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Capitulo 1 - Introducio

O presente trabalho tem por objetivo analisar o uso de politicas de indexagao e seus
efeitos inflacionarios, considerando a literatura macroecondmica sobre inflagdo ¢
economia monetaria referente a experiéncia brasileira. Sera pesquisado o uso da indexagao
em salarios, precos administrados, indices, contratos e outros componentes que entram no
calculo da inflagdo; em particular o trabalho pretende examinar a origem e a evolugao do

uso da indexagdo na politica econdmica brasileira e a eventual desindexagao da economia.

A parte empirica do trabalho serd a apresentacdo de estudos e legislacdo que
comprovem o uso, pelas autoridades econdmicas, de elementos indexadores nos

componentes citados e a relagdao da indexagdo com o comportamento da inflacao.

O trabalho cobre a evolucdo da indexagdo principalmente a partir da década de
1960 e cada aspecto deste processo sera analisado em diferentes capitulos, incluindo o
primeiro capitulo, que ¢ esta introducdo. No segundo capitulo, ¢ descrita a evolucao da
inflagdo brasileira a partir e as razdes para a introdug¢do da indexacdo no Brasil. Neste
capitulo veremos como a inflagdo brasileira ndo era relevante até a década de 1930 e como
dependia fundamentalmente da taxa de cambio, concluindo com a escalada inflacionaria

da década de 1950 e suas causas.

Na terceiro capitulo, analisamos as unidades de conta indexadas usadas no periodo,
seguindo uma estudo de Simonsen (1995). Este capitulo servird como uma referéncia para

as muitas unidades de conta que serdo observadas em capitulos posteriores.

No quarto capitulo, fazemos uma andlise da legislacdo tributaria relacionada a
indexacdo. Este capitulo evidencia como a legislacdo gerou distorgdes no sistema
tributario com a evolucdo da inflacdo e finaliza por apresentar as conseqiiéncias deste

politica.

O quinto capitulo trata da politica salarial e sua relacdo com a inflagdo. Neste
capitulo se apresentam as evidéncias empiricas de como esta politica teve implicagdes no

sentido de indexar a economia e que, inicialmente tendo tido €xito em manter a inflagao



sob controle, a evolugdo da inflacdo esta politica institucionalizou a espiral pregos-
salarios. O capitulo termina por apresentar as conseqiiéncias das politicas heterodoxas em

relacdo a fixacao do salario minimo.

O sexto capitulo descreve a relagdo da politica cambial e a inflagdo no periodo.
Este capitulo analisa a evolugdo da taxa real de cambio. A introducao do capitulo cobre o
periodo de taxas fixas, sob o regime de Bretton Woods. A segunda se¢do cobre o periodo
que se inicia em 1968 com o fim do sistema de taxas fixas e o inicio do sistema de

minidesvalorizagdes.

No sétimo, e ultimo capitulo, busca-se entender depois da andlise detalhada no

trabalho a logica por tras do processo de indexacao e sua utilizacdo no Brasil.

A monografia pretende tirar conclusdes a respeito de: (a) motivagdo para a
introducdo da indexac¢do e sua utilizagdo; (b) alternativas ao processo e a razdo porque ndo
foram utilizadas; (c) resultados em termos de sucesso em seus objetivos alcangados com
as politicas de indexagdo; (d) razdo pela qual a indexagdo ¢ considerada realimentadora da
inflacao; (e) motivagdo para a desindexacdo e como isto foi executado; (f) resultados em

termos de sucesso em seus objetivos alcangados com a desindexagao.



Capitulo 2 - Introducio Historica

A histoéria da inflagdo brasileira se inicia com a historia do pais em 1822, todavia
de acordo com Mario Henrique Simonsen (1995), pouco se sabe a respeito da evolugdo do
nivel de precos no pais durante o império. A inflagdo no periodo é considerada moderada e
constante e de acordo com estimativas de Oliver Onody (apud Chacel, Simonsen & Wald,
1969) nao passou de 1,5% ao ano. No periodo apo6s a proclamagdo da Republica ha a
primeira experiéncia com uma crise inflaciondria, com a expansdo da oferta de moeda da
ordem de 51,6% em 1890 e¢ mais de 71,8% em 1891, causada pelo crescente déficit
publico. Esta situacdo foi controlada pela reducdo do estoque de papel-moeda em
circulagdo durante o governo Campos Salles. De acordo com Gustavo Franco (1990),
“apds quase uma década de estagnagdo econdmica, entre 1900 e 1913 o produto agregado
cresceu a uma taxa superior a 4% ao ano, (...) mantendo-se, além disso, relativa
estabilidade de precos ao longo de todo o periodo.”

A experiéncia brasileira com inflagdo no periodo entre o inicio da primeira guerra
mundial e a crise de 1929 ndo foi problematica, de maneira que ndo havia muito
necessidade dos agentes econdmicos defenderem-se contra a volatilidade da moeda.
Porém, a partir 1929 o comércio internacional entrou em crise, com a queda dos pregos
internacionais de commodities, entre elas o principal produto de exportacdo brasileiro, o
café. Além disso, o ingresso de capitais estrangeiros no pais minguou levando a uma
desvalorizacdo da moeda nacional de 47%. De acordo com Marcelo de Paiva Abreu
(1990), “o abandono do padrdo ouro em meados de 1930 rompeu a vinculagdo entre
contracdo monetaria e choque externo que havia resultado em contracdo da base monetaria
de cerca de 14% entre o fim de 1928 e o fim do terceiro trimestre de 1930. A base
monetaria, entretanto, continuou a cair até o fim do primeiro trimestre de 1931 (...)”. Esta
época testemunhou um gradual aumento da intervengao estatal nas principais economias
do mundo e no Brasil ndo foi diferente, com o governo Vargas esforcando-se em proteger
o setor produtivo do Brasil, a cafeicultura. A diminuicdo forcada das importacdes
brasileiras teve como conseqiiéncias “o inicio da politica de substituicdo das importagoes,
a qual orientaria o desenvolvimento brasileiro até¢ 1980 (Simonsen, 1995).

A partir destes eventos inicia-se a histéria da indexagdo brasileira. A idéia de
indexacdo tem uma de suas origens em 1808 ao ser proposta pelo financista inglés John

Wheatley ¢ foi defendida no final do século passado por Alfred Marshall, como uma



maneira de manter os contratos na economia equilibrados mesmo com flutuagdes do nivel
de pregos. Em geral, a indexacdo usada em contratos internacionais até o final da Segunda
Guerra Mundial era a cldusula de pagamento em ouro ou as vezes outras moedas
estrangeiras amplamente aceitas, como a Libra Esterlina. Assim, “quando a Grande
Depressao revelou a vulnerabilidade do laissez-faire e deixou a mostra a fragilidade dos
mecanismos de cooperacao internacional” (Simonsen, 1995), o governo Vargas utilizou-se
das propostas da proibi¢do da clausula-ouro e da Lei da Usura, por meios de decretos
tipicos do nacionalismo monetario da década de 30. O Decreto n.° 22.626, de 7 de abril de
1933, proibiu a estipulagdo de taxas de juros superiores a 12% para quaisquer contratos,
além de definir como crime de usura toda simulagdo ou tentativa de ocultar a taxa de juros.
Esta medida teve alcance limitado na época, pois as taxas de mercado eram inferiores a
12% ao ano, mas a partir da década de 1950 a taxa de inflacdo ultrapassou este limite
maximo e com a lei ainda vigorando passou a existir grande distor¢ao.

O Decreto n.° 23.501, de 27 de novembro de 1933, que proibiu a cldusula-ouro

passou a gerar distor¢des muito mais cedo na economia, a seguir transcrito:

Art. 1°. E nula qualquer estipulagio de pagamentos em ouro, ou em
determinada espécie de moeda, ou por qualquer meio tendente a recusar ou

restringir, em seus efeitos, o curso forcado do mil-réis papel.

Art. 2°. A partir da publicacdo deste Decreto, ¢ vedada, sob pena de
nulidade, nos contratos exeqiiiveis no Brasil, a estipulagdo de pagamentos

em moeda que ndo seja a corrente, pelo seu valor legal.

Art. 3°. O presente decreto entrara em vigor na data de sua publicacdo,
devendo seu texto ser transmitido aos interventores para publicagao
imediata, revogadas as disposi¢des em contrario, incluidas as de carater

constitucional.

Para entender a motivagdo para estes decretos, ¢ preciso analisar a questao dos
concessiondrias de servicos de utilidade publica. As concessionarias pretendiam, antes do
decreto, aumentar as tarifas cobradas com base nas clausulas de reajuste cambial admitidas

pelo artigo 947 do Codigo Civil. Como a moeda brasileira havia se desvalorizado bastante
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no periodo da Grande Depressdo, as concessionarias pretendiam manter seus lucros e
dividendos em suas moedas de origem com o aumento dos precos das tarifas. Na
realidade, o decreto teve origem uma disputa judicial entre o governo federal e a Société
Anonyme du Gaz do Rio de Janeiro no momento de rever o contrato existente para o
fornecimento de energia elétrica. O ministro da Viacdo entdo propds uma lei que
extinguisse as remuneracdes atreladas a taxas de cambio, assim originando o Decreto n.°
23.501.

Como uma forma de ndo sofrer retaliagdes externas e amenizar a situagdo, o
governo fez uso de uma legislagdo complementar que limitou o alcance do decreto. A Lei
n.° 28, de 15 de fevereiro de 1935, permitiu que importagdes de mercadorias fossem
contratadas em moeda estrangeira. O Decreto-lei n.® 6.650, de 29 de junho de 1944,
excluiu disposi¢des do Decreto n.° 23.501 as obrigacdes contraidas no exterior em moeda
estrangeira para serem executadas no Brasil. Entretanto, embora houvesse tentativas de
revogar a proibi¢do da clédusula-ouro, poucos avangos foram feitos no periodo que se
seguiu. O que ocorreu, na realidade, foram iniciativas de diversas maneiras para abrir
excecdes para vinculacdo de pagamentos contratuais a indices de pregos ou taxas de
cambio.

O resultado econdmico principal desta politica foi, com a escalada inflacionaria da
década de 1950, a redugdo gradual e sistemdtica da remuneracdo das concessiondrias, a
ponto de inibir investimentos privados nos servigcos de utilidade publica. Esta escalada
inflacionaria teve suas origens no final da década de 1930, quando a inflagao saltou da
média de 7% ao ano para cerca de 15% ao ano em meados da década de 1940,
conseqiientes da escassez de suprimentos e importagdes em geral durante a Segunda
Guerra Mundial e da expansdo monetaria causada pelos superavits do balanco de
pagamentos. “A politica monetaria, que havia sido moderadamente apertada entre o fim de
1938 ¢ o fim de 1939, tornou-se expansionista, particularmente a partir de 1940,
ratificando as pressdes inflaciondrias associadas aos desequilibrios provocados pela guerra
e as politicas do governo no terreno fiscal e crediticio. Em particular, a reforma monetaria
de 1942, ao contrario do que foi sugerido a época pelo governo, propiciou condigdes para
significativo aumento de liquidez da economia.” (Marcelo de Paiva Abreu, 1990). O final
da década de 1940 experimentou uma queda no ritmo de crescimento da inflagdo, “mas, a

partir de 1950, os precos voltaram a subir rapidamente a taxa média de 17% ao ano entre
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1950 e 1958, e dai se acelerando até a faixa dos 80% anuais entre 1963 ¢ 1964.”
(Simonsen, 1995).
A tabela 1 mostra as taxas de inflagdo, medidas pelas varia¢des anuais do IGP-DI,

de 1945 até 2003. Nesta tabela, podem-se distinguir seis etapas da inflagao brasileira:

a) Periodo da ficcao da moeda estavel, até¢ 31 de margo de 1964
b) Governo Castelo Branco

c) Fase da indexacdo moderada

d) Fase da indexagdo acelerada

e) Fase dos choques heterodoxos e do descontrole

f) Fase do Plano Real

Tabela 1
Taxas médias de inflagdo

Anos 40/50 Taxa Anos 60/70 Taxa Anos 80/90 Taxa Anos 2000 Taxa

1960 30,46 1980 110,23 2000 9,8
1961 47,79 1981 95,2 2001 10,4
1962 51,6 1982 99,73 2002 26,41
1963 79,91 1983 211,02 2003 7,66
1964 92,12 1984 223,81

1945 11,1 1965 34,22 1985 235,13

1946 22,23 1966 39,11 1986 65,04

1947 2,74 1967 25,02 1987 415,95

1948 7,97 1968 25,5 1988 1037,53

1949 12,29 1969 19,31 1989 1782,85

1950 12,41 1970 19,27 1990 1476,71

1951 12,34 1971 19,48 1991 480,23

1952 12,72 1972 15,73 1992 1157,84

1953 20,51 1973 15,53 1993 2708,17

1954 25,87 1974 34,56 1994 1093,85

1955 12,15 1975 29,33 1995 14,77

1956 24,57 1976 46,27 1996 9,33

1957 6,95 1977 38,79 1997 7,48

1958 24,38 1978 40,81 1998 1,71

1959 39,44 1979 77,24 1999 19,99

Fonte: Fundagdo Getulio Vargas, Conjuntura Economica

De acordo com Simonsen (1995), “as raizes da escalada inflacionaria a partir de
1950 se encontram no intervencionismo varguista. E a velha historia do Estado que,
seguindo os conselhos de Mefistofeles na Segunda parte do Fausto de Goethe, emite
papel-moeda para administrar o conflito distributivo, na tentativa de dividir o bolo em

partes de soma superior ao todo. A manifestacdo mais ostensiva sdo os déficits
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or¢amentarios do governo, financiados pela expansdo monetaria.” Além disso, como
escreve Marcelo de Paiva Abreu (1990), “As tentativas de contengdo inflacionaria, através
de agéncias governamentais como, por exemplo, a Coordenagdo de Mobilizagao
Econdmica, foram certamente timidas quando comparadas aos bem-sucedidos esforgos de
contencdo de demanda postos em pratica em paises como Inglaterra e Estados Unidos,
conjugando racionamento, controles de precos, incentivos fiscais ao adiamento de
dispéndio e financiamento dos gastos de guerra.”

Além dos déficits governamentais e sua conseqiliente expansdo monetaria, que
chegariam a 4% do PIB no inicio da década de 1960, havia o impacto inflacionario da
expansao de crédito pelos bancos oficiais, em particular do Banco do Brasil. De fato,
segundo Sérgio Besserman Vianna (1990): “A politica monetaria, contudo, foi pressionada
pela expansao do crédito do Banco do Brasil, presidido por Guilherme da Silveira, que em
1948 apresentou crescimento real de 4,0%, voltado principalmente para o financiamento a
industria. (...) Desta maneira, a analise do financiamento dos déficits ou a utilizacdo dos
superavits nos orcamentos governamentais deve ser integrada a discussdo das politicas
monetdria e crediticia, o que requer, no caso do Brasil das décadas de 40 e 50, um
detalhado exame do papel do Banco do Brasil e de suas fungdes como agente econdmico
(Sochaczwski, 1980, pp. 130-80 e Malan, Boneli, Abreu e Pereira, 1977, pp.; 228-51)”.

Assim, a inflagdo no inicio da década de 1950, com o segundo governo Vargas foi
acelerada pelos seguintes fatores: (a) aumentos nominais dos saldrios minimos; (b)
desvaloriza¢do cambial e (¢) expansdo dos empréstimos do Banco do Brasil. Além disso,
devido a subsidios em varios produtos importados, como o trigo € o petrdleo, a inflagao
era reprimida. Uma tentativa de acabar com os subsidios foi a unificagdo das taxas de
cambio no inicio da década de 1960, no governo Janio Quadros, através das Instru¢des n.°
204 e 208 da Sumoc. A conseqiiéncia destas instrugdes foi a elevagdo pontual do custo de
vida e a aceleragdo da inflagdo para o nivel de 35% ao ano. Porém, qualquer ajuste
ortodoxo ¢ contracionista, fiscal ou monetario, foi abandonado no Governo de Joao
Goulart, quando a inflagdo foi pressionada por todos os lados, pela evolucao da situagdo
dos déficits fiscais, expansao de crédito ao setor privado e aumentos dos saldrios minimos
nominais.

Nestas condigdes inicia-se o governo militar de Castelo Branco, de onde se origina
a ampla vinculacdo do conceito de corre¢cdo monetaria, ou seja, indexagdo na legislagdo

economica brasileira. O objetivo das autoridades econdmicas agora ndo era apenas
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estabilizar a moeda, como também era reduzir todo tipo de distor¢des que havia resultado,
entre outras causas, de inflacdo reprimida. “Nesse quadro, era indispensavel admitir
alguma forma de indexa¢do, ndo s6 para garantir o futuro, como para corrigir erros do
passado.” (Simonsen, 1995)

Como o governo preferiu manter a proibi¢do da clausula-ouro, admitindo a
indexagdo apenas como exce¢do, as motivagdes que causaram a escolha por essa opgao
parecem ter sido: (a) o mesmo problema da década de 1930, isto €, o de que a indexagdo
cambial pudesse se espalhar, impedindo o ajuste das contas externas e do balanco de
pagamentos. (b) o entendimento de que uma indexa¢do que se alastrasse por toda

economia poderia impedir funcionamento do sistema de pregos e aceleraria a inflagao.



14

Capitulo 3 — Unidades de Conta

Em um processo inflacionario a moeda de uma economia, perde gradualmente suas
trés funcdes cldssicas. Primeiro, a moeda passa a ndo ser mais usada como reserva de
valor. Em seguida, a moeda passa a ser substituida por outra unidade de conta, mais
estavel e menos volatil. Por fim, em crises hiperinflacionarias, a moeda ndo ¢ mais aceita
como instrumento de troca.

A adocdo de unidades de conta que substituam a imprevisivel perda de valor
aquisitivo da moeda em processos inflacionarios, ¢ a base do processo de indexagdo. As
vantagens da adocdo de unidades de indexacdo surgem quando um pais esta atravessando
um periodo de alta inflacdo, pois ela torna mais vidveis os contratos, simplifica a
contabilidade, torna mais transparente e realista a exposi¢do de quantidades financeiras e
diminui a gravidade da ocorréncia do efeito Tanzi (Perdas de receita resultantes do
pagamento de impostos em moeda desvalorizada). As desvantagens, no entanto, também
sdo relevantes. Em geral, um governo que adota oficialmente unidades de conta indexadas
perde credibilidade no controle do nivel de precos. Além disso, hd o risco de uma dada
unidade de conta ser levada a servir como instrumento de troca amplamente aceito, além
de ser usada como reserva de valor e unidade de conta, em concorréncia com a moeda
legal, o que acelera o processo de aceleracao inflacionaria e pode levar a hiperinflagao.

Em geral, caso ndo haja uma posi¢do oficial do governo quanto a indexacdo em
periodos de alta inflacdo, a unidade de conta informalmente adotada ¢ uma moeda
estrangeira de grande aceitacdo. No periodo analisado no trabalho, a moeda em questao ¢é
o dolar. Muitas vezes, o governo tem um incentivo a ndo criar uma unidade de conta
indexada, pois isto equivale a oficializagdo da inflagdo.

“Sob esse aspecto, o Brasil ¢ uma excecdo. Salvo no inicio da década de 90,
quando a moeda norte-americana passou a ser amplamente usada tanto como unidade de
conta quanto como meio de pagamento nas transagdes imobiliarias entre pessoas fisicas, o
dolar jamais teve importancia como indexador.” (Simonsen, 1995). A dificuldade com a
revogacao do Decreto n.° 25.501, de 27 de novembro de 1933 levou o pais a esta situacao,
todavia o governo se utilizou de alguns expedientes para criar indexadores.

O primeiro indexador experimentado foi o salario minimo, também referido como
0 salmin, que era o maior salario minimo em vigéncia. Porém, o salmin ndo era

perfeitamente correlacionado com a perda de poder aquisitivo da moeda nacional e além
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disso sua correcdo, dependendo da taxa de inflacdo, ocorria a intervalos demasiadamente
longos. Estas foram apontadas como deficiéncias para o uso deste indice para a indexagao
da economia. Como foi mencionado no capitulo anterior do trabalho, o uso da indexagao
foi ampliado no periodo do governo militar de Castelo Branco, a partir de 1964. Todavia,
a origem deste uso ¢ anterior, como pode ser comprovado pela adogao, a partir de 1961, do
uso do salmin na legislagdo fiscal com o objetivo de fixar as faixas progressivas do
imposto de renda de pessoa fisica, para impedir que as faixas nominais fixas gradualmente
posicionassem os contribuintes em faixas cada vez mais altas. Mais que isto, o Ministério
do Trabalho, em 1962, autorizou o uso do sa/min como unidade de conta nos
financiamentos de habitagdes populares. Nao obstante, o uso da indexacao formal da
economia intensificou-se a partir de 1964 com a criagdo de unidades de contas oficiais.

Para entendermos a necessidade de criacdo deste artificio ¢ preciso analisar a
situacdo econdmica enfrentada pelo governo a época. A taxa de inflagdo anual havia se
aproximado de 100% no primeiro trimestre de 1964 e ap6s o movimento militar de margo
de 1964 foi elaborado, pelo Ministério do Planejamento e pelo Ministério da Fazenda, o
Programa de Acdo Econdémica do Governo (PAEG). Entre seus objetivos se
configuravam: “(i) acelerar o ritmo de desenvolvimento econdmico interrompido no
biénio 1962/63; (ii) conter, progressivamente, o processo inflacionario, durante 1964 e
1965, objetivando um razodvel equilibrio de pregos a partir de 1966; (...)” (Ministério do
Planejamento e Coordenacdo Econdomica (MPCE), 1964). Segundo André Lara Resende
(1990), “tratava-se, portanto, de um programa que acentuava a importancia da
manuten¢do, ou da recuperagdo, das taxas de crescimento da economia. O combate a
inflagdo estava sempre qualificado no sentido de ndo ameagar o ritmo da atividade
produtiva. (...) A inflagdo brasileira era diagnosticada como ‘resultado da inconsisténcia da
politica distributiva, concentrada em dois pontos principais: (i) no dispéndio
governamental superior a retirada de poder de compra do setor privado, sob a forma de
impostos ou de empréstimos publicos; (ii)) na incompatibilidade entre a propensdo a
consumir, decorrente da politica salarial, e a propensdo a investir, associada a politica de
expansao de crédito as empresas.’”

“‘Dentro desse quadro’, prossegue o PAEG, encontram-se ‘as trés causas
tradicionais da inflacdo brasileira: os déficits ptblicos, a expansdo do crédito as empresas
e as majoracdes institucionais de salarios em propor¢do superior a do aumento de

produtividade. Estas causas conduzem inevitavelmente a expansdo dos meios de
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pagamento, gerando, destarte, o veiculo monetario de propagacao da inflagao.” (MPCE,
1964). Um diagnostico, portanto, que atribui a inconsisténcia na esfera distributiva da
economia a causa da inflagdo e que v€ na expansdo monetaria ndo um fator autdbnomo de
pressdo inflaciondria, mas o veiculo de ratificagdo, ou de propagagdo, dessas pressoes.”

Devemos levar em consideragdo este cendrio econdmico mais amplo ao
estudarmos a legislagdo econdmica relacionada a indexagdo no periodo. Desta maneira,
poderemos observar o contexto maior na qual as leis que tratavam do aspecto da
indexacdo estavam inseridas. Examinaremos agora a conjuntura especifica que determinou
o uso da indexag¢do na época.

Simonsen (1995), freqiientemente menciona o bindomio inflagao-Lei da Usura para
indicar a situacdo em que, devido ao Decreto n.® 22.626, de 7 de abril de 1933, as taxas de
juros para qualquer contrato estavam limitadas em 12% ao ano, mas as taxas de inflagdo
ultrapassavam 12% ao ano, e as suas conseqiiencias dessa situagdo. Esta foi uma situagao
particularmente relevante para o governo no inicio da década de 1960, pois a demanda por
titulos da divida publica praticamente se extinguiu. Apenas como alternativa aos
recolhimentos compulsorios dos bancos comerciais ou sob a forma de empréstimos
compulsoérios os titulos federais eram colocados no mercado, pois ndo havia mercado
voluntario para titulos que rendiam mais de 40% ao ano abaixo da inflacdo. Somente
titulos com grandes desdgios e prazos muito curtos eram emitidos por autoridades
econdmicas estaduais ou municipais.

O governo militar que se instalava pretendia fazer enormes mudangas no ambito
econdmica para se diferenciar dos governo anterior, como pode ser constatado no PAEG.
Mesmo antes disto um ato do governo de enorme conseqiiéncia a longo prazo procurou
restabelecer o prestigio da divida publica federal. A Lei n.° 4.357, de 17 de julho de 1964,
do governo Castelo Branco criou as Obrigagdes Reajustaveis do Tesouro Nacional
(ORTN). Eram titulos com valor nominal reajustado trimestralmente, de acordo com
coeficientes relacionados com a inflagdo e publicados pelo Ministério do Planejamento, e
prazos de vencimento de um a 20 anos e juros reais de 6% ao ano. Além disso, o governo
resolveu incentivar a procura por ORTN através do Decreto-lei n.° 1, que trouxe condic¢des
extremamente favoraveis aos que repatriassem investimentos do exterior e aplicassem em
ORTN. E importante entender que a ORTN foi concebida como instrumento de combate &
inflagdo, pois pretendia evitar o financiamento de déficits publicos através de emissao

monetaria. Assim, os déficits publicos passaram a ser integralmente cobertos pela
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colocagao de titulos publicos, reduzindo o déficit, entre 1964 ¢ 1966, de 4% para 1% do
PIB.

Mesmo ndo sendo objetivo explicito do governo em transformar a ORTN em
unidade de conta indexada, sua aplicacdo em varias leis como corregdo monetaria acabou
por conferir-lhe esse papel. Um dos primeiros usos na legislacao foi a Lei n.° 4.380/64,
que estabeleceu o Banco Nacional de Habitacdo e o Sistema Financeiro Habitacional, onde
os saldos devedores dos empréstimos imobilidrios seriam corrigidos trimestralmente pela
variagdo do valor das ORTN, transformando-a em unidade de conta do sistema. Com o
tempo o governo utilizou-se gradualmente mais da ORTN como unidade corre¢ao
monetaria e como exemplos disto, que sao divisores de aguas no assunto, sdo o Decreto-lei
n.° 1.598, de 26 de dezembro de 1977 e a Lei n.° 6.404, de 13 de dezembro de 1976, que
concedia a permissao a sociedades por acdes a manter contabilidade oficial em ORTN.

No inicio da década de 1980, a ORTN ja era usada como unidade de conta em
operagdes financeiras, como empréstimos. Afinal, a ORTN passou a ser utilizada como
unidade de conta das obrigacdes fiscais, afim de impedir que a inflagdo fizesse com que a
arrecadacdo de impostos fosse demasiadamente diminuido em situagdes de longa
defasagem entre o fato gerador e o efetivo pagamento de tributos. Em um dos casos mais
relevantes, o imposto de renda sobre a pessoa fisica, o saldo a pagar dos contribuintes iria
ser convertido em ORTN com a Lei n.° 7.450, de 23 de dezembro de 1985.

A partir deste periodo, a ORTN passou a sofrer alteragdes. O objetivo do governo
agora era a desindexacdo da economia, que ja passava a ser percebida como
demasiadamente indexada, em especial 8 ORTN. O Plano Cruzado, do governo Sarney,
Decreto-lei n.° 2.284, de 10 de marco de 1986, substituiu a ORTN por OTN, suprimindo o
R de reajustavel e congelou seu valor por um ano, na tentativa heterodoxica de combater a
inflagdo. Em marco de 1987, a OTN voltou a ser reajustada mensalmente pelo Indice de
Precos ao Consumidor (IPC) e , com a aceleracao da inflagdo, a Secretaria da Receita
Federal passou a publicar a OPTN fiscal, reajustavel diariamente, como indexador das
obrigagdes tributarias.

Prosseguindo na maratona de alteragdes pela qual esta unidade passou no final da
década de 1980 e inicio da década de 1990, com uma grande quantidade de planos
econdmicos e choques heterodoxos na economia, a OTN e a OTN fiscal foram extintas em
teoria pelo artigo 15 da Medida Proviséria n.° 32, de 15 de janeiro de 1989 (Plano Verao),

mas ndo na pratica, pois as OTN e os contratos vinculados em OTN em circulagdo
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continuaram a ser reajustadas pelo IPC. A volta da unidade de conta indexada ¢
tentativamente disfarcada na criacdo de um novo titulo federal, o Bonus do Tesouro
Nacional (BTN), pela Lei n.° 7.777, de 19 de junho de 1989, o BTN fiscal, pela Lei n.°
7.799, nos mesmos moldes que a OTN e a OTN fiscal.

Todas as unidades de conta atualizadas por indices de precos foram extinguidos
pela Medida Provisoria n.° 294, de 31 de janeiro de 1991 (Plano Collor II). Assim, os
impostos nao foram corrigidos no ano de 1991, prejudicando fortemente a receita
tributaria através do efeito Tanzi. Entdo, no final deste ano, a Lei n.° 8383 foi

promulgada, sendo seus dois primeiros artigos transcritos abaixo:

Art. 1°. Fica instituida a unidade fiscal de referéncia (Ufir), como medida
de valor e pardmetro de atualizagdo monetdria dos tributos e valores
expressos em cruzeiros na legislacdo tributaria federal, bem como os
relativos a multas e penalidades de qualquer natureza.

§ 1°. O disposto artigo aplica-se a tributos e contribui¢des sociais, inclusive

previdencidrias, de interven¢do no dominio econdmico e de interesse de

categorias profissionais ou econdmicas.

§ 2°. E vedada a utilizagdo da Ufir em negdcio juridico como referencial de

correcdo monetaria do prego de bens ou servigos e de salérios, aluguéis ou

royalties.

Art. 2°. A expressdo monetdria da Ufir mensal sera fixa em cada més-

calendario; a da Ufir diaria ficard sujeita a variagdo de cada dia e a do

primeiro dia do més serd igual a da Ufir do mesmo més.

§ 1°. O Ministério da Economia, Fazenda e Planejamento, por intermédio

do Departamento da Receita Federal, divulgara a expressdo monetaria da

Ufir mensal:

a) até o dia 1° de janeiro de 1992, para esse més, mediante a aplicacdo,
sobre Cr$ 126,8621, do Indice Nacional de Pregos ao Consumidor
(INPC), acumulado desde fevereiro até novembro de 1991, e do Indice
de Precos ao Consumidor Ampliado (IPCA), de dezembro de 1991,
apurados pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE);

b) até o primeiro dia de cada més, a partir de fevereiro de 1992; com base

no IPCA,
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§ 2°. O IPCA, a que se refere o paragrafo anterior, serd calculado por série
especial, cuja apuracdo compreendera o periodo entre o dia 16 do més
anterior e o dia 15 do més de referéncia.

§ 3° Interrompida a apuragdo ou divulgacdo da série especial do IPCA, a
expressdo monetaria da Ufir sera estabelecida com base nos indicadores
disponiveis, observada precedéncia em relacdo aqueles apurados por
instituicdes oficiais de pesquisa.

§ 4°. No caso do paragrafo anterior, o Departamento da Receita Federal
divulgarda a metodologia adotada para a determinacdo da expressdao
monetaria da Ufir.

§ 5° O Departamento da Receita Federal divulgard, com antecedéncia, a
expressdo monetaria da Ufir didria, com base na proje¢do da taxa de
inflagdo medida pelo indice de que trato o § 2° deste artigo.

§ 6°. A expressao monetaria do Fator de Atualizagdo Patrimonial (FAP),
instituido em decorréncia da Lei n.° 8.200, de 29 de junho de 1991, a
expressdo monetaria da Ufir apurada conforme a alinea @ do § 1° deste
artigo.

§ 7°. A expressao monetaria do coeficiente utilizado na apuracao do ganho
de capital de que trata a Lei n.° 8.218, de 29 de agosto de 1991,
corresponderd, a partir de janeiro de 1992, a expressdo monetéria da Ufir

mensal.

Assim, a moeda oficial vigente, o cruzeiro, era substituida pela Ufir como unidade
de conta no sistema tributario federal, avangando a ampliagdo do uso da indexagdo na
economia. Em pouco tempo, as aliquotas de varios tributos, incluindo a tabela progressiva
do imposto de renda de pessoa fisica, foram fixadas em termos de Ufir, mas como o
paragrafo 2° do artigo 1° indicava a utilizagdo da Ufir apenas em tributos, esta unidade de
conta ndo podia ser usada em outras formas de corre¢do monetaria. A precaucdo era de
eficiéncia limitada, pois a uso da indexa¢do na economia ja estava generalizado. Enquanto
esta medida foi util para reduzir o efeito Tanzi na arrecadacdo de tributos, ela serviu de
inspiragdo para a criagdo de uma miriade de unidades de conta fiscais estaduais e

municipais baseadas no mesmo principio, que superindexaram a economia.
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A partir da década de 1980, o debate econdmico levantou varias possiveis solugdes
para o problema de estabilizar a inflacao brasileira. Um ponto importante para Simonsen
(1995) foi a proposta de desindexacdo de André Lara Resende e Pérsio Arida, cujo
diagnostico era de que a inflagdo havia se tornado inercial, propagada pela generalizagao
dos sistemas de indexa¢do. Segundo Eduardo Modiano (1990), “a predominancia da
inércia inflaciondria sobre as condi¢cdoes de demanda e oferta agregadas, defendida por
Resende e Lopes (1980), Lopes (1986%, caps. 9 € 10) e Modiano (1988a, caps.1 € 2) entre
outros, dava prioridade a desindexagdo da economia no combate a inflagdo. A ruptura dos
mecanismos de indexa¢ao produziria uma queda da inflagdo mais rapida e mais acentuada
do que a contracdo da demanda agregada, com custos menores em termos de recessao e
desemprego.”

A expansdo dos principais agregados monetdrios na década de 1980 era inevitavel,
pois a maior parte dos ativos financeiros eram indexados. Para Lara Resende e Arida, era
fundamental desindexar a economia, através que foi conhecido com a ORTNizagdo pela
média: os contratos indexados, fossem aluguéis, saldrios, etc., seriam expressos em
submultiplos de ORTN, corrigidos mensalmente pelo seu valor médio em ORTN
registrados nos seis meses antecedentes. Desta maneira, seria afastado o obstaculo da falta
de sincronizagdo dos reajustes automaticos pela inflagao passada.

“Uma vez generalizada a indexacdo pela ORTN, a etapa seguinte seria a
transformag¢d@o da ORTN em moeda legal, por meio de uma lei de reforma monetaria. Com
isso, a economia seria automaticamente desindexada.” (Simonsen, 1995). Além disso, “Na
proposta de Lara Resende, o uso da nova moeda, quer como instrumento de troca, quer
como unidade de conta, seria inteiramente facultativo. Isto evitaria os dissabores de que
mudar a lei salarial, a qual continuaria intacta para os contratos em cruzeiros.” (Simonsen,
Conjuntura Econdmica, 38 (11), 1984). Todavia, os riscos levantados por ele a época,
envolvem aceleracdo das expectativas inflacionarias na moeda legal, reajustes de
conversdao acima das médias e o risco do Banco Central perder o controle da oferta
monetaria na moeda legal.

O plano cruzado foi uma adaptacdo deste plano, porém aspectos heterodoxos
desvirtuaram a proposta. O programa de estabilizacdo que realmente seguiu a proposta de
desindexacdo foi o plano Real, em meados de 1993, quando Fernando Henrique Cardoso

assumiu o Ministério da Fazenda, contando com os economistas do PSDB. Neste
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programa, foi adotada uma unidade de conta indexada diariamente, a Unidade Real de

Valor (URV), tendo sido considerada uma espécie de ancora cambial.

A lei de introdu¢dao da URV foi a Lei n.° 8.880, de 27 de maio de 1994, ¢ scus

objetivos sdo descritos a seguir (Simonsen, 1995):

a)

b)

c)

d)

g)

h)

foi instituida a Unidade Real de Valor (URV), dotada de curso legal para servir
exclusivamente como padrao de valor monetario, nos termos da lei;

a URYV, juntamente com o cruzeiro real, integraria o Sistema Monetario
Nacional, continuando o cruzeiro real a ser dotado de poder liberatorio;

a URYV passaria a ser dotada de poder liberatorio a partir da de sua emissao
pelo Banco Central do Brasil, passando a denominar-se real;

a primeira emissdo do real ocorreria no dia 1° de julho de 1994, quando o
cruzeiro real ndo mais integraria o Sistema Monetario Nacional, deixando de
Ter curso legal e poder liberatoério;

o Banco Central do Brasil, até a emissao do real, fixaria a paridade diaria entre
o cruzeiro real e a URV, tomando por base a perda do poder aquisitivo do
cruzeiro real;

a perda de poder aquisitivo do cruzeiro real em relacdio a URV poderia ser
usada como indice de correcao monetaria;

o valor da URV, em cruzeiros reais, seria utilizado pelo Banco Central do
Brasil como um parametro basico para negociagdo com a moeda estrangeira;

os valores das obrigac¢des pecuniarias de qualquer natureza, contraidas a partir
de 15 de margo de 1994, para serem cumpridas ou liquidadas com prazo
superior a 30 dias; seriam obrigatoriamente expressos em URV;

os salarios e beneficios mantidos pela Previdéncia Social foram convertidos em
URV em 1° de marco de 1994 (na época, os reajustes era quadrimestrais com

antecipacdes mensais):

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

1993 e fevereiro de 1994, pelo valor do equivalente em URV na data do efetivo

pagamento, de acordo com tabela anexa a lei; e

II-

extraindo a média aritmética dos valores resultantes do inciso anterior.

O sucesso da desindexacao pode ser em parte creditado sincronizagdo dos reajustes

e o periodo de adaptagdo as novas regras. Assim, apos a introdu¢do da nova moeda, o real,
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em 1° de julho de 1994, a URV pdde ser abandonada sem preocupagdes, ajudando a
desindexar grande parte da economia, com conseqiiencias positivas para o controle da

inflagdo.
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Capitulo 4 — Legislacao Tributaria e Indexacio

A aceleragdo da inflacdo, mencionada no capitulo 2, a partir da década de 1940 e
principalmente na década de 1950, levou a distor¢des significativas no sistema tributério
brasileiro, como assinalado por Simonsen (1995). Em primeiro lugar, at¢ 1951 a
legislagdo tributaria do imposto de renda confiscava o patriménio do contribuinte,
ignorando a perda de poder aquisitivo em moeda nacional nos ativos contdbeis, incidindo
sobre lucros e ganhos de capital ilusorios. Por outro lado, devido a legislagdo tributaria, o
governo era prejudicado pelo fato do imposto ser pago em moeda desvalorizada, devido as
defasagens entre os fatos geradores e seu efetivo recolhimento aos cofres publicos. Este
Efeito Tanzi se deu principalmente até 1964, uma vez que “os contribuintes podiam
administrar esse efeito a seu bel-prazer, pois o custo do atraso no cumprimento das
obrigagdes fiscais costumava ser inferior ao rendimento de investimentos privados e
aplicagdes financeiras. Isto posto, a inflagdo transformou a relagdo fisco-contribuinte num
jogo de ladrdo que rouba ladrdo.” (Simonsen, 1995)

A principio, era de se esperar que estas distor¢des fossem eliminadas ou
minimizadas pela estabilizagdo da moeda e reducgdo da inflagdo, mas este ndo foi o caso na
década de 1940 e 1950. Um ajuste no sistema tributario era requerido, tendo sido feito
gradualmente durante as décadas 1950 e 1960 e completado entre 1974 e 1978. Todavia a
extensdo total do Efeito Tanzi e seus efeitos tributarios s6 foi remediada durante a década
de 1980.

Analisada por Simonsen (1995), como tendo sido uma das origens no pais da
indexagdo econdmica, cujo uso comecava a se generalizar em diversas economias na
década de 1950, a corre¢do do ativo imobilizado na contabilidade das empresas ganhou
seu primeiro dispositivo legal na Lei n.° 1.474, de 26 de novembro de 1951, que autorizou
o aumento do capital das sociedades de qualquer tipo mediante reavaliacdo do ativo
imobilizado adquirido antes de 31/12/1946 segundo coeficientes publicados nesta lei.
Como favor excepcional, a reavaliagdo era sujeita a tributa¢do especial de 10%, pagavel
em 24 cotas mensais. Além disso, constavam as seguintes mudancas:

a) as agOes das sociedades andnimas resultantes de aumento do capital deveriam

ser nominativas, ndo podendo ser transferidas nem convertidas em acdes ao

portador antes de dois anos;
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os socios das sociedades em nome coletivo, em comandita, de capital e
industria ou por cotas, ndo podiam ceder suas acdes ou cotas antes de
integralmente pago o imposto;

a sociedade que reavaliasse seus ativos nos termos da Lei ndo poderia, antes de
pago o imposto, diminuir o capital, incorporar-se a outra, fundir-se com outra,
nem se dissolver;

a reavaliacdo ndo serviria de base ao cdalculo das depreciagdes nem das
amortizagdes;

tendo em vista a necessidade de proteger os direitos dos credores, a reavaliacao

nao podia ser usada para integralizar agcdes ou cotas.

A Lein.® 2.862, de 4 de setembro de 1956, manteve basicamente o0 mesmo sistema

da

Lei n.° 1.474, restabelecendo o imposto sobre lucros extraordinarios. Seus pontos

fundamentais eram:

a)

b)

c)
d)

a reavaliagdo estava sujeita ao imposto de 10% e nao podia ser levada em conta
no calculo das depreciagdes e amortizagdes;

o prazo de proibi¢do de fusdo, incorporagdao ou extin¢cdo das sociedades que
realizassem a reavaliacdo foi fixado em trés anos;

proibiu por cinco anos a alienagdo dos bens reavaliados;

o imposto adicional taxava, progressivamente de 20 a 50%, os lucros das
empresas que excedessem 30 % ao ano sobre o capital mais reservas ou 25%

sobre o capital mais reservas mais empréstimos, a op¢ao do contribuinte.

Com isto, o contribuinte ficava induzido a pagar a tributacao de 10% sobre lucros

ilusérios por trés razdes: (a) para eliminar o lucro ilusdrio na realizagdo ou na baixa do

ativo imobilizado; (b) para escapar ao imposto sobre lucros extraordinarios; e (c) para

apresentar balancos mais realistas ao publico e aos bancos credores. Ao longo do periodo,

a persisténcia da inflagdo levou o governo a transformar em automadtico a caracteristica

excepcional da reavaliagcdo do ativo. No artigo 57 da Lei n.° 3.470, de 27 de novembro de

1958, os coeficientes que refletissem as variagdes no poder aquisitivo da moeda nacional

poderiam ser usados pelas firmas e sociedades para dar nova traducdo monetaria do

registro contabil do valor original dos bens do seu ativo imobilizado. Esta lei possibilitou,

além disso, que o ativo imobilizado fosse corrigido em moeda estrangeira.
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O governo militar, logo no inicio da década de 1960, enfrentava uma inflagao que
causava grandes prejuizos tributarios devido ao prémio concedido a atrasos no
cumprimento das obrigacdes fiscais. Estas distor¢cdes foram diagnosticadas pela equipe
econdmica do governo, que experimentou uma nova legislagao tributaria para lidar com o
problema das distor¢des, a Lei n.° 4.357, de 17 de julho de 1963. Esta lei, que procurava
resolver o problema, foi considerada por Simonsen (1995), que fez a analise a seguir,
como 0 maior passo para a introdu¢do da indexacdo na economia brasileira, pois no seu
artigo 7° estabeleceu a correcdo dos débitos fiscais, incluindo o calculo de multas e juros
de mora sobre o valor corrigido dos débitos. O conceito de lucro imobilidrio real foi
estabelecido pelo artigo 4° na tentativa de extinguir a tributagdo a tributacdo de ganhos
ilusérios de pessoas fisicas. O caso das pessoas juridicas ¢ mais complexo e a Lei n.® 4.357

inovou em trés pontos fundamentais:

(a) o imposto sobre a correcdo monetaria do ativo foi reduzido de 10% para 5%,
com a op¢do de subscrever o dobro do imposto pago em Obrigagdes
Reajustaveis do Tesouro Nacional (ORTN) com vencimento em prazo nao
inferior a 5 anos. O imposto sobre a correcdo foi eliminada a partir de 1° de
janeiro de 1967 pela Lei n.° 4.507 de alguns meses depois.

(b) Foi permitido pelo artigo 3° da lei que o célculo das depreciagdes levasse em
consideracdo a correcdo monetaria do ativo imobilizado. Isto foi introduzido
em etapas: Em 1965 somente 50%, em 1966 somente 70% e somente em 1967
os 100%.

(c) Foi introduzido pela lei o conceito de manutengdo do capital de giro, que
correspondia a corre¢cdo monetaria do capital ndo-imobilizado, debitando a

conta de lucros e perdas, multiplicando o capital de giro pela taxa de inflagao.

O capital de giro proprio era considerado na legislacdo como o ativo disponivel
mais o realizavel menos o passivo exigivel, depois de excluidos: (a) do passivo exigivel,
os saldos devedores dos empréstimos em moeda estrangeira ¢ dos empréstimos sujeitos a
atualizagdo; (b) do ativo realizavel: 1) os valores e créditos em moeda estrangeira ou
sujeitos a atualizacdo monetaria; ii) as agdes, cotas e quaisquer titulos correspondentes a
participacdo societdria em outras empresas; e iii) o saldo ndo-integralizado do capital

social.
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O objetivo, por parte do governo, de diminuir o efeito da tributacdo sobre lucros
ilusorios pode ser constatado pelo estabelecimento, na legislacdo tributéria, de correcdes
monetarias tanto no ativo como no passivo contabil. Nao obstante, o governo preocupava-
se com efeitos negativos no nivel de arrecadagdo, de maneira que a Lei n.° 4.357 permitiu
apenas que a manutencao do capital de giro abatesse o calculo do imposto sobre lucros
extraordinarios, excluindo o imposto de renda. Foi somente em 21 de novembro de 1966,
com o Decreto-lei n.° 62, que tentou-se eliminar integralmente a cobran¢a de impostos
sobre lucros ilusérios. No novo sistema, as seguintes operagdes deveriam ser efetuadas a
cada balango: (a) corrigir monetariamente o capital mais reservas; (b) corrigir
monetariamente o ativo imobilizado; (c¢) corrigir os débitos e créditos sujeitos a corregdo
monetdaria; e (d) corrigir pela taxa de cambio os débitos e créditos em moeda estrangeira.

Fui criada uma nova conta no balango, correcdo monetaria do balango. O saldo
desta conta seria a contrapartida das corre¢des, ou seja, debitando o valor equivalente as
corregdes do passivo e credito o valor correspondente as corregdes do ativo. O saldo desta
conta poderia ser credor ou devedor. Caso devedor, seria o0 montante de lucros ilusorios a
ser debitado da conta lucros e perdas. Caso credor, seria adicionado ao lucro com a opgao
de ser subdividido pelo prazo de 3 anos. Ainda assim, a preocupagdo com o efeito da
correcdo dos balancos na arrecadagcdo do imposto de renda impediu que o Ministro da
Fazenda baixasse uma portaria para que o Decreto-lei n.° 62 fosse aplicavel no exercicio
de 1968. Desta maneira, este decreto foi substituido pelo Decreto-lei n.° 401, de 30 de
dezembro de 1968, que permitiu as pessoas juridicas o abatimento da manutengdo do
capital de giro sobre o lucro tributavel a partir do exercicio de 1969, embora obrigando a
subscrever Obrigagdes Reajustaveis do Tesouro Nacional (ORTN) no montante
equivalente a 15% da manutengdo de capital de giro. Mesmo assim, com 0 mesmo temor
do efeito da aplicacdo da lei sobre a receita com o imposto de renda, o abatimento de
imposto relacionado com a manutengao do capital de giro deveria ser inferior a 20%.

Somente em julho de 1974, com o Decreto-lei n.° 1.338, no inicio do governo
Geisel, a cobranca de impostos sobre lucros ilusérios foi eliminada, devido a melhor
defini¢do de manutencdo do capital de giro e extincdo das restricdes observadas nos
decretos anteriores. Segundo Simonsen (1995), “contrariando as expectativas de alguns
fiscalistas, o dispositivo legal em questdo ndo provocou queda perceptivel na arrecadagdo

tributaria. Em parte isso se deveu ao fato de que o Decreto-lei n.° 1.338 fechou uma brecha
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existente na legislagdo anterior, que considerava nao-tributavel a correcdo monetaria de
titulos pertencentes a empresas, mas que admitia a dedutibilidade da correcdo monetaria
dos débitos. Com isso, muitas empresas, antes de 1974, escapavam do imposto de renda
endividando-se para comprar titulos indexados.”

O Decreto-lei n.° 1.598, de 26 de dezembro de 1977, que coroou 20 anos de
trabalho do jurista José¢ Luiz Bulhdes Pedreira, determinou o abandono do conceito de
manuten¢do do capital de giro ao adequar o imposto de renda da pessoa juridica a nova
Lei de Sociedades por Ac¢des (Lei n.° 6.404, de 13 de dezembro de 1976). A corregdo
monetaria do balanco foi aperfeicoada em relagdo ao Decreto-lei n.°62, pois estabeleceu
que a tributacdo de lucros sem imediata geracdo de caixa seria de acordo com sua
realizacdo, ou seja, quando da alienagdo ou depreciacdo dos bens integrantes do ativo
imobilizado, ao invés de apenas permitir a amortizacdo do imposto de renda sobre o lucro
inflacionario em 3 anos.

No sistema do artigo 39 do Decreto-lei n.° 1.598/77, as seguintes operacdes
deveriam ser efetuadas a cada balango: (a) corrigir monetariamente as contas do ativo
permanente e respectiva depreciagdo, amortizagao ou exaustdo, e as provisdes para atender
a perdas provaveis na realizagdo do investimento; (b) corrigir monetariamente o
patrimoénio liquido; (c) registrar a contrapartida desses ajustes em conta especial (
correg¢do monetdria do balango ), a qual seria debitada pelo equivalente as correcdes do
passivo e creditada pelo correspondente as corre¢des do ativo. O saldo dessa conta,
quando devedor, expressaria o lucro ilusorio da empresa, sendo levado a débito de lucros e
perdas; quando credor, representaria o lucro inflacionario, o qual seria tributdvel na
medida de sua realizacgao.

Seria necessario corrigir pro rata os acréscimos e baixas registrados no exercicio,
para que o sistema funcionasse adequadamente, porém enquanto a corre¢do dos
acréscimos estivesse previstas, a correcdo para as baixas ndo. Assim, a generalizacao da
exploragdo desta omissdo, a partir da década de 1980, para diminuir ou procrastinar o
imposto de renda sobre a pessoa juridica tornou-se conhecida como engenharia fiscal,
sendo entdo a técnica mais popular o passeio do imobilizado, descrito por Simonsen
(1995). Através deste artificio, bens do imobilizado de uma empresa eram vendidos a
valor de livros para uma subsididria ou coligada, geralmente constituida especialmente
para este fim. Como estes ativos s6 haviam sido acrescidos no final do exercicio, seriam

corrigidos por apenas um trimestre na contabilidade da subsidiaria, enquanto que como
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haviam sido baixados durante o exercicio pela empresa de origem, ndo eram corrigidos na
contabilidade desta, reduzindo o lucro tributavel em trés trimestres de correcdo dos bens
transferidos. Enfim, o caso foi resolvido com o Decreto-lei n.° 2.065, de 26 de outubro de
1983, cujo artigo 18 estabeleceu que “os bens do ativo imobilizado e valores registrados
em conta de investimento, baixados no curso do exercicio social, serdo corrigidos
monetariamente segundo a variagdo da Obrigagdo Reajustavel do Tesouro Nacional —
ORTN, ocorrida entre o més do ultimo balango corrigido e o més em que a baixa for
efetuada”.

Como foi assinalado no inicio do capitulo, o efeito Tanzi reduz a carga tributaria
em termos reais, devido a defasagem entre o fato gerador e seu recolhimento efetivo aos
cofres publicos. Outro efeito, com conseqiiéncia oposta ao efeito Tanzi ¢ o efeito do
arrasto fiscal, no qual, quando as faixas de progressividade do imposto de renda ¢ fixa em
termos nominais, a inflagdo eleva o contribuinte eleva o contribuinte a faixas cada vez
mais altas da tabela progressiva.

O efeito do arrasto fiscal ¢ o aumento da arrecadagdo em termos reais, que ganhou
importancia ao longo da década de 1950, quando as tabelas nominais do imposto de renda
foi mantida por anos consecutivos. Todavia, a sonegagdo deste imposto ndo apresentava
muita dificuldade e o governo nao beneficiou-se muito desta distor¢do. Entretanto, com a
escalada da inflagdo no inicio da década de 1960, as tabelas progressivas passaram a ser
reajustadas anualmente e foram indexadas ao salario minimo. A Lei n.° 4.506/64 estipulou
a corregao, por coeficientes que traduzissem as variacdes de poder aquisitivo, das faixas de
progressividade do imposto de renda.

O efeito Tanzi, ao contrario do arrasto fiscal, afetou significativamente a
arrecadacdo do imposto de renda. Até o inicio da década de 1980, o sistema de ano-base
fazia com que o tributo fosse efetivamente arrecadado aproximadamente apos um ano da
percepcao dos rendimentos. Usando o exemplo de Simonsen (1995), uma taxa de inflagao
de 50% ao ano reduzia uma carga tributaria de 40% para 40/1,5 = 26,7% reais.

A parcela antecipada na forma de descontos na fonte ndo era afetada pelo efeito
Tanzi e esta distor¢do foi alterada com o Decreto-lei n.° 1.338 de julho de 1974, que
corrigia monetariamente o imposto recolhido na fonte para compensar o imposto devido
apurado na declarag¢do. Isto ndo evitava o efeito Tanzi, mas conforme analisado por

Simonsen (1995), possivelmente os autores do decreto desejavam reduzir aliquotas
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progressivas exageradas, como a aliquota maxima de 55%. Com uma inflagcdo de 40% ao
ano, esta carga era reduzida a 55/1,4 = 39,3%.

A cobranca do imposto de renda de pessoa juridica em duodécimos antecipados
eliminou o efeito Tanzi deste tributo. A partir de 1986, devido ao artigo 8° da Lei n.°
7.450, de 23 de dezembro de 1985, o efeito Tanzi foi eliminado do imposto de renda de
pessoa fisica. Nesta legislacdo tributéria, seria corrigida monetariamente a diferenca entre
o imposto devido, calculado de acordo com a tabela progressiva da lei, e o imposto
recolhido na fonte, por um coeficiente igual a razao entre o valor da ORTN em janeiro do
exercicio financeiro e média do valores mensais da ORTN do ano-base.

A partir de 1988, a introducdo da OTN fiscal neutralizou o efeito Tanzi na
arrecadacdo dos outro tributos federais, sendo seguido pela introducdo de outras unidades
de conta indexadas para impostos estaduais e municipais. Todavia, no inicio de 1989, a
MP n.° 32, de 15 de janeiro, conhecida como Plano Verao, extinguiu a OTN fiscal devido
a sua semelhanca com o pengo fiscal, unidade de conta indexada que levou a hiperinflacao
hingara. Nao obstante, a criacdo da BTN fiscal alguns meses depois teve o mesmo
objetivo da introdu¢ao da OTN fiscal e este movimento de desindexa¢do e reindexagdo
aconteceria novamente 2 anos depois. A instituicdo da Ufir e posteriormente a URV e o

Plano Real contribuiram para a eliminacao do efeito Tanzi.

Capitulo 5 — Politica Salarial e Indexacao

O governo Vargas originou a legislagdo trabalhista no Brasil, inspirado no modelo
fascista da Carta del Lavoro na década de 1930 e introduziu o salario minimo no pais. O
Departamento Nacional do Trabalho foi criado em 1931 e com isto inicia-se a historia da
politica salarial brasileira. O salario minimo foi instituido na década de 1940, embora s6
regularizado em 1943 e seu primeiro reajuste foi em 1951, como compensagdo pela
inflagdo do periodo. Porém, a tensdo politica da época propiciou uma tentativa por parte

do governo de atrair votos da mao-de-obra ndo qualificada. Segundo Sérgio Besserman
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(1990), “a proposta do ministro do Trabalho, Jodo Goulart, era de um reajuste de 100%,
enquanto o percentual necessario para a recomposi¢ao do pico do reajuste era de cerca de
53%. (...) preocupado com o desgaste de seu governo e voltado para as elei¢cdes de outubro
de 1954, Getulio Vargas anunciou o aumento de 100% do salario minimo.” Besserman
afirma que é provavel que este aumento tenha feito com que o salario minimo recuperasse
o papel de sinalizador para os demais niveis salariais, que havia perdido apds nove anos
sem reajustes. De acordo com Simonsen (1995), esta revisdo funcionou como catapulta
para a inflagdo.

Durante a década de 1950, o Brasil experimentou o processo conhecido como a
espiral precos-salarios. Neste processo, os saldrios aumentavam para compensar 0s
aumentos dos precos € os precos aumentavam em seguida para compensar o repasse do
aumento do custo da mao de obra, sem um controle centralizado por parte do governo. O
governo apenas estipulava o salario minimo e¢ a Justica do Trabalho regulava as
negociagdes entre patroes e empregados. Em geral, seguindo recomendagdes dos
economistas do trabalho mais reconhecidos na época, a Justica do trabalho reajustava os
salarios nominais na propor¢do dos aumentos dos indices de custo de vida,
institucionalizando a espiral precos-salarios.

A aceleragdo inflacionaria do inicio da década de 1960 e o fracasso dos planos
econdmicos em controlar a inflagdo levou o governo militar a elaborar o PAEG, como
escrito no capitulo 3 deste trabalho. De acordo com André Lara Resende (1990), “o PAEG
tinha uma politica salarial bem definida, que deveria basear-se em trés pontos basicos: ‘(i)
manter a participacdo dos assalariados no produto nacional; (ii) impedir que
reajustamentos salariais desordenados realimentem irreversivelmente o processo
inflacionario; e (iii) corrigir as distor¢des salariais, particularmente no Servigo Publico

Federal, nas Autarquias e nas Sociedades de Economia Mista’. (Ver MPCE, 1964, p. 83)”.
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O PAEG criou uma formula engenhosa para romper a inércia inflacionaria, afirma
Simonsen (1995), quando observou-se que, numa economia com altas taxas de inflagao, os
saldrios reais oscilam entre picos e vales, por serem seus reajustes nominais descontinuos
enquanto os pregos movem-se continuamente. Assim, a cada reajuste o salario real ¢é
elevado a um pico, gradualmente declinando ao vale até o proximo reajuste. Como
exemplo, podemos ver o grafico 1, onde supde-se saldrios nominais reajustados a cada 12
meses. Entre os meses 1 e 12 a inflacdo se mantém em 6% ao més (101,2% ao ano). Desta
maneira, o saldrio real cai do més pico 100 no més 1 para o vale 52,7 no més 12, sendo o

salario real médio no periodo igual a 74,1.
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Para recompor o pico antecedente de poder aquisitivo, o reajuste salarial deve ser
na propor¢do do aumento do custo de vida. Supondo que os precos se estabilizassem e este
reajuste fosse feito nesta proporcao, o salario real médio subiria de 74,1 para 100, isto &,
35%. Como este tipo de aumento nos salérios reais em todo setor produtivo ¢ inviavel do
ponto de vista dos custos, Simonsen conclui que este reajuste automatico de salarios na
proporcao dos aumentos de custos de vida apenas perpetua a espiral precos-salarios.

A formula criada pelo PAEG, instituia o conceito de que o objetivo da politica
salarial ndo deveria recompor os picos do poder aquisitivo e sim manter sua média entre
picos e vales, além de incorporar os ganhos de produtividade. Usando o exemplo anterior
e supondo os ganhos de produtividade iguais a zero , o salario real deveria ser reajustado
ao seu nivel médio de 74,1 no més 13. Supondo uma queda na taxa de inflagdo de 6% ao

més (101,2% ao ano) para 1,5% ao més (19,6% ao ano), para manter a média de 74,1 ¢é
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preciso inicialmente elevar o salario real ao novo pico de 80,3 no més 13 para cair ao novo

vale de 68,1 no més 24.

O novo pico ¢ uma aproximadamente igual ao salario real médio acrescido de
metade da taxa de inflagdo prevista para o periodo de vigéncia do novo saldrio nominal.
Com a redugao da taxa de inflagdo, o novo pico € mais baixo e o novo vale ¢ mais alto que
no ano anterior. Mesmo assim, o fato de o novo pico ser menos alto significa que o
reajuste salarial do més 13 ndo chega a ser proporcional ao aumento do custo de vida nos
12 meses anteriores. No caso, a taxa de reajuste ¢ aproximadamente igual a média das
taxas de inflacdo passada e prevista para o ano seguinte.

Pela regra do PAEG, o novo salario seria o saldrio real médio passado, acrescido
do coeficiente de produtividade e de metade do residuo inflaciondrio previsto para o
periodo. O PAEG especificamente preconizava que os reajustes salariais deveriam ser
calculados de modo que seu poder aquisitivo fosse igual ao poder aquisitivo médio
previsto para os 12 meses seguintes ao reajustamento fosse igual ao poder aquisitivo
médio verificado nos 24 meses antecedentes, acrescido um percentual correspondente ao
aumento de produtividade. Para efeitos de calculo de reajustes, a taxa de inflacao anual
projetada foi 25% para 1965 e 10% para 1966.

O primeiro reajuste do importante do saldrio minimo com a utilizacdo da nova
formula salarial foi em fevereiro de 1965, quando houve um aumento de 57%,
contrapondo-se ao aumento de 85% do custo de vida desde o reajuste anterior, marcando

uma tentativa de desindexacdo salarial pretendida pelo governo Castelo Branco, afirma
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Simonsen (1995). Segundo André Lara Resende (1990), “o salario minimo, apds o
reajuste de marco de 1965, foi reduzido em 18% com relagdo ao seu valor em fevereiro de
1964, quando fora reajustado pela tltima vez.”

Estendendo o critério do reajuste pela média para todos os salarios arbitrados por
dissidios coletivos, a Lei n.° 4.725, de julho de 1965 tem seus dois primeiros artigos

transcritos a seguir:

Art. 1°. A Justica do Trabalho, no processo dos dissidios coletivos entre
categorias profissionais e econdmicas, observard as normas previstas na
Consolidacao das Leis do Trabalho (arts. 856 ¢ 874), com as alteragdes

subseqiientes e as constantes desta lei.

Art. 2°. A sentenga tomara por base o indice resultante da reconstituicdo do
salario real médio da categoria nos ultimos 24 meses anteriores ao término
da vigéncia do ultimo acordo ou sentenca normativa, adaptado as situacdes
configuradas pela ocorréncia conjunta ou separadamente dos seguintes
fatores:

a) repercussao dos reajustamentos salariais na comunidade ¢ na economia
nacional;

b) adequacdo do reajuste as necessidades minimas de sobrevivéncia do
assalariado e sua familia.

Paragrafo tnico. A partir de um ano de vigéncia desta lei se acrescentard ao

indice referido neste artigo o percentual que traduza o aumento de

produtividade nacional no periodo de 12 meses anteriores a data de proposicao

do dissidio, segundo os dados do Conselho Nacional de Economia, observado o

seu ajustamento ao aumento de produtividade da empresa.

Por outro lado, o artigo 12 explicitava que os reajustes salariais deveriam vigorar
por pelo menos 12 meses:

Art. 12. Nenhum reajustamento de salario serd homologado ou determinado
pela Justica do Trabalho antes de decorrido um ano do ultimo acordo ou
dissidio coletivo, ndo sendo possivel a inclusdo de cldusula de antecipagdo

salarial durante o prazo de vigéncia da sentenga normativa.
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De acordo com Simonsen (1995), “a redacdo do artigo 2° além de confusa,
esquecia de acrescer ao salario real médio metade do residuo inflacionario previsto para os
12 meses de vigéncia do novo salario nominal. Essas confusdes levaram a Justiga do
Trabalho a conceder, em muitos casos, reajustes salariais superiores aos considerados
compativeis com os objetivos de estabilizagdo do PAEG.” Assim, os Decreto-lei n.° 15, de
29 de julho de 1966, e n.° 17, de 22 de agosto de 1966 foram baixados pelo governo,
estabelecendo o que esta transcrito a seguir:

Art. 1°. Para o calculo do indice a que se refere o artigo 2° da Lei n.® 4.725,

de 13 de julho de 1965, com a redagdo dada pelo artigo 4° da Lei n.° 4.903,

de 16 de dezembro de 1965, o Poder Executivo publicara, através de

decreto do presidente da Republica, os indices para a reconstituicdo do
salario real médio da categoria nos 24 meses anteriores a data do término da
vigéncia dos acordos coletivos de trabalho ou de decisdo da Justica do

Trabalho que tenham fixados valores salariais.

§ 1°. Na determinacdo final do indice de reajustamento, a sentenca do

Tribunal podera tomar ainda em consideragao os seguintes fatores:

a) metade do residuo inflaciondrio indicado pelo Conselho Monetario
Nacional, na forma do artigo 1° do Decreto n.° 57.627 de 13 de janeiro
de 1966;

b) o percentual de aumento de produtividade nacional no ano anterior,
informado pelo Conselho Nacional de Economia;

c) a percentagem concernente a perda do poder aquisitivo médio real
ocorrida entre a instauracdo e o julgamento do dissidio, apurada
segundo os indices a que se refere o “caput” deste artigo.

§ 2°. Observados os critérios estabelecidos no presente decreto-lei, podera o

tribunal corrigir distor¢des salariais para assegurar adequada hierarquia

salarial na categoria profissional dissidente, e, subsidiariamente, no
conjunto das categorias profissionais, como medida de eqiiidade social.

§ 3° Para execucdo do disposto neste artigo, o Tribunal Superior do

Trabalho expedird instrugdes, com forga de prejulgado, a serem observadas

pelo Tribunais Regionais do Trabalho.
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Através da efetivacdo dos Decretos-leis n.° 15 e n.° 17, a formula de politica
salarial do PAEG passou a contribuir significativamente para o combate a inflagdo.
Entretanto, como afirma Simonsen (1995), “O objetivo de estabilizar o saldrio real médio
ndo foi conseguido, pois as taxas efetivas de aumento do custo de vida (45% em 1965,
41% em 1966, 25% em 1966) avangaram bem além dos residuos inflacionarios projetados
(25% em 1965, 10% em 1966 e 15% em 1967). O resultado foi a forte compressao da
renda real dos trabalhadores: o salario real médio na industria de transformacao caiu de
25% entre 1964 € 1967.”

Segundo André Lara Resende (1990), “como a previsdo do ‘residuo inflacionario’,
ou seja, da inflagdao para o ano seguinte, que entrava na férmula de reajuste salarial, era a
previsdo oficial que foi consistentemente inferior a inflagdo efetivamente ocorrida, o
salario minimo real restabelecido pelo reajuste, portanto, também era reduzido: em
fevereiro de 1964, o indice do salario minimo era 126; em margo de 1965, por ocasido do
primeiro reajuste pela formula, este indice baixou para 103; em margo de 1966 foi
reduzido para 91 e em margo de 1967, sofreu nova redugdo para 83'.”

Assim, André Lara Resende (1990), afirma que “os pilares do PAEG e da politica
desinflacionaria dos primeiros governos p6s-1964 foram, sem duvida, a politica salarial e
as reformas institucionais. (...) Desta forma, usando o poder, sobre a sociedade em geral e
os sindicatos em particular, de que dispde o governo autoritario , foi possivel fazer
diretamente aquilo que a ortodoxia pretende conseguir através da recessdo e do
desemprego: solucionar o impasse distributivo através da reducao da parcela salarial.”

De acordo com Luiz Aranha Corréa do Lago (1990), “ a inflagcdo era vista como
uma inflagdo de demanda, sancionada por uma expansdo monetéria excessiva, ainda que
se reconhecessem elementos de pressdo sobre os custos, notadamente salarios. A partir
desse diagnodstico, entre 1964 e 1966, a nova administragdo demonstrou firme
determinagdo de implementar mudancas na area monetaria e fiscal. Mas a contencdo dos
saldrios reais representava uma a¢ao tanto do lado da demanda agregada quanto dos custos
das empresas e a politica econdmica como um todo revelava um diagnostico do processo
inflacionario bem menos simplista do que uma explicacdo baseada exclusivamente em
fatores de pressao de demanda. Ou seja, a politica gradualista implementada a partir de

1964, ainda que centrada na contencdo da demanda (e, em particular, dos saldrios e do

" Ver Silva (1977), para uma completa discussio das formulas de politica salarial dos governos pos-1964
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déficit publico) certamente identificava, também, fatores de inflacdo de custos e a
necessidade de um maior realismo de precos e tarifas.”

O diagnostico e os objetivos para a estratégia do gradualismo que em geral ¢
associado ao combate a inflagdo do PAEG, pode ser observado em Francisco Lopes
(1977), que afirma que “o problema com a estratégia ortodoxa de combate a inflagdo ¢ que
ela se baseia exclusivamente no controle do dispéndio total em bens e servigos, ou através
da manipulacdo da disponibilidade de meios de pagamento e crédito (politica monetéria)
ou através da compra direta de bens e servicos pelo Governo (politica fiscal). Isso, na
melhor das hipoteses, afeta diretamente apenas os pregos nos mercados de produtos
fiscais. Nos demais mercados, os pregos continuam a subir de acordo com as expectativas
existentes quanto a taxa de inflagdo. Como conseqiiéncia, as empresas que operam com
produtos finais sofrem violenta queda de rentabilidade e sdo forcadas a restringir a
produgdo para sobreviver. Desta forma tem inicio um demorado processo de propagagao
da contencao de dispéndio através dos varios mercados, com reducdo generalizada das
quantidades produzidas em toda economia: esta instaurada a recessdo.”

Como continua Francisco Lopes (1977), “a proposi¢do basica do gradualismo ¢
que o combate a inflagdo ndo pode ser acompanhado de recessdo e queda na taxa de
crescimento do produto. S6 ha um meio para conseguir isso: agir diretamente sobre os
precos em todos os mercados da economia, e ndo apenas nos de produtos finais. (...) Nesse
caso ¢ indispensavel dispor ndo apenas dos instrumentos ortodoxos de contencdo do
dispéndio total em bens e servigos, mas também de instrumentos ndo-ortodoxos de politica
econdmica, como a corre¢cao monetaria e os controles de precos.”

Analisando isto, um outro ponto relevante levantado por André Lara Resende
(1990) com relagdao a politica salarial do PAEG ¢ que, “se o PAEG diagnostica como
causa primordial da inflagao o conflito distributivo e se tem o poder politico de soluciona-
lo pela via autoritaria da intervencao direta na determinagdo dos saldrios pergunta-se entao
por que insistiu na pratica de politicas fiscais e monetaria restritivas de carater ortodoxo.
Tal pratica, além dos custos sociais da compressdo salarial, provoca crise de estabilizagao
e todos os custos da recessdo. Os custos da politica de compressdo salarial foram sem
davida consideraveis sendo importante elemento de explicacdo da deterioragdo da
distribuicdo de renda entre 1960 e 1970. (...) A resposta pode ser encontrada na limitagdo
imposta pelo balango de pagamentos. Por um lado, era impossivel manter a economia

crescendo as taxas da Segunda metade dos anos 50 sem conseguir gerar um novo influxo
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de capitais, seja na forma de investimento direto, seja na forma de empréstimos. As
importagdes ja eram aquela altura relativamente incomprimiveis, ¢ a dinamizagdo das
exportagdes ndo poderia ser feita a curto prazo. Por outro lado, ndo se poderia gerar este
influxo de capitais sem conseguir a confianga das agéncias financeiras internacionais. A
confianga das agéncias financeiras e dos grandes investidores s6 poderia ser conquistada
através de demonstragdes inequivocas da opcao pela ortodoxia. Assim como em todas as
ocasides anteriores, esta op¢ao teve impacto imediato sobre a atividade econdmica, € o que
distingue o PAEG das tentativas anteriores ¢ o contexto politico radicalmente diferente,
que permitiu a intervencao autoritaria e direta sobre determinacdo dos salarios. Associados
a um ano de excelentes resultados na agricultura, os salarios permitiram a redugdo da
inflagdo em 1965, justamente quando a politica monetaria escapava ao controle do
governo e era folgada. As bem estruturadas e modernizantes reformas fixaram as bases do
periodo de rapido crescimento econdmico que se iniciou em 1968.”

A analise que Simonsen (1995) faz das criticas a politica salarial do PAEG como
responsdvel pelo arrocho salarial e pela conseqiiente piora da distribuicio da renda
nacional ¢ que, dados outros objetivos do PAEG, como desvalorizar em termos reais a
taxa de cambio assim como recuperar, também em termos reais, os aluguéis e tarifas dos
servicos de utilidade publica, a queda dos salarios reais era inevitavel. Com salarios
indexados, essa queda seria provocada pelo aumento da inflagdo. O que a férmula do
PAEG conseguiu foi compatibilizar a queda dos saldrios reais com a desaceleragdo da
inflacao.

Entretanto, a formula salarial do PAEG estava fadada ao seu proprio exterminio,
apesar de ter sido uma ferramenta eficaz no combate a inflacdo e na estabilizacdo de
pregos. Em primeiro lugar, o pensamento economico da época acreditava que o governo
pudesse controlar, a0 mesmo tempo, salarios nominais e reais ¢ nao entendiam que os
reajustes corretivos de precos levavam a queda dos salarios reais. Em segundo lugar, a
formula necessitava de uma estipulacdo quanto a inflagdo futura, que em geral foi
desmentida empiricamente. Em terceiro lugar, porque a formula da politica salarial era
uma das poucas coisas ndo indexadas numa economia indexada. Enquanto os saldrios nao
se reajustavam na propor¢ao do aumento do custo de vida, o governo Castelo Branco
regulava a corre¢do monetaria dos aluguéis, prestagdes da casa propria, ativos financeiros,

impostos, tarifas de servicos de utilidade publica. A logica da formula salarial do PAEG
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ndo era aplicada aos outros reajustes e esta situagdo desequilibrada ndo poderia ser
sustentada por um periodo muito longo.

As criticas a Lei n.° 4.725 e aos Decretos-leis n.° 15 e n.° 17 se avolumavam
quando o marechal Arthur da Costa e Silva assumiu a Presidéncia da Republica em 15 de
mar¢o de 1967, prometendo humanizar a politica economica. Porém, o governo
tencionava continuar o combate a inflagdo, especialmente do lado dos custos e o
diagnostico do ministro do Trabalho, Jarbas Passarinho, era de que o erro da politica
salarial estava na subestimativa do residuo inflaciondrio e ndo na formula do PAEG.
Assim, o residuo inflacionario que havia sido fixado em 10% ao ano a partir de 1966 foi
revisto para 15% ao ano e o salario minimo foi reajustado em 23% no inicio de 1968,
quatro pontos percentuais acima do que estipulava a aplicagdo dos Decretos-leis n.° 15 e
n.°17.

A Lei n.° 5.451, de 12 de junho de 1968, procurava compensar parcialmente as
subestimativas passadas do residuo inflacionario, determinando que, na recomposi¢do do
saldrio real médio dos ultimos 24 meses, os salarios decorrentes do reajustamento
anterior seriam substituidos pelos resultantes da adog¢do de uma taxa de residuo
inflacionario igual ao indice de inflagdo verificado no periodo de vigéncia da taxa de
residuo utilizada, isto €, os salarios dos ultimos 12 meses seriam computados nao pelo seu
nivel efetivo, mas pelo que teria prevalecido caso o residuo inflacionario tivesse
correspondido & alta do custo de vida. Desta maneira, com a estabiliza¢do da inflagdo na
faixa de 20 a 25% ao ano, os reajustes nominais de salarios aproximaram-se das taxas de
aumento do custo de vida, com os salarios reais crescendo apreciavelmente, ndo por
imposicao legal, mas pelo efeito das for¢as de mercado, afirma Simonsen (1995).

O programa de combate a inflagdo do governo Costa e Silva somente seria
compativel com uma retomada de crescimento se ndo resultasse em uma conten¢do
“indevida” da demanda, segundo Luiz Aranha Corréa do Lago (1990), “necessidades de
ordem politica também pareciam exigir uma retomada do crescimento, para legitimizar o
regime (Skidmore, 1988). Assim, o novo plano econdmico do governo, denominado
Programa Estratégico de Desenvolvimento (PED), tinha na defini¢do das Diretrizes da
Politica Econdmica, os seguintes “objetivos fundamentais: (i) a aceleracdo do
desenvolvimento; (ii) a contencdo da inflagdo.” Assim, além da introdugdo da Lei n.°
5.451 que alterou a formula de célculo dos saldrios, corrigindo a distor¢do resultante da

subestimagdo, a base da politica salarial ndo se alteraria até 1974. Segundo, Luiz Aranha
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Corréa do Lago (1990), “(...), no periodo 1967-1973, a politica salarial e a politica de
relagdes trabalhistas do governo tiveram como resultado uma contengdo dos niveis de
saldrio real, dentro do espirito de combate a inflacdo de custos da nova administragao,
(...)”.

A partir de 1974, com o primeiro choque do petréleo e com o aquecimento da
demanda interna, a taxa anual de inflagdo passou para 35% ao ano. Nesta situagdo, o
impacto das subestimativas do residuo inflacionario era significativo o suficiente para ser
neutralizado pela compensacdo parcial estabelecida pela Lei n.° 5.451. Entdo, através da
Lei n.° 6.147, de 29 de novembro de 1974, o governo Geisel introduziu uma nova féormula
salarial que compensava integralmente, a cada reajuste, o erro de estimativa da inflagao
ocorrida no reajuste anterior. A nova formula tentava igualar o poder aquisitivo médio do
novo saldrio, durante seus 12 meses de vigéncia, ao poder aquisitivo médio verificado nos
12 meses anteriores, ao invés dos 24 meses da legislacao anterior.

Sao transcritos a seguir os trés primeiros artigos da Lei n.® 6.147:

Art. 1°. Nos reajustamentos salariais efetuados a partir de 1° de janeiro de
1975 pelo Conselho Nacional de Politica Salarial, pela Secretaria do
Emprego e Salario, do Ministério do Trabalho, bem como nos processos de
dissidio coletivo, o novo salario serd determinado multiplicando-se o
anteriormente vigente pelo fator de reajustamento salarial, calculado na

forma do disposto no artigo 2° desta lei.

Art. 2°. O fator de reajustamento salarial a que se refere o artigo anterior

sera obtido multiplicando-se os seguintes fatores parciais:

a) a média aritmética dos coeficientes de atualizagdo monetaria dos
salarios nos ultimos 12 meses;

b) o coeficiente correspondente a metade do residuo inflaciondrio previsto
para um periodo de 12 meses, fixado pelo Conselho Monetario
Nacional;

c) o coeficiente correspondente a participagdo no aumento de
produtividade da economia nacional no ano anterior, fixado pela

Secretaria de Planejamento da Presidéncia da Republica;
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d) o quociente obtido entre o coeficiente relativo a metade da taxa de
inflacdo efetivamente verificada no periodo de vigéncia do antigo
saldrio e o correspondente a metade do residuo inflacionario usado na

determinagdo deste salario.

Art. 3°. O Poder Executivo baixara, mensalmente, por ato préprio, o fator
de reajustamento salarial com base nos principios estabelecidos no artigo 2°

desta lei.

Os artigos 6° e 7° da lei instituiram um abono de emergéncia de 10% para o salério

minimo e para os saldrios reajustados entre 1° de janeiro e 30 de junho de 1974.

Segundo Simonsen (1995), a Lei n.° 6.147 reajustava a cada 12 meses os salarios

nominais pela seguinte férmula:

¢ = (1+1)(1+0,5¢)(1+p)(1+0,57)(1+0,5¢ ")

onde:

¢ = fator de reajuste salarial;

n = média aritmética dos coeficientes de atualizagdo monetaria dos salarios dos tltimos 12
meses

¢t =residuo inflacionario previsto para os 12 meses seguintes;

p = coeficiente de aumento de produtividade;

n = taxa de inflacdo verificada no periodo de vigéncia do antigo salario; e

t" = residuo inflacionario previsto no célculo do antigo salario.

A metodologia da formula consistia em estabelecer:

¢ =192

onde ¢1 = (1+m)(1+0,5 £)(1+ p) era o fato de reajuste necessdrio para incorporar o saldrio

real médio projetado o aumento de produtividade, tendo em vista o residuo inflacionério
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previsto, e onde ¢2 = (1+0,57)(1+0,5 ¢#°)™" era o reajuste salarial anterior. O coeficiente ¢1

reproduzia a formula salarial do PAEG, com o periodo base reduzido de 24 para 12 meses.

O coeficiente ¢2 impedia que os erros de projecdo da inflagdo se acumulassem na série

dos salarios reais.

Segundo Dionisio Dias Carneiro (1990), “um complicador politico adicional para o
controle da inflacao foi a mudanca da regra oficial de correcdo salarial, com a aprovacao
da Lei 6.147, de 14 de outubro de 1974. A nova lei, de iniciativa do Executivo, buscou
esvaziar a principal critica que era feita a lei anterior: os custos da subestimativa da
inflagdo futura recaiam exclusivamente sobre os assalariados, resultando em perda
permanente do saldrio real. Pela nova sistematica, que mantinha o principio da
recomposi¢do do salario médio real dos 12 meses anteriores ao do reajuste, consagrado na
legislagcdo antiga, apresentava uma inovagdo: caso no reajuste anterior a inflagdo futura
houvesse sido subestimada (acarretando, por esta via, uma queda no salario real médio),
haveria uma corre¢ao aproximadamente igual a perda ocorrida, impedindo que esta ultima
se tornasse permanente. A motivagdo da lei era clara: desejava-se por fim a idéia de
arrocho salarial que era apontado pelos criticos da politica de estabilizacdo do governo
militar como a principal causa da deterioragdo da distribuigdo da renda.>”

De acordo com Simonsen (1995), “a Lei n.° 6.147° ¢ um bom exemplo de
elegincia matemadtica a servico da falta de inspiracdo econdmica. Ela mantinha o principio
da politica salarial do PAEG e, ao mesmo tempo, compensava plenamente, em cada
reajuste, o eventual erro de proje¢do da inflacdo no reajuste anterior. O problema ¢ que a
formula fio introduzida num momento em que um choque de oferta desfavoravel — o
primeiro choque do petroleo — impunha alguma queda de salarios reais. Essa queda havia
ocorrido, durante o ano de 1974, via aceleracdo da taxa de inflagdo. Ao tentar opor-se a
essa queda, a Lei n.° 6.147 simplesmente fincou a taxa de inflacdo brasileira de 35 a
40%ao0 ano durante todo o governo Geisel.

Outro ponto levantado por Simonsen (1995), ainda sobre a Lei n.° 6.147 ¢ que, “a
menos erros de segunda ordem, a média aritmética dos coeficientes de atualizagdo
monetaria dos salarios nos ultimos 12 meses, vezes o coeficiente relativo a metade da taxa
de inflacao efetivamente verificada durante o periodo de vigéncia do antigo salario, era

praticamente igual ao coeficiente de inflacdo total neste periodo:”

% Ver discussdes da politica salarial em Bacha (1978) e Carvalho (1982).
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(I+)(1+0,5n) = 1 + =

“Isto posto, salvo desvios de segunda ordem, o fator de reajuste salarial da Lei n.°

6.147 nada mais era que:”

¢ = (1+mn) (1+p) (1+0,5¢) (1+0,5¢°)"

“Se o governo ndo alterasse a projecao do residuo inflacionario, mantendo ¢ = ¢’
por anos a fio, teriamos ¢ = (1 + @) (1+p): os saldrios seriam amplamente corrigidos pela
inflagdo passada, mais aumento de produtividade. O fator de reajuste salarial seria
acelerado ou desacelerado além desse ponto de referéncia conforme se aumentasse ou se
diminuisse o residuo inflaciondrio.”

Notamos que, como a infla¢do ja havia atingido um patamar de 35 a 40%, acelerar
a indexacdo salarial traria conseqiiéncias negativas, uma vez que o residuo inflacionério
herdado do periodo anterior (15% ao ano) era certamente subestimado. Como solugdo de
equilibrio, o governo entendeu que manter a estimativa em 15% anuais, por menos que
fosse crivel, era o necessario para ndo acelerar a inflagdo para mais de 40% anuais.

A Lei n.° 6.147, com a plena compensacdo dos erros de estimativa do residuo
inflacionario, reintroduziu a espiral precos-salarios da década de 1950 desmontada pelo
PAEG, sendo agora instituida oficialmente pelo governo, que determinava os reajustes
salariais pela lei salarial e controlava precos por intermédio do Conselho Interministerial
de Precos (CIP).

Impondo-se em bases autoritarias, a legislagdo salarial e sindical ndo dava margens
a negociacdo nos acordos coletivos e dissidios, enfraquecendo o movimento sindical. De
acordo com Simonsen (1995), com a abertura politica iniciada com o fim do AI-5 no final
do governo Geisel, novas pressdes para a mudanca da lei salarial surgiram, exigindo
espaco para a livre negociagdo entre as partes. Esta poderia ter sido a oportunidade para o
a extingdo das formulas salariais e da indexacdo oficial, permitindo que salarios fossem
determinados por livre negociacdo, isto num contexto em que o Brasil necessitava de
novas solugdes para as crises do segundo choque do petrdleo e da alta dos juros

americanos, como o abandono das regras rigidas de indexagao.

3 Notar que Mario Henrique Simonsen era entdo Ministro da Fazenda (1974-79).



43

Porém, de acordo com Simonsen (1995), “o governo Figueiredo deixou-se seduzir
pelo canto da sereia do populismo, promulgando a mais demagogica lei salarial que ja se
conseguiu imaginar, a Lei n.° 6.708 de 30 de outubro de 1979.”

Esta lei transformou o reajuste anual pela média em reajuste semestral, de acordo
com o Indice de Precos ao Consumidor, variando o fator de aplicagdo conforme a faixa
salarial. Os quatro primeiros artigos da lei sdo transcritos a seguir:

Art. 1°. O valor monetario dos salarios serd corrigido, semestralmente, de
acordo com o indice de Precos ao Consumidor, variando o fator de

aplicacdo na forma desta Lei.

Art. 2°. A correcdo efetuar-se-4 segundo a diversidade das faixas salariais e

cumulativamente, observados os seguintes critérios:

I - até trés vezes o valor do maior salario minimo, multiplicando-se o
salério ajustado por um fator correspondente a 1.1 da variacdo semestral do

indice Nacional de Precos ao Consumidor;

IT - de trés salarios minimos aplicar-se-a, até¢ o limite do inciso anterior, a

regra nele contida e, no que exceder, o fator 1.00;

IIT - acima de dez saldrios minimos aplicar-se-3o, as regras dos incisos

anteriores até os respectivos limites e, no que exceder, o fator 0.8.

§ 1° Para os fins deste artigo, o Poder Executivo publicara, mensalmente, a
variagdo do Indice Nacional de Precos ao Consumidor, ocorrida nos seis

meses anteriores.

§ 2° O Poder Executivo colocara a disposicao da Justica do Trabalho e das
Entidades Sindicais os elementos basicos utilizados para a fixa¢do do Indice

Nacional de Pregos ao Consumidor;
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Art. 3°. A correcao dos valores monetarios dos salarios, na forma do artigo
anterior, independerd de negociagdo coletiva e podera ser reclamada,

individualmente, pelos empregados.

§ 1° Para a corregdo a ser feita no més, sera utilizada a variacdo a que se
refere o § 1° do artigo 2°, publicada no més anterior.

§ 2° Serd facultado aos Sindicatos, independente da outorga de poderes dos
integrantes da respectiva categoria profissional, apresentar reclamagdo na
qualidade de substituto processual de seus associados, com o objetivo de
assegurar a percepcao dos valores salariais corrigidos na forma do artigo

anterior.

Art. 4°. A contagem de tempo para fins de corre¢do salarial serd feita a

partir da data-base da categoria profissional.

§ 1° Entende-se data-base, para fins desta Lei, a data de inicio de vigéncia

de acordo ou convengao coletiva, ou sentenga normativa.

§ 2° Os empregados que ndo estejam incluidos numa das hipoteses do
pardgrafo anterior terdo como data-base a data de seu Ultimo aumento ou
reajustamento de salario, ou na falta desta, a data de inicio de vigéncia de

seu contrato de trabalho.

Além disso, os artigos 10 e 11 estabeleceram a livre negociagdo anual de um

aumento real dos salarios, mencionados como ganhos de produtividade:

Art. 10°. Ficam mantidas as datas-base das categorias profissionais para
efeito de negociagdes coletivas com finalidade de obtencdo de aumentos de
salarios e do estabelecimento de cldusulas que regulem condi¢des especiais

de trabalho.
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Paréagrafo tnico. Os aumentos coletivos de salarios serdo ajustados por um
ano, nao podendo ocorrer revisdo, a esse titulo, antes de vencido aquele

prazo.

Art. 11°. O aumento dos saldrios podera ser estipulado por convencio,
acordo coletivo ou sentenca normativa, com fundamento no acréscimo

verificado na produtividade da categoria profissional.

§ 1° Poderdo ser estabelecidos percentuais diferentes para os empregados,

segundo os niveis de remuneragao.

§ 2° A convengdo coletiva podera fixar niveis diversos para o aumento dos
salarios, em empresas de diferentes portos, sempre que razoes de carater
econOmico justifiquem essa diversificacdo, ou excluir as empresas que

comprovarem sua incapacidade econdmica para suportar esse aumento.

§ 3° Sera facultado a empresa ndo excluida do campo de incidéncia do
aumento determinado na forma deste artigo comprovar, na agdo de
cumprimento, sua incapacidade econdmica, para efeito de sua exclusdo ou

colocacdo em nivel compativel com suas possibilidades.

§ 4° As empresas empregadoras nao poderdo repassar, para os precos dos
produtos ou servicos, o aumento de custo decorrente do aumento de salarios
a que se refere o caput desse artigo, salvo por resolugdo do Conselho

Interministerial de Pregos (CIP).

A superposi¢do da corre¢do monetaria com a livre negociacdo dos aumentos reais
de salarios, em um momento em que o pais softria as conseqiiéncias do segundo choque do
petréleo e das altas de juros externos pressionando a divida externa, eram um incentivo
para a aceleracao da inflagdo. A recomposi¢cdo dos picos salariais anteriores combinada
com a reducdo do prazo dos reajustes de 12 meses para 6 foi neutralizada por esta
acelerag¢do. Logo, o que parecia a primeira vista um beneficio para a classe trabalhadora

foi desmascarado em poucos meses, com a inflagdo saltando de 45% ao ano (entre julho
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de 1978 e julho de 1979) para 45% ao semestre (110% ao no, entre dezembro de 1979 e
dezembro de 1980), mantendo-se neste nivel até o final de 1982.

Como nota Simonsen (1995), “o artigo 2° da Lei n.° 6.708 resolveu usar a corre¢ao
monetdria como instrumento de redistribuicdo de renda entre os trabalhadores,
superindexando os rendimentos do trabalho até trés salarios minimos e subindexando a
parcela excedente a 10 salarios minimos. Por essa aritmética extravagante, se a lei durasse
muito tempo, os saldrios reais mais altos acabariam sendo limitados a trés salarios
minimos. Em compensagdo, a taxa de crescimento do saldrio minimo real (medido nos
picos, evidentemente) seria tanto mais elevada quanto maior a taxa de inflagao!”

A Lei n.° 6.886, de 10 de dezembro de 1980, aumentou a regressividade dos
reajustes. Os seguintes fatores de multiplicagdo do aumento do INPC passaram a ser
adotados: (a) até 3 salarios minimos: 1,1; (b) de 3 a 10 salarios minimos: 1,0; (c) de 10 a
15 salarios minimos: 0,8; (d) de 15 a 20 salarios minimos: 0,5; (¢) acima de 20 salarios
minimos: 0.

A partir de 1983, o Brasil, junto com outros paises da América Latina, estava com
a divida externa em crise. Assim, em 6 de janeiro de 1983, o governo brasileiro submeteu
a primeira carta de intengdes ao FMI e ficou acordado que o Brasil deveria acumular fortes
superavits comerciais para poder pagar a conta externa de servigos.

Segundo Dionisio Dias Carneiro ¢ Eduardo Modiano (1990), “os critérios de
desempenho da economia brasileira para 1983, acordados com o FMI, incorporavam
algumas modificacdes em relacdo ao ‘Programa para o Setor Externo em 1983°. Foi
determinado um teto de US$ 6,9 bilhdes para o déficit em conta corrente do balanco de
pagamentos, o que requereria um superavit comercial de US$ 6 bilhdes e exportagdes
liquidas de bens e servicos de US$ 4 bilhdes, em contraste com a cifra negativa de US$
2,8 bilhdes do ano anterior. O superavit comercial resultaria de um aumento de 12% das
exportagdes e de uma redugdo de US$ 2,5 bilhdes nas importagdes do ano anterior. Um
“corte indolor” da ordem de US$ 1,5 bilhdo, resultante da substitui¢do do petroleo e outras
importacdes, amenizaria o impacto recessivo do controle de importacdes.”

“(...) Os resultados mediocres apresentados pela balanca comercial nos dois
primeiros meses do ano, assim como as dificuldades praticas para a consecugdo das
desvalorizacdes reais mensais, levaram ao abandono do gradualismo na politica cambial.
Assim, em 21 de fevereiro de 1983, enquanto a primeira carta de intengdes era examinada

pelo comité executivo do FMI, o governo brasileiro desvalorizou o cruzeiro em 30%.”
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(Dionisio Dias Carneiro ¢ Eduardo Modiano, 1990). Neste contexto, “a queda de salarios
reais era inevitavel” (Simonsen, 1995). Isto poderia acontecer por uma das duas maneiras:
(a) reduzindo-se fatores de indexacdo ou (b) aceleracdo da inflagdo (o que ja ocorria desde
o inicio do ano). “Visando impedir que a maxidesvalorizacdo fosse integralmente
neutralizada, com o repasse generalizado aos pregos e salarios, por uma aceleragdo
compensatoria da inflagdo, tal como ocorrera em 1980, o governo promoveu uma
desindexa¢do parcial dos salarios. Assim, em janeiro de 1983, através do Decreto-lei n.°
2.012, o governo eliminou o adicional de 10% que incidia sobre a variagao semestral do
INPC para os assalariados com renda até trés salarios minimos e reduziu os coeficientes de
repasse na faixa salarial de 3 a 10 salarios minimos. Ainda na tentativa de reduzir a
indexacao salarial, o governo propds mais trés mudancas na lei salarial ao longo de 1983.”
Foi entdo que o governo proclamou o Decreto-lei n.° 2.045, de 13 de julho de 1983, no
qual o caput do artigo 2° da Lei n.° 6.708 passava a ter a seguinte redagao:

Art. 2°. A corregdo efetuar-se-a multiplicando-se o montante do salario

ajustado por um fator correspondente a 0,8 da variagdo semestral do Indice

de Precos ao Consumidor — INPC.

Esta foi a mais ambiciosa das propostas, mas nao foi aprovada pelo Congresso
Nacional em fins de outubro. Desta maneira, o governo manteve a plena indexacdo das
remuneragcdes do trabalho até trés salarios minimos, a curto prazo, instituindo a
desindexag¢do gradual de todos os salarios a completar-se em 1° de agosto de 1988, através

do Decreto-lei n.° 2.065. Os artigos 24 a 28 sdo transcritos a seguir:

Art. 24°. A revisdo do valor dos salario passard a ser objeto de livre
negociacdo coletiva entre empregados ¢ empregadores, a partir de 1° de

agosto de 1988, respeitado o valor de salario-minimo legal.

Art. 25°. A negociacdo coletiva observara a legislagdo aplicavel e as normas
complementares expedidas pelos 6rgdos competentes do Sistema Nacional

de Relacoes do Trabalho.
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Art. 26°. O aumento salarial, até¢ 31 de julho de 1985, serd obtido a cada
semestre, segundo as diversas faixas de valor dos salarios e
cumulativamente, observados os seguintes critérios:

I - até 3 (trés) vezes o valor do maior salario-minimo, multiplicando-se o
salario por um fator correspondente a 1,0 (uma unidade) da variagdo

semestral do Indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC);

IT - de 3 (trés) a 7 (sete) maiores salarios-minimos aplicar-se-4, até o limite
do item anterior, a regra nele contida e, no que exceder, o fator de 0,8 (oito

décimos);

III - de 7 (sete) a 15 (quinze) maiores salarios-minimos aplicar-se-ao, até os
limites dos itens anteriores, as regras neles contidas e, no que exceder, o

fator 0,6 (seis décimos);

IV - acima de 15 (quinze) maiores saldrios-minimos aplicar-se-3o as regras
dos itens anteriores até os respectivos limites e, no que exceder, o fator 0,5

(cinco décimos).

§ 1° - Em caso de for¢a maior, ou de prejuizos comprovados, que acarretem
critica situagdo econdmica e financeira a empresa, sera licita a negociagdo
do aumento de que trata este artigo, mediante acordo coletivo, na forma
prevista no Titulo VI da Consolidacdo das Leis do Trabalho, ou, se
malogrado o acordo coletivo, poderd o aumento ser estabelecido por

sentenga normativa, que concilie os interesses em confronto.

§ 2° - O disposto no paragrafo anterior também se aplica as entidades a que
se refere o artigo 40, cabendo exclusivamente ao Conselho Nacional de
Politica Salarial (CNPS) fixar, mediante resolu¢do, o nivel de aumento
compativel com a situacdo da empresa.

Art. 27°. Além do aumento de que trata o artigo 26, parcela suplementar
podera ser negociada entre empregados e empregadores, por ocasido da

data-base, com fundamento no acréscimo de produtividade da categoria,
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parcela essa que terd por limite superior, fixado pelo Poder Executivo, a
variagdo do Produto Interno Bruto (PIB) real per capita , ocorrida no ano

anterior.

Art. 28° - O aumento salarial, a partir de 1° de agosto de 1985 e até 31 de
julho de 1988, serd obtido multiplicando-se o montante do salario,
semestralmente, pelo respectivo fator correspondente a fracdo da variagdo

semestral do INPC, como adiante indicado:

I-0,7 (sete décimos), de 1° de agosto de 1985 a 31 de julho de 1986;

IT - 0,6 (seis décimos), de 1° de agosto de 1986 a 31 de julho de 1987;

IIT - 0,5 (cinco décimos), de 1° de agosto de 1987 a 31 de julho de 1988.

Embora desindexasse parcialmente os saldrios acima de trés vezes o maior salario
minimo vigente no pais, o Decreto-lei n.° 2.065 foi incapaz de evitar que a inflagdo
elevasse do nivel de 100% para a 200 a 250% ao ano, até fevereiro de 1986, com a
institui¢do do Plano Cruzado. Nos casos em que a lei foi cumprida com exatidao, a
regressividade da tabela fez com que a piramide salarial se achatasse e no setor privado, o
mercado corrigiu este achatamento concedendo reajustes acima da lei para a mao-de-obra
mais qualificada.

Os planos de combate a inflagdo através de choques heterodoxos com o objetivo de
desindexar a economia, entre fevereiro de 1986 e janeiro de 1991, foram cinco: o Plano
Cruzado (fevereiro de 1986), o Plano Bresser (junho de 1987), o Plano Verdo (janeiro de
1989), o Plano Collor I (margo de 1990) e o Plano Collor II (janeiro de 1991). Analisando
a politica salarial de cada caso, concluimos que se estratégia de entrada foi a
desindexacdo, a estratégia de saida foi a indexacdo a intervalos cada vez mais curtos.

Segundo Eduardo Modiano (1990), “o fracasso do gradualismo em produzir sequer
a estabilidade das taxas mensais da inflacdo encerra a segunda fase da politica econdmica
da Nova Reptblica. As elevadas taxas de inflagdo ndo ameacavam apenas os ministros da
area econdmica, mas também a coalizao politica que sustentava o governo. A legitimidade

do processo de votacdo indireta que elegeu Tancredo Neves e da sucessdo presidencial
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ap6s sua morte foi novamente posta em questao. Assim, em 28 de fevereiro o Presidente
Jos¢é Sarney decretou um novo programa de estabilizac¢ao: o Plano Cruzado.”

O Plano Cruzado, considerado o de maior impacto, foi instituido pelo Decreto-lei
n.° 2.284, del0 de marco de 1986, e seu diagnostico era de que a inflagdo brasileira era
estritamente inercial, ou seja, a causa da inflagdo presente era a inflagdo passada, que se
realimentava através da indexa¢do. Assim, na tentativa de estabilizar instantancamente a
moeda, “o que se fez, de fato, foi quebrar a inércia inflacionaria resultante de um sistema
de indexacdo generalizada, que reajustava periodicamente rendimentos e precos da
inflagdo passada.” (Simonsen, 1986). Isto foi feito através da eliminacdo da corregdo
monetaria € da coordenacdo da reversdo das expectativas inflacionarias, devido a um
congelamento temporario de precos. “O principio basico do programa era neutralidade
distributiva: pregos e remuneragdes de fatores deveriam estabilizar-se no nivel médio
observado no passado recente.” (Simonsen, 1995). Mas para isso, “a dessincronizagdo e as
diferentes periodicidades dos reajustes de saldrios (semestral) e precos (de didrio a
semestral) requereram o desenvolvimento de regras especificas para a conversdo, de tal
forma a evitar redistribui¢des de renda e da riqueza.” (Eduardo Modiano, 1990),

A formula salarial do plano era semelhante a do PAEG, pois os salarios deveriam
ser estabilizados pelo poder aquisitivo médio dos ultimos seis meses. Neste caso, como o
plano pretendia extinguir imediatamente a inflagdo, ndo havia o artificio do residuo
inflacionario. Na pratica, observa Simonsen (1995), a sincronizagdo dos salérios reais pela
média trazia a dificuldade de baixar os salarios nominais das categorias com data-base
mais recentes € que se encontrassem com poder aquisitivo acimada média. Isto foi
ocultado com a reforma monetaria e pelo artigo 19 do Decreto-lei n.® 2.284, transcrito a

seguir:

Art. 19°. Todos os salarios e remuneracoes serao convertidos em cruzados
em 1° de margo de 1986, pelo valor médio da remuneracdo real dos ultimos
seis meses segundo a féormula do Anexo II, utilizando-se a tabela do Anexo

IIT (Fatores de Atualizagdo).

Paragrafo tnico. Sobre a remuneragdo real resultante em cruzados sera

concedido abono de 8% (oito por cento).
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Aparentemente introduzido por uma concepgdo populista, o paragrafo tinico nao
era consistente com o restante da concepgao técnica do Plano Cruzado. Além disso, pelo
artigo 17, o salario minimo recebia um abono de 15% sobre a média real dos tltimos seis
meses. “Assim, a nova moeda nascia com precos congelados e salarios acima do equilibrio
que claramente violavam o principio da neutralidade distributiva.” Simonsen (1995). Além
disso, foi criado um sistema de indexagdo por gatilho no nivel de 20% pelo artigo 21 do

Decreto-lei n.° 2.284, transcrito a seguir:

Art. 21°. Os salarios, vencimentos, soldos, pensdes, proventos e
aposentadoria e remuneragdes serdo reajustados automaticamente pela
variagdo acumulada do IPC, toda vez que tal acumulagao atingir 20% (vinte
por cento) a partir da data da primeira negociacao, dissidio ou data-base de

reajuste. O reajuste automatico sera considerado antecipagao salarial.

Apesar de ser recebido pela populagio com grande entusiasmo®, “o aumento do
poder de compra dos salarios, a despoupanca voluntaria causada pela ilusdo monetéria, o
declinio do recolhimento do imposto de renda para pessoas fisicas, a redug¢ao das taxas de
juros nominais, o consumo reprimido durante os anos de recessdo € o congelamento de
alguns precos em niveis defasados em relacdo a seus custos detonaram conjuntamente uma
explosdo do consumo. (...) A generalizacdo do excesso de demanda na economia era
reforcada por uma expansdo exagerada da oferta de moeda, que transcendia o incremento
natural da demanda de moeda provocado pela desinflagio abrupta.” (Eduardo Modiano,
1990).

Segundo Simonsen (1995), “com pregos congelados, saldrios inflados, falta de
disciplina monetaria e fiscal, o Plano Cruzado estava fadado ao fracasso. O gatilho salarial
acelerou a destruicdo do plano. No momento em que ele passou a disparar, a inflacao
rapidamente avancgou além de 20% ao més e os reajustes de salarios passaram a ser
mensais.” Houve uma troca de ministros da Fazenda, saindo Dilson Funaro e entrando
Bresser Pereira, e um novo plano econdmico, conhecido com Plano Bresser, o Decreto-lei
n.° 2.335, de 12 junho de 1987. Este plano deveria consistir em trés fases: (i) a fase de

congelamento de precos; (i1) a fase de flexibilizagdo, com reajustes através da Unidade de

* O apelo presidencial & populagdo para que fiscalizasse o congelamento de pregos foi entendido com um
dever civico. (Eduardo Modiano, 1990)
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Referéncia de Pregos - URP; e a fase de estabilizagdo. Os gatilhos dos salarios devidos do
Plano Cruzado seriam pagos e os salarios seriam indexados pela URP, exceto nas datas-
base, quando haveria livre-negociagao.

De acordo com Simonsen (1995), “pela ingenuidade da concepgdo, o Plano Bresser
sO6 poderia conseguir uma breve trégua na escalada da inflagdo. A URP s6 quebrava a
inércia inflacionaria no periodo de congelamento. Dai por diante, ela projetava a inflagao
de cada trimestre para o trimestre seguinte. Na falta de austeridade monetdria e fiscal, e
com a crise cambial agravada pela moratoria externa decretada em fevereiro, a inflagdo
voltou rapidamente aos dois digitos mensais.”

ApoOs um curto periodo de ortodoxia, em um combate sem sucesso a inflagdo por
parte do ministro Mailson da Nobrega, o novo plano de desindexacdo, conhecido com o
Plano Verdo, Medida Provisoéria n.° 32, de 15 de janeiro de 1989, se assemelhava ao Plano
Cruzado, com congelamento de pregos por periodo indeterminado, extingdo de unidades
de conta indexadas como OTN, OTN fiscal e URP (Ver capitulo 3). O caput do artigo 5°

da Medida Provisoria, transcrito a seguir, descreve a politica salarial:

Art. 5° Os salarios, vencimentos, soldos, proventos, aposentadorias, e
demais remuneragdes de assalariados, bem como pensdes relativos ao més
de fevereiro de 1989, se inferiores ao respectivo valor médio real de 1988,

calculado de acordo com o Anexo I, serdo para este valor aumentados.

§ 1° Os estipéndios que forem superiores ao valor médio serdo mantidos

nos niveis atuais.

O Plano Verao foi um plano sem muitas chances de sucesso em um ano em que o
governo esta suficientemente desgastado para uma corrida eleitoral. Assim, o recém-
empossado Presidente Collor, as voltas com suspeitas de novo congelamento que havia
feito a inflagdo atingir mais de 50% ao més, introduziram o mais ousado de todos os
choques heterodoxos, segundo Simonsen (1995), o Plano Collor I. Além da surpresa de
uma seqiiestro de liquidez da economia, nova sistematica para a politica salarial e de
precos foi regulamentada pela Medida Provisoria n.° 154, de 15 de margo de 1990, com

seus cinco primeiros artigos transcritos a seguir:

> Ver Moraes (1988)
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Art. 1°. Ficam vedados, por tempo indeterminado, a partir da data de
publicagdo desta medida provisdria, quaisquer reajustes de precos de
mercadorias e servicos em geral, sem a prévia autorizagdo em portaria do

Ministro da Economia, Fazenda e Planejamento.

Art. 2°. O Ministro da Economia, Fazenda e Planejamento estabelecera, em

ato publicado no Diario Oficial:

I - no primeiro dia 1til de cada més, a partir do dia 1° de maio de 1990, o
percentual de reajuste maximo mensal dos pregos autorizados para as

mercadorias e servigos em geral;

IT - no primeiro dia util apds o dia 15 de cada més, a partir do dia 15 de
abril de 1990, o percentual de reajuste minimo mensal para os salarios em

geral, bem assim para o salario-minimo;

IIT - no primeiro dia util, apos o dia 15 de cada més, a partir de 15 de abril
de 1990, a meta para o percentual de variagdo média dos precos durante os

trinta dias contados a partir do primeiro dia do més em curso.

§ 1° O percentual de reajuste salarial minimo mensal estabelecido neste
artigo sera valido para o ajuste das remuneracdes relativas ao trabalho

prestado no més em curso.

§ 2° Os percentuais de reajuste maximo para pregos de mercadorias e
servicos em geral terdo como referéncia os trinta dias posteriores a data da
sua divulgacdo pelo Ministro da Economia, Fazenda e Planejamento,

observado o prazo minimo de trinta dias entre os reajustes.

§ 3° O Ministro da Economia, Fazenda e Planejamento deliberara sobre

pedidos de
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reajustes, em carater extraordindrio, de pregos especificos, desde que nao
seja comprometida a meta estabelecida para a variagdo média dos pregos a

que se refere o inciso III.

§ 4° A restrigdo a que se refere o paragrafo anterior ndo se aplica aos

reajustes de precos autorizados até 30 de abril de 1990.

§ 5° O Ministro da Economia, Fazenda e Planejamento solicitard a
Fundacao Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) ou a
Instituigdo de pesquisa de notéria especializagdo, o calculo de indices de
precos apropriados a medicdo da variacdo média dos precos relativa aos

periodos correspondentes as metas a que se refere o inciso I11.

Art. 3°. Aumentos salariais, além do reajuste minimo a que se refere o

artigo 2°, poderao ser livremente negociados entre partes.

Paragrafo unico. Os aumentos salariais acima do percentual de reajuste
minimo a que se refere o inciso II do artigo 2° nao serdo considerados na

deliberacdo de ajuste de pregos de que trata o § 3° do mesmo artigo.

Art. 4°. O descumprimento dos limites de reajuste de precos e salarios
estabelecidos nos artigos 1° e 2° constitui crime de abuso do poder
econdmico a que se refere a Medida Proviséria n® 153, de 15 de marco de

1990.

Pardgrafo unico. Sem prejuizo das demais penalidades, a pratica de
reajustes de pregos acima dos percentuais autorizados, o descumprimento
do prazo minimo de trinta dias entre os reajustes de prego, assim como o
acambarcamento especulativo de estoques, sujeitam o infrator a suspensao
automatica, pelo prazo de cento e oitenta dias, do direito de pleitear

tratamento excepcional, nos termos do § 3° do artigo 2°.
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Art. 5°. A partir de 1° de abril de 1990, o salario-minimo sera reajustado
automaticamente, a cada trimestre, sempre que a variagdo acumulada dos
reajustes mensais dos salarios for inferior a variacdo acumulada dos pregos
de uma cesta de produtos basicos, a ser definida em portaria do Ministro da
Economia, Fazenda e Planejamento, acrescida de um percentual de 5%, a

titulo de incremento real.

Paragrafo tnico. O percentual de reajuste automatico a que se refere este
artigo serd igual a variagdo acumulada dos precos da cesta de produtos
basicos, acrescida de um percentual de 5%, deduzidos os aumentos mensais

a que se refere o inciso II do artigo 2°.

Como resultados preliminares, o Plano Collor I conseguiu, com seus extensos
controles administrativos, reduzir a taxa de inflagdo, ndo tanto pelos congelamentos e
controles salariais, mas sim pelo seqiiestro inicial de liquidez, o que levou o pais a uma
recessdo profunda. O fracasso do plano levou a equipe econdmica do governo Collor a
implantar mais um choque heterodoxo, o plano Collor II, através das Medidas Provisorias
n.° 294 e n.° 295, de 31 de janeiro de 1991. Mais uma vez, embora os precos estarem
inicialmente congelados, os saldrios foram reindexados rapidamente em paralelo a uma
nova aceleragdo da inflagdo. A correcdo quadrimestral pelo Indice Nacional de Precos ao
Consumidor (INPC), de salérios até trés salarios minimos, com antecipa¢des bimestrais de
pelo menos 50% do INPC, foi instituida pela Lei n.° 8.222, de 5 de setembro de 1991. No
governo Itamar Franco, a parcela de remuneragdo do trabalho que era reajustada
quadrimestralmente foi aumentada para salarios até seis salarios minimos, pela Lei n.°
8.542, de 23 de dezembro de 1992.

A partir desta fase, inicia-se a fase de transi¢do para o Plano Real, com a conversao
dos salarios para a URV, em 1° de mar¢o de 1994 pelo seu valor médio em URV nos
meses de novembro de 1993 a fevereiro de 1994, devido a caracteristica quadrimestral dos
reajustes. Para o periodo posterior a introdugdo do real, o artigo 29 da Lei n.° 8.880, de 27

de maio de 1994 esta transcrito a seguir:

Art. 29°. O saldrio minimo, os beneficios mantidos pela Previdéncia Social

e 0s expressos em cruzeiros nas Leis n.° 8.212 e n.° 8.213, ambas de 1991,
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serdo reajustados, a partir de 1996, inclusive, pela variagdo acumulada do
IPC-r nos doze meses imediatamente anteriores, nos meses de maio de cada

ano.

§ 1° Para os beneficios com data de inicio posterior a 31 de maio de 1995, o
primeiro reajuste, nos termos deste artigo, serd calculado com base na
variagdo acumulada do IPC-r entre o més de inicio, inclusive, ¢ 0 més

imediatamente anterior ao reajuste.

§ 2° Sem prejuizo do disposto no art. 27, € assegurado aos trabalhadores em
geral, no més da primeira data-base de cada categoria apds a primeira
emissdo do Real, reajuste dos saldrios em percentual correspondente a
variagdo acumulada do IPC-r entre 0 més da primeira emissdo do Real,

inclusive e o0 més imediatamente anterior a data-base.

§ 3° O salario minimo, os beneficios mantidos pela Previdéncia Social e os
valores expressos em cruzeiros nas Leis n.° 8.212 e n.° 8.213, ambas de
1992, serao reajustados, obrigatoriamente no més de maio de 1995, em
percentual correspondente a variagdo acumulada do IPC-r entre 0 més da
primeira emissdo do Real, inclusive, e o més de abril de 1995, ressalvado o

disposto no § 6°.

§ 4° Para os beneficios com data de inicio posterior & primeira emissao do
Real, o reajuste de que trata o paragrafo anterior sera calculado com base na
variagdo acumulada do IPC-r entre o més de inicio, inclusive, e 0 més de

abril de 1995.

§ 5° Sem prejuizo do disposto no art. 28, os valores das tabelas de
vencimentos, soldos e salarios e das tabelas das func¢des de confianca ¢
gratificadas dos servidores publicos civis e militares da Unido reajustados,
no més de janeiro de 1995, em percentual correspondente a variagdo
acumulada do IPC-r entre 0 més da primeira emissdo do Real, inclusive, e o

més de dezembro de 1994.
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§ 6° No prazo de trinta dias da publicacdo desta lei, o Poder Executivo
encaminhara ao Congresso Nacional projeto de lei dispondo sobre a
elevacdo do valor real do salario minimo, de forma sustentavel pela
economia, bem assim sobre as medidas necessarias ao financiamento nio
inflaciondrio dos efeitos da referida elevacdo sobre as contas publicas,

especialmente sobre a Previdéncia Social.

De acordo com Simonsen (Exame, 16-03-1994), escrevendo um artigo anterior ao
Plano Real (referindo-se ao plano como FHC-2), “comparar o Plano Cruzado e o FHC-2,
por exemplo, ¢ irresistivel, por trés razdes: pela participagdo de um mesmo nucleo de
economistas em ambos os planos, pela data comum de aniversario (28 de fevereiro) e por
terem nascido em anos de grande atividade eleitoral. O trago comum entre os dois planos ¢
a desindexacao, e ai ha visiveis semelhancas entre a MP n.° 434 ¢ o Decreto-lei n.° 2.284
de 1986. S6 que no Cruzado, com o congelamento de pregos, a desindexacdo foi
instantanea, enquanto no FHC-2 passa pela transicdo da URV até chegar ao real. No mais,
a formula de conversdo salarial pela média ¢ a mesma nos dois planos, e ja era usada
desde 1964 nas leis salariais do regime militar. Também, tal como no Plano Cruzado, a
MP n.° 434 proibe, apos a introducdo do real, cldusula contratual de correcio monetaria
em contratos de menos de 12 meses, formula ingénua para apagar a memoria
inflacionaria.”

“Fora essa semelhanca, ha muitas diferencas, todas elas favoraveis ao FHC-2. O
Plano Cruzado, para tornar politicamente vendavel a conversdo salarial pela média,
concedeu um abono geral de 8% para todos os trabalhadores e de 15% no caso do salério
minimo, comprometendo tecnicamente o plano no seu nascimento. O congelamento de
precos foi um equivoco fatal que o FHC-2 procurou evitar. Equilibrio fiscal e disciplina
monetaria eram prescrigoes vetustas desprezadas pelos nossos valentes heterodoxos, para
os quais a inflagdo era puramente inercial. Ao contrario, segundo eles, a estabilizagdo
abria espaco para uma ampla remonitizacdo que poderia financiar algumas travessuras
fiscais. Para culminar, todo o esforco de desindexacdo salarial foi inutilizado pela
introdug@o de um gatilho de 20%, que ap6s o primeiro disparo se transformou a pistola em

metralhadora.”
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“O FHC-2, além de evitar esses vicios, baseou-se no virtuoso exercicio prévio de
ajuste fiscal que culminou com a aprovagdo, pelo Congresso, da emenda constitucional
que criou o FSEC. (...) De qualquer forma, o FHC-2 parece bem mais escudado no ajuste
fiscal do que os choques heterodoxos do governo Sarney, com a ancora do bom senso que
faltou aos planos Collor e Collor II.”

A estratégia para o programa de estabiliza¢dao através da indexagao ¢ descrita por
Luiz Roberto Cunha (Estado de Sao Paulo, 20-12-1993), em um artigo ap6s a divulgacgao
do programa de estabiliza¢do do entdo ministro Fernando Henrique Cardoso, “o programa
tem dois componentes tem dois componentes basico, um de curto prazo, visando alcangar
a estabilidade de precos, precondicdo para a necessaria governabilidade em 1994, e outro
estrutural, visando permitir a manuten¢do dessa estabilidade no futuro.”

“No curto prazo, para agir diretamente sobre a inflagdo, o programa baseia-se na
“ancora fiscal” (ou or¢camentaria), a ser complementada por uma ‘superindexa¢do’ (uma
forma alternativa de ‘dncora cambial’, sem necessariamente utilizar o délar como
referéncia basica), que inclui trés etapas necessariamente seqiienciais:

e Ajuste fiscal de curto prazo;

e Superindexagdo da economia através da indug@o ao uso da URV como unidade

de referéncia;

e Desindexagdo com estabilidade de pregos, por meio da reforma monetaria com

a adocdo da URV como nova moeda. Essas etapas sdo necessariamente
seqiienciais, o sucesso de cada uma condiciona o ‘timing’ e abrangéncia da
etapa seguinte”

“(...) As dificuldades na implantacdo podem ser muitas (alids em todas as tentativas
frustadas anteriores também foram muitas as dificuldades) e o processo depende de muita
credibilidade por parte dos agentes econdmicos. A principal dificuldade estd no
estabelecimento da indexacao dos salarios pela URV, podendo também ocorrer problemas
nos casos dos aluguéis, mensalidades escolares e contratos de prazo longo (bens sob
encomenda), mas em todos os casos a transformacdo negociada em URV pode ser

estabelecida.”

% FSE — Fundo Social de Emergéncia (Emenda Constitucional de Revisdo n.° 01, de 01 de margo de 1994),
pelo qual desvinculava receitas da Unido e permitia a realizagdo de gastos com o custeio das a¢des do
sistema de saude, beneficios previdenciarios e auxilios assistenciais de presta¢do continuada.
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Capitulo 6 — Politica Cambial

Com o colapso do padriao-ouro, apods a crise de 1929 e a Grande Depressdo, o
mundo experienciou uma crescente intervencao governamental na economia, com o0s
objetivos de: (a) tirar os paises da recessdo e (b) retomar o crescimento econdomico € do
comércio internacional. Porém, sob o trauma da experiéncia da crise, os paises tenderam a
adotar um forte protecionismo e isolacionismo, com a exce¢do da Inglaterra, onde idéias
liberais ainda vigoravam.

A conjuncdo destas posturas dos paises, incluindo um resistente isolacionismo dos
Estados Unidos, e a corrida armamentista de paises fascistas, especialmente a Alemanha
nazista ¢ o Japao expansionista, culminaram com a eclosdo da Segunda Guerra Mundial.
Quando tornou-se evidente a vitoria aliada sobre os paises do eixo, as principais
economias aliadas, Estados Unidos e Inglaterra, iniciaram uma discussdo visando a
reorganiza¢do das economias de todos os paises envolvidos na guerra de maneira a evitar
os revanchismos caracteristicos que contribuiriam para um novo conflito futuro. Assim, o
ponto principal que pode ser entendido a partir do estudo do periodo do que resultou no
Acordo de Bretton Woods, de 1944, ¢ a tentativa de reorganiza¢do do comércio mundial e
das financgas internacionais.

O resultado das intensas negociagdes ¢ debates que resultou no Acordo de Bretton
Woods foi a criacdo do Fundo Monetario Internacional (FMI) e o Banco Mundial (BIRD)
com as seguintes regras para ordenar o sistema monetario internacional: (a) o sistema teria
uma moeda central, o dolar norte-americano, com o governo americano compromissado a
garantir aos bancos centrais dos paises membros a livre conversibilidade do délar em ouro,
a razdo de US$35 por onga-troy e (b) fixar uma paridade do doélar com cada moeda dos
paises que entrassem no acordo, permitindo reajustes pré-anunciados e aprovados, com
base em desequilibrios estruturais no balango de pagamentos.

O Brasil, um dos primeiros paises a fixar a paridade com o doélar, fixou o cruzeiro
em Cr$18,82 por dolar. Como a taxa de inflagdo brasileira divergia significativamente em
relagdo aos Estados Unidos, de fato muito superior a taxa norte-americana, o Brasil
comecou a sofrer de escassez de divisas, contornando inicialmente o problema através das
filas de cambio e em seguida pela introducdo do regime de licencas da Carteira de

Exportagdes e Importagdes do Banco Central do Brasil (Cexim).
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Como afirma Sérgio Besserman Vianna (1990) sobre a politica cambial no inicio
da década de 1950, “a gravidade da situacao levou o ministro Lafer’ a declarar, em reunido
do Conselho da Sumoc® no dia 2 de junho’: ‘O Brasil est4 atravessando um periodo dificil,
um dos mais graves de sua vida econdmico-financeira no que tange ao mercado exterior’
(Ata da 385" Sessdo do Conselho da Sumoc) (...) Dois eram os problemas centrais: a
situagdo cambial e o financiamento do déficit publico sem emissdo de moeda e expansao
do crédito. Com uma unica reforma, o governo equacionou os dois problemas. Esse ¢ o
objetivo da Instrugcdo 70 da Sumoc, baixada em 9 de outubro de 1953.” A Instrugdo n.° 70
estabelecia o sistema de taxas multiplas de cdmbio, decompondo a taxa de cambio em
duas parcelas, a taxa oficial fixada com o dolar mais o agio ou bonificagdo. “Assim”,

9

segundo Simonsen (1995), “ o dolar chegou a ter 12 pregos diferentes, conforme a
transacao, num sistema altamente complicado, distorcivo e criticado pelo FMIL.”

A unicidade da taxa de cambio foi restabelecida no governo Janio Quadros, através
das Instrugdes n.° 204 e n.° 208 da Sumoc, mas o regime de taxas multiplas voltou a
vigorar no governo Jodo Goulart. O regime de taxas fixas e unicas foi restabelecido no
Governo Castelo Branco, entretanto, como a inflagdo brasileira era muito superior a norte-
americana, os reajustes passaram a ocorrer em intervalos cada vez mais curtos, de 8 a 14
meses. Segundo Simonsen (1995), “isso produzia forte oscilagdo nas reservas cambiais ¢
na oferta de moeda. Logo apos cada desvalorizagdo entravam créditos externos em
abundancia, elevando o nivel de reservas e folgando a oferta de moeda e a liquidez. Com o
tempo as reservas comecavam a cair, comprimindo a oferta de moeda e a liquidez, até
tornar inevitdvel nova desvalorizacdo. E quando a defasagem cambial acumulada se
tornava suficiente para indicar a proximidade de nova valorizacdo, deflagrava-se intenso
movimento especulativo, que ajudava a precipitar a desvalorizagdo e a desorganizar o
mercado.”

O sistema das minidesvalorizagdes, que vigorou de agosto de 1968 até junho de
1994, substituiu o sistema de taxas fixas reajustaveis. Neste sistema, a taxa de cambio era
ajustada em intervalos curtos de tempo, pela diferenca entras taxas de inflagdo brasileira e
norte-americana, com ajustes variando conforme o saldo do balango de pagamentos. A
principio ajustada mensalmente, a taxa de cambio passou a ser reajustada diariamente. A

saida de capitais do pais foi restringida pela Lei n.® 4.131/62, originando o délar paralelo

" Horécio Lafer, Ministro da Fazenda (1951-53)
¥ Superintendéncia da Moeda e do Crédito
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que era um espelho da cotagao da moeda brasileira no exterior € nao sofria intervengao do
Banco Central.

Segundo Simonsen (1995), “a grande virtude dos sistema ¢ que ele se ajustava ao
fato de a taxa de inflagdo do Brasil ser muito mais alta do que nos EUA. Isto posto, as
minidesvalorizagdes tinham trés vantagens: a) estabilizavam a renda real dos
exportadores; b) mantinham o grau de protecao efetiva da industria nacional em relagdo as
importagdes; c) evitavam os ciclos de liquidez e de reservas cambiais provocados pelo
antigo sistema de revisdo cambial em degraus longos. (...) O principal defeito do regime ¢
que insinuava um mecanismo formal de indexagdo que acabou por institucionalizar na
década de 80 e que seria forte realimentador de pressoes inflaciondrias.”

Em geral, segundo Simonsen (1995), “a equipe técnica do fundo'® concordava com
as razdes que levaram o Brasil a substituir degraus longos de desvaloriza¢do por degraus
curtos, ainda que fosse reticente com a tolerancia brasileira em matéria de gradualismo
antiinflacionario.” Porém, isto contradiz em certo grau o sistema de taxas fixas defendido
pelo FMI, além da existéncia de taxas multiplas de cAmbio que o mercado paralelo criava,
levando a certa reprovagdo do fundo ao sistema brasileiro. Porém, como o Brasil ndo

recorreu ao fundo na época nao foi lhe imposto nenhuma penalidade.

? dia 2 de junho de 1953
1% Fundo Monetario Internacional, FMI
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Conclusao

O debate em torno dos efeitos da generaliza¢do da indexagdo se deu por um longo
periodo dentro do ambiente académico brasileiro, tornando-se muito intenso com as crises
econdmicas do final da década 1980. Sdo principalmente a partir deste periodo que se
escreveram os principais estudos e exercicios e tiraram-se as principais conclusdes sobre o
tema. Aparenta que somente apds as principais conseqiiencias da instituicdo da
generalizacdo da indexacdo ¢ que estes estudos e pesquisas puderam ser feitos e as
conclusdes basicas foram aceitas, praticamente concluindo o debate a um periodo ja
suficientemente longo, sem que novos artigos e estudos tenham alterado as principais
conclusdes.

Pela pesquisa a literatura proposta, podemos concluir, como inicial era o objetivo
explicitado por esta monografia em sua introdu¢do, que: (a) embora tenha sido criada pelo
intervencionismo do governo com o objetivo de compatibilizar o crescimento econémico
com a inflacdo, (b) em oposi¢do a alternativas ortodoxas contracionistas que poderiam ser
recessivas, (¢) a uso da indexagdo nao foi bem sucedida em seus objetivos (d) apds a
constatagdo do seu efeito, ao longo do periodo ampliado, de realimentacdo da inflagdo
através dos saldrios, aluguéis, legislacdo tributaria e inimeros outros custos, controlados
pela regulamentacdo governamental. (e) Assim, a conclusdo que pode ser tirada da
literatura € que a tentativa de politicas econdmicas apenas ortodoxas ou heterodoxas ndo
bastaram para estabelecer uma estabilidade de precos desejadas, sem a desindexacdo da
economia. No inicio da década de 1990, houve uma elaboracdo de um programa de
estabilizagdo com objetivos de curto prazo superindexacdo da economia através de uma
unidade de conta referenciada e sua posterior adogdo como nova moeda. Observando as
taxas de inflagdo que se seguiram a esta etapa, podemos concluir que o programa de
estabilizacdo foi bem sucedido em seu objetivo de aproveitar os efeitos positivos da
desindexacdo da economia para a estabilizagao pretendida.

A indexagdo ndo foi totalmente eliminada da economia, embora esteja bem
espagada, e permanece com uma imagem para uma lembranca do foco que poderia levar a
uma nova aceleracdo inflaciondria, mas a conclusdo da monografia satisfaz o situagdo

atual do debate sobre o tema.
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