bem reveladora do descalabro com que essas institui¢oes
vinham sendo administradas ao longo do tempo. Nao se tratava apenas de praticas bancarias
inadequadas e critérios politicos de concessio de crédito e de administracao das institui¢oes
em geral, mas do uso das faculdades de um banco comercial como linha auxiliar de politica
fiscal, ou de fomento, pelos seus controladores. Conforme observa um estudo, “nao se pode
ignorar que que varias [dessas| institui¢cOes estiveram longe de ser exemplos de eficiéncia
administrativa e nao ficaram imunes a opera¢oes duvidosas ou mesmo fraudulentas.
Entretanto, ¢ simplismo demais privilegiar a corrupgao e a ma geréncia para explicar a

situagdo dos bancos estaduais, deixando em segundo plano o envolvimento com o setor
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publico”.'” Na verdade, era como se a razao de ser dessas institui¢Ges fosse justamente o
financiamento de seus controladores, e nesse assunto especifico a Lei 4.595/64 dispunha de
maneira reveladora: o Artigo 34, tratando genericamente de instituigdes financeiras, vedava
expressamente “conceder empréstimos ou adiantamentos’ a dirigentes, controladores e seus
parentes, e dispunha inclusive, em seu § 1, que os empréstimos a “diretores e membros dos
conselhos consultivo ou administrativo, fiscais e semelhantes, bem como aos respectivos
conjuges” constitufam crime e sujeitariam “os responsaveis pela transgressio a pena de
reclusao de um a quatro anos.” Ja no § 2, ficava expresso que a proibi¢ao de emprestar a
controladores “nao se aplica as institui¢Oes financeiras publicas”. A assimetria de tratamento
entre bancos publicos e privados era flagrante e talvez despropositada mesmo. Em 1986, a
Lei 7.492, conhecida como “Lei do Colarinho Branco”, que definia os crimes contra o
sistema financeiro nacional, dispos especificamente sobre os aspectos penais das condutas

tratadas no Artigo 34 da Lei 4.595/64 ao definir como crime:

Art. 17 - Tomar ou receber, ... direta ou indiretamente, empréstimo ou adiantamento, ou deferi-lo a
controlador, a administrador, a membro de conselho estatutirio, aos respectivos conjuges, aos
ascendentes ou descendentes, a parentes na linha colateral até o 2° grau, consanguineos ou afins, ou a
sociedade cujo controle seja por ela exercido, direta ou inditetamente, ou por qualquer dessas pessoas:

Pena - Reclusio, de 2 (dois) a 6(seis) anos, e multa.
Paragrafo tnico - incorre na mesma pena quem:

I - em nome préprio, como controlador ou na condicdo de administrador da sociedade, conceder ou
receber adiantamento de honorarios, remuneragio, salario ou qualquer outro pagamento, nas condi¢cbes
referidas neste artigo;

II - de forma disfargada, promover a distribui¢dao ou receber lucros de instituicao financeira.

A relagio entre este dispositivo e o disposto da Lei 4.595/64 deixava duvidas sobre se
o Artigo 17 da Lei 7.492/86 era aplicavel aos bancos publicos. Tanto que em 1993, o CMN
decidiu adotar uma interpretagio mais estrita do texto da lei e aprovou a Resolucio 1.996/93
determinando ao BCB que comunicasse ao Ministério Publico Federal “a ocorréncia de
quaisquer concessoes de empréstimos ou adiantamentos de forma direta ou indireta” por
bancos publicos aos governos federal e estadual, suas autarquias, fundagdes, empresas
publicas e sociedades de economia mista. As duvidas levantadas sobre esta interpretagao do
Artigo 17 da Lei 7.492/86 levou os ministros da Fazenda e do Planejamento, respectivamente
Ciro Gomes e Beni Veras, a consultar a AGU sobre a legalidade da norma. Em parecer
assinado pelo procurador Obi Damasceno Ferreira, em seguida aprovado pelo Advogado
Geral da Unido, Geraldo Quintao, foi adotada a tese segundo a qual as institui¢des publicas

federais estao cobertas pela excecdo determinada pelo § 2 do Artigo 34 da Lei 4.595/64, mas

17 Lopreato, 2002, p. 129.
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nao as estadnais'®. Uma vez aprovado pelo Presidente da Republica, o parecer tornou-se
vinculante para a administragdo publica federal e assim os bancos federais ficaram
excepcionados da vedagao. Esta pequena decepgao no esfor¢o de colocar os bancos federais,
sob controle apenas fez crescer a convicgao que teriam que ser trilhados outros caminhos
para enquadrar essas instituicGes em papeis que nao representassem ameaca a estabilidade de

moeda'®.

O problema dos bancos estaduais ja era critico bem antes do segundo semestre de
1993, quando a Unido e o BCB se prepararam para atacar verdadeiramente o problema, e
deram inicio a este tratamento na passagem do mandato dos governadores, em 30/12/1994,
quando BCB, usando dos poderes definidos no Decreto-Lei 2.321/87, colocou o Banespa e
o Banerj sob o regime de administragdao especial temporaria (conhecido como RAET). Logo
em seguida outros trés bancos estaduais também foram colocados em RAET: Produban
(Alagoas) em 23/01/1995, BEMAT (Mato Grosso) em 06/02/1995 e Beron (Rondonia) em
20/02/1995. O novo governo comegava, portanto, com cinco bancos estaduais sob
intervenc¢ao e com conversas muito dificeis com o controlador do maior deles, o estado de
Sio Paulo, que também discutia o seu endividamento com o governo federal em varias
frentes. Neste caso, como o do Rio de Janeiro, os governadores eram aliados politicos do
governo, o que facilitou as negociagoes, a despeito da complexidade dos assuntos, sobretudo
com o estado de Sao Paulo. A conexao entre o problema bancario e o das dividas estaduais
era clara desde o inicio, e as solugbes parciais para a divida foram abrindo caminho para o
assunto mais central para a estabilizacdo, o dos bancos. Quando finalmente em agosto de
1996 foi editada a Medida Proviséria 1.514/96 estabelecendo um amplo e ambicioso
programa de saneamento para todos os bancos estaduais, o Proes, ja se podia interpretar o
modelo como a extensao aos outros estados da federagao da mesma légica das combinagoes
arduamente entabuladas com Sao Paulo. O argumento da isonomia de tratamento era sempre
uma dificuldade com as conversas com os estados pois todos sempre demandavam as
condi¢oes acertadas com o maior estado, o que sempre obtinha concessdes. No caso do

Proes, entretanto, este problema nasceu resolvido.

180 De acordo com o parecer: “Com razio, alids, os ilustrados Ministros consulentes quando afirmam inexistir
ddvida quanto a se aplicarem as instituicdes financeiras publicas ndo federais as normas relativas as instituicoes
financeiras privadas, ... e, em consequéncia, o acerto da ilacdo de ndo aproveitar aos bancos estaduais a excegdo
do § 2°. Do Art. 34 da Lei 4.595/64, pot se equiparem eles, para esses efeitos, a bancos ptivados. A visio
sistémica da Lei 4.595/64 nio autoriza outro remate” (Parecer n. GQ-50/1994 — DOU de 29/12/1994).

181 Posteriormente o assunto voltou a ser tratado quando a oportunidade se abtiu com a LRF, que estabeleceu
restricbes expressdes a realizacdo de operagio de crédito entre ente da federacdo e institui¢do por este
controlada (Art. 36), assunto que se tornou critico para a reprovag¢ao das contas da Dilma Rousseff relativas da
2014 e seu processo de impedimento.
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A Medida Proviséria 1.514/96 teve 70 reedi¢oes até 2001, quando ji estava maior e
passou a vigorar sob a numera¢io MP 2.192-70 e ainda hoje nio foi transformada em lei.
Em sua versao original a mecanica era de uma simplicidade tao grande quanto surpreendente

(grifos meus):

Medida Provisoria 1.514 de 7 de agosto de 1996

Estabelece mecanismos objetivando incentivar a redugio da presenca do setor priblico estadual na atividade financeira bancdria, dispoe
sobre a privatigacdo de instituicoes financeiras, e dd ontras providéncias.

Art. 1. A reducio da presenca do setor puiblico estadual na atividade financeira bancaria serd incentivada

pelos mecanismos estabelecidos nesta MP, preferencialmente mediante a privatizacio, extincdo, ou
transformacdo em instituicio ndo financeira ou agéncia de fomento, de instituicbes financeiras sob
controle acionario de Unidade da Federacao. (...)

Art. 3. Para os fins desta MP, podera a Unido, a seu exclusivo critério:

I - adquirir o controle da instituicdo financeira, exclusivamente para privatiza-la ou extingui-la;

1T - financiar a extincdo ou a transformacido da instituicdo financeira em instituicio nio financeira
ou agéncia de fomento, quando realizada por seu respectivo controlador;

IIT - financiar os ajustes prévios imprescindiveis para a privatizacdo da institui¢do financeira, ou

prestar garantia a financiamento concedido pelo BCB para o mesmo fim, segundo normas baixadas
pelo CMN;

IV - adquirir créditos contratuais que a instituicdo financeira detenha contra seu controlador e
entidades por este controladas, e refinanciar os créditos assim adquiridos; ou

V - em carater excepcional e atendidas as condi¢oes especificadas no Art. 5, financiar parcialmente
programa de saneamento da instituicdo financeira, que necessariamente contemplard sua
capitalizacdo e mudancas no seu processo de gestio capazes de assegurar sua profissionalizacio. (...)

Art. 5. Nas hip6teses dos incisos IV e V do Art. 3, quando nio houver transferéncia de controle
acionatio, ou, detendo a Unidade da Federa¢io a maioria do capital social em mais de uma institui¢io
financeira, ndo houver a transformacdo de todas elas em instituicdes nio financeiras ou agéncias de

fomento, a participacdo da Unido no processo nao podera ultrapassar cinquenta por cento dos recursos

necessarios, (...)

Art. 10. O financiamento ou refinanciamento concedido com base nesta MP deverd contar com
adequadas garantias ou contragarantias, que incluirdo, obrigatoriamente, a vinculacio de receitas
proéprias e dos recursos de que tratam os arts. 155,157 e 159, inciso I, letra a, e inciso 11, da Constitui¢io,
bem assim, quando for o caso, a¢des representativas do controle acionario da instituigao financeira.

A linguagem da MP era muito direta, pois bem além de um programa de privatizagao,
tratava-se incentivar mais genericamente a reducao da presenca do setor publico estadual na
atividade financeira bancaria, uma expressao cujo significado era o de efetivamente terminar
com o0s bancos estaduais tal como vinham funcionando. Para isso, a MP oferecia
financiamento aos estados para trés opcoes: a extin¢ao (ou transformagao em institui¢ao nao
financeira), a privatizagao e, excepcionalmente, o saneamento. A adesdo era voluntaria e se a
unidade de federaciao quisesse optar pelo saneamento (Art. 3, V), e assim manter seu banco,
teria que atender as exigéncias de provisionamento e capitalizagao pelo BCB, além de obter

“parecer favoravel da Secretaria do Tesouro Nacional quanto a compatibilidade da situagao
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fiscal do Estado controlador com o esfor¢o exigido pelo projeto de saneamento da institui¢ao
financeira” (Art. 5, paragrafo unico, item b). Para esta opcdo, admitida “em carater
excepcional” (Art. 3, V), a MP autorizava a Unido a financiar no maximo até 50% dos
recursos necessarios (Art. 5). As autoridades nao vislumbravam que os governadores, ainda
que quisessem preservar seus bancos, fossem pedir a seus contribuintes que investissem
recursos escassos na capitalizagdo de um banco quando havia tantas outras prioridades a
tratar, e principalmente tendo em vista que esse dinheiro viria para fazer frente aos vastos
prejuizos anteriores. De fato, a opgao resultou factivel apenas em alguns estados pequenos e
que eram detentores de créditos contra a Unido que puderam ser utilizados na quita¢ao da
sua parcela do saneamento, com exce¢ao do Rio Grande do Sul, que preferiu fazer os
sacrificios necessarios. Nos casos de dois outros bancos maiores onde havia resisténcias a
caminhar para a privatizagao, a Nossa Caixa (Sao Paulo) e o BESC (Santa Catarina), o

caminho foi a absor¢ao pelo Banco do Brasil em condi¢oes de mercado.

Outro instrumento muito importante para persuadir os governadores de desistir da
atividade bancaria era a possibilidade de receber um financiamento de longo prazo para
estabelecer no estado uma agéncia de fomento, que era uma entidade nao financeira
destinada a funcionar exatamente como uma rubrica or¢amentaria, sem funcoes financeiras
relevantes e sobretudo sem alavancagem ou captacao de recursos junto ao publico. Muitos
estados fizeram esta opgao, como mostra a Tabela 8.7 adiante, assim facilitando a liquidagao

de diversos bancos.

Para o acesso aos financiamentos para privatizagdes era preciso estabelecer um
caminho sem volta, combinando o depédsito ou a desapropriacao das agdes e uma lei estadual
autorizando nao apenas a privatizacao, mas a utilizacdo do produto da venda para quitar
dividas com o Tesouro (Art. 4, I e II). A estrutura de garantias era idéntica a que depois
apareceria na MP 1.560/96, posteriormente convertida na Lei 9.496/97 (Art. 10) tratando
do refinanciamento global das dividas dos estados. O total dos desembolsos do Proes atingiu
R$ 61,5 bilhoes, a valores histéricos, na posi¢ao de outubro de 2002 para todos os contratos
até entdo, sendo que R$ 36,1 bilhGes, ou quase 60% do total era para Sdo Paulo. Os quatro
maiores tomadores, assim incluindo Minas Gerais, Rio de Janeiro e Rio Grande do Sul,
consumiram cerca de 77% dos recursos desembolsados. As institui¢oes que aderiram ao

Proes, cada qual em sua modalidade, podem ser vistas na Tabela 8.7:
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Tabela 8.7
Instituigdes financeiras estaduais: tratamento pelo Proes, posicao em 2002

categoria instituicao

Extintos ou em liquidacio Banacre, Banap, Bandern, Banroraima, Bemat, Beron,
Rondonpoup, Caixego, Minascaixa, Produban, Badesc,
Bandes, BDGoids e Desenbanco

Agencias de fomento criadas AP, AM, PR, RO, RR, RN, Badesc (SC), RS, Desenbahia,
Goias Fomento

Agencias de fomento a criar AC, AL, MG, MT, PE e P1

Privatizados pelos estados Bandepe, Bandepe DTVM, Baneb, Baneb Financeira, Baneb
Crédito Imobilidario, Baneb CCVM, Dibahia Baneb DTVM,
Baneb Leasing, Banetj, Banestado, Banestado Leasing,
Banestado CCVM, Banco del Parana, Bemge, Bemge DTVM,
EFI Bemge, Crediteal, Credireal CCVM, Crediral Leasing,
Paraiban

Privatizados pela Unido Banespa, Banque Banespa Internacional, Banesleasing, BEA,
BEG, BEG DTVM

InstituicGes saneadas Banese, Banestes, Banestes Crédito Imobilidrio, Banestes
Financeira, Banestes DTVM, Banpara, Banrisul, Banrisul
Arrendamento Mercantil, Banrisul CCVM, Nossa Caixa*,
BDMG, BEC}, BEC DTVMf, BEP, BESC*, Bescval*,
Bescredi*, Bescri*, Bescleasing*

Nio incluidos no Proes* Bandes (ES), BRB, BEB DTVM, BRB Financeira

Fonte: Salviano Junior, 2004, pp. 125-6, complementados pelo autor. * posteriormente
adquiridos pelo Banco do Brasil. T posteriormente privatizado, adquirido pelo Bradesco. * dois
estados nunca tiveram bancos, Tocantins e Mato Grosso do Sul.

Dos cinco bancos estaduais remanescentes - BRB, Banpara, Banese, Banestes e
Bansrisul — os quatro dltimos estio tecnicamente listados em bolsa, o que, em tese,
adicionaria mais uma camada de limites e regulagoes ligadas ao mercado de capitais. Dentre
esses, contudo, apenas o Banrisul possui acdes em mercado em quantidades relevantes, em
razao de uma operagao de abertura de capital (IPO) feita em julho de 2007, pela qual o estado
arrecadou cerca de R$ 2,1 bilhdes por 30% do banco. Mais adiante, com outro governador
(Tarso Genro), o mercado foi acumulando decepgbes com o Banrisul, parecendo desmentir
a teoria que o contato com o mercado de capitais, por conta da transparéncia diante de
investidores e da vigilancia pela CVM, evitaria os excessos do controlador. O mesmo
problema ocorreu também com a Nossa Caixa, que esteve listada na Bovespa até a sua
aquisi¢ao e extingao pelo BB, em marco de 2009, por conta da operacao pelo qual a Nossa
Caixa teria pago um preco considerado alto demais pelo contrato para a administracio da

folha de pagamentos do estado.

O novo nicho de negdcios representado pelos empréstimos consignados para o
funcionalismo, criados, no seu formato atual, pela Lei 10.820/03, de fato se apresentava

muito promissor para os bancos publicos sobreviventes, todos protegidos pela
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obrigatoriedade de os entes publicos trabalharem com bancos oficiais para manutengao de
suas disponibilidades (em consonancia com o disposto na Constituicdo Federal, Art. 164, §
3) ou para depositos judiciais. Os empréstimos consignados se tornaram extremamente
populares entre funcionarios publicos na ativa, e sobretudo entre os aposentados, o que
resultou em disparar uma disputa pelo “servico” de processar a folha, o que criou valor nos
poucos bancos estaduais ainda em operagao. A novidade nao interferiu no ajuste dos bancos
estaduais, que ja estava praticamente completo quando veio a Lei 10.820/03, e tampouco
desviou os bancos estaduais sobreviventes das boas praticas bancarias que foram forgados a

adotar posteriormente ao Proes e em razao dos regramentos que vieram da Basileia.

Os bancos estaduais mais importantes foram privatizados, como mostra a Tabela 8.7,
que também inclui o Banco Meridional, banco de propriedade da Unido, criado em 1985
com a estatizagdo dos bancos Habitasul e Sulbrasileiro que estavam sob interven¢ao do BCB,
e colocado no programa de privatiza¢ao em 1990. O leitor nao deve perder de vista que os
valores recuperados com a privatizagao mal cobrem 20% dos prejuizos, ou dos custos para

o contribuinte para arrumar o setor, medidos apenas pelos desembolsos a0 amparo do Proes.

Tabela 8.8

Bancos estaduais e federais: privatizacoes

instituicao data do leilio comprador valor} agio
Banet;j 26.06.1997 Ttad 311,1 0,3%
Credireal 17.08.1997 BCN 1342 10,9%
Bemge 14.09.1998 Ttau 603,1 92,0%
Meridional ~ 04.12.1997 Bozano Simonsen 265,7 55,0%
Bandepe 17.11.1998 ABN-Amro 182,9 0%
Baneb 22.06.1999 Bradesco 267,8 6,3%
Banestado 17.10.2000 Ttad 1.799.3 346,5%
Banespa 20.11.2000 Santander 7.160,9 287,1%
Paraiban 08.11.2001 Real ABN Amro 79,1 57,7%
BEG 04.12.2001 Ttad 680,8 126,4%
BEM 10.02.2004 Bradesco 82,1 1,0%
BEA 24.01.2002 Bradesco 192,5 5,3%
BEC 21.12.2005 Bradesco 700,0 28.7%
Total 12.459.5

Fonte: Salviano Junior, 2004, p. 130 e complementado pelo autor.
http:/ /www.bcb.gov.bt/lid/gerop/instituicoesPrivatizadas.pdf. 1 inclui oferta
aos empregados e sobras.

Tao importante quanto o processo pelo qual o “passado” ia se resolvendo para os
bancos estaduais, pela via da extingdo, privatiza¢ao ou saneamento, era assegurar que nao se
repetisse 0 mesmo processo de deturpacao dessas institui¢oes, que as transformou em linhas
auxiliares do processo de criagao de moeda, a servigo de seus controladores. Era fundamental
que os bancos estaduais sobreviventes passassem a se comportar como bancos comuns,

portanto, sujeitos as mesmas regras validas para quaisquer outros bancos, o mesmo valendo
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para os cinco bancos federais de cujo processo de saneamento trataremos a seguir. Na
verdade, tinha-se aqui um pressuposto absolutamente basico da recomposi¢iao do sistema
monetario no seio da estabilizagao: separar a atividade bancaria, e consequentemente a
criagdo de moeda bancaria, da execu¢do da politica fiscal, além de concentrar os poderes
pertinentes a politica monetaria e também a supervisao bancaria, no BCB. Agregue-se a isso
que nao se tratava de extinguir o fomento, conforme atestado pelo incentivo a formacgao de
ageéncias com este fim nos estados, mas de aloca-lo ao terreno das contas fiscais, ou seja, fora

do sistema bancario.

E nesse momento que se deve assinalar a absoluta essencialidade da introducio das
regras do Primeiro Acordo de Basileia, de que falamos ao final do Capitulo 4, uma
codificagdo internacional bastante detalhada sobre o que a tradi¢do regulatéria brasileira
designava como “boa pratica bancaria”, e que vinha se disseminando velozmente pelo
mundo a partir da influéncia dos principais bancos centrais do planeta coordenados em torno
do BIS. O Brasil entrara para o Comité de Basileia e em seguida para o quadro de sécios do
BIS na segunda metade dos anos 1990 e rapidamente buscou se integrar aos melhores
padrdes internacionais de regulacdo e supervisio bancaria que dai emanavam. Abria-se ai
uma extensa e diversificada agenda de providéncias modernizadoras no sistema financeiro
que nao poderia ter chegado aqui em momento mais oportuno. Nao apenas o Plano Real
havia livrado o pais da névoa que dificultava o enquadramento do pafs em qualquer norma
financeira internacional, como no terreno mais especifico dos bancos, os processos de
reestruturacao (baz/ out) afetando bancos estaduais, federais e privados, estaria a exigir uma
mudanga substancial no modus operandi das instituicdes remanescentes de modo que a nao
trazer incentivos para a reincidéncia em velhas praticas no momento seguinte a
reestruturacao. A estrita implementacao das regras de Basileia nos bancos publicos era uma
garantia de que nao haveria moral hazard em decorréncia do Proes e do saneamento dos
bancos federais. As mesmas regras valiam, evidentemente, para os bancos privados para os

quais nao houve propriamente baz/ out através do Proer, como adiante se explica.

Dentre as muitas novidades no terreno da regulacio bancaria trazidas pela
estabilizagdo, talvez a mais relevante para o problema brasileiro com bancos publicos era a
inversao de foco da supervisao bancaria, que passava a se concentrar em entender o ativo e
seus riscos, ¢ a partir dai, e em proporcao, determinar um nivel minimo da capital para os
bancos. Tinha-se, na verdade, de uma nova e poderosa abordagem para a supervisao bancaria
cuja énfase nos requisitos de capital introduzia uma filosofia que afrontava diretamente a

ideia de bancos publicos impulsionados a partir de vontade politica, ou de suprimentos de
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qualquer combustivel que nao estivesse definido em uma alocagao de capital em dinheiro.
Embora as motivagoes fiscais nao fossem prioritarias dentro da nova sabedoria regulatéria
chegando no Brasil na segunda metade dos anos 1990, sua aplica¢do no territério dos bancos
publicos assumia papel absolutamente essencial para destruir na pratica o conceito que
evoluiu a partir do sistema proposto pelo projeto Correa e Castro e que havia degenerado no

descontrole da cria¢ao de moeda no Brasil.

A norma que introduziu as novas exigéncias de capital foi a Resoluc¢io 2.099/94, pela
qual o CMN determinou as institui¢oes financeiras em funcionamento no Pafs “a
manutenc¢ao de patrimonio liquido ajustado em valor compativel com o grau de risco das
operagoes ativas das institui¢Oes financeiras”. De acordo em essas regras, cada item do ativo
passava a receber um fator de ponderagao de risco — 0%, 20%, 50% e 100% —, sendo que o
capital minimo exigido era definido como um percentual aplicado sobre o resultado dessa
ponderacao. A menor ponderagao cabia aos recursos em caixa, ou em titulo federais liquidos,
e as maiores as operagoes de crédito e as chamadas “moedas podres” (que fambém eram titulos
federais). Nesta primeira rodada o capital minimo foi fixado na proporc¢ao de 8%, elevando-
se posteriormente para 10% em 1997 e 11% em 1998. A dinamica de enquadramento de
diferentes itens foi muito importante nos primeiros anos, quando uma variedade imensa de
outros ativos e riscos tiveram que receber tratamentos mais elaborados, conforme

entendimentos que foram evoluindo sobre riscos de crédito, de mercado, de liquidez, dentre

muitos outros, e ao sabor dos aperfeicoamentos posteriores do Acordo de Basileia!s2,

Os problemas encontrados no enredo relativo ao ajuste nos bancos estaduais e sua
adaptacao a nova disciplina de Basileia eram exatamente os mesmos com os bancos federais,
especialmente BB e CEF, sendo certo que eram duas metades de um mesmo tema
absolutamente essencial para a reconstru¢ao monetaria empreendida pelo Plano Real e
pesadamente dependentes uma da outra. A Unido nao poderia exigir dos estados algo que
nao estivesse praticando, e este era efetivamente o caso pois cabia a Unido dar o exemplo
aos estados no plano dos ajustes e da gestdo, e efetivamente, os bancos federais tinham
comegado a receber um tratamento diferenciado desde o PAI, quando se criou o COMIF,
Comité de Coordenagao Gerencial de Institui¢oes Financeiras Puablicas, a partir do qual o
Ministério da Fazenda mantinha estrito controle sobre estas instituicdes. A ideia de submeter

os bancos federais aos rigores da supervisao bancaria do BCB estava muito claramente

182 Um exemplo ilustrativo interessante, ¢ que logo se tornou lapidar, foi o do tratamento dado a créditos
tributarios, amitde encontrados numa parcela muito grande dos ativos, e que passou a ter peso de 300%, a ser
observado em etapas até o final de 2000.
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enunciada no PAI, mas nao foi sem atrito que o BCB iniciou a rotina de IGCs (Inspe¢es
Gerais Consolidadas) nessas instituicdes. Jamais tinham ocorrido inspec¢des desse tipo em
instituicoes financeiras federais. O BB tinha sido ‘autoridade monetaria’ durante anos a fio,
inclusive com responsabilidades por supervisao bancaria. Desde a criagio do CMN pela Lei
4.595/64 até julho de 1994 o BB teve assento neste conselho, e durante as duas décadas
anteriores, o conselho da SUMOC era dominado pelo BB. Os outros quatro bancos federais
(CEF, BNDES, BASA e BNB) também tinham representantes no CMN em julho de 1994,
de modo que, neste momento, os bancos federais possufam cinco vezes mais votos que o
BCB no CMN. A partir de 1 de julho de 1994, com a alteragdo na composicao do CMN
determinado pela MP 541/94, com a nova filosofia sobre bancos publicos e com o fim da
hiperinflagdo comecava um novo e interessante capitulo na vida dos bancos federais, ¢ do

BB em particular.

No ano de 1995, o primeiro sem inflacao elevada e na vigéncia da nova disciplina
regulatoria, o BB registrou um prejuizo de R$ 4,2 bilhoes, assim consumindo mais da metade
de seu patrimonio, que em dezembro de 1994 registrava R$ 6,8 bilhoes. Era um prejuizo
recorde, sobre o qual o presidente do BB, e ex-presidente do BCB, Paulo César Ximenes,
declarou: “tivemos coragem de mostrar a verdade”.!®3 Juntamente com o andncio desses
numeros, em marco de 1996, foi editada a MP 1.367/96 pela qual o Poder Executivo ficava
autorizado a subscrever um aumento de capital no BB no valor de R$ 8,0 bilhdes mediante
a emissao de NTNs de determinado tipo e também a empreender ajustes referentes a diversas
situagoes onde o Tesouro deveria ressarcir o BB por ter assumido responsabilidades que nao
lhe pertenciam, ou por servigos prestados sem remuneracao. Essas situacdes compreendiam
o pagamento de comissoes pela atuacio do BB como agente financeiro do governo federal
e por servicos prestados na area de comércio exterior, bem como pela equalizacio de juros
no financiamento da Linha Vermelha no Rio de Janeiro e relativos ao projeto Jari, por
diferencas relativas ao PROAGRO, pela aquisicio das chamadas “polonetas” e pelas
despesas com o PNLCC (Programa Nacional do Leite para Criangas Carentes). A listagem é
util como evidéncia de que se tratava de um tardio acerto de contas por prejuizos do BB ao
atuar em nome do Tesouro, quase como um segundo aumento de capital. Era o velho
problema da separagio de fungdes, dentro do BB, de agente do governo e de banco
comercial. Desde a época das “carteiras” de que tratamos no Capitulo 6 e da centralizacao

cambial de que tratamos nos capitulos 3 e 4, o BB desenvolveu formas de resolver ou ocultar

183 “O maiot prejuizo da histéria banciria” Exame, 27/03/1996.
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os conflitos de interesses presentes na confusio das fung¢des acima aludidas, e mesmo tirar
vantagem da situagdo. O apice desse estranho relacionamento, e o arranjo que assinalou a
degeneracao de todas as situacOes anteriores, foi a conta movimento, de que falamos no
Capitulo 6, extinta em fevereiro de 1986. F interessante notar que na Exposicio de Motivos
que encaminhava a MP 1.367/96 a extin¢do da conta movimento dez anos antes ainda era

mencionada com destaque:

De lembrat, a propésito, que a Conta de Movimento dava ao Banco do Brasil condi¢bes de operar
independentemente de suas disponibilidades de caixa, ja que, a rigor, quando necessarios, os recursos
eram automaticamente aportados pelo Banco Central, soba a égide do Or¢amento Monetario. Uma vez
eliminada aquela sistematica, em fevereiro de 19806, caberia ter sido definida, a época, nova forma de
sustentacdo das atividades que o Banco continuaria a exercer — o que vem fazendo até os dias de hoje -
na qualidade de principal agente financeiro do Tesouro Nacional. Tal, no entanto, nio ocorreu. ... Por
outro lado, nio se atentou para o fato de que, a partir da extin¢do da Conta de Movimento, somente se
justificaria a preserva¢io do banco, como sociedade de economia mista, se a ele fossem dadas condi¢des
plenas de competir com o mercado — sem as amarras de entidade publica — atuando sob regras privadas,
porquanto inserido num contexto econémico onde s6 sobrevivem as instituicGes rentaveis. Isto,
naturalmente, traduziu-se num desempenho insatisfatério da Empresa que s6 se tornou 6bvio com a
estabilidade econémica, quando as deficiéncias afloraram espontaneamente.

Ha dois enredos a segregar nesse assunto, de um lado ha a questao da rentabilidade e
eficiéncia do BB, onde nio parece ter havido muito progresso de 1986 até este momento, e
de outro, as atividades exetcidas em nome do Tesouro. Note-se que a MP 1.367/96
determinava uma série de ressarcimentos adicionalmente a0 aumento de capital, de modo que
o problema maior parecia residir em prejuizos na atividade bancaria propriamente dita, onde
prevalecia o excesso de pessoal e de agéncias, bem como os embaragos a boa gestao tipicos
das empresas publicas, expressamente admitidos no trecho acima. No primeiro semestre de
1996 o prejuizo apurado foi de R$ 7,6 bilhoes, quase igual ao valor integral do aumento de
capital, na auséncia do qual o patrimonio do BB teria entrado profundamente no terreno
negativo. Uma avaliagdo a0 mesmo tempo curiosa e reveladora do que se passava no BB ¢é
uma que observa que a altera¢ao na forma de gestao no BB culminando com a capitalizagao
“sinalizava a criacao de uma nova cultura de crédito, distanciando-se dos critérios, até entao
preponderantes, de atendimento das demandas para atividades de fomento de setores ou
empresas em dificuldades de acesso a crédito no mercado — neste sentido, exercendo a
funcao de emprestador de penultima instancia (sic). Caminhou-se efetivamente para a ado¢ao
de uma cultura de crédito muito similar aquela adotada pelos bancos privados que tornou
preponderante a valorizacao do capital (sic), ponderado o risco, para o estabelecimento de

condi¢bes gerais de crédito e realizacao de operacdes com clientes”.!® Tem-se aqui uma

18 N. L. Jung, 2004, apnd Andrade & Deos, 2007, p. 14.
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interessante descri¢do da forma exética como o BB funcionava até aquele momento, fazendo
parecer que a normalidade em matéria de boas praticas bancarias era uma imensa e
revolucionaria inovagao. Igualmente exético, pouco mais de uma década depois, é ver
ressuscitada a doutrina sobre a necessidade da “atuagdo anticiclica” dos bancos publicos, sob

os auspicios de Dilma Rousseff, embora funcionando apenas quando se trata de expandir.

A reorganizagaio do BB, diante da sua bancarrota, era um capitulo essencial da
estabilizagao, sendo certo que o governo federal precisava, especialmente nesse caso, tomar
uma providéncia compativel com o que vinha exigindo dos estados. A forga politica dos
interesses corporativos aglutinados em torno do BB ja havia sido decisiva para questoes
monetarias em outros momentos no passado, como extensamente documentado ao longo
desse volume. Uma vez mais o BB se encontrava no centro das definicbes sobre a
estabilidade da moeda. O governo efetivamente reconhecia que o BB “quebrou”, um evento
chocante para muitos e que mexia com os simbolismos referentes a institui¢oes publicas tidas
intocaveis. Valia para esta situagio o comentario de Machado de Assis numa cronica de
novembro de 1900, quando ja havia entrado em liquidagao o Banco da Republica do Brasil:
“nao ha bancos eternos. Todo banco nasce virtualmente quebrado; ¢ o seu destino, mais ano,
menos ano. O que nos deu a ilusao do contrario foi o finado Banco do Brasil ... Vimos que

nao foi”.18

O anuncio de margo de 1996, pouco menos de um século depois, teve profunda
influéncia para a populagio em geral bem como para acionistas acostumados com a
regularidade dos dividendos que, a rigor, vinham sendo pagos a partir de lucros que nao eram
propriamente reais, exatamente como descrito por Machado de Assis para o “acionista” que
tanto aparece em suas cronicas'®. Hssas providéncias serviram muito bem como “efeito
demonstracio” para que os estados compreendessem a responsabilidade do acionista
controlador e também para que o contribuinte entendesse a origem em ultima instancia do
capital dos bancos publicos. Interessante também era atinar para o fato de o BB encerrar
mais uma etapa de sua existéncia sob o comando da institui¢ao contra a qual sempre se bateu
e que acabou saindo de suas costelas com imensa dificuldade ao longo de tantos anos de
afirmacao. Talvez nada pudesse ser mais significativo da ascendéncia do BCB a posicao de
institui¢ao responsavel pela moeda nacional que o enquadramento do BB a disciplina de

Basileia, inclusive através de uma determinacao de capitalizacao atendida pelo Tesouro.

185_4pud Franco, 2008, p. 242.
186 Ver Franco, 2007, passin.
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Os outros bancos federais nao enfrentaram urgéncias comparaveis até 2001 quando
foi editada a MP 2.155/01 instituindo o Programa de Fortalecimento das Institui¢oes
Financeiras Federais e autorizando a criagio da EMGEA (Empresa Gestora de Ativos) para
a administracao de ativos de dificil cobranca retirados dos balancos dessas institui¢coes. Essas
providéncias estdo suficientemente distantes do Plano Real para permitir que se diga que
integravam a “mudanca de regime” de que falamos no comego dessa se¢ao. Mas certamente
representavam uma indicagdo importantissima da continuidade da disciplina implantada nos
ptrimeiros anos do real. A exposicio de motivos da MP 2.155/01 observou que inspe¢des
conduzidas pelo BCB (IGCs) identificaram “grave desequilibrio patrimonial” no BB, CEF,
BNB e BASA e a solugao proposta era, novamente, a combinacao de diversos ajustes para
situagoes onde o Tesouro assumiu obrigacoes que lhe pertenciam, e de capitalizacio em
diferentes montantes: cerca de R$ 9,0 bilhdes na CEF sob a forma de remissio de divida
junto ao BCB, R$ 2,0 bilhdes em dinheiro para o BNB e R$ 850 milhoes em dinheiro no
BASA. Com essas capitalizagOes estas instituicOes enquadravam-se nas determinac¢oes da

Basileia no tocante ao capital social, das quais ndo mais se afastariam no futuro.

Outro passo fundamental para a reorganizagao do sistema bancario, sem o qual a
estabilizagdo poderia estar seriamente ameagada, foi a resolu¢do dos problemas com os
bancos privados, onde uma crise generalizada e de caracteristicas sistémicas parecia se
desenhar, assunto que compreendeu inumeras iniciativas, a mais conhecida e discutida o
Proer (Programa de Estimulo a Reestruturagao e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro
Nacional) criado pela MP 1.182/95, MP 1.179/95, depois convertida na Lei 9.710/98, e pela
Resolugao 2.208/95. Também patte desse esforco foi a criagaio do FGC (Fundo Garantidor
de Créditos) como associa¢ao civil sem fins lucrativos conforme autorizado pela Resolucio
2.127/95. Como o mecanismo de seguro de depdsitos previsto no Art. 192 da Constituicdo
permanecia pendente de regulamentagao, tal como os juros reais de 12%, o FGC teve que
ser criado como associa¢ao privada e sem acesso a recursos publicos como os que ja existiam
para fins assemelhados como os do FGDLI (Fundo de Garantia dos Dep6sitos e Letras

Imobilidrias, que servia como garantia para os dep6sitos de poupanga)'™’

e do Funcheque,
que recolhia recursos recolhidos no processamento de cheques devolvidos para uso no “a

promogao do uso adequado do cheque”.

187 A Resolu¢do 2.197/95 que ctiou o FGC determinou a transferéncia do patriménio do FGDLI para o FGC,
mas uma medida liminar concedida pelo STF na Adin 1.398/96 suspendeu a transferéncia. Anos depois, o
Despacho do STF90.241/2003, de 03.12.2003, tornou sem efeito a referida liminat.
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Com o que hoje se sabe sobre os custos fiscais decorrentes de crises bancarias de
natureza sistémica a partir da crise de 2008, é bem mais facil entender a importancia
estratégica do Proer e das outras iniciativas do BCB para evitar a deflagragdo de uma crise
aberta. A estabilizagdo trouxe problemas para os bancos que eram do tamanho da
importancia que a inflagdo tinha tido para seus lucros, nao havendo um pingo de davida
sobre o carater sistémico da ameaga, inclusive em vista do panorama desolador do lado dos
bancos publicos, federais e estaduais. A supervisio bancaria trabalhou intensamente para
produzir os ajustes nas institui¢des problematicas, compreendendo provisdes e capitaliza¢ao,
mas incluidas também vendas, cisdes, incorporagdes e a administracio seletiva das
permissoes para elevacao da participagdo estrangeira no sistema financeiro nacional'®s, bem
como a instituicao de regimes especiais. Entre julho de 1994 e maio de 1997, exatas 40
institui¢oes foram colocadas nos regimes de intervencdao e liquidagio previstos na Lei
6.024/74, ou no RAET (DL 2.321/87), sendo que 28 casos entre junho de 1994 até o fim
de 1995'", e 27 outros bancos foram vendidos ou incorporados sem a utilizacio de recursos
do Proer'. Coube ao Proer a tarefa de lidar com os casos onde era necessario fornecer
algum financiamento para a resolu¢ao de bancos de relevancia sistémica e que nao
encontravam compradores ou que nao pudessem ser capitalizados pelos seus controladores.
O programa atendeu sete casos onde desembolsou R$ 20,4 bilhoes, sendo R$ 14,0 bilhoes
para operacdes com bancos grandes, R$ 5,0 bilhoes para financiamento da compra de
carteiras hipotecarias (a maior parte desses bancos grandes) e R§ 1,2 bilhdo para bancos
pequenos. Na posi¢ao de dezembro de 2002, a divida decorrente das operagdes Proer era de
R$ 13,1 bilhoes e as instituicbes envolvidas deviam adicionalmente R$ 14,6 bilhoes a reserva
bancaria. Tendo em vista as garantias e valores das massas em liquidagdo, o BCB havia
provisionado R$ 8,8 bilhdes''. Goldfajn af alii estimam que o custo fiscal desse programa
atinja 0,88% do PIB, contra 5,68% relativos ao Proes e 2,1% decorrentes das capitalizagdes

dos bancos federais.!”?

188 A Exposi¢ao de Motivos n. 311, de 23 de agosto de 1995, aprovada pelo Presidente da Republica, estabelecia
que era do interesse do governo brasileiro o aumento da participa¢do estrangeira no sistema bancario nacional,
tendo em vista o quadro de ajustes pelo qual vinha passando o sistema. Considerando a posi¢ao de junho de
2002, os bancos estrangeiros atingiram 30,3% dos ativos do sistema, contra 8,7% em 1993. Nesse periodo os
bancos federais cafram de 39,3% para 29,5%, os estaduais de 11,7% para 3,9% e os privados de controle
doméstico de 40,4% para 36,2%, ¢f. Goldfjan et al.,, 2003, p. 8.

189 Goldfajn ez al., 2003, p. 13.

190 Mendonca de Barros & Almeida Jr, 1997, pp. 317-318. Para o petriodo que vai de julho de 1994 a dezembro
de 1998, o numero de instituicbes em regimes especiais aumenta para 48, de acordo com Maia, 1996, p. 111.
191 Maia, 2003, pp. 7-8.

192 Goldfajn et al., 2003, p. 19.
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O Proer, juntamente com as outras medidas tomadas pelo BCB, resultou
extremamente eficiente e econémico como programa de resolucdo de crises bancarias — basta
refletir um segundo sobre os custos da crise de 2008 — em razao de algumas caracteristicas
singulares das instituicdes brasileiras e do programa em especial. Em primeiro lugar é preciso
destacar duas caracteristicas dos regimes especiais criados pela Lei 6.024/74, de um lado, o
tratamento extrajudicial das instituicdes sob intervencao ou liquidagio, e, de outro, e da maior
importancia, o rompimento da prote¢ao associada ao principio da responsabilidade limitada
para dirigentes e controladores de institui¢des financeiras nesses regimes. O Proer continha
diversos instrumentos em diversos topicos, o principal deles as linhas de financiamento para
a aquisicio de ativos e assuncado de passivos de instituigdo sob regime especial,
invariavelmente num contexto de cisio que deixasse o acionista original, bem como os
dirigentes da institui¢ao sob intervengao, associados a esta, inclusive com seus patrimonios
pessoais, e levasse os ativos saudaveis e obrigagdes com o publico para outra institui¢io que
operasse dentro da normalidade. Este modelo de cisao entre a instituigao problematica
(normalmente designado como “banco ruim” ou bad bank) e outra abrigando os ativos de
boa qualidade e depositantes (0 “banco bom” ou good bank) nao era propriamente novidade
no contexto internacional, mas combinado a suspensao da prote¢ao conferida pela
responsabilidade limitada aos acionistas e dirigentes no bad bank, resultava em eliminar a
petrcepgao de mworal hazard ou de impunidade que costuma ser o grande pesadelo dos

programas de resolugio de problemas com bancos'”.

Os detalhes operacionais nao
pertencem propriamente a este estudo, mas nao se pode deixar de real¢ar a importancia de
um bom regime de resolugao bancaria, e mais genericamente a saude do sistema bancario,

para a recomposicao do sistema monetario nacional que vinha ocorrendo nesses anos.

Em resumo, as providéncias estruturantes detalhadas nesta se¢do, que se concentrou
naquelas pertinentes a construcao institucional do sistema monetario, cumpriram seu papel
de transmitir a sociedade a ideia que se estabelecia um novo regime de politicas
macroeconémicas, ainda que a presenca de superavits primarios de tamanho relevante apenas
tenha se observado depois do acordo com o FMI em 1998. Mesmo sem afetar o desfecho
da estabilizacao, a demora foi custosa, sobretudo quando aferida pelos acréscimos na divida
publica observados do inicio do Plano Real até o momento em que a divida publica se

estabiliza apés 1999. A divida liquida do conjunto Tesouro e BCB praticamente triplica de

193 Ver Franco & Rosman, 2010 para uma discussio sobre as inovagGes brasileiras face as solu¢oes adotadas
nos EUA depois da crise de 2008.
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janeiro de 1994 a janeiro de 1999, passando de 9,4% a 30,0% do PIB, em decorréncia de
multiplas influéncias: despesas elevadas com juros, superavits primarios inexistentes ou
diminutos, além de choques como a flutuagdo cambial e os ajustes patrimoniais
(reconhecimento de “esqueletos”), parcialmente compensados com as receitas de
privatizagdes'™. O impacto das despesas com juros, mesmo considerando os excessos
causados pelas exigéncias da politica monetaria, é grande a ponto de sugerir que o pais podia
estar proximo de uma espécie de um endividamento “bola de neve” e diante de um problema
critico para o futuro. Esta é uma de muitas formas de se perceber o tamanho do problema
fiscal subjacente ao fendmeno da hiperinflacao e cuja existéncia muitos se empenhavam em
negar. Essas indicagoes estariam a recomendar a manutengao de varios anos seguidos de
superdvits primatios expressivos a fim de fazer cair a razio divida/PIB e estabelecer a
sustentabilidade financeira e fiscal do Estado em melhores termos. Na verdade, foi
exatamente isso o que se passou depois de 1998, sob a égide do acordo como o FMI e do
“tripé”. Eram bons designios, e um desfecho muito positivo para os dramas narrados nesse

capitulo.

Entretanto, é importante nao perder de vista que af se iniciava um novo desafio para
as finangas publicas brasileiras, o de viver dentro de seus proprios meios, na auséncia dos
inimeros “auxilios” advindos da inflacao e das praticas de repressao financeira. Esta nova
realidade, sobretudo face ao pesado endividamento herdado da experiéncia anterior de
inflagdo elevada e estabilizagdo, e também de obrigacdes do Estado que a inflagio fazia
desaparecer, requeria um notavel esforco de adaptacao e ajuste, inclusive nas mentalidades.
Nao ha davida o acordo com o FMI foi o divisor de aguas para este novo equilibrio, mas
esta mesma conexao entre os superavits ¢ o FMI, e também com o Plano Real e com o
presidente Fernando Henrique, pode ter conferido a equagao fiscal que prevaleceu entre 1998
e 2009 a enganosa impressao de se tratava de um interlidio excepcional determinado por
uma anormalidade, ou que era uma opgao partidaria ou ideolégica, e ndo uma postura
permanente. Os superavits foram mantidos por um bom tempo, mas niao sem tensoes e
tampouco se podia dizer que nao estava latente uma certa “psicologia transgressora” das
autoridades ordenadoras de despesa a enxergar o financiamento de déficits através de “fonte
144” (emissao de titulos da divida publica, na linguagem do or¢amento publico) tal como se

fossem realmente “receitas de capital”’, conforme sua denominacio pelos técnicos em

194 Para estudos especificos sobre os fatores condicionantes da divida publica brasileira nesses primeiros anos
do real ver Bevilaqua & Garcia, 2002, que cuidam do perfodo 1995-2000 e Pégo Filho & Pinheiro, 2004, que
tratam do intervalo entre janeiro de 1996 e junho de 2003.
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orcamento. O financiamento inflacionario de déficits, no ambiente anterior a 1994, ocorria
por gravidade ou omissio, sem que ninguém tivesse que autorizar ou determinar a ocorréncia
de inflagio, e, ainda melhor, nao deixava qualquer vestigio, com isso querendo dizer que a
inflagdo reduzia compromissos nominais a po, de forma irretratavel. A inflagdo funcionava
como um incéndio que destruia a matéria de que era feito o conjunto de obrigagcdes do
Estado inscrito no or¢amento, e como um gigantesco aumento da entropia social. O
contraste é absoluto com o que passa depois de 1994 quando essas matérias nao podem mais
ser destruidas da mesma maneira e o financiamento do que excede os recursos providos pela
tributagao deve ser feito através de endividamento. Os excessos nao estao mais sujeitos a
combustio, apenas sao transferidos para o futuro, na forma de divida adicional, a ser paga
em termos onerosos € tanto mais quando maiores os pagamentos adiados. A
irresponsabilidade fiscal deixa de ser resolvida pela inflagdo de forma instantanea, tal como
se fosse consumida pelas chamas, e passa a ter uma existéncia prolongada, na forma de
dividas, e a funcionar num registro intertemporal, intermediada pela taxa de juros. Ficava,
assim, estabelecida, uma vez superado o inflacionismo, uma nova conexao entre as tensoes
fiscais do presente e os termos de troca entre o presente e o futuro, ou o “preco do amanha”.
O pais do futuro tinha diante de si um desafio inteiramente novo, como teremos a

oportunidade de discutir no préximo capitulo.



