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Introducio

Nenhum pais desenvolveu um sistema de indexagdo tdo sofisticado
quanto o adotado pelo Brasil até recentemente. Isso em parte se explica
pelo fato de o Brasil se ter tornado um dos campedes mundiais da alta crd-
nica de pregos: desde 1950 o pais ndo experimenta um nico ane com taxa
de inflagdo inferior a dois digitos. Mas também se deve, em grande parte, aoc
fato de o governo ter incorporade explicitamente a corregio monetiria 4
politica econdmica. Sob esse aspecto, a experiéncia brasileira € singular,
contrastando com a de muitos paises com tradigio inflaciondria semelhante,
a comegar pela Argentina.

Uma legislagdo neutra n3o proibe, mas também nio vm:cnmsm. a indexa-
¢do. A escala movel, no caso, pode surgir nos contratos, como resposta do
mercado 38 incertezas quanto 4s variagdes do poder aquisitivo da moeda. o
problema é encontrar uma unidade de conta aceitdvel pelas partes contra-
tantes em substituicio 4 moeda legal. O indexador ideal para uma das partes
freqlientemente nio convém % outra. Essa dificuldade em encontrar um
denominador comum retarda o surgimento de contratos com cliusulas de
reajustes autométicos. Por certo, em processos inflacionarios agudos, a inde-
xac¢do acaba se tornando inevitdvel. Contudo, o indexador que mais natural-
mente se insinua € o prego de uma moeda estrangeira de ampla aceitagio,
como & o caso atualmente do dolar. A razdo para isso € que uma tal moeda,
além de servir como unidade de conta, pode ser também usada como
reserva de valor e até como meio de troca. De fato, a indexagio que prospe-
rou na hiperinflagio alemi de 1923 e em experiéncias congéneres na
Europa central fol a corregdo cambial. O mesmo ocorreu em virios paises
da América Latina, particularmente a Argentina, nas décadas de 70 e 80.
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Até 1930, o Brasil ndo enfrentou nenhum processo inflacionirio que pro-
vocasse o surgimento de contratos indexados: 0s pregos mantiveram-se bas-
tante estiveis durante o Império, ¢ a inflagiio que brotou nos primeiros anos
da Republica foi debelada a tempo pelo governo Campos Salles. Contudo, a
indexa¢do cambial se insinuou durante a Grande Depressdo, nio para com-
pensar a inflagdo interna, virtualmente inexistente na época, mas para neu-
tralizar a desvalorizagio externa do mil-réis, causada pela queda internacional
dos pregos dos produtos brasileiros de exportagiio, Especificamente, foram as
concessiondrias de servigos de utilidade publica, controladas por capitais
estrangeiros, que resolveram reajustar as tarifas de modo a manter seus ren-
dimentos em moedas fortes. A reagio do governo Vargas foi promulgar o
Decreto n? 23.501, de 27 de novembro de 1933, cujo artigo 12 determinou
que: “E nula qualquer estipulagdo de pagamento em ouro, ou em determi-
nada espécie de moeda, ou por gualquer meio tendente a recusar ou res-
tringir, nos seus efeitos, o curso forgado do mil-réis papel ". Em reforco, o
artigo 2° estabeleceu que: “A4 partir da publicacdo deste decreto, é vedada,
sob pena de nulidade, nos coniratos exeqiiiveis no Brasil, a estipulacdo de
Dagamento em moegda que ndo seja a corrente, pelo sew valor legal .

A proibigdo da cliusula-ouro era uma manifestagio nacionalista de
defesa da soberania monetdria, tipica da década de 30. Proibicdes seme-
lhantes haviam sido estabelecidas em virios paises, como os EUA, a Franga
e a Inglaterra. Do ponto de vista juridico, a justificagdo era que, uma vez
conferido o curso forgado ao papel-moeda, nio podia 2 lei que o decretara
ser derrogada por convengdes particulares. Do ponto de vista econdmico, a
proibi¢do se inspirava no reconhecimento de que a indexag¢io cambial
agrava scveramente as crises de balango de pagamentos. O fato € que o
Decreto n? 23.501 ndo proibiu apenas a cldusula-ouro ou a contratagio em
moedas estrangeiras; proibiu também qualquer forma de indexacio.

Na década de 50, quando a inflagio se firmou em patamar préximo dos
20% ao ano, essa proibigdo comegou a gerar sérias distor¢des na tarifacio
dos servigos de utilidade pablica, nos contratos de locag¢io e nos mercados
de crédito e de capitais. Neste Gltimo caso, a proibigio de qualquer modali-
dade de indexagdo se somava a Lei da Usura, também promulgada em 1933,
e que vedava juros nominais superiores a 12% ao ano. Embora virios artifi-
cios se tenham desenvolvido para contornar a Lei da Usura, persistia um
impasse em qualquer contratagio a longo prazo: a imprevisibilidade quanto
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as futuras taxas de inflagdo, a qual s6 poderia ser contornada por cliusulas
de indexacédo. Com isso, e com a escalada do ritmo inflaciondrio, a econo-
mia brasileira desorganizou-se gravemente no inicio da década de 60.

A ampla insercio do instituto da corregiio monetiria na legislagio brasi-
leira data da primeira fase do movimento militar de 1964, o governo Castelo
Branco. (A expressio corregdo moneldria provinha da Lei n® 3.470/58, do
governo Kubitschek, a qual automatizara a reavaliaciio anual do ative imo-
bilizado das empresas de acordo com coeficientes publicados pelo Conse-
lho Nacional de Economia.) O governo revolucionirio decidira-se a
combater a inflagio, mas optara pelo tratamento gradualista. E o objetivo
ndo era apenas estabilizar a moeda, mas igualmente eliminar as virias dis-
torgdes que, como resultado da inflagdo reprimida no passado, minavam o
sisterna de pregos. Nesse quadro, era indispensavel admitir alguma forma de
indexagio, ndo s6 para garantir o futuro, como para corrigir erros do pas-
sado.

A solucio mais espontinea teria sido a revogagio pura e simples do
Decreto n? 23.501. Contudo, o governo preferiu manter a proibigio da cldu-
sula-ouro como regra bdsica, admitindo a indexagio apenas como cliusula
de excecdo, a ser especificada em lei a cada caso. Duas parecem ter sido as
razdes para essa opgio. Primeiro, o temor justificado de que a indexagiio
cambial se alastrasse, criando sérios obsticulos aos ajustes necessirios nas
contas externas (o mesmo problema da década de 30). Segundo, a percep-
¢do de que a multiplicagio desordenada das células de indexagio ou impe-
diria ¢ funcionamento do sistema de pregos, ou provocaria inflagio
desenfreada. Isto posto, o governo Castelo Branco tratou de regulamentar a
corregiio monetaria de impostos, tarifas e prestagdes contratuais, mas com o
cuidado de evitar sua extensio a irés dreas consideradas explosivas: sala-
rios, taxas de cimbio e saldos de depdsitos 4 vista. Em particular, a primeira
e famosa lei salarial do regime militar, a Lei n® 4.725 de 1965, destinava-se a
impedir que os salarios fossem indexados pela Justiga do Trabalho,

Pare:ce correto afirmar, em retrospecto, que o governo Castelo Branco foi
tio sofisticado em anilise econdmica quanto ingénuo em ciéncia politica, O
conceito de indexacio, como cliusula de excegdo, era inquestiondvel, do
ponto de vista técnico. Mas era politicamente insustentdvel, mesmo num
regime militar nos moldes brasileiros, na medida em que a corregio moneti-
ria era regulamentada pelo governo. Por que nio garantir aos assalariados a
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mesma cotre¢do assegurada aos proprietirios de iméveis alugados? A tipica
resposta de um tecnocrata era que o proprietirio do imével 56 dispunha
dessa garantia, porque nio tinha o direito de despejar o inquilino, enquanto
o trabalhador insatisfeito estava livre para pedir demissdo. O argumento ndo
pecava por erro de I6gica, mas por falta de simetria. Protegia-se o proprieti-
rio do imével com a corregio monetiria porque ndo se permitia que ele
retomasse o que lhe era seu. E ndo era possivel estender a mesma norma
aos contratos salariais, a menos que se privassem os trabalhadores da liber-
dade de demissdo, o que representaria a volta & escraviddo. Essa assimetria
era incompreensivel para a maioria dos mortais em geral, e para os congres-
sistas em particular. E resultava de um pecado original em ciéncia politica: a
tentativa de legislar democraticamente sobre aquilo que s6 se deve aceitar
Como excecio,

De fato, a indexagdo comegou a generalizar-se no governo Costa e Silva,
que entre outras bandeiras defendia a humanizacdo da politica econdmica.
A politica salarial do governo Castelo Branco comegou a ser violentamente
criticada por se basear numa férmula que comprimia o poder aquisitivo dos
trabalhadores sempre que se subestimasse a taxa de inflagio no periodo de
12 meses seguintes ao dissidio cu acordo coletivo. Essa subestimativa havia
ocorrido em 1965 e se aprofundara em 1966. O resultado foi a revisdo da lei
salarial em 1968, de modo a corrigir pelo menos em parte o efeito dessas
subestimativas. Isso praticamente equivaleu a indexar os salirios pelo
aumento do custo de vida dos dltimos 12 meses (que era, na época, o
periodo de revisao dos saldrios nominais). Ou seja, desde entio os salirios
nominais passaram a ser indexados pela inflagio passada, exatamente o que
o governo Castelo Branco ientara evitar. Na mesma linha, o regime de taxas
fixas de cimbio, oficializado pelo acordo de Bretton Woods, perdera a cre-
dibilidade com uma inflagdo que, embora cadente, ainda persistia na faixa
de 24% ao ano. Isto posto, em agosto de 1968, o governo brasileiro optou
pela férmula das minidesvalorizagdes cambiais, guiadas pelos diferenciais
entre as taxas de inflacio internas e externas. O novo regime mostrou gran-
des virtudes mas, indiscutivelmente, significava a indexac¢io da taxa de cim-
bio.

Com a indexag¢io da taxa de cAmbio, dos saldrios, dos aluguéis, das pres-
tagbes imobilirias e das tarifas de servigos de utilidade publica, a economia
brasileira entrava na rota da heterodoxia. Por certo, gragas ao amplo uso das
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clausulas de corregio monetiria, foi possivel compatibilizar o crescimento
econdmico acelerado (3 taxa média de 11% anuais, entre 1968 e 1973) com
uma inflacio em torno de 20% ab ano. Mas a indexa¢do formal era um reali-
mentador da inflagio, transmitindo a alta de pregos de cada periodo ao
periodo subseqiiente. A experiéncia internacional, alids, sublinhava esse
aspecto: a indexacdo institucionaliza a espiral pregos-saldrios. Apesar
disso, até 1973 o modelo econdmico brasileiro funcionou ds mil maravilhas,
gragas 4 disciplina econdmica interna e aos ventos internacionais favoraveis.
A inflagdo caia lentamente, mas em passo firme, descendo de 24% ao ano
ém 1967 para 17% ao ano em 1972, E o crescimento do produto real, a taxas
sem precedentes, colocava o pais entre as economias mais dindmicas do
mundo ocidental. Entusiasmado com o milagre brasileiro, Milton Friedman
chegou a propor uma tese ousada: a indexagio salarial, ao contririo do que
se pensava, facilitaria o combate i inflacio. A tese continha um erro de
especificagfio, mas conquistou infimeros adeptos por causa do prestigio de
$€u autor. Al

Em 1974, primeiro ano do governo Geisel, a taxa anual de inflagio subiu
para 35%, pela conjugacio de trés fatores: a) o superaquecimento da
demanda, no inicio do ano, resultante da expansio monetiria de 47% em
1973; b) a liberagdo dos controles de pregos, que haviam contido artificial-
mente o aumento geral dos pregos, em 15%, também em 1973; ¢) a quadru-
plicagio dos pregos do petrdleo pela Opep, decretada em outubro de 1973,
mas sO transmitida aos pregos internos em abril de 1974. Dai até 1978 a
inflagio oscilou em torno da média de 37% ao ano, apesar da contencgio da
demanda pelo aperto monetirio e pela elevagdo dos juros reais. A inércia
inflaciondria provocada pela indexacfo foi reconhecida oficialmente pelo
governo, mas as propostas do ministro da Fazenda para frear a corregio
monetiria por meio de redutores e expurgos foram limitadas pela oposigio
tanto de empresirios quanto de sindicalistas,

A situagdo picrou muito no governo Figueiredo. O discurso inicial de
austeridade foi posto de lado em agosto de 1979, com a substituigdo do
impopularissimo ministro do Planejamento, que queria reduzir a taxa de
crescimento do produto real para 3 ou 4% ao ano, a fim de ajustar o pais ao
segundo choque do petrélec e i escalada dos juros internacionais. Imedia-
tamente, ¢ governo se langou na aventura de uma expansio monetdria bito-
lada por um tabelamento de juros, na tentativa de conter a inflacio pela
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expansio da oferta de bens e servigos (particularmente pela perspectiva de
uma supersafra agricola). E, num acesso de generosidade populista, enco-
lheu o intervalo legal de corregio dos saldrios de 12 para seis meses. Como
seria de se prever, os trabalhadores pouco ou nada ganharam, pois o
governo legisla sobre saldrios nominais, mas nio determina salirios reais.
De fato, a inflagdo quase que imediatamente subiu de 45% a0 ano para 45%
ao semestre. Em 1980 o governo tentou um golpe de mégica, prefixando a
corre¢io monetiria para os 12 meses em 50% e a corregdo cambial em 45%.
{Como medida de precaugido, o prego do doblar havia sido elevado de 30%
em 7 de dezembro de 1979.) Isso nada contribuiu para a queda da inflagio:
de um lado, porque a demanda continuava superexcitada, de outro, porque
o0s saldrios se reajustavam segundo a nova lei, por critérios estranhos i prefi-
xacdo. Em janeiro de 1981, ante o perigo de exaustio das reservas cambiais,
o governo voltou 4 ortodoxia monetéria, liberando juros e comprimindo for-
temente a lquidez real. O resultado foi a primeira recessio experimentada
no Brasil desde a década de 30, com apreciivel melhoria do saldo comercial
com o exterior, mas com parcos dividendos antiinflaciondrios. A inflagdo
encastelara-se no patamar de 100% ao ano, e dai ndo saiu atéo fim de 1982,
quando o Brasil foi engolfado pela crise da divida externa, precipitada pela
moratéria mexicana de setembro.

Para enfrentar a crise, o Brasil precisava eliminar em pouco tempo um
déficit externo em conta corrente de 6,5% do produto interno bruto. Isso
exigia forte desvalorizagio real da taxa de cimbio, que implicava apreciivel
queda das rendas internas, particularmente dos saldrios reais. Mantidas as
regras de corre¢io monetiria, essa desvalorizagdo cambial, decretada em
fevereiro de 1983 e sustentada pela indexacio posterior, catapultaria a infla-
¢iio para um novo patamar mais alto. E assim, a inflagio brasileira pulou
para a faixa de 200 a 250% ao ano entre 1983 e 1985. Em 1983, o governo
tentou mudar a lei de indexagio salarial, por sugestio do Fundo Monetario
Internacional: pelo Decreto-lei n? 2.045, os saldrios nominais continuariam a
ser reajustados a cada seis meses, mas apenas por 80% do aumento do custo
de vida. Mas o decreto-lei foi derrubado pelo Congresso, que na época con-
siderava intocavel a indexagdo plena dos saldrios, pelo menos para os traba-
lhadores de baixa renda.

A experiéncia do governo Geisel e, sobretudo, a do governo Figueiredo
deixava um recado explicito: numa economia formalmente superindexada,
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combater a inflagio ﬁm_o simples receituirio monetirio e fiscal é dar murro
em ponta de faca. Nesse mm::ao o Brasil foi desnecessariamente sacrificado
pela miopia tanto dos nossos economistas ortodoxos quanto do FMI As
sucessivas cartas de intengfo ao Fundo firmadas durante o biénio 1983/84,
sempre renovadas e nunca cumpridas, documentam essa comédia de erros,
Por certo, pode-se discutir se as politicas de rendas sdo necessérias ou nio
para o combate 4 inflagio, e nio falta quem julgue que o melhor & deixar
que os mercados funcionem livremente sem interferfncia governamental.
36 que ndo se pode falar de livre funcionamento dos mercados com indexa-
¢do compulséria. O que nio se compreendeu, na época, é que desindexar
nio significa necessariamente adotar uma politica de rendas, mas apenas
desmontar um sistema de reajustes automdticos que perpetua a inflagio.

O Plano Cruzado, anunciado em 28 de fevereiro de 1986, foi a primeira
tentativa de estabilizacio baseada na ammmsamxmnuo da economia. Infeliz-
mente, o diagnéstico mudou da tese 3 antitese; para os chamados econo-
mistas heterodoxos, a inflagio brasileira era puramente inercial, sem
problema de demanda. Uma série de equivocos e de concessdes politicas
viciou o plano desde o seu nascedouro. Segundo a proposta técnica, os
saldrios deveriam ter sido convertidos de cruzeiros em cruzados pela média
real dos seis meses anteriores. Mas, por interferéncia do ministro do Traba-
lho, foi concedido um acréscimo de 8% em todos os saldrios, € de 15% no
caso do saliric minimo, Os pregos foram congelados nos niveis em que se
encontravam 4 véspera do plano, tendo sido revogados pelo presidente da
Republica virios reajustes entio autorizados, Com isso, nio s6 os saldrios
reais avangaram além do ponto de equilibrio, como o sistema de pregos se
desestruturou. Por outro lado, o governo deixou que a expansao monetiria
corresse a solta e que o déficit piblico se aprofundasse, j4 que, no diagnés-
tico oficial, a inflagdo pouco tinha a ver com o nivel da demanda. Isto posto
nio surpreende que, apds nove meses de um carnaval de consumo, o plano
estourasse com a volta da inflagio e uma crise de balango de vmmmBmEOm
que nos levou 4 moratdria externa.

Os Planos Bresser (junho de 1987), Verdo (aneiro de 1989), Collor I
(margo de 1990) e Collor I (janeiro de 1991) foram repetigdes mais ou
menos exdticas do Plano Cruzado, todas igualmente fracassadas. O Plano
Collor I destacou-se pelo brutal seqiiestro de 75% dos ativos financeiros em
poder do piiblico, o que conteve a inflagio por uns poucos meses, mas pre-
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cipitou o Brasil na pior recessdo de sua histéria, além de provocar uma crise
de confianga sem precedentes. O desgaste provocado pela sucessdo de cho-
ques, que alteravam a moeda, a ordem juridica e econdmica ao sabor dos
economistas de plantio, levou a economia do pais ac marasmo, até junho
de 1994,

Nesse quadro, o Plano Real, completado em 1¢ de julho com a introdu-
¢do da nova moeda, representou notivel avango em relagio a todos os pro-
gramas de estabilizagio experimentados no pais apds o governo Castelo
Branco. Nio houve choque, impacto, tablitas, nem congelamentos de pre-
¢os. Antes de desindexar a economia, o governo tratou de assegurar o equi-
librio das suas contas. A desindexa¢io foi cuidadosamente articulada,
primeiro pela conversio dos contratos em URV, depois pela substitui¢io da
URV pelo real. O impacto politico do plano foi imediato: seu autor foi eleito
presidente da Repiblica. £ cedo para fazer prognosticos, mas o Plano Real,
a0 contririo dos seus predecessores, comegou na diregfio certa.

H4, no entanto, um pormenor. O Plano Real ndo acabou de fato com a
indexacio na economia brasileira. Apenas espagou os intervalos de reajuste
de um dia para um ano, voltando a0 status quo do periodo 1964-78. Ha
quem tema que, nesse espacamento, fique hibernando o ovo da serpente e
que, a qualquer choque inflaciondrio, a corre¢do monetiria renasga espon-
taneamente com todo o furor, como aconteceu apds cada um dos cinco cho-
ques heterodoxos fracassados. A maneira radical de liquidar com o ovo da
serpente seria proibir qualquer férmula de indexagio, numa reedicio
moderna do Decreto n® 23.501 de 1933. .

Infelizmente, as coisas sio bem mais complicadas. Em 1933, o mil-réis
era prestigiado como moeda estivel, pelo menos pela grande maioria dos
agentes econdmicos do pais. Hoje, depois das altas anuais de pregos de trés
a quatro digitos do periodo 1980-94, e depois de sucessivas ¢ desmoralizan-
tes reformas monetarias, a inflagio estd na memoria de qualquer brasileiro
com 30 anos de idade ou mais. Procurar apagar a memoria inflaciondria,
como pretendem alguns economistas, € tio esquizofrénico quanto pesqui-
sar a quadratura do circulo, pois ainda nfo se inventou o virus da amnésia
coletiva. Isto posto, a proibigdo pura e simples de qualquer cliusula de
indexagdo inviabilizaria os contratos de longo prazo, em particular os de
locagio e de financiamento hipotecirio.
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O remédio n3o é proibir, mas desregulamentar a indexagio. O que pro-
vocou a inércia inflacionéria nio foi a permissio de regras de corregio auto-
matica dos valores pela inflagio passada, particularmente no caso dos
salirios, e sim a sua compulsoriedade. Ou seja, a indexagio que transforma
a ortodoxia antiinflacioniria numa luta ingléria nio € a que espontanea-
mente se desenvolve nos mercados, mas a determinada pelo governo,



A Lei da Usura e a proibic¢io
da clausula-ouro -

A irrelevincia da infla¢io e o liberalismo do Cédigo Civil

A idéia de indexagio € bastante antiga. Ela foi proposta em 1808 pelo
financista inglés John Wheatley, tendo sido enfaticamente defendida no
final do século passado pelo grande economisia Alfred Marshall, como f6r-
mula capaz de manter o equilibrio econ®mico dos contratos ante flutuagdes
do nivel geral de pre¢os. Apesar do interesse tedrico, a proposta tardou a
vingar pela dificuldade de encontrar indexadores suficientemente transpa-
rentes e confidveis para serem aceitos pelas partes contratantes. Assim, até o
final da II Guerra Mundial, o uso de Indices de pregos como unidade contra-
tual de conta era extremamente restrito. A defesa dos credores contra os
abusos do papel-moeda praticados por virios governos era a contratacio
com cliusula de pagamento em ouro, mercadorias, ou moedas estrangeiras
consideradas confidveis. Ressalva que s6 costumava ser invocada diante do
risco de inflagdo. E & qual um governo pouco liberal poderia reagir decre-
tando o curso forgado do papel-moeda, 4 semelhanga do que fizera a Franga
pelo decreto de 18 de setembro de 1790, o qual estipulava que “todas as
somas peagdueis em espécie poderdo ser pagas em assinados, ou promessas
de assinados, ndo obstante todas as cldusulas ou disposicdes em contrdrio”.

Até 1930 esse foi um tema muito pouco polémico no Brasil, de um lado,
pela irrelevincia da taxa de inflagio, de outro, pela prevaléncia dos princi-
pios do liberalismo no direito e na economia,

Pouco se sabe sobre a evolugio do nivel interno de pre¢os no periodo
do Império. As parcas informag¢des disponiveis sugerem que o0s pregos ten-
deram a subir moderadamente durante todo o periodo, ao contririo do que
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ocorreu nos EUA, onde ondas largas de inflagio se alternaram com periodos
prolongados de queda de pregos. Contudo, a taxa média de inflagio entre
1822 e 1889 parece ndo ter ido além de 1,5% ao ano, de acordo com as esti-
mativas de Oliver Onody (apud Chacel, Simonsen & Wald, 1969), o que con-
diz com o conservadorismo do imperador D. Pedro Il e com a influéncia dos
credores ingleses na nossa administragdo econdmica. Os déficits piblicos
cresceram perigosamente logo apés a proclamacgido da Repablica, tendo o
saldo do papel-moeda em circulagio se expandido 51,6% em 1890, e mais
de 71,8% em 1891. O resultado foi uma onda inflacioniria que levou ao
encilhamento, mas que acabou sendo detida pelo governo Campos Salles
(1898-1902), durante o qual o estoque de papel-moeda em circulagio se
reduziu em 15% e o custo de vida se deflacionou em 7,5%. Dal se seguiu
longa fase de prosperidade, com quase total estabilidade de pregos e de
taxas de cidmbio até o inicio da I Guerra Mundial. Entre 1914 € 1929 o custo
de vida subiu, em média, 8% 20 ano, mas essa era uma taxa que nio des-
toava das que se verificavam nas economias lideres, e que néio se traduzia
em desvalorizagio cambial. Ou seja, exceto pela experiéncia do encilha-
mento no inicic da Repablica, a infla¢io nio era tida, no Brasil, como pro-
blema relevante. Conseqilientemente, poucos agentes econdmicos se
preocupavam em defender-se contra a instabilidade da moeda.

Nas leis e na politica econfmica, o Brasil nasceu, como pais indepen-
dente, sob o signo do liberalismo. José da Silva Lisboa, o visconde de Cairu,
principal conselheiro econdmico do Reino Unido, era defensor entusidstico
das idéias de Adam Smith, difundindo em lingua portuguesa os ensinamen-
tos da Investigacdo sobre a riqueza das nagbes. Os checks and balances de
Locke, as ligdes dos enciclopedistas franceses e a doutrina dos trés poderes
de Montesquieu faziam parte do brevidrio das elites intelectuais que gover-
naram o Brasil desde os primérdios da independéncia. E a enorme influén-
cia politica e econdmica do Império britdnico, a qual constituia uma
extensdo natural de sua relagdo privilegiada com Portugal nos tempos napo-
lednicos, naturalmente nos atraia para a érbita do pensamento liberal.

Q Cadigo Civil, que apods longo debate entrou em vigor em 12 de janeiro
de 1917, estabelecia no § 1° do artigo 947 “ser licito 4s partes estipular que o
pagamento se efetue em certa e determinada espécie de moeda, nacional
ou estrangeira " . 1ss0 nio apenas refletiz o pensamento liberal, dominante 4
época, como ratificava a cldusula-ourc embutida em muitos contratos de
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concessio, de servigos publicos, Retratava, além disso, a despreocupagio,
tipica da época, tanto com os problemas de inflacio quanto com os de
variacdo cambial. S

Os mesmos principios parecem ter orientado as disposicdes do cédigo
relativas 3 taxa de juros. Ao fixar a taxa legal em 6% ao ano (artigos 1.062 e
1.063), o codigo estabeleceu um padrio de referéncia a ser respeitado no
caso de omissdo dos contratos. Evidentemente, essa taxa pressupunha que
o mil-réis continuasse estivel, como em todo o periodo 1900-14, e em
nenhum momento o codigo diferencia taxa nominal de taxa real de juros,
distin¢io que 56 se introduziria na literatura econdmica com os escritos de
Irving Fisher na década de 30. Mas, mesmo sem considerar o risco da infla-
¢do, a postura liberal no trato das questGes monetdrias se confirmava no
artigo 1.262, o qual permitia a contratagdo de juros diferentes da taxa legal,
desde que convencionados por cliusula expressa,

O intervencionismo varguista e a ficgdio legal da moeda estiavel

A crise de 1929 chegou ao Brasil via comércio internacional. Com a queda
dos pregos externos do café e de outros produtos de exportacio, nossa
receita cambial caiu 62% entre 1929 e 1933. Ao mesmo tempo, reduziu-se
praticamente a zero o ingresso de capitais estrangeiros, de empréstimo e de
risco. Como conseqiiéncia, o mil-réis desvalorizou-sé externamente em 47%,
apesar de o custo de vida ter caido quase 15% no periodo. Apesar da queda
de 67% nas importagdes e da manutencio de saldos comerciais positivos, o
Brasil teve que renegociar sua divida externa, primeiro na vetha férmula dos
Sfundings, depois na versio mais imaginativa do chamado Plano Aranha, que
conseguiu aprecidvel redugio dos juros externos.

Esse quadro levou o governo Vargas a optar pelo nacionalismo e pelo
substancial aumento da interveng¢io do Estado na economia, ndo por pre-
conceito ideoldgico, mas como resposta pragmética aos desafios da conjun-
tura, A crise pegava o Brasil na contramdo: o setor que mais se havia
estimulado na segunda metade da década de 20 era a cafeicultura, .através
de uma politica de valorizagdes gue levou i superprodugio no inicio da
década de 30, exatamente quando a procura internacional desabava com a
Grande Depressio. Era preciso, ao mesmo tempeo, socorrer a cafeicultura,
desestimular a superprodugio da rubidcea e, na medida do possivel, deter a
queda dos pregos externos. A conciliagdo vidvel foi feita com a compra de
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excedentes e a queima de estoques, com impostos cobrados do préprio
setor. Na mesma linha, a reducio abrupta da capacidade para importar
levou o governo a proteger a inddstria nacional com extraordinarios incenti-
v0s, para que produzisse no pais aquilo que até entdo se comprava do exte-
rior. Este foi o inicio da politica de substitui¢do de importagdes, a qual
orientaria o desenvolvimento brasileiro até 1980. Intervencionismo e nacio-
nalismo eram reag¢@es naturais numa época de colapso tanto da economia
de mercado quanto dos sistemas de cooperagio internacional, De fato, o
governo.Vargas simplesmente refletia as tendéncias internacionais da época,
e que, 20 mesmo tempo, levaram ao keynesianismo e i II Guerra Mundial.

Foi nesse cendrio que se introduziu na legislagio brasileira a ficgio legal
da moeda estavel, baseada no curso forgado do papel-moeda nacional, por
dois decretos do Governo Provisbrio datados de 1933: a Lei da Usura e a
proibigio da cliusula-ouro. :

O Decreto n® 22.626, de 7 de abril de 1933, proibiu a estipulacio, em
quaisquer contratos, de taxas de juros superiores a 12% ao ano, ou seja, o
dobro da taxa legal. Mais ainda, definiu como crime de usura toda simula-
¢do ou pritica tendente a ocultar a verdadeira taxa de juros ou a fraudar o

seu limite legal. Tratava-se de medida policialesca de limitado alcance eco-

ndmico, ji gue as taxas de mercado da época eram claramente inferiores aos
12% anuais. A lei repetia o que se tornara moda em outros paises, conside-
rando ser de interesse superior do pais “ndo tenha o capital remuneracdo
exagerada, impedindo o desenvolvimento das classes produtoras”. Mas pas-
sou a provocar grandes distor¢Ses na década de 50, quando a taxa de infla-
¢do ultrapassou o teto nominal dos juros.

Alcance ainda maior teve o Decreto n® 23.501, de 27 de novembro de
1933, a seguir transcrito, e que proibiu a cliusula-ouro:

Art. 12 £ nula qualquer estipulagio de pagamento em ouro, ou em
determinada espécie de moeda, ou por qualquer meio tendente a
recusar ou restringir, nos seus efeitos, o curso forgado do mil-réis

papel.

Art. 2°. A partir da publicagdo deste Decreto, é vedada, sob pena de
nulidade, nos contratos exeqtiiveis no Brasil, a estipulagio de paga-
mento em moeda que nio seja a corrente, pelo seu valor legal.
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Art. 32 O presente Decreto entrard em vigor na data de sua publica-
¢do, devendo seu texto ser transmitido aos interventores para
publicagdo imediata, H.m<wvmmn_mm as disposi¢des em contrério, inclui-
das as de cariter constitucional.

O texto em questdo era uma demonstragio do nacionalismo monetdrio
tipico da década de 30, quando a Grande Depressdo revelou a vulnerabili-
dade do laissez-faire e deixou 4 mostra a fragilidade dos mecanismos de
cooperagio internacional. Os extensos consideranda mostravam que seme-
lhantes viola¢des de direitos adquiridos e de contratos juridicamente perfei-
tos haviam ocorrido em muitos outros paises, inclusive na Inglaterra, na
Franga e nos EUA. Embora ndo fossem explicitamente mencionados, por
serem virtualmente desconhecidos 4 época, ficavam também proibidos os
contratos com pagamentos vinculados a indices de pregos.

A proibigio da cliusula-ouro foi a resposta do governo i tentativa das
concessionirias de servicos de utilidade piiblica de aumentar as tarifas invo-
cando as clausulas de reajuste cambial admitidas pelo artigo 947 do Cadigo
Civil. Com a Grande Depressio, o mil-réis se desvalorizara externamente,
nio obstante a deflagio interna, por causa do colapso dos pregos do café e
de outros produtos brasileiros de exportagdo, E, nesse quadro de crise do
balango de pagamentos, as concessiondrias queriam aumentar as tarifas
para manter em moeda forte seus lucros e dividendos. Assim, no inicio de
1933, diante da necessidade de rever o contrato existente entre 0 governo
federal e a Société Anonyme du Gaz do Rio de Janeiro para o fornecimento
de energia elétrica para a jluminagdo e gis, o ministro da Viagio propés a
promulgagio de uma lei que abolisse as remuneragdes vinculadas s taxas
de cimbio. A sugestio foi revista e ampliada pelo Ministério da Fazenda,
dando origem ao Decreto n® 23.501, destinado a defender o curso forcado
da moeda nacional,

Para que o Brasil ndo se isclasse comercialmente do exterior, o decreto
em questdo teve que ser mitigado pela jurisprudéncia e pela legislacio com-
plementar. Assim, a Lei n® 28, de 15 de fevereiro de 1935, permitiu que as
importagbes de mercadorias fossem contratadas em moeda estrangeira, Do
mesmo modo, o Decrete-lei n® 6.650, de 29 de junho de 1944, excluiu das
disposi¢des do Decreto n? 23.501 as obrigagdes contraidas no exterior em
moeda estrangeira para serem executadas no Brasi.
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Mais de 30 anos mﬂuomm, o governo Castelo Branco tentou revogar a proi-
bicio da cldusula-ouro, pelo artigo 6° do Decreto-lei n® 238, de 28 de feve-
reiro de 1967. Mas poucos dias depois, diante da reacio nacionalista,
esclareceu que a derrogagio se aplicava apenas aos empréstimos e obriga-
¢oes cujo credor ou devedor fosse pessoa residente ocu domiciliada no exte-
rior (Decreto-lei n2 316, de 13 de margo de 1967). As disposicdes sobre a
matéria foram consolidadas pelo Decreto-lei n® 857, de 11 de setembro de
1969, ainda hoje em vigor. A cldusula-ouro continua proibida, apesar das
inimeras excecdes abertas para as vinculagdes de pagamentos contratuais a
indices de pregos ou taxas de cimbio.

O Decreto n® 23.501 forgou a revisio de todos os contratos de concessio
de servicos de utilidade ptblica. A regra bésica de fixagdo de pregos passou
a ser a estabelecida no Cédigo de Aguas para as tarifas de energia elétrica:
estas deviam cobrir os custos de produgio e proporcionar uma rentabili-
dade de 10% a0 ano sobre os capitais investidos. Estes eram aferidos por seu
valor histérico em moeda nacional. O chamado critério do cusio histGrico
respeitou o equilibrio econdmico dos contratos de concessio, enquanto o
poder aquisitivo do mil-réis se mantinha estdvel. Mas, com a escalada infla-
ciondria da década de 50, reduziu 4 mingua a remuneragio das concessio-
nirias, afugentando os capitais privados dos servigos de utilidade publica.

A escalada inflacionaria

Ultrapassada a fase critica da Grande Depressdo, o Brasil comegou a
experimentar aquilo que se transformaria no seu maior problema econd-
mico na segunda metade do século XX: a inflagdo cronica. Aps uma queda
de 15% entre 1929 e 1933, o custo de vida voltou a subir a uma taxa média
de 7% ao ano, até 1939. Dai até 1946, a taxa anual de inflacio saltou para
cerca de 15%, em parte pela escassez de suprimentos durante a 1 Guerra
Mundial, em parte como conseqliéncia da expansdo monetiria provocada
pelos superavits do balan¢o de pagamentos. Entre 1947 e 1949 freiou-se
sensivelmente o ritmo de alta dos pregos, tendo-se chegado muito perto da
estabilidade, segundo alguns indices. Mas, a partir de 1950, 0s precos volta-
ram a subir rapidamente 4 taxa média de 17% ao ano entre 1950 e 1958, e
dai se acelerando até a faixa dos 80% anuais entre 1963 ¢ 1964.
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A tabela 1, mostra as taxas de inflagio de 1950 a 1993, medidas pelos
deflatores implicitos do produto interno bruto. Nessa tabela, devem-se dis- -
tinguir cinco etapas da inflagio brasileira nos ltimos 50 anos:

a) o periodo da ficgdo legal da moeda estdvel, o qual se estende até a depo-
sicio do presidente Jodo Goulart em 31 de margo de 1964;

b) o governo Castelo Branco (1964-67);

©) a fase da indexacio moderada (1968-79);

d) a fase da indexacio acelerada (1980-85);

e) a era dos choques e do descontrole (1986-93).

Tabela 1
Taxas médias anuais de inflagio (%)
{medidas pelo deflator implicito clo PIB)

Anos50 Taxa Anos60 Taxa Anos70 Taxa AnosB80 Taxa Anos90 Taxa

1950 918 1960 2541 1970 1638 1980 9042 1990 257933
1951 18,41 1961 34,69 1971 19,43 1981 ,_oo,o.o 1991 423,15
1952 926 1962 5002 1972 19,88 1982 101,08 1992 99211
1953 13,80 1965 7847 1973 2061 1983 131,03 1993 2.080,57
1954 27,13 1964 89,94 1974 3460 1984 201,99
1955 11,80 1965 5820 1975  3390. 1985 24898
1956 2261 1966 3779 1976 41,11 1986 148,94
1957 12,70 1967 26,52 1977 4547 1987 206,07
1958 1240 1968 2678 1978 3818 1988 628,00
1959 3580 1969 200 1979 5444 1989 1.303,97

Fonte: Conjienttra Econdnica, margo de 1995.

As raizes da escalada inflaciondria a partir de 1950 se encontram no inter-
vencionismo varguista. E a velha histéria do Estado que, seguindo os conse-
lhos 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 20 todo. A manifestagio mais ostensiva s3o 08
déficits orcamentirios do governo, financiados pela expansio monetaria.
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Esses déficits se agravaram entre 1950 e 1964, chegando, no final do
periodo, a 4% do produto nacional bruto. Mas muito maior impacto inflacie-
nério teve a expansio de crédito pelos bancos oficiais, particularmente pelo
Banco do Brasil, que era usado para financiar ndo sd o governo, mas tam-
bém o setor privado. No segundo governc Vargas (1951-54), a inflacio foi
impulsionada por trés fatores: 0s aumentos do saldrio minimo, a inevitabili-
dade da desvalorizagdo cambial e a expansio dos empréstimos do Banco do
Brasil. Os déficits orgamentirios eram pouco relevantes, embora pudessem
esconder-se na expansio de crédito gue, de qualquer forma, criava moeda,
O governo Kubitschek — com seu audacioso Plano de Metas, mais a cons-
trucio de Brasilia € mais o populismo comandado pelo vice-presidente Jodo
Goulart — consolidou a escalada da inflacio em 1959, ac descartar o Pro-
grama de Estabilizacio Monetdria de seu ministro da Fazenda Lucas Lopes e
ao romper rela¢Ges diplomdticas com o Fundo Monetdrio ~3~m§a&.c:§
numa bravata nacionalista que nio passava de uma bela farsa. (O Brasil nio
se retirou do acordo de Bretton Woods, continuando a manter ¢ seu diretor
no FMI, na época o banqueiro e economista Mauricio Bicalho. Simples-
mente deixou de receber um empréstimo stand-by do FMI, ao nio aceitar as
suas condi¢des.)

Em janeiro de 1961, quando Jinio Quadros assumiu a Presidéncia da
Republica, a inflagio nio era apenas ascendente: era também fortemente
reprimida, particularmente por causa dos subsidios d importagio de trigo e
petrdleo. Uma das primeiras providéncias do novo governo foi eliminar de
um s6 golpe esses subsidios, unificando a taxa de cAmbio através das famo-
sas Instrugdes n® 204 e n? 208 da Sumoc. Embora fiscalmente saudivel, a
medida provocou elevagio instantdnea do custo de vida, empurrando a
inflagdo para o patamar dos 35% anuais. (Foi ai que Roberto de Oliveira
Campos cunhou a expressdo inflagdo corretiva, para caracterizar o impacto
dos aumentos de impostos indiretos ou cortes de subsidios.) A intengio do

governo, ap6s o impacto desfavorivel inicial, era derrubar z inflagio pela

austeridade monetiria e fiscal. Se o governo teria ou nio sucesso nessa
empreitada € questido que nio admite resposta objetiva, ji que Jinio Qua-
dros renunciou 4 Presidéncia em 25 de agosto de 1961, antes de completar
sete meses de mandato.

Austeridade era palavra desconhecida no vocabuldrio de Jodo Goulart,
que nos termos da Constituigao Federal assumiu a Presidéncia da Repiblica.
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A preocupa¢io do governo agora era fortalecer o movimento sindicalista,
aumentando generosamente salarios nominais, como se a-lei pudesse livre-
mente fixar o ganho real dos trabalhadores. Para que isso se tornasse politi-
camente viiavel, foi preciso consolar as classes conservadoras com amplos
créditos subsidiados dos bancos oficiais e os currais politicos com generosas
verbas orcamentarias. E assim a inflagio foi pressionada por todos os lados,
pelos déficits orgamentirios crescentes, pela expansio de crédito ao setor
privado e pelos aumentos nominais de salirios decretados ou patrocinados
pelo governo, alcangando o patamar de 80% ao ano em 1963, Provavel-
mente ainda mais teria avancado em 1964, nio fosse a deposicio de Goulart
pelo movimento militar de 31 de margo,

O bindémio inflagio-Lei da Usura

Como se viu, tanto a Lei da Usura quanto a proibi¢io da cldusula-ouro
foram decretadas em 1933, quando a inflagdo parecia, acs olhos dos brasi-
leiros, um perigo absolutamente remocto. De fato, o ambiente da época era
de deflaciio, ainda que combinada com crise cambial. No final da década 30,
durante a II Guerra Mundial, e sobretudo a partir de 1950, a inflagio se ace-
lerou. Mas, até 1964, nossa legislagio se ateve a ficgdo legal da moeda esti-
vel,

Como primeira conseqiiéncia as taxas de juros reais se divorciaram das
nominais (limitadas em 12% ao ano) e acabaram por se tornar negativas, ja
que a inflagdo avangou para o patamar de 20% aoc ano na década de 50 e
para mais de 40% anuais no principio da década de 60. Enquanto era impre-
vista, a inflagdo transferia riqueza dos mutuantes para os mutuarios. 56 que,
depois de algumas cabegadas na parede, os mutuantes aprenderam a reagir.
O resultado foi o esvaziamento da poupanga financeira: a percentagem a
prazo dos depdsitos bancirios caiu de 24,5% em 1951 para 4,0% em 1965,
queda compreensivel, j4 que esses depositos rendiam no méaximo 8% ao
ano (tabela 2). Do mesmo modo, reduziram-se a proporgdes insignificantes
os mercados de debéntures, de titulos da divida piblica e de apélices de
capitalizagio e seguro de vida. As companhias de seguro praticamente se
especializaram nos ramos elementares, ficando assim muito limitadas como
investidores institucionais. :

Com o esvaziamento da poupanga financeira, o sistema bancirio privado
passou a concentrar suas aplicagdes em empréstimos a curto prazo, espe-
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cialmente no desconto de duplicatas, a prazos nio superiores a 120 dias. O
crédito a0 consumidor ndo se desenvolveu até 1965, apesar do crescimento
da produgdo nacional de automéveis e bens duriveis de consumo. O cré-
dito industrial a longo prazo, assim como o crédito hipotecirio, passou a ser
suprido apenas pelas instituigbes financeiras putblicas, num mercado de
oferta fortemente racionada, tendo em vista a taxa real negativa de jurcs. O
racionamento chegou a tal ponto que, em 1963, a concessao pela Caixa Eco-
némica Federal de financiamento para a aquisi¢io de um simples aparta-
mento resicdencial passou a depender de expressa autorizagio do presidente
da Repiblica?

Tabela 2
Depésitos bancérios A vista ¢ a prazo
(saldos em 31 de dezembro em milhoes de cruzeiros)

Anos A vista (A) A prazo (B) Total (C) B/C (%)
1951 52,2 16,9 69,1 24,46
1952 60,3 16,9 77,2 21,89
1953 71.2 17,7 88,9 1991
1954 34,9 204 1053 19,37
1953 1024 198 122,2 16,20
1956 _ 126,6 211 1477 14,29
1957 176,1 243 2004 12,13
1958 2161 258 2419 10,67
1939 3216 30.8 3524 8,74
1960 438.2 474 485,6 9,76
1961 610.9 55.2 666,1 8,20
1962 1.037.8 56.3 1.094,1 5,15
1963 1.703.9 89,4 1.793,3 4,99
1964 3.069,6 148,3 3.217,9 4,61
1965 5.799,7 241,7 - 6.041,4 4,00

Fonte: Banco Central,
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No final da década de 50 comegaram a surgir virios artificios destinados
a contornar a Lei da Usura. Na venda a prazo de ativos reais, a solugdo mais
comum era embutir parte dos juros no prego declarado no contrato, ou seja,
inflando o preco i vista oficial. A evidéncia dessa pritica eram os descontos
que se concediam a quem realmente se dispusesse a pagar a vista pelo bem.
No caso dos empréstimos bancirios, a majoragio dos juros passou a ser
conseguida por dois mecanismos: a sobrecarga das comissbes pelos servi-
¢os banciérios (abertura de crédito, cobranga etc.), artificio andlogo 4o simu-
lado sobrepreco 4 vista, no caso dos ativos reais; e a exigéncia de saldos
médios. No 1ltimo caso, o mutudrio, para levantar no banco uma quantia X,
era obrigado a tomar emprestado X +¥, deixando ¥ em depésito sem juros -
(ou com juros muito menores do que os cobrados do empréstimo).

Mais engenhosos ainda foram os artificios inventados pelas sociedades
de crédito, financiamento e investimentos (SCI), que contornavam a Lei da
Usura nos dois lados, no pagamento aos depositantes e na cobranga acs
mutuirios. O primeiro deles foi o das contas de participagio, nos termos
dos artigos 325 a 328 do Cédigo Comercial Brasileiro. Sao sociedades extre-
mamente flexiveis, que se podem constituir sem formalidades de registro,
nas quais hd um socio gerente, o sécio ostensivo, € um ou virios capitalistas,
0s s6cios ocultos. As SCI criavam fundos de participagdo, nos quais entravam
como sbcios ostensivos e acs quais associavam o piiblico a titulo de sécios
ocultos.’ . , :

Mais habil e mais bem-sucedido foi o mecanismo das letras de cimbio,
inventado em 1959, Seu fundamento juridico era o fato de as letras de cim-
bio serem titulos negocidveis nas bolsas de valores e, como tal, poderem ser
cotadas com 4gio ou desdgio em relagdo ao valor nominal. Formalmente, a
SCI entregava ao mutudrio letras de cidmbio, por ele emitidas e por ela acei-
tas, recebendo em troca duplicatas ou promissérias de igual valor e prazo de
vencimento. Por essa operagio casada a SCI ndo cobrava juros (o que nio
faria sentido), mas apenas comissio de aceite. Teoricamente, © mutuirio
venderia as letras de cimbio nas bolsas de valores para obter o dinheiro de
que necessitava, ficando os juros embutidos nos desigios, Na pratica, essa
intermediagio era feita por uma distribuidora vinculada 3 SCI.

Essas praticas, respondendo 4 demanda dos mercados, atenuaram as dis-
tor¢des provocadas pelo bindmio inflagio-Lei da Usura. Em particular, o sis-
tema das letras de cimbio criou alguma oferta de crédito em prazos de seis a
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24 meses. Mas estavam longe de ser suficientes para neutralizar o efeito
devastador da inflagdo sobre a intermediacio financeira.

Contabilidade nominal e lucro ilusorio

Um dos efeitos mais nocivos da inflacio € viciar sistematicamente as
demonstragdes contibeis das empresas, tradicionalmente baseadas nos
valores histéricos de aquisi¢o dos ativos e de contratagio das exigibilida-
des. A contabilidade convencional baseia-se na ficgio legal da moeda esté-
vel. Se uma empresa adquire um bem por 100 e o revende por 150, sem nele
nada investir, o lucro € igual a 50. A aritmética da conclusio parece irretor-
quivel, mas envolve uma hipdtese implicita: a de que o poder aquisitivo da
moeda nio se tenha alterado entre as datas de compra e venda do bem. Se o
nivel geral de pregos tiver subido 30% entre as datas de aquisicio e aliena-
¢do do bem, o lucro da operagio se reduz a 150 — 1,3 x 100 = 20 (em moeda
da data de venda).

Genericamente, a passagem da contabilidade histérica para a contabi-
lidade real se faz em duas etapas: a dos ajustes do balango e a da corre-
¢do da conta de lucros e perdas. Os primeiros procuram exprimir todos
os ativos e exigibilidades da empresa em moeda da data de encerra-
mento do balango. O ideal seria expressa-los todos a precos de mercado
dessa data, mas isso nem sempre é factivel, particularmente para os itens
do ativo imobilizado. Isto posto, atualizam-se os valores histéricos cor-
respondentes por indices gerais de pregos, descontando-se as deprecia-
¢Oes estimadas, quando for 0 caso. O saldo dos reajustes ativos menos os
passivos, denominado corregdo monetdria do ativo liguido, é somado
ao patrimdnio liquido da empresa.

Feito esse ajuste, corrige-se o patriménio liquido inicial pela inflacio
do exercicio. Esse reajuste indica o lucro nominal minimo que a empresa
deve ter para manter seu patriménio liquido intacto em termos reais,
Define-se entdo a corregdo monetdria do balango como a correcio mone-
tiria do ativo liquido, menos a corregio monetiria do patriménio liquido
inicial.

Isso feito, o hucro real é a soma algébrica do lucro nominal com a corre-
¢do monetiria do balancgo,

23

Atitulo de exemplo, suponhamos que, numa economia com 25% de taxa
de inflagio anual, uma empresa encerre o exercicio com o seguinte balango

nominal: ‘
Ativo Passivo
IMOBILIZADO PATRIMONIO LIQUIDO
bruto 80 inicial 76
depreciaciio -16 lucro menos dividendos 8
total 64 1ol 84
REALIZAVEL EXIGIVEL
estoques 16 sem corregio 10
duplicatas 24 com corregdo 10
total 40 total 20
TOTAL 104 TOTAL 104

Admitamos que a corre¢ido monetiria reajuste de 20 o ativo imobilizado,
de 4 a depreciagio, de 1 os estoques e de 2 o exigivel com corregio. Dai
resulta uma corregio do ativo liquido iguala 20— 4 + 1 -2 =15, que é a cor-
recio do patrimdnio liquido da companhia. A corregio do patrimdnio
liquido inicial & igual a 0,25 X 76 = 19. Logo, a corre¢ic monetiria do
balanco é igual a 15 ~ 19 =— 4, Esta é a parcela ilusoria do lucro na contabi-
lidade nominal. O lucro real menos dividendos é igual a 8 — 4 = 4. Em
resumo, © balango das corre¢des € o que se apresenta a seguir:

Ativo Passivo
IMOBILIZADO PATRIMONIO LIQUIDO
bruto 20 inicial 19
depreciagao -4 lucro menos dividendos 4
total 16  total 15
REALIZAVEL EXIGIVEL
estoques 1 sem correqio 0
duplicatas 0 com corregdo 2
total 1 total 2
TOTAL 17 TOTAL . 17
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Adicionadas essas corregbes, o balango real da empresa passa a ser o
seguinte:
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Ativo Passivo
IMOBILIZADO PATRIMONIO LIQUIDO
bruto 100 inicial 95
depreciagio -20 lucro menos dividendos 4
total 80 total 9%
REALIZAVEL EXIGIVEL
estoques 17 sem corregio 10
duplicatas 24 com corregio 12
total 41  total 22
TOTAL 121  TOTAL 121

O exemplo destaca o fendmeno dos lucros ilusdrios criados pela infla-

¢d0: o resultado da empresa, menos dividendos distribuidos, cai de 8, na
contabilidade nominal, para 4, na contabilidade real. O lucro ilusdrio € igual
a corregio do patriménio liquide inicial (um prejuizo que a contabilidade
nominal ndo registra) menos a corregio do ativo liquido A:E ganho nominal
ndo computado nas contas pelos valores histéricos). E possivel que esta
dltima corregdo supere a do patriménio liquido inicial: nesse caso, a
empresa obtém um fucro inflaciondrio, isto €, um ganho real nio registrado
na contabilidade histérica. Isso costuma ocorrer nas empresas em que o
ativo imobilizado € superior ao patriménio liquido, H4, no eatanto, uma
assimetria, em virtude da qual o lucro inflaciondrio € a excegio, e nio a
regra. O fato de a contabilidade nominal nic computar como receita a cor-
recio do ativo liquido apenas difere lucros, pois, a longo prazo, todos os ati-
vos se realizam, Ji a correc¢io do patrimdnio liquido € uma despesa que
jamais se registra na contabilidade nominal.

As normas descritas de correcio monetdria dos balangos foram introduzi-
das no Brasil na segunda metade da década de 70, pela Lei n? 6.404, de 13 de
dezembro de 1976, e pelo Decreto-lei n® 1.598, de 26 de dezembro de 1977.
Isso foi a coroagio de 20 anos de trabalho do jurista José Luiz Bulhdes Pedreira
para ajustar a legislagio contibil e fiscal 4 inflagdo, de modo a que os lucros
ilus6rios nem fossem registrados nos balangos nem alcangados pelo imposto
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de renda. _mom um processo gradual, que comegou com a corregio monetiria
do ativo imobilizado nos termos da Lei n? 3.470, de 27 de novembro de 1958, e
que avangou um passo importarite com a conceituacio de manutencdo de
capital de givo, estabelecida pela Lei n2 4,357, de 17 de julho de 1964,
O lucro ilusodrio resulta da adogido, em épocas de inflagdo, de normas
contibeis baseadas na ficgdo legal da moeda estivel. Desde a promulgacio
do Decreto-lei n? 1.598, de 26 de dezembro de 1977, o problema é ampla-
mente reconhecido, até porque a legislagio obriga as empresas a corrigir
monetariamente as suas amEo:m:mn@mm contibeis. Até 1964, no entanto,
raras empresas recorriam 4 contabilidade real, ainda que apenas para uso
interno. Como conseqiiéncia, muitas passaram a distribuir patrimdnio, ima-
ginando pagar dividendos. Além disso, o imposto de renda incidia sobre os
lucros ilusérios, como se fossem ganhos reais. Com isso, transformava-se
num viclento imposto sobre o patrimdnio, incentivando a sonegagao (muito
forte na época, segundo os mais variados indicios).

Em 1969 o autor deste livro elaborou uma estimativa dos lucros ilusérios
das empresas brasileiras no periodo 1958-64, a partir das consideragtes dos
balangos das sociedades andnimas elaboradas pela revista Conjuntura Eco-
noémica. Os resultados, publicados em A corregdo monetdria (Chacel,
Simonsen & Wald, 1970:38), sio transcritos na tabela 3, com pequenas retifi-
cagdes. Como hipbtese de trabalho, admitiu-se que a cotre¢io monetiria do
ativo liguido fosse igual 3 1axa de inflagio do exercicio vezes o ativo imobi-
lizado inicial. Isto posto, estimou-se o lucro ilusdrio como igual ao patrimé-
nio liquido inicial ndo-imobilizado vezes a taxa de inflagio. .

Tabela 3
Lucros ilusorios das S.A. brasileiras: 1958-04

1938 1959 1960 1961 1962 1963 1964
A) Ndmero de 5.A. 6.818 7104 5587 6.441 6882 6998 7.915

B) Patriménio inicial
nic-imobilizado (Cr$ milhoes) 112.876 158.876 163.873 201.279 298.284 404.639 712.537

C) Taxa de inflagio (%) 279 361 328 501 503 819 933
D) Lucro iluséric (BC/100) 31492 57.354 53.750 100.841 150.037 331399 6G64.797
E) Lucro de balango mm.wc,o 84.930 102.849 168.237 288.193 447.975 1.140.187
F) Percentagem (D/E) 5393 67,53 52,26 5992 52,06 73,98 58,31

Fonte: Conjuntura Econémica.
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Outros efeitos da:ficgio legal da moeda estivel

Além dos impactos sobre o mercado de crédito e da geragio de lucros
ilusérios que eram taxados como se fossem ganhos reais, a ficgdo legal da
moeda estivel, num regime de inflacio cronica, gerou pelo menos trés
outras grandes distorges. _

Primeiro, o desinteresse dos capitais privados na expansio dos servicos
de utilidade piblica, em que as tarifas eram calculadas de modo a remune-
rar os capitais investidos em apenas 10% ao ano sobre o seu valor histérico
em moéda nacional, aplicando-se o mesmo critério aos encargos de depre-
ciagdo e amortizagio. A conseqliéncia inevitdvel foi a deterioragio da quali-
dade dos servigos de utilidade piblica, o racionamenio de alguns deles
(inclusive os de dgua e de luz, para nio falar na telefonia), e a encampacio
final desses servicos pelo Estado. Numa discussio franca e informal, os
governantes reconheciam o absurdo desse critério de tarifacio. Mas até
1964 relutavam em modifici-lo, pelo seu impacto sobre o aumento do custo
de vida. No final, o que as tarifas nio financiaram acabou sendo financiado
por impostos e pela inflagio. Fora o fato de que, apds a estatizacio, as tari-
fas dos servigos de utilidade piblica subiram generosamente.

Segundo, a atrofia do mercado de construgdes residenciais. Como se viu
na se¢io O Bindmio Inflagio-Lei da Usura, este binbmio reduziu 4 mingua a
oferta de empréstimos para a aquisigio de moradias,; a ponto de a concessio
de um financiamento para a compra de um pequeno apartamento pela
Caixa EconOmica Federal depender, em 1963, de expressa autorizagio do
presidente da Repiblica. Com isso, os edificios residenciais passaram a ser
construidos com o autofinanciamento dos conddminos, o que, entre outros
efeitos, costumava esticar os prazos de término das obras, encarecendo
assim seus custos. Por outro lado, o incentivo ao investimento em iméveis
residenciais para aluguel foi destruido pelas sucessivas leis do inquilinato,
que prorrogavam por prazo indeterminado os contratos de locagio residen-
cial, determinando ¢ congelamento ou o semicongelamento dos aluguéis, O
resultado foi a atrofia da indGstria de construgiio civil e a proliferacio das
favelas, como manifestagio ostensiva da crise habitacional.

Um terceiro efeito foi a criagdo de incentivos 3 sonegacio e ao atraso no
cumprimento das obrigagdes fiscais. Eticamente, ninguém se sentia cons-
trangido em fugir do imposto de renda, que tributava lucros ilusérios como
se fossem reais. Em alguns casos, como o do imposto sobre o lucro imobi-

30 An0S DE INDEXACAD
27

liario, que incidia a taxas de 15 a 25% sobre a diferenca nominal entre o
prego de venda e aquisigdo de um imével transacionado por pessoa fisica,
gerou-se uma préitica consensual passar as escrituras por baixo, pagando a
diferenga em moeda sob o olhar complacente do oficial do cartério,
Segundo estimativas da época, por volta de 1963 registravam-se as esctituras
de compra e venda de imdveis entre pessoas por apenas um tergo do valor
efetivo da transagio. Mesmo nio havendo oportunidade para sonegar, valia
a pena procrastinar ¢ pagamento de tributos, pois as multas costumavam ser
menores do que o custo de oportunidade do dinheiro. O caso mais explicito
de incentivo ao atraso fiscal se descortinou em 1963: as multas por atraso
custavam 32% ao ano, enquanto as letras de importacio do Banco do Brasil
(correspondentes aos depositos prévios exigidos dos importadores) ren-
diam 55% anuais. Ou seja, as oportunidades de arbitragem eram um incen-
tivo fantdstico 3 sonegacio.




