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1 — A Libra portuguesa

A origem remota do Mil Réis € a Libra portuguesa instituida por d. AFONSO Il
(1248-1279 ) pelo Regimento de 26 de dezembro de 1253 que dizia 0 seguinte: “marcha
argenti valeat duodecini libras monete portugalensis.” *

Desde meados do século VIII adotava-se, costumeiramente, na Europa, uma
equivaléncia entre libras, soldos e dinheiros: o solidus (com as denominagdes soldo, sueldo,
sou, shillig ou schilling ) significava uma duzia de denarii (dinheiros, deniers, dineros,
pennies ou pfennigs) e a libra valia vinte vezes essa d(zia.?

Com base nessa regra ( a equivaléncia 1 libra = 20 soldos = 240 dinheiros), que
teve origem numa determinacdo de CARLOS MAGNO ( 742-814), foi-se impondo, a
partir do século XIII, a prerrogativa de o soberano local fixar a cotacdo das pecas
monetarias circulantes, nacionais e estrangeiras®, em termos de uma unidade oficial — a
chamada “moeda imaginaria” * - com forca obrigatéria para os stditos. Observa MARC
BLOCH?, a esse propésito, que foram os carolingeos que dotaram a antiga Europa de seu
sistema monetario tipico, que perdurou na Franca até 1789.

Ao dizer que a Libra portuguesa devia corresponder a doze marcos de prata o
Regimento de AFONSO Il estava se referindo a uma pega monetaria determinada, com
cotagdo no mercado internacional e, assim, ao taxar o marco em termos de libras
portuguesas, estimava, em contrapartida, a Libra portuguesa em termos do marco
internacional.

Estabelecida a equivaléncia entre a peca monetaria marco de prata e a Libra
portuguesa, 0 Regimento de 12 de janeiro de 1253, em seguida, cotou as demais pecas

! TEIXEIRA DE ARAGAO, A.C., “Descri¢do Geral e Historica das moedas portuguesas cunhadas em nome

dos Reis, Regentes e Governadores de Portugal”, Lisboa, Imprensa Nacional, 1874, p. 19.

2 SPUFFORD, Peter, “Dinero y Moneda en La Europa Medieval”, Barcelona, Ed. Critica, 1991, p. 55.

¥ NUSSBAUM, Arthur, “ Derecho Monetario Nacional y Internacional - Estudio comparado en el linde del

derecho y de la economia”, tradugéo espanhola e notas por Alberto D.Schoo, Buenos Aires, Ediciones Arayu,

1954 p. 436, e nota 4, observa que “a circulagdo monetaria dos séculos XIII a XVIII exibe uma caracteristica

nitidamente internacional” tendo a moeda sido “’nacionalizada’com éxito durante o século XIX”.

*NUSSBAUM, Arthur, “Derecho”, cit.pp. 51 a 55..

® BLOCH, Marc, “E s gui sse d’une hi st oPars,ArmandColént1954,p.22. de | ' Eur ope



monetarias, de emissdo local, que circulavam em Portugal® desde as primeiras cunhagens
procedidas por d. AFONSO HENRIQUES (1128-1185), até as dos reis que o sucederam’.

2 — Depreciacdo da Libra

Entre a época de d. AFONSO Il e a de d. PEDRO | ( 1357-1367) ® a Libra
portuguesa, embora sofresse lenta desvalorizagdo, manteve-se relativamente estavel diante
do marco de prata, passando de 1/12 do marco, na época de d. AFONSO IlI, para 1/14 ao
tempo de d. DINIS, 1/18 no reinado de d. AFONSO IV e 1/19 no periodo de d. PEDRO I.

Com d. FERNANDO | ( 1367- 1383 ), porém, que empreendeu desastrosa guerra
contra Castela entre 1369 e 1373, a Libra portuguesa depreciou-se drasticamente. Os
desvarios desse Rei empobreceram o reino e esvaziaram o erario dos tesouros acumulados
por seus antecessores na torre do Castelo de Lisboa, como relata FERNAO LOPES (1380?-
1460? )°:

“Ja vi mos, no reinado d’' EI Rei
fizeram para juntar tesouros e obter riquezas, para ter o que despender, com
folga, quando tivessem que defender seus reinos, ou mover outra guerra, se fosse
0 caso; e 0 quanto eles trabalharam para que aquele tesouro ndo minguasse, de
modo que fosse necessario constranger-se 0 povo. Muito se esfor¢ou o Rei d.
FERNANDO para gasta-los sem necessidade em guerras vas e sem proveito ! E
nao apenas gastou todos aqueles tesouros que provieram de outros reis, tendo

lancado, também, muitos tributos, e mudado as moedas com grande dano e

prejuizo de todo o povo; e tanto assi

cargo de regedor e defensor dos reinos ndo tinha nada com que manter a guerra,
nem de que pudessem usufruir aqueles que a ele se chegassem para ajuda-lo a
defender-s e . ”

Por forca do Regimento de 8 de fevereiro de 1378, de d. FERNANDO, a Libra

portuguesa foi desvalorizada, e passou a corresponder a 1/25 do marco de prata de onze

® Tais como o morabitino velho de ouro, cotado a 27 soldos e o morabitino novo de ouro a 22 soldos.

” Que foram d. SANCHO | (1185-1211 ); d. AFONSO 11 ( 1211-1233 ) e d. SANCHO 11 (1223-1248 )

® Abrangendo, portanto, também, os reinados de d. DINIS ( 1279-1325) e d. AFONSO IV (1325-1357)

° LOPES, Ferndo, “Cronica del Rei Dom Joham I de boa memoria e dos Reis de Portugal o décimo”, Lisboa,
Imprensa Nacional, Casa da Moeda, vol. I, p. 86 ( em linguagem por mim atualizada ).
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dinheiros. *°A crise politica resultante ndo sé do esvaziamento do Tesouro por causa das
guerras, como do discutivel Tratado de Paz de 9 de agosto de 1381 celebrado por
d.FERNANDO, acabou empurrando Portugal para a sua revolu¢do nacional, a0 mesmo
tempo popular e burguesa, cuja lideranca coube ao MESTRE DE AVIZ, que, vitorioso, se
tornou Rei de Portugal, com o nome de d. JOAO | ( 1385-1433).

3 — Antecedentes do Real portugués

Durante o periodo em que ainda era Regedor e Defensor do Reino, entre 1383 e
1385, 0 MESTRE DE AVIZ mandara cunhar a peca monetéria denominada Real de prata,
no valor de 10 soldos de Libra, equivalente, em marcos, a 9 ( nove ) dinheiros, equivaléncia
que, ao longo de 14 (quatorze ) anos, entre 1385 a 1398, foi gradualmente sendo reduzida
primeiro para 4 (quatro), depois para 3 ( trés ) dinheiros, 1,5 (um e meio ), 1 (um) e,
finalmente, meio dinheiro.

A0 mesmo tempo em que atuava diretamente sobre a moeda, d. JOAO | tomava
medidas destinadas a compensar as perdas sofridas pelos credores de dividas de longo
prazo, sendo intensa, nessa época, a producdo legislativa referente as obrigacGes
monetarias. Assim, através de Ordenacdo referida numa Carta Régia de 18 de maio de 1389
e que vigorou até o ano de 1398, determinou d. JOAO | que as dividas antigas fossem
pagas a razdo de 5 (cinco) libras por 1 (uma ). Além disso, tornou mais rigida a proibicao
da circulacdo de prata como numerario, embora, em 1391, atendendo a determinacdo das
Cortes de Evora, tenha sido suspensa a vedacdo da circulacio de moedas de ouro, que

anteriormente havia sido imposta.

1© COSTA LOBO, A. de Sousa Silva, “Historia da Sociedade em Portugal no Século XV”, Lisboa, edigdes
Rolim, 1984 ( em fac simile ), cujo fecundo estudo sobre a Moeda ( que abrange 146 paginas do capitulo IV
da sua obra, escrita no final do século XIX e originalmente publicada em 1903 ) estarei seguindo doravante.
Como acentua José Mattoso, no prefacio que, em 1981, escreveu para a edi¢ao fac simile de 1984, ... o valor
da obra de COSTA LOBO ndo resulta do que ele pensa demonstrar, mas da sele¢do de materiais a que
procedeu ( ....) Assim, ndo admira que tivesse podido aproveitar da melhor maneira a obra de TEIXEIRA DE
ARAGAO sobre a moeda portuguesa, para tracar uma historia monetaria que devemos considerar
extremamente inovadora para a época.”Como COSTA LOBO, porém, estava muito preso a ideologia
“metalista” de sua época, tive o cuidado de adaptar o seu estudo, tentando, 0 quanto possivel, modernizé-lo.

1 Ordenagdes Afonsinas, Livro IV, Tit. I; COSTA LOBO, op. cit.pp. 295 e 296



Em 1398 d. JOAO | cunhou o real de prata de trés libras e meia, equivalente a trés
dinheiros. Pouco depois essa mesma peca monetaria sofreu uma redugdo pela metade da
quantidade de prata que continha, passando a valer um e meio dinheiro.

Pela Lei de 11 de abril de 1401 foi determinado, com efeito retroativo, que, de 1398
a 24 de janeiro de 1399, se pagassem 10 ( dez ) Libras novas por uma Libra antiga e, dai em
diante, 15 (quinze ) libras novas por uma Libra antiga. Menos de um ano depois, pela Lei
de 9 de fevereiro de 14022 foram proibidos novos aforamentos e arrendamentos em ouro
ou prata, tornando-se compulsorio, nesses contratos, 0 emprego da moeda geral corrente no
Reino.

Em 1408 foi emitida a peca monetéria denominada meio real cruzado, de 35 ( trinta
e cinco ) soldos. No ano seguinte, em 20 de fevereiro de 1409*3, d. JOAO I promoveu o
que atualmente se denominaria uma intervencdo no dominio econémico, determinando, em
relacdo as obrigacdes constituidas antes de 1386, que fossem pagas 50 (cinquienta ) libras
novas por uma antiga.

Em 1415 d. JOAO | cunhou o real de dez reais, que passou a ser conhecido como
real branco ( por oposicdo aos reais a que se referia, conhecidos como reais pretos) valendo
35 (trinta e cinco) libras. O real preto, que havia sido cunhado em 1398, a razédo de 3,5 (
trés e meia ) libras por pec¢a, continuava com o mesmo valor de face, mas continha, em
1417, cinco vezes menos prata do que em 1398, quando fora cunhado pela primeira vez.
Note-se que o ato juridico de emissdo da peca monetéaria real branco ao referir-se ao valor
de dez reais ja estava tratando o Real portugués como nova unidade monetaria.

Por forca das Leis, respectivamente, de 30 de agosto e de 18 de setembro de 1417
as obrigacdes contraidas antes de 1386 passaram a ser pagaveis a razdo de 250 ( duzentos e
cingienta ) libras por uma. Mais tarde, pela Lei de 14 de agosto de 1422" foi determinado
que, nas obrigacBes contraidas antes de 1386, a cada libra antiga equivalessem 500
(quinhentas ) libras de moeda corrente a data da Lei; 0 mesmo devendo ocorrer nos

contratos posteriores a 1385 que se referissem a “moeda antiga”. Nesse ano de 1422,

2Ordenagdes Afonsinas, Livro IV, Tit. I, com a ementa “que ndo se aforem, nem arrendem, per ouro, nem
prata, se nom per moeda geral corrente no Regno”

B0rdenagdes Afonsinas, Livro 1V, Titulo |, §8 2° e 24; COSTA LOBO, op. cit. p. 296

“Ordenacdes Afonsinas, Livro IV, Titulo I, §§ 2° e 24 e 33 a 46; COSTA LOBO, op. cit. p. 296

Ordenag6es Afonsinas, Livro IV, Titulo I, §§ 51 a 57



segundo COSTA LOBO', o real branco continha metade do metal com que fora
inicialmente cunhado em 1415, embora se mantivesse inalterado o seu valor de face de 35
Libras.

4 — O Real, nova unidade monetéaria portuguesa

Em 30 de agosto de 1427*', o Rei reuniu-se com a Clerizia, em Santarém, onde
proclamou a substituicdo da antiga Libra pelo Real, nos seguintes termos:

“ jdAd nao ha agora moeda ant
uma Libra de moeda antiga quinhentos por um desta moeda, que ora corre,
consentindo os Prelados nisso; e ainda que o ndo consentissem, devem-no
consentir, porquanto € prol comunal, e bem de toda a terra; porque ao Rei
pertence somente fazer moeda e muda-Ila, e por-lhe a valia, segundo entender por
prol comunal, e seu servigo, e boa defesa da terra; e eles devem nisto de usar,
como usam 0s outros todos, e assim se usou sempre em esses Reinos, e em
Castela, e em Aragdo, e em Franca, e em Inglaterra, e em outros Reinos, e
Lugares, onde se moedas fazem ... “

O Real tinha se tornado, enfim, a nova unidade monetaria portuguesa.

A politica monetaria de d. JOAO 1 foi preservada por seu filho e sucessor, d.
DUARTE | (1433-1438) que, no seu curto reinado, para fortalecer a nova unidade
monetaria, logo estabeleceu rigorosas san¢des contra o uso das clausulas monetarias valor
ouro e valor prata e restaurou 0 monopdlio da coroa nas transacfes com esses metais. Para
coibir essa prética, d. DUARTE estabeleceu uma equivaléncia fixa, em Real, do marco de
ouro e do marco de prata, a que se referiam tais clausulas. Sendo assim, ainda que, no
contrato, se determinasse o pagamento em metal, ou numa daquelas pecas monetéarias
estrangeiras de ouro, ou de prata, o credor era obrigado a receber em moeda portuguesa, em
reais, 0 montante estipulado.

No tocante ao cadmbio, d. DUARTE proibiu que os ourives — que, em geral,

acumulavam suas funcdes ordinarias com as de cambistas — pudessem comprar ouro e prata

16 COSTA LOBO, op.cit. p. 302
YOrdenages Afonsinas, Livro 11, Titulo VII, artigo XXIII

ga,



em barras ou pecas monetarias, 0 que se tornou competéncia exclusiva da coroa,
excetuando-se, apenas, as compras ocasionais feitas por particulares e as dos mesmos
ourives, naquilo, porém, que se referisse estritamente & sua profissao*®

A0 mesmo tempo em que exercia uma politica monetaria firme, em defesa do Real,
promovia d. DUARTE o0s necessarios ajustes nos contratos de longo prazo. A Lei de 14 de
agosto de 1422, a que ja nos referimos, determinara que nas obriga¢Ges constituidas antes
de 1386, a cada Libra antiga corresponderiam 500 (quinhentas) libras da moeda corrente na
data da Lei, 0 mesmo devendo ocorrer nos contratos posteriores a 1385 que se referissem a
“moeda antiga”. Agora, pela Lei de 25 de outubro de 1435%, de d. DUARTE, 0 ano de
1395 — e ndo mais o0s anos de 1385 e 1386, respectivamente — passou a ser considerado o
limite divisorio entre duas taxas diferentes: para as obriga¢des incorridas em moeda antiga,
desde o principio do ano de 1385 até a data da Lei (1435), devia ser adotada, para 0s
pagamentos, a Gltima taxa estabelecida por d. JOAO I, isto é, a de 500 ( quinhentas ) libras
modernas por uma antiga; enquanto que para as obrigacdes anteriores aquele ano, uma
Libra da unidade antiga era igualada a 700 ( setecentas) da moeda moderna. Dessa medida,
como ndo podia deixar de ser, resultou uma elevagdo dos encargos dos devedores dos foros,

e de outras prestacdes, estabelecidas em moeda antiga.
5 — O Mil Réis em Portugal

No reinado de d. AFONSO V (1438-1481) houve recuos relativamente a politica
monetaria de d. JOAO | e de d. DUARTE, a comecar pela liberacdo, pela Lei de 30 de
agosto de 1448, dos negécios que tinham por objeto os artefatos de prata®®. Ao mesmo
tempo, pela Lei de 1° de dezembro de 1451, permitiu-se que nos muatuos de pecas
monetarias de ouro e de prata o credor exigisse que o devedor devolvesse pecas da mesma
natureza ou em quantidade tal que correspondesse, no momento do pagamento, a cotacao

que tinham tais pecas no momento da constituicdo da obrigacao.

8 COSTA LOBO, op.cit.p. 317

19 Ordenagdes Afonsinas, Livro IV, Titulo I, §§ 60 e segs.

0 Ordenagdes Afonsinas, Livro IV, Titulo CX; COSTA LOBO, op. cit., p. 322, salienta ter sido essa liberacéo
revogada para ser, depois, restabelecida, o que evidencia a hesitacdo de d. AFONSO V sobre a matéria.



Em 1472 d. AFONSO promulgou a Ordenacdo de 16 de setembro de 1472
promovendo muitas alteracdes nas Leis anteriores?*. Nessa época, segundo COSTA LOBO,
a situacdo monetéria de Portugal era instavel. Os ceitis de cobre emitidos por d. AFONSO
V foram cunhados em quantidade tal que, ao longo dos séculos, nas escavacdes feitas nas
antigas povoacdes, eles ainda eram encontrados em abundancia. Por sua vez a cotacdo do
marco de prata, que fora de 700 (setecentos ) reais em 1436, passara, no ano de 1472, a
1.896 (mil oitocentos e noventa e seis ) Réis.

Em 13 de marco de 1473, por ocasido da reunido das Cortes de Evora, entrou em
vigor a Ordenagao que passou a ser conhecida como do “acrescentamento das libras”??, por
forca da qual as obrigacdes expressas em Libras foram convertidas em reais segundo quatro
diferentes critérios: 1 — as anteriores ao final de 1445, que tinham sido taxadas a razao de
700 (setecentos ) reais por Libra, foram elevadas para 1.260 ( mil duzentos e sessenta )
reais por Libra; 2 — as compreendidas entre 1446 e 1452, passaram de 700 ( setecentos)
reais por Libra para 980 (novecentos e oitenta ) reais por Libra; 3 — as contraidas em 1453
e 1461 passaram a ser cotadas a razdo de 840 ( oitocentos e quarenta ) reais por libra; e 4 —
as posteriores a 1462 deviam ser pagas a razdo de 20 ( vinte ) reais por Libra, considerando-
se 0 Real, contudo, nesses casos, ndo mais de 10 (dez ) reais pretos mas de seis (6) ceitis.
A0 mesmo tempo, voltou a ser permitida a celebracdo de contratos em ouro e em prata, sem
obediéncia as normas de converséo legal.

Essa mesma Lei de 13 de marco de 1473 proibiu, porém, por outro lado, e
definitivamente, qualquer referéncia ulterior a libras, ndo s6 nos atos oficiais, mas, bem
assim, nos contratos privados, com o que ficava o Real definitivamente consolidado como
unidade monetéria portuguesa. Em meados do seculo XVI ja se empregavam,
indistintamente, as expressdes reais ou réis®, réis esses que, por sua vez, foram se
tornando, ao longo do tempo, Mil Réis, sem que houvesse norma expressa alguma

determinando a sua conversao.

6 - O Mil Réis no Brasil

2l COSTA LOBO, op.cit, p. 328

22 Ordenagdes Manuelinas, Livro 1V, Titulo |

2 COSTA LOBO, op. cit, p. 309, nota 2, que cita, a propdsito, a Lei de 16 de setembro de 1550; INGLES DE
SOUZA, “A Anarquia Monetaria e suas conseqiiéncias”, Sdo Paulo, Livraria Monteiro Lobato, 1924, p. 11.
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Quando os portugueses desembarcaram no Brasil pela primeira vez ndo havia nem
moeda nacional, nem pecas monetérias brasileiras, uma vez que as nagdes indigenas
encontradas no novo territério ndo conheciam o dinheiro, como registra Von MARTIUS (
1794-1868 ), em relat6rio®* sobre as instituicdes dos indios no Brasil, na época em que aqui
esteve, entre 1817 e 1829, in verbis:

“ Nas trasileipa®sé se tonhece o valor relativo, mas o dinheiro lhes
é desconhecido e onde eles possuem metal, serve este somente para enfeites. Por
causa dessa falta total de idéias determinantes de um valor definitivo dos objetos,
a aquisicao de bens ou de propriedades é possivel somente por permuta, visto que
compra ou outros modos de adquirir sdo desconhecidos, e por isso as dadivas ou
presentes sdo0o muito raros, e a nat

Na época do descobrimento vigia uma ordem monetaria bem desenvolvida em
Portugal, mas ndo existia sistema monetario algum no Brasil, o qual foi sendo instituido aos
poucos, a partir do emprego das pecas monetarias portuguesas trazidas para o territério
brasileiro. Dentre essas pecas que, na época do descobrimento, circulavam em Portugal, e
de 14 vieram para o Brasil?®, as mais populares, que até hoje ainda permanecem em nossa
lembranca, s&o o vintém e o tostio®.

Entre 1580 e 1640, com a unido das coroas portuguesa e espanhola passaram a
circular, também, em territorio brasileiro, pecas monetarias espanholas, das quais a mais
famosa foi a pataca. No periodo de 1645 a 1646 circularam, por sua vez, em Pernambuco,

florins holandeses.

“MARTIUS, Carl Friedrich Phillp von “O Estado do Direito entre os autdctones do Brasil”, introdugdo de
Max Fleuiss, traducdo de Alfredo Logfren, revista por A.C. Miranda Azevedo, Belo Horizonte, Editora
Itatiaia, S&o Paulo, Editora da Universidade de S&o Paulo, 1982, p. 42.

% Tais pegas monetérias eram o produto de atos juridicos de emissdo de competéncia da coroa portuguesa,
praticados em épocas sucessivas.

% MUSEU HISTORICO NACIONAL: DEPARTAMENTO DE NUMISMATICA, “Moedas Portuguesas da
Epoca do Descobrimento da Colecdo do Museu Histérico Nacional, 1383-1583”, coordenagio de Rejane
Maria Lobo Vieira, Rio de Janeiro, MHN, 2000. E a seguinte a relacdo completa das pecas monetarias que
circulavam em Portugal na época do descobrimento: o Real de dez soldos, o Real de trés e meia libras, o Meio
Real de dez soldos, 0 ¥4 de Real de dez soldos, 0 Meio Real Cruzado, o ¥ de Real Cruzado, o Real branco, o
Meio Real atipico, 0 Meio Real branco, o Real de dez reais brancos, o Real preto, 0 Meio Real preto, o
Cruzado, o Leal, o Real grosso, o Chinfrdo, o Espadim, o Cotrim, o Ceitil, 0 Vintém, o Meio Vintém, o
Portugués, o Cruzadio, o Tostdo, 0 Meio Tostdo, o indio, o Cinquinho, o Ceitil coroado, o Soldo, 0 Meio
Manuel, o Cruzado calvario, o Sao Vicente, o Meio S&o Vicente, o Real portugués, o Real portugués dobrado,
0 Dez Reais, 0 Trés Reais, 0 Escudo Sdo Tomé, o Pardau Sdo Tomé, o Bazaruco, o Quatro Bazarucos, o
Bastardo e 0 500 Reais.

ur ez a

C



11

No inicio do século XVII foram promulgadas as Ordenagdes Filipinas, que contém
as mais importantes normas monetérias vigentes na época, em Portugal e no Brasil. Essas
OrdenagOes entraram em vigor com a Lei de 11 de janeiro de 1603, e, no Brasil, so
deixaram inteiramente de operar com a edi¢do do Cadigo Civil de 1917.

Dentre as regras monetarias mais relevantes do Codigo Filipino encontram-se as
constantes do Livro I, Titulo LXII, § 47, e Titulo LXXVIII § 16; do Livro I, Titulo XXVI,
§ 3°; do Livro 1V, Titulo XXI, Titulo XXII, Titulo L e do Livro V, Titulo XII.

A norma do 8 3° do Titulo XXVI do Livro Il, que impunha o monopdlio da emisséo,
consagrava principio que ja vinha desde as Ordenacfes Afonsinas, no Livro Il, Titulo VII,
artigo XXIII, combinado com o Livro V, Titulo V, § 7°, principio esse que passou pelas
Ordenacbes Manuelinas, no Livro Il, Titulo XV e se incorporou, afinal, as nossas
Constitui(;66827. Incluia essa norma, no item 3, dentre o que chamava os “Direitos Reais” a
“auctoridade para fazer moeda”.

De grande relevancia, também, era a regra do Livro IV, Titulo XXI, que rezava:

que alguns compradores e vendedores, e outros contratantes se concertem, que se
haja de pagar certa moeda de ouro, ou de prata, sera o vendedor obrigado a
receber qualquer moeda corrente lavrada do nosso cunho, ou dos Reis, que ante
nos foram, na valia, gue | he por nos f
Outra norma importante é a do Livro I, titulo LXII, § 47 que diz:
“E o prego, que os foreiros hdo de pagar dos foros, que houverem per
alguma das maneiras atraz declaradas, serd declarado nos contratos e serd da
moeda que correr ao tempo do contracto. E postoque as valias das ditas moedas se
mudem, sempre se pagard a respeito da valia da moeda, declarada no contracto.”
Essa norma derrogou, no essencial, a antiga disposicdo do Livro Il, Titulo XXXV, §
44 das Ordenacdes Manuelinas, que era do seguinte teor, em linguagem atualizada:
“E o preco que os ditos foreiros hao
alguma das maneiras atras declaradas, sera declarado nos ditos contratos, que
sejam por tantos reais de prata, em prata de lei de onze dinheiros, e de cento e

dezessete em marco; os quais reais da dita lei e conto, segundo a moeda que ora

%7 Constituigdo Federal, art. 21, VII

Em que moeda se fardo os pagamentos
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corre, sdo de vinte reais o real: e a este respeito de vinte reais o real da dita lei, e
conto, e peso do marco, havemos por bem assim o declarar para o adiante; posto
que as valias das ditas moedas se mudem, esta ndo podera se mudar, como for
paga nos ditos reais de prata da dita lei de onze dinheiros, e de cento e dezessete
no marco, como f oi dito.”

A disposicdo acima das Ordenagdes Manuelinas, como se V&, relacionava a
liguidacdo do débito ao peso e a liga do metal de que se compunha a pe¢a monetéria
referida no contrato. Ja as Ordenac6es Filipinas, na regra do Livro I, titulo LXII, § 47, ao
vincular a liquidacédo da divida — ndo ao peso do metal e a liga de que se compunha a peca
monetaria — mas a unidade monetaria referida no contrato, positivando, portanto, o
principio nominalista, e isso em 1603, data muito proxima aquela em que 0 mesmo
principio ingressara na ordem juridica da Franca ( em 1602 ) e da Inglaterra ( em 1604).

O incremento da atividade econémica na coldnia levou Portugal a permitir o
funcionamento, aqui, de casas da moeda locais, da qual a mais antiga foi a Casa da Moeda
da Bahia, que funcionou de 8 de margo de 1694 a 12 de janeiro de 1698, sendo mais tarde
transferida para o Rio de Janeiro, onde funcionou de 12 de janeiro de 1698 a 20 de janeiro
de 1700 e, enfim, para Pernambuco, onde funcionou de 13 de janeiro de 1700 a 12 de
outubro de 1702.

O fato de ter-se autorizado a instalagéo de casas da moeda no Brasil ndo significava
a quebra do monopolio monetario da Coroa: as emissées eram, e continuaram a ser — nao
obstante a mengéo da Lei de 8 de margo de 1694 a lavra de pegas monetarias do “Estado do
Brasil” - atos juridicos portugueses, e a norma monetaria geral que as fundamentava
continuava sendo o Mil Réis portugués. As pecas monetérias fundidas no Brasil eram
provinciais, ou coloniais, na medida em que deviam circular apenas no territorio brasileiro,
e tendo em vista que a sua composicdo metalica ndo equivalia, exatamente, a das pecas

monetarias produzidas em Portugal®®,

7 —A relevancia monetéaria do primeiro Banco do Brasil

%8 Convém lembrar, por exemplo, que a Lei de 8 de marco de 1694, que autorizou a instalagio de uma Casa
da Moeda na Bahia, determinou, ao mesmo tempo, que a equivaléncia metalica definida na Lei de 4 de agosto
de 1688 sofresse uma modificagdo, de modo que a pega monetaria brasileira fosse 10% “mais fraca” que a
correspondente produzida em Portugal.
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Quando d. JOAO VI aqui chegou, em 1808%, havia em circulacio cerca, apenas, de
10 mil contos de réis em pecas monetarias de metal, situacdo de pendria que o levou a
legislar, intensamente, sobre moeda e obrigacdes monetarias®®, dentre cujas normas a mais
importante foi, sem davida alguma, o Alvara de 12 de outubro de 1808 que criou o primeiro
Banco do Brasil.

Os considerandos do Alvara, com forga de Lei, pelo qual o entdo Principe Regente
d. JOAO instituiu o Banco do Brasil ndo deixam dividas quanto ao prop6sito de o Reino
criar, em nosso pais, um auténtico e ortodoxo banco emissor — originalmente brasileiro, que
n&o tinha similar em Portugal - ao declarar que “em todos os pagamentos que se fizerem a
minha Real Fazenda serdo contemplados e recebidos como dinheiro os bilhetes do dito
Banco pagaveis ao portador, ou mostrados, a vista”.

A idéia da criacdo no Brasil de um banco emissor - isto é, de um banco publico, de
carater nacional, que, com exclusividade, e sob estrito controle do governo, promovesse a
colocacdo de pecas monetarias de papel em circulagdo ( 0 mesmo que, mutatis mutandi,
faziam as casas da moeda, regionalmente, no tempo da circulacdo metélica ) - foi do
Ministro das RelacBes Exteriores e da reparticdo da guerra, d. RODRIGO DE SOUZA
COUTINHO (1755-1812), depois conde de Linhares, “um dos mais dedicados e
inteligentes auxiliares de d. Jodo VI no Brasil, e que ja ocupara varios postos diplomaticos

em paises estrangeiros, e fora em Portugal Ministro da Fazenda e da Marinha.” 3

2 CAVALCANTI, Amaro, “O meio circulante nacional ( 1808-1835)”, Livro I, Brasilia, Editora
Universidade de Brasilia, 1988, p. 55, nota 1, escreve: “D. Jodo de Braganga chegou ao Rio de Janeiro em 8
de margo de 1808, ainda como principe regente do Reino. No dia 10 do mesmo més nomeou 0 seu primeiro
ministério luso brasileiro, ficando estabelecida aqui a capital do governo portugués. Nessa época a col6nia
Brasil constituia um “Principado sob a autoridade suprema de um vice-rei”, cujas fun¢des cessaram com a
presenca do principe regente. Pela carta de lei de 16 de dezembro de 1815 o Brasil foi elevado a categoria de
REINO UNIDO aos de Portugal e Algarve. Em 1816, com a morte da rainha d. MARIA 1, d. JOAO ocupou
definitivamente o trono sob o titulo de el-rei d. JOAO VI, e como tal se conservou no Brasil até 26 de abril de
1821, quando regressou para Lisboa, ficando o Estado do Brasil confiado ao principe d. PEDRO, na qualidade
de seu Regente. Com a proclamacéo da Independéncia, em 1822, d. PEDRO torna-se o imperador PEDRO |,
vindo a findar-se o seu governo em abril de 1831, quando comecou a regéncia, que terminou com a
maioridade de PEDRO II em 23 de julho de 1840.”

CAVALCANTI, Amaro, op. cit, relaciona, de pp. 40 a 55, as principais normas de Direito monetario
editadas ao tempo d. JOAO VI, resumindo o seu contetido. Salienta que “ndo obstante ser entdo aqui a sede
do governo central de todo o Reino, continuou o expediente de serem promulgadas, como exclusivas, as
medidas e decretos relativamente a circulagdo monetaria” no pais. Em contrapartida a legislagdo portuguesa
sobre papel moeda em mil réis também néo teve reflexos relevantes no Brasil.

3L INGLES DE SOUZA, op. cit., p. 32
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Segundo PEREIRA DA SILVA ( 1817-1898 ) ¥, d. RODRIGO, que “conhecia as
vantagens que ao governo da Inglaterra, ao da Holanda e aos de varias na¢Ges da Europa
davam os bancos que nelas se haviam organizado”, conversou sobre o assunto com JOSE
DA SILVA LISBOA ( 1756-1835 ), “que era tido em conta de competente para as questes
econdmicas” e, com “base no maquinismo do Banco da Inglaterra”, elaborou o projeto do
Banco do Brasil.

O exercicio da emissdo pelo Banco do Brasil esta prevista no artigo 7°, IV dos seu
Estatutos, in verbis:

“ As 0 p e ramacdngsirdodacabeB

IV. Na emissdo de letras, ou bilhetes pagaveis ao portador, a vista, ou a
um certo prazo de tempo, com a necessaria cautela, para que jamais estas letras
ou bilhetes deixem de ser pagos no ato da apresentacéo; sendo a menor quantia
por que o Banco poder & emitir uma

O Banco do Brasil comecou a operar, como banco emissor, em 11 de dezembro de
1809, secundado por duas sucursais criadas, em 1818 e 1820, respectivamente na Bahia e
em S&o Paulo. Foi mais tarde extinto, em 11 de dezembro de 1829, por forca do disposto na

Lei de 23 de setembro daquele ano.
8 — O Mil Réis apdés a Independéncia
Apos a Independéncia o Mil Réis foi preservado como moeda nacional por forca da

Lei de 20 de outubro de 1823 que declarou em vigor a legislagéo pela qual se regia o Brasil

até 23 de abril de 1821, rezando seu artigo 1°, in verbis:

etra

“As Ordenacdes, Lei s, Regi ment os,

promulgadas pelos Reis de Portugal, e pelas quaes o Brazil se governava até o dia
25 de Abril de 1821, em que Sua Magestade Fidelissima, actual Rei de Portugal, e
Algarves, se ausentou desta Corte; e todas as que foram promulgadas daquella
data em diante pelo Senhor D. PEDRO DE ALCANTARA, como Regente do

%2 PEREIRA DA SILVA, “Historia da Fundagio do Império Brasileiro”, vol. II, pg. 56, apud INGLES DE
SOUZA, op. e loc.cit.

Al

C
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Brazil, em quanto Reino, e como Imperador Constitucional delle, desde que se
erigiu em Imperio, ficam em inteiro vigor na parte, em que nao tiverem sido
revogadas, para por ellas se regularem os negocios do interior deste Imperio,
emquanto se ndo organizar um novo Codigo, ou ndo forem especialmente
alteradas.”

N&o obstante a preservacdo da mesma moeda, a politica monetaria apds a
Independéncia sofreu profundas alteragfes. No plano interno ela passou a gravitar em torno
da dificil questdo da mudanca do suporte das pecas monetarias em Mil Réis, que iam
deixando definitivamente de ser de metal para se tornar de papel. No plano externo o
governo teve que enfrentar o fato novo da competéncia do Brasil para tomar decisdes
monetarias soberanas no cendrio internacional.

As transformacBes de ordem juridica que decorreram da nossa Independéncia
apresentam aspectos positivos e negativos. Uma das primeiras providéncias positivas de d.
PEDRO | no campo monetério foi tentar disciplinar as entdo promiscuas relagfes entre o
Banco do Brasil e o Tesouro, baixando a Portaria de 9 de outubro de 1822, para que “ no
Tesouro Nacional se fizesse escrituracdo separada das transacdes com o Banco do Brasil
porque, sendo este o maior credor do Estado, era conveniente ver-se, ao primeiro golpe de
vista, o estado de suas contas. **”

Por outro lado, em 15 de novembro de 1827 foi editada minuciosa lei disciplinando
a Divida Publica Fundada, e criando a Caixa de Amortiza¢do. Ja na Regéncia, o Tesouro
nacional foi reorganizado pela Lei de 4 de outubro, de 1831, €, no ano seguinte, editada a
importante lei de juros, de 24 de outubro de 1832; a Lei n. 401, em 11 de setembro de 1846,
e 0 Codigo comercial em 25 de junho de 1850.

O lado negativo consistiu na incapacidade de se implantar, adequadamente, um
meio circulante organizado, o qual, na opinido de AMARO CAVALCANTI (1849-1922) ,
“continuou no mesmo estado de confusao que a esse respeito ja se notava no pais, desde os

. . 4
tempos coloniais” **,

CAVALCANTI, Amaro, op.cit. p. 86. Mas havia vantagens para o Banco do Brasil nessa sua relagdo com o
Tesouro ja que, como diz INGLES DE SOUZA, “a divida do Tesouro para com o Banco era uma das suas
principais fontes de renda, visto como os empréstimos de papel moeda davam um interesse de 6% reduzido a
4% em 1827, e sendo ilimitada a faculdade da emissdo, julgava o Banco poder sempre aumentar
vantajosamente o seu total de negocios, atendendo a todos os pedidos que lhe fazia o Governo.”

% CAVALCANTI, Amaro, op.cit. p. 230
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No plano externo, o Império, sem dinheiro, e sem maior experiéncia na area, nao
teve saida sendo negociar um empréstimo® internacional de 3.000.000 de libras na
Inglaterra.

O produto desse empréstimo, autorizado por um decreto de 5 de janeiro de 1824,
visava aos seguintes fins alternativos: se fosse concluido o Tratado de reconhecimento da
Independéncia pelo Governo de Portugal, grande parte do empréstimo seria aplicada na
indenizacdo da propriedade da coroa portuguesa e da propriedade privada de d. JOAO VI,
existentes no Brasil; se fossem rompidas as negociacdes uma parte do empréstimo seria
aplicada na aquisicdo de armamentos e municades.

Como houve demora na conclusdo do Tratado com Portugal ( assinado, afinal,
apenas em 1825 ) das somas recebidas pelo Brasil ingressaram nos cofres do Banco do
Brasil apenas 600.000 libras, sendo o restante dilapidado em missfes diplomaticas e

especiais na Europa e na compra de equipamentos navais e militares. *°

9 — O papel moeda de Mil Réis

A origem remota do papel moeda portugués®’ encontra-se nos denominados padrdes
de juros, criados no tempo de d. PEDRO Il de Portugal (1683-1706), que podiam ser
negociados. Mais tarde, em 22 de margo de 1687, foi determinado que os vales ou recibos
passados pelo Tesoureiro da Casa da Moeda aos particulares que ali levassem o dinheiro
velho circulassem como moeda legal.

Em 29 de julho de 1796 foram lancados titulos da divida pablica de dez milhdes de
cruzados, em apdlices de 100$000 réis para cima, que ndo tinham curso legal, mas
constituiam, segundo TEIXEIRA DE ARAGAO, uma “transicdo” da moeda de metal para

a moeda de papel. Por fim, o Alvard de 13 de marco de 1797 determinou, entre outras

% CARREIRA, Liberato de Castro, “Historia Financeira e Orcamentaria do Império do Brasil”, introducédo de
Washington Luis Neto, Brasilia, Senado Federal/Casa de Rui Barbosa, 1980. A integra da escritura desse
empréstimo, datada de 20 de agosto de 1824 celebrado com as empresas Bazeth, Farquhar, Crawford &
Comp., Fletcher, Alexander & Comp. e Thomas Wilson & Comp., posteriormente aprovada pelo Decreto de
30 de dezembro de 1824, estd transcrita as pp.. 120 a 127. Sdo transcritos, ainda, as pp. 128 a 596, os
Contratos de empréstimo celebrados pelo Brasil em 1825, em 1828, em 1839, em 1842, em 1852, em 1858,
em 1859, em 1863, em 1865, em 1871, em 1875, em 1883 e em 1886, contendo um resumo e quadros
meticulosos desses empréstimos de pp. 705 a 720.

%CARREIRA, Liberato de Castro, op.cit pp. 136 a 138.

¥ TEIXEIRA DE ARAGAO, op. cit., p. 117
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medidas, que um quarto do titulos da divida publica entdo lancados pelo governo fosse
dividido em apdlices de 50$000 réis para baixo, com curso legal, devendo ser aceitos, pela
metade do “valor de face” ndo s6 nas recebedorias da Fazenda como entre particulares.

Quanto ao Brasil nunca houve, aqui, uma circulacdo metalica significativa, tanto
que, a proposito, escreveu AMARO CAVALCANTI®:

“ Est amos c e totbmsleirando pigaisaser instrhiide pelos
livros, a semelhante respeito: porquanto, como nagao constituida, temos vivido
até agora sob o regime da moeda de papel”

Quando a Regéncia se instaurou, em 1831, havia em circulacdo®® um montante de
cerca de 5 mil contos de réis, composto de notas do extinto Banco do Brasil, de cédulas da
provincia da Bahia, de pecas monetérias de cobre emitidas legalmente, e de cobre falso.

Convem lembrar que ao extinguir o Banco do Brasil, a Lei de 23 de setembro de
1929, no artigo 11, responsabilizou “a Nagdo” pelo “pagamento das notas, que ficam na
circulagdo, hipotecando-lhes todos os seus haveres e rendas até sua final amortizacdo
prevendo, a0 mesmo tempo, no artigo 4° a substituicdo dessas notas “por outras de novo, e
melhor padrdo”, com o que as antigas notas do Banco do Brasil, como acentua AMARO
CAVALCANTI, “tomaram, desde entdo, o carater perfeito de papel moeda do Tesouro”,
gue mantiveram até depois da proclamacdo da Republica.

No tocante a cunhagem do cobre como “recurso financeiro”, ela comegou em maio
de 1821, mas foi oficializada cerca de um ano depois, quando a Portaria de 6 de setembro
de 1822, dirigida a Casa da Moeda do Rio de Janeiro, mandou que se procedesse ao fabrico
e cunhagem do cobre com a maior brevidade “trabalhando-se mesmo nas horas da tarde e
na maior por¢ao que fosse possivel”, sendo seguida pelas Portarias de 9 e de 26 do mesmo
més, determinando que também a Casa da Moeda da Bahia cunhasse cobre, e que fossem
remetidos “engenhos de cunhar” para as provincias de S&o Paulo, de Goias e de Mato
Grosso.*

Acreditava-se, entdo, que, sendo 0 cobre um metal — ndo precioso como 0 ouro e a

prata mas, ainda assim, como esses, um metal — a sua disseminagdo pelo meio circulante

*CAVALCANTI, Amaro, op.cit. pp. 58.
% INGLES DE SOUZA, op. cit, p. 74
“ CAVALCANTI, Amaro, op. cit, p.229.
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pudesse vir a fortalecé-lo, o que expressava, de certo modo, a antiga idéia de que a moeda
nacional teria um valor, que decorreria do conteido das pe¢cas monetarias.

Diversas providéncias foram tomadas para tentar resolver a crise monetaria
decorrente da cunhagem desordenada do cobre, a comecar pela Lei n. 52, de 3 de outubro
de 1833, que autorizava 0 governo a resgatar, dentro de dois meses, as pecas monetarias de
cobre em circulagdo, determinando aos seus possuidores que as recolhessem as Tesourarias
provinciais, “recebendo, ai, cédulas, que seriam admitidas como moedas nas EstacOes
Publicas das respectivas provincias”. Como nao foram bem sucedidas as medidas
preconizadas pela Lei n. 52, de 1833, o governo editou, em 6 de outubro de 1835, a Lei n.
54 cujas determinagdes, mais tarde reforcadas pela Lei de 11 de outubro de 1837, acabaram
resultando eficazes, considerando-se encerrada, nesse ano, a chamada crise do ‘“xem-
xem™*,

O incremento das atividades econémicas e a caréncia de papel moeda estimularam a
circulacdo de titulos de crédito, muitas vezes ao portador, a curtissimo prazo ou a vista,
emitidos, especialmente por bancos provinciais, como foi o caso do Banco do Ceara,
autorizado pela lei provincial n. 36, de 5 de setembro de 1836, que acabou liquidado em
1839, cujo precedente encorajou o surgimento de novas tentativas de bancos “emissores de
fato”, algumas fracassadas, como as de Sdo Paulo e Minas Gerais, no ano de 1840, e outras
mais bem sucedidas. Saliente-se que também o Tesouro, desde, pelo menos, o Decreto
Imperial de 27 de novembro de 1827, emitia, legalmente, papel moeda

No Rio de Janeiro, em 1838, foi constituido o Banco Comercial do Rio de Janeiro,
inaugurado em 10 de dezembro daquele ano o qual ndo obteve, porém, autorizacdo do
governo para emitir titulos de crédito na modalidade por ele pretendida. Essa experiéncia
do Banco Comercial, que, bem administrado, produziu bons resultados, serviu de incentivo
a novas organizacdes, que, regendo-se pelas mesmas bases, estabeleceram-se em diversos
ponto do pais, como foi o caso do Banco Comercial da Bahia, do Banco Comercial do
Maranh3o e do Banco Comercial do Para. *®

*! INGLES DE SOUZA, op. cit. pp. 109 e segs.

*2 INGLES DE SOUZA, op. cit. p. 66.

** CARREIRA, Liberato de Castro, op. cit. pp. 745 a 766, faz um resumo da criagio dos bancos no Brasil, no
periodo de 1842 a 1885.
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Pela lei de 8 de outubro de 1833 foi autorizada a criagdo de um banco de deposito e
descontos e emissdo, com a denominacdo de Banco do Brasil, que nunca pode ser
incorporado. Mais tarde, por decreto de 31 de agosto de 1853 foi autorizada a instituicéo de
um banco de depdsito, descontos e emissao na Corte por acordo celebrado entre o Ministro
da Fazenda e as diretorias dos Bancos do Brasil e Comercial do Rio de Janeiro, que toma o
nome de Banco do Brasil, cujo inicio das operagdes data de 10 de abril de 1854, que ndo
apresenta, todavia, as caracteristicas de 6rgdo emissor Unico, antes atribuida ao Banco do
Brasil extinto em 1829.

INGLES DE SOUZA ( 1853-1918 ) * esclarece que os titulos de crédito emitidos
eram de natureza meramente privada, ndo se podendo falar, portanto, nessa época, em
pluralidade emissora, pois ndo havia autorizagdo nem regulamentacdo pelo Parlamento
relativamente ao emprego monetario destes titulos.

A propésito das nogdes de pluralidade, ou unidade, emissoras, esclarece AMARO
CAVALCANTI®:

“Em certos paises a faculdade de criar e fazer circular a moeda de papel é
confiada a um numero maior 0 menor de estabelecimentos, acreditados ou
autorizados ( é o regime da pluralidade bancaria ); ao passo que, em outros, ela é
concedida exclusivamente a um banco Unico ( é o regime da unidade bancéria,
também dito do monopolio) ; mas, em um e em outro caso, aquela faculdade deve
ser exercida, segundo regras ou estatutos, aprovados pelo poder publico, e sob
fiscalizacdo deste”.

A tentativa explicita de instituicdo da pluralidade emissora — promovida, alias,
inconstitucionalmente, uma vez que através de decreto executivo, e ndo de lei do
Parlamento — surgiu, apenas, ao tempo SOUSA FRANCO, guando Ministro da Fazenda.

Com efeito, em maio de 1857, BERNARDO DE SOUSA FRANCO (1805-1875) ,
autor do livro “Os Bancos do Brasil”, editado em 1848 - obra na qual ja deixara claras as
suas convicgdes a respeito da organizacdo bancaria, referindo-se a necessidade de
implantacdo da pluralidade de bancos emissores - assumiu como Ministro da Fazenda,

sendo, por inspiracdo dele, criados por decreto, os seguintes bancos emissores*®: Banco

* INGLES DE SOUZA, op. cit, p. 116
* CAVALCANTI, Amaro, op. cit, p. 57.
** INGLES DE SOUZA, op. cit, pp. 133 e 134
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Comercial e Agricola, cujos estatutos foram aprovados pelo decreto n. 1971, de 31 de
agosto de 1857; Banco do Rio Grande do Sul, situado em Porto Alegre, aprovado pelo
decreto n. 2.005, de 24 de outubro do mesmo ano; novo Banco de Pernambuco, situado em
Recife, aprovado pelo decreto n. 2.021, de 11 de novembro do mesmo ano; Banco do
Maranh&o, em S. Luiz, aprovado pelo decreto n. 2.035, de 25 de novembro do mesmo ano;
Banco da Bahia, em Salvador, aprovado pelo decreto n. 2.140, de 3 de abril de 1858 e
Banco Rural e Hipotecério, situado na Corte, que ja existia sem a faculdade emissiva e que
entdo se reorganizara, sendo aprovado pelo decreto n. 2.111, de 27 de fevereiro de 1858.

A esses bancos*’foi concedida a emissdo de bilhetes ao portador e & vista, até a
importancia de seus capitais realizados, devendo aquela ter como garantia, em parte,
apolices da Divida Publica e acGes de Estrada de Ferro ou de outras empresas que
gozassem de garantia de juros e, em parte, um fundo disponivel, constante de metais e
papel-moeda do Tesouro, podendo também formar como lastro simples titulos de carteira.

Vale a pena transcrever os comentarios de NABUCO ( 1849-1910) “® sobre tais
fatos:

“"Se a sessdao ( de 1857 ) foi q
abre-se um periodo que foi na histéria do reinado um dos de maior atividade e
agitacdo, porque foi o do ensaio da chamada liberdade bancéria, isto ¢, da luta
entre os partidarios da pluralidade e os da unidade de emissdo, ou melhor, dos
que nenhuma soma de papel-moeda podia satisfazer e dos que desejavam
restringi-la a elasticidade do cambio ao par. Desde entdo até 1860 a questdo que
ocupa todos os espiritos é a questdo bancéria. Na sessdo de 1857, a oposicao a
SOUSA FRANCO, que é o representante da primeira politica, é ainda puramente
tedrica, discutem-se apenas 0s principios; na sessdo de 1858, porém, a politica
financeira de SOUSA FRANCO néo é mais um enigma; no intervalo o ministro da
Fazenda havia autorizado a emissdo, concorrente com a do Banco do Brasil, de
nao menos de seis bancos. Nao eram, decerto, grandes bancos, mas a emissao era
bastante para fazer escoar todo o0 ouro, se 0 Banco do Brasil ndo contraisse a sua,

além de que o direito assumido pelo governo de autorizar as emissfes por conta,

*" INGLES DE SOUZA, op. e loc. cit.
*®¥ NABUCO, Joaquim, “Um Estadista do Império”, Rio, Nova Aguillar, 1975, pp. 329 a 332
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independentemente do Poder Legislativo, destruia toda a seguranca dos capitais.
Até entdo tinha sido uma espécie de dogma politico a unidade bancaria, e pode-se

imaginar o abalo causado no pais pela nova heresia. O ministro inovador, porém,

nNdo substituia a unidade do chamado mo n
pluralidade, sim, mas restrita, o que se pode chamar a pluralidade oficial. ... Por
outras ©palavras, 0O sistema da pluralidad

regime da liberdade regulada por lei, nem sob o regime da liberdade absoluta da
concorréncia absoluta e concorréncia ilimitada, mas sob o regime restrito da
autorizacdao do governo."’

Os abusos decorrentes da especulacdo e da indisciplina dos bancos de emisséo
obrigaram o governo a editar a Lei n. 1.083, de 22 de agosto de 1860 a qual alguns
atribuem a crise financeira de 1864 que eclodiu ap6s o fechamento inesperado da Casa
Souto — importante casa bancaria, de propriedade do Visconde de Souto, que encerrou 0

movimento de caixa em 10 de setembro de 1864 - e a corrida bancéria que se lhe seguiu.

10 - Os “papelistas”versusos “metalistas”

A histéria monetaria do Brasil, especialmente na segunda metade do século XIX,
evidencia uma forte discussdo travada entre as faccdes chamadas “papelistas” e
“metalistas”.

Por um lado, homens ilustres, como IRINEU EVANGELISTA DE SOUZA ( 1813-
1889), advogavam, francamente, o largo emprego que se fez, no Brasil, ao tempo do
Império, do papel moeda, quer de emissdo do Tesouro, quer de emissao bancéria.

Por outro lado, muita gente defendia — e defendeu, ardorosamente, até a segunda
década do século seguinte (como é o caso de INGLES DE SOUZA que publicou o seu livro
“Anarchia Monetaria”, aqui tantas vezes citado, em 1924, defendendo, o metalismo, numa
posicdo que se revela hoje inteiramente anacrénica ) - a circulacdo metalica, ou mista,
limitada, que qualquer modo, a emissao de pecas monetarias de papel & quantidade de metal

mantido como lastro.
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Na sua Autobiografia®®, escrita em 1878, MAUA tece 0s seguintes comentarios
favoraveis ao papel moeda:
“0O papel i nconveve 8 nosscepais hd mais geuneio s e s
século, realizando exclusivamente com ele o desenvolvimento de seus recursos
naturais que o seu progresso industrial e comercial tém reclamado, desde a
compra de verduras nos mercados, até as mais altas operacGes financeiras, ndo
pode deixar de ser apreciado e reconhecido como um instrumento de permutas
benéfico... A esse papel se prende toda a vida econdmica e financeira do Brasil.
Tem sido ele o regulador da circulacéo de todos os valores, que representam a
riqueza em nossa terra. O nosso pais € o unico que dispensa completamente as
espécies metalicas da missdo principal que o mundo econdmico lhe assinalou.
Estamos, pois, na exce¢do: como irmos buscar na regra os meios de melhorar o
instrumento de que nos servimos ?”
Os Ministros da Fazenda do Império tinham, porém, opinides diferentes das de
MAUA, que eram defendidas, de modo mais, ou menos radical, nos Relatdrios anuais que
dirigiam ao Parlamento.
No relatorio de 1859 o Conselheiro FRANCISCO DE SALLES TORRES HOMEM
(1812-1876) , depois Visconde de Inhomirim, escreve a propdsito:
“A existéncia de papel i nconvertivel,
pode ser tolerdvel em circunstancias anormais e enquanto perdurarem as causas
de sua existéncia, que devem ser logo superadas para a volta ao regime de
circulagdo metalica ou mista, como remédio radical as grandes flutuacGes dos
valores, sem 0 que a industria e a prosperidade nao podem progredir, porque Ihes
falta a estabilidade do valor no instrumento da circulacdo de seuspr o du¥ os . "
E prossegue:
“A criacdo do Banco do Brasil, com a

necessidades da circulacdo, pois que lhe falta a base metélica, e ainda menos com

* MAUA, Visconde de, “Autobiografia”, Rio, Zélio Valverde, 1943, pp. 313 a 318, apud FAORO,
Raymundo, “Os Donos do Poder”, Formagdo do Patronato Politico Brasileiro, Porto Alegre, Editora Globo,
1977, 4% edicdo, vol. 2, p. 404.

YCARREIRA, Liberato de Castro, op. cit, pg. 369
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a concorréncia de outros Bancos com a mesma faculdade, impossibilitando a
regul ari zacadao da emissao ”

Nos Relatérios de 1872 e de 1873 o Visconde do RIO BRANCO (1819-1880),
chama a atengdo para o estado anormal da circulacdo monetaria, afirmando que “a massa
consideravel do papel inconvertivel, influindo sobre o valor do instrumento principal da
circulacdo, manifesta-se nas variagdes do cdmbio entre a nossa praca e a de Londres”,
pronunciando-se a favor “do resgate de parte do papel inconvertivel do Estado, gradual e
lentamente, a fim de elevar-se o valor do nosso meio circulante ao padrio legal.”>*

Em 1884 é a vez de LAFAYETTE RODRIGUES PEREIRA ( 1834-1917) ponderar:

“Nado €& possi v-&bumadreutaghemetilida, nas estdanos

limites de uma possibilidade obter uma circulacdo fiduciaria, com a desejavel

regularidade, executando-s e a | e de 11 e setembro

Por seu turno, no Relatério de 1886, escreve FRANCISCO BELISARIO SOARES
DE SOUZA:

“E preciso atacar o mal de frente,

lo totalmente se lance as bases de um processo que nos conduza a desejada
circulacdo metalica com papel convertivel em ouro, segundo o padrdo da lei de
184% .

O fato é que ndo s6 o papel moeda implantou-se, universalmente, como peca
monetaria a partir do século XX, como a administracdo do Mil Réis de papel do Império,
ainda no século XIX, pode ser considerada meritéria, como o proclama, por sinal,
LIBERATO DE CASTRO CARREIRA (1820-1903), que, em 1888, escreve a respeito o
seguinte:**

“Quando, p o0-meeda 6 emitido pedopEstddo constituindo a
moeda corrente sem outra garantia sendo o seu crédito, a emissdo nédo tem outro
corretivo sendo no critéerio e moralidade do governo, que entre nds ndo usa dessa
faculdade sem autorizacdo do parlamento ou extrema necessidade do seu

emprego, ordinariamente por motivo de grande ponderacéo, e que pela urgéncia

1. CARREIRA, Liberato de Castro, op. cit. pp. 484 e 491
52 CARREIRA, Liberato de Castro, op. cit. p. 576
3 CARREIRA, Liberato de Castro, op. cit, p. 591
* CARREIRA, Liberato de Castro, op. cit, pp. 721 e 666

de
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nao pode haver prévia autorizacéo. Esta tem sido sempre a marcha da emissé@o do
papel-moeda no Brasil, até hoje ainda ndo se deu um abuso dessa faculdade, e o
quadro demonstrativo desse servico demonstra a exatidao desse acerto. H& 55
anos tem sido este o regime da nossa moeda, ndo obstante o constante fabrico da
moeda de ouro, prata, niquel e cobre, que preenche igualmente os efeitos da
circulacéo, havendo ocasido em que desaparece a moeda de prata e ouro, tendo
maior circulacdo a moeda estrangeira, e especialmente a libra esterlina( ... ) Bem
poucos serdo 0s paises, que possam contar uma histéria financeira téo lisonjeira
como o Brasil, desligado da metropole na mais critica circunstancia, sem recursos
e sobrecarregado de compromissos, com 0s cofres exaustos lutando com
dificuldades mesmo em seu crédito.... pais que fazia a sua Independéncia com o
recurso de uma receita (1823) de 3.802:434%$204; e como ndo é maravilhoso
escrever que, no fim de 66 anos de existéncia (1888) essa receita avulta na
i mportante soma de 145.896:141%$1009

11 - A presenca de RUI BARBOSA

Diante do envolvimento, cada vez maior, do Brasil, com a economia internacional, a
administracdo das nossas financas, desde o fim do Império, j& vinha refletindo o processo
universal de transformacdo do dinheiro, por forca do qual as pecas monetarias deixavam,
aos poucos, de ser de metal, para se tornar, enfim, definitivamente, de papel.

Em face disso a situacdo monetéria brasileira na primeira Republica enfrentou
grandes dificuldades na primeira década do regime republicano, que foi, segundo
GUSTAVO FRANCO (1956 ) uma “das mais dificeis para a politica econdmica” >,

Nesse periodo inicial da Republica a principal figura da histéria monetaria
brasileira foi RUI BARBOSA ( 1849-1923), admirador de MAUA®® - a quem se refere,
mais de uma vez, com entusiasmo nos discursos parlamentares em que fez a defesa de sua

gestdo como ministro da Fazenda, considerando-o “ um dos espiritos de mais alto tino e

5 FRANCO, Gustavo, H.B, “A primeira década republicana”, in ABREU, Marcelo de Paiva ( org. ), “A
Ordem do Progresso, cem anos de politica econdmica republicana”, 1889-1989, Rio, Campus, 1990, p. 11.

% BARBOSA, Rui, “Obras Completas”, “O papel e a baixa do cAmbio”, discurso pronunciado na sesso do
Senado de 3 de novembro de 1891, Rio de Janeiro, Ministério da Educacdo e Saude, 1945, Vol. XVIII, 1891,
Tomo I, pp. 190 e 213, texto também publicado em Financas e Politica da Republica, 1892.



25

talvez o de mais profunda aptiddo pratica nesses assuntos, que o pais ja possuiu - era, COmo
este, um “papelista”.

As primeiras experiéncias de RUI BARBOSA no campo da economia e das
financas datam de 1882, época em que ele elaborou o relatério sobre o ensino, no qual
propbs a criacdo da cadeira autbnoma de Finangas Publicas, e o desdobramento da de
Economia Politica em duas, das quais uma dedicada a crédito, moedas e bancos, interesse
que se prolongaria até o fim de sua vida, bastando lembrar que falecendo em 1° de marco
de 1923, na biblioteca de RUI ja se encontra o Gltimo livro de JOHN MAYNARD
KEYNES. *

Nomeado pelo marechal DEODORO DA FONSECA (1827-1892)%%, RUI — que
ocupou o cargo de ministro da Fazenda do governo provisorio no pequeno periodo de 11 (
onze ) meses, entre 15 de novembro de 1889 e 17 de janeiro de 1891 - pretendeu
transformar, quase de imediato, uma economia agraria e escravagista, numa moderna
economia industrial, do que resultou uma significativa expansdo do setor financeiro®® -
tendo o numero de bancos crescido de 16 (dezesseis), em 1888, para 68 (sessenta e oito ),
em 1891, e o volume de negdcios na até entdo adormecida Bolsa de Valores do Rio de
Janeiro passado a ser, num unico ano, igual a soma dos 60 (sessenta ) anos anteriores.

Como ministro da Fazenda a principal medida de politica econdbmica tomada por
RUI BARBOSA foi a lei bancaria de 17 de janeiro de 1890 que introduziu diversas

780 Tratava-se, fundamentalmente, da

novidades na “constituicdo monetaria do pais
implantacdo de trés grandes bancos emissores, um no norte, outro no centro e o terceiro no
sul, com autorizacdo para emitir sobre lastros de ap6lices, moeda ou ouro, que se inspirava,
evidentemente, no sistema bancario americano daquela época, o qual, iniciado em 1863,

durou até a instituicdo do Federal Reserve System de 1913.%

S BALEEIRO, Aliomar, “RUI, um Estadista no Ministério da Fazenda”, Rio, Casa de Rui Barbosa, 1949, p.
18, apud PINTO DE AGUIAR, em “Rui e a Economia Brasileira”, Rio, Casa de Rui Barbosa, 1973, p. 48.

%8 Que foi presidente da Republica de 15 de novembro de 1889 a 23 de novembro de 1891.

% FRANCO, Gustavo, “A primeira década”, cit., lembra que em 1888 havia 0,043 agéncia bancéria para cada
10 mil habitantes no pais, um nimero considerado extremamente baixo.

% FRANCO, Gustavo, “A primeira década” , cit .

1 BALEEIRO, Aliomar op. cit, pp. 48/50.
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Diz GUSTAVO FRANCO® que” a experiéncia de RUI BARBOSA tem muito da
aventura de JOHN LAW: ambas as iniciativas sd0 meio magicas, brilhantes, ousadas,
redentoras, e todas seriam arruinadas, aos olhos de seus protagonistas, por politicos,
oportunistas e especuladores e forgas ocultas.”

A tentativa de regionalizacao da emissdo bancaria, solu¢do de compromisso entre as
doutrinas do monopolio e da pluralidade emissora, ndo seria bem sucedida, e ndo conteve a
especulacdo financeira, que RUI, num segundo momento, procurou enfrentar através da
consolidacdo dos grandes bancos, estimulada pela fusdo do Banco dos Estados Unidos do
Brasil e do Banco Nacional do Brasil, da qual resultara, em 7 de dezembro de 1890, o
Banco da Republica dos Estados Unidos do Brasil. O propoésito de RUI era de fazer o
Banco da Republica dos Estados Unidos do Brasil tornar-se uma espécie de banco central
nos padrdes britanicos, um grande banco de depositos e descontos com poderes para regular
0 volume de crédito, ao mesmo dotado da faculdade de emissdo e destinado, ainda, a ter
posic¢ao importante no mercado de cambio.

Pouco mais tarde, o ministro da Fazenda SERZEDELO CORREIA ( 1858-1932)
tentou aprofundar a opcao por um grande estabelecimento bancério lider do que resultou o
decreto de 7 de dezembro de 1892 que promoveu a fusdo do Banco da Republica dos
Estados Unidos do Brasil, o grande banco de RUI BARBOSA, com o Banco do Brasil,
assim formando o Banco da Republica do Brasil®® .

12 - O “Encilhamento”

O nome de RUI ficou ligado, durante muito tempo, ao chamado “encilhamento”,
palavra que vem do verbo encilhar que significa apertar, com cilha, os cavalos, no
momento em que eles se preparam para comecar uma corrida.

Hoje diriamos que o encilhamento consistiu num boom, numa turbuléncia
financeira, numa bolha especulativa, num acidente de percurso, enfim, que decorreu da
rapidez e do pouco controle sobre a liberalizagdo que ocorreu nos primeiros anos da

Republica.

82 FRANCO, Gustavo, “Heterodoxia”, in “O Plano Real e outros ensaios”, Rio de Janeiro, Francisco Alves,
1995, p. 332,
% FRANCO, Gustavo, op. cit, pp. 22 e segs.
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Uma das caracteristicas desse boom foi a constituicdo de inumeras sociedades
andbnimas, muitas delas ostentando objetos sociais com poucas chances de vingar
empresarialmente. A leitura das ementas de alguns dos decretos dentre os inimeros
editados no periodo em que RUI BARBOSA foi ministro da Fazenda - onde aparecem
empresas de nomes pitorescos, algumas com finalidades fantasiosas, mas que langavam
suas agdes no mercado com enorme procura — da uma impressdo geral do relativo
descontrole que efetivamente imperou na época.

Em 1891, em seguida ao encilhamento, houve um colapso cambial que acabou nos
levando a proposta de moratoria de fevereiro de 1898, que deu lugar, por sua vez, a um
plano de refinanciamento de pagamentos celebrado entre o governo brasileiro e a Casa
Rothschild, o chamado funding loan®, que consistia, em Gltima analise, na rolagem dos
“compromissos externos do governo, vale dizer, o servico da divida publica externa e
algumas garantias de juros, em troca de severas medidas de saneamento fiscal e
monetario.«®

Muito criticada numa época, a importancia econdémica do encilhamento e o papel
de RUI BARBOSA como ministro da Fazenda foram objeto, mais tarde, de revisao.
Observa PAULO NEUHAUS,® que “embora muitas das novas empresas tivessem
objetivos obscuros ou devessem se engajar em projetos absurdos ou inviaveis, a concep¢ao
tradicional do encilhamento como simples fen6meno especulativo, sem efeito permanente,
estd superada”, encontrando-se ultrapassada “a concepcdo ingénua do encilhamento” pela
critica revisionista, mais moderna, segundo a qual o encilhamento acarretou um saldo
positivo com o aumento da formacéo do capital e da atividade empresarial.

Um dos defensores recentes das acdes de RUI como ministro da Fazenda — embora
ndo se refira a ele nominalmente - é o diretor e consultor econémico do departamento de
pesquisas do Fundo Monetério Internacional, RAGHURAN RAJAN®', para quem o
pensamento de muitos dos republicanos que ajudaram na derrubada de PEDRO 11 refletia

% Além desse houve dois outros funding loan, o de outubro de 1914, e o de marco de 1932.

% FRANCO, Gustavo, “A primeira década”, Cit.

66 NEUHAUS, Paulo, “Historia Monetaria do Brasil, 1900-1945”, Rio, IBEMEC, 1975, p. 19, nota 9

" RAJAN, Raghuran G. e ZINGALES, Luigi, “Salvando o Capitalismo dos Capitalistas :acreditando no
poder do livre mercado para criar mais riqueza e ampliar as oportunidades”, traducdo de Maria José¢ Cyhlar
Monteiro, Rio, Elsevier, 2004 ( ver, especialmente, capitulo V, “ Os resultados do desenvolvimento
financeiro” “Os mercados financeiros do México e do Brasil no alvorecer do século XX, pp. 129 e 130”
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uma benéfica influéncia dos ideais que inspiraram a revolucdo burguesa que varrera a
Europa na segunda metade do século XIX.

Segundo RAJAM, as autoridades monetarias precisam de tempo para, num
ambiente liberalizado, aprender a regulamentar, e 0s empresarios demoram a ganhar
dinheiro quando as restricdes, a que estavam acostumados, sdo eliminadas. Quanto aos
espertos, diz ele, esses estdo sempre presentes quando se trata de tirar partido de situagdes
de euforia, razdo porque, quase inevitavelmente, o boom se transforma em bolha
especulativa e acaba estourando. No caso do Brasil o sistema bancario, com efeito, quase
entrou em colapso, e, em 1906, s6 havia 10 bancos em atividade; “mas — conclui RAJAM -
o génio da reforma estava fora da lampada”.

O proprio RUI fez uma veemente defesa de sua atuacdo na Fazenda em memoravel
discurso no Senado na sesséo de 3 de novembro de 1891°, que foi republicado em 2005,

em esmerada edicdo, prefaciada pelo professor GUSTAVO FRANCO.

13 — A ideologia de MURTINHO

Para se contrapor a RUI é evocado, até hoje, como exemplo de sensatez financeira,
o nome de JOAQUIM DUARTE MURTINHO NOBRE (1848-1911 )®, cuja politica,
baseada na execucdo do funding scheme - baseada em “concepgdes bastante rudimentares
guanto a natureza do ajustamento necessario para solucionar as dificuldades de pagamentos

do pais””

— exerceu, posteriormente, grande influéncia no pensamento econémico
brasileiro.
Salienta, a propésito, SANTIAGO FERNANDES "
“ Em verdade, o WNURTONHCf MPtce®ca®Ad E S
governo CASTELO BRANCO. Mas € justo registrar que o ex-governador
CARLOS LACERDA parece-nos ter sido o unico homem publico, né&o

especializado em economia e finangas, que ndo se deixou embair pela falsa

% BARBOSA, Rui, “ O papel e a baixa do cambio: um discurso histérico, 1891, de Rui Barbosa, Rio, Reler,
2005

% Ministro da Fazenda de 15 de novembro de 1898 a 2 de setembro de 1902, durante o periodo do presidente
CAMPOS SALES, que governou de 15 de nhovembro de 1898 a 15 de novembro de 1902.

" FRANCO, Gustavo, “A primeira década”, cit

" FERNANDES, Santiago, “Ouro, a Reliquia Barbara — de Bretton Woods ao FMI no Rio”, Rio, Fundo de
Cultura, 1967 p. 177.
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legenda. Em sua polémica com ROBERTO CAMPOS e com o préprio presidente
CASTELO BRANCO, a prop6sito do PAEG, opunha-se CARLOS LACERDA a
idéia de se tomar o governo de CAMPOS SALES como modelo a seguir, ao mesmo
tempo que contrapunha a JOAQUIM MURTINHO a figura de RUI BARBOSA
como ministro da Fazenda. Afirmava

de Estado que teve confi ang¢a no desenvol vimento

CARLO
br ac

“I'ntuicadao geni al do sopro de progresso (Ll

com a Republica enquanto que MURTINHO, por timidez académica, reduziu o
desenvolvimento do Brasil nos primeiros anos deste século a alguns investimentos
muito aquém de suas possibilidades e necessidades’. "

As opinides politicas e econdmicas de MURTINHO refletem, a meu ver, uma
ideologia subserviente e conformista, a qual, sob diversas formas, contamina até hoje o
pensamento brasileiro. Os seguintes trechos da Introducdo ao relatério de 1897 elaborado
por MURTINHO ainda como ministro da Viagdo do governo de PRUDENTE DE
MORAES (1841-1902 ) ", séo um bom exemplo dessa mentalidade retrégrada:

“Confundi ndo o [lonvdrsived preciosa iestrumemo des a
crédito, com o bilhete inconversivel, simples instrumento da ditadura econémica,
organizamos nossos bancos emissores, pensando por esta forma dar ao nosso

crédito expansao suficiente para satisfazer a todas as nossas fantasias patrioticas

0] C

( p . 14) “. “Nadao podemos, como muitos a:

América do Norte como tipo para nosso desenvolvimento industrial, porque nao
temos as aptidOes superiores de sua raca, forca que representa o papel principal
nprogresso industrial desse grande
também neste ponto ( a politica de imigracao ) os Estados Unidos da América do
Norte: ndo temos o poder assimilador enérgico e intenso desse grande povo( p.
25)"” “O nos s @ra lentoeessgraduah enast serd us crescimento
organico, um desenvolvimento, isto &, uma ampliacdo, conservando o molde e a

estrutura em suas | inhas essenciai s

> 0 ESTADO DE S.PAULO, edigo de 19 de maio de 1965
* FERNANDES, Santiago, op. cit, apéndice II, pp. 215. PRUDENTE DE MORAIS foi presidente da
Republica de 15 de novembro de 1894 e 15 de novembro de 1898.

pai s’ (
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Comparando-se os dois discursos vé-se, sem duvida, que o de RUI era muito mais
sério e consistente que o de MURTINHO, sem contar que o “papelismo” do primeiro

findou por triunfar sobre o “metalismo” do segundo, que acabou derrotado pela Historia.

14 — Do padrao ouro ao curso forcado do Mil Réis papel

Durante a primeira Republica ainda prevalecia a idéia de que o padrdo-ouro era
indispensavel para que o Brasil pudesse participar dos beneficios propiciados pela
“extraordinaria maquina de crescimento oferecida pela economia internacional”’®, tendo
havido duas tentativas de implantar entre n6s o seu regime, a primeira promovida pelo
Decreto n. 1.575, de 6 de dezembro de 1906, que instituiu a Caixa de Conversao e a Ultima
pela Caixa de Estabilizacdo, disciplinada pelos decreto n. 5.108, de 18 de dezembro de
1926 e 17.618, de 5 de janeiro de 1927.

O primeiro artigo do Decreto de 6 de dezembro de 1906 evidencia a sua rigorosa
obediéncia as regras do padrao-ouro:

Art. 1° E instituida uma Caixa de Conversdo especialmente destinada a receber
moedas de ouro de curso legal e as que constam do art. 5° desta lei, entregando em troca
bilhetes ao portador, representativos de valor igual ao das moedas de ouro recebidas, fixado
este valor em 15 dinheiros esterlinos por mil réis.

8 1° Os bilhetes emitidos pela Caixa de Conversdo terdo curso legal, possuindo
assim efeito liberatério para todos os contratos e pagamentos em geral, excetuados 0s
referidos no art. 2° desta lei, e serdo resgatados e pagos, a vista, a quem 0s entregar, para
serem trocados por moeda de ouro na mesma Caixa.

§ 2° O ouro que a Caixa de Conversdo receber em troca dos bilhetes que emitir serd
conservado em depdsito e ndo podera ser destinado, em caso algum, nem por ordem
alguma, a outro fim que ndo seja o de converter ao tipo de cambio fixado os bilhetes
emitidos, sob a responsabilidade pessoal dos membros da Caixa de Conversdo e com a
garantia do Tesouro Nacional.

8 3° Os bilhetes que forem apresentados a troco e resgatados ndo voltardo a

circulacéo e serdo incinerados ou, por outra forma, inutilizados.

" FRANCO, Gustavo, “O Plano Real”, cit, p. 333
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8 4° Enquanto ndo forem impressos bilhetes especiais para serem emitidos pela
Caixa de Converséo, poderdo ser utilizadas, para este fim, notas do Tesouro ndo usadas,
que serdo devidamente assinadas e conterdo as necessarias declaracdes.”

A Caixa de Conversdo foi extinta cerca de oito anos depois de sua constitui¢do por
forca da Lei n. 2.862, de 15 de agosto de 1914 recomecando, a partir dai, a emissdo de
moeda inconversivel do Tesouro. A Caixa foi sendo gradualmente liquidada e, apesar do
reinicio intermitente dos pagamentos’®, fechou em 1920, quando o restante de suas reservas
foi transferido para o Tesouro™®.

Alguns anos mais tarde WASHINGTON LUIZ (1870-1975), em campanha
eleitoral, voltou a defender o padrdo ouro, fazendo de sua defesa um tema central do seu
programa de governo. Propugnava ele pela plena conversibilidade em ouro da moeda de
papel, sob a égide de um Banco Central reorganizado, devendo a taxa de cambio ser
estabilizada, no periodo de transicdo, por meio de um mecanismo semelhante ao da Caixa
de Conversdo de 1906-14, ou seja, a Caixa de Estabilizacdo, de modo que apenas a moeda
emitida por esta Caixa, contra o lastro pleno de ouro e divisas, seria conversivel a vista.

Logo ap0s a sua posse, em novembro de 1926, o presidente WASHINGTON LUIZ,
criou tal Caixa de Estabilizacdo’’ e determinou o retorno ao padréo ouro a taxa de 6 d./mil
réis, correspondendo, aproximadamente, aos seus calculos sobre a paridade " poder de
c o mp.? B¢ duracdo efémera, a Caixa de Estabilizagdo foi oficialmente fechada em
novembro de 1930°, interrompendo, assim, o segundo experimento com o padréo ouro,
iniciado em 1926, sendo o estoque do ouro remanescente transferido para o Banco do
Brasil, que se viu forcado, subseqiientemente, a embarcar o ouro para 0 exterior em
liquidacéo de dividas do governo.®

O decreto n. 5.108, de 1926, de WASHINGTON LUIZ, referendado pelo seu entdo
ministro da Fazenda GETULIO VARGAS (1883-1954) , referiu-se, pela primeira vez, ao

Cruzeiro como nova unidade monetaria nacional, projeto que viria a efetivar-se em 1942.

"> Lei 2.866, de 15 de setembro de 1914; Decreto Legislativo n. 2.894, de 12 de dezembro de 1914 e Decreto-
legislativo 3.013, de 27 de outubro de 1915.

" NEUHAUS, Paulo, op. cit, p. 42

" Decreto 5.108, de 18 de dezembro de 1926 e Decreto 17.618, de 5 de janeiro de 1927.

® NEUHAUS, Paulo, op. cit, pp. 82 e segs.

" Decreto 19.423, de 22 de novembro de 1930.

8 NEUHAUS, Paulo, op. cit., p. 105
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A denominacéo cruzeiro, mencionada em 1926 e tornada oficial em 1942, fora antes
sugerida, em tom de brincadeira, por MACHADO DE ASSIS (1839-1908 ), em cronica de
30 de marco de 1889, publicada na Gazeta de Noticias®, na qual, em certo trecho, ele
escreve o0 seguinte:

“ Tem a Inglaterra a sua libra, a Franca o seu franco, os Estados Unidos o seu dolar,
por que ndo teriamos nos nossa moeda batizada ? Em vez de designa-la por um namero, e
por um numero ideal — vinte mil-reis — por que ndo lhe poremos um nome — cruzeiro — por
exemplo ? Cruzeiro ndo € pior que outros, e tem a vantagem de ser nome e de ser nosso.
Imagino até o desenho da moeda: de um lado a efigie imperial, do outro a constelacéo...
Um cruzeiros, cinco cruzeiros, vinte cruzeiros. Os nossos maiores tinham os dobrdes, os
patacdes, 0s cruzados, etc, etc, ... tudo isso era moeda tangivel; mas vinte mil-réis ... Que
sdo vinte mil-réis ? Enfim, isso ja me vai cheirando a neologismo. Outro oficio.”

Mais tarde, a concretizacdo dos ideais da Revolucdo de 1930, chefiada por
VARGAS, exigiu duras medidas de carater monetario, a primeira das quais, e mais
importante, foi a decretacdo do curso forcado do Mil Réis papel, pelo Decreto n. 23.501,
de 1933%.

Os contratos de concessao de servigos publicos que comecaram a viger no final do
século XIX e inicio do século XX, especialmente os celebrados com os grupos LIGHT e
BOND & SHARE, previam uma cobranga de tarifas sob o regime da chamada clausula-
valor-ouro, cujo emprego, antes vedado pelas OrdenacGes Filipinas, passara a ser permitido
pela Lei n. 401, de 1846, por forca de regra que, mais tarde, consubstanciou-se no artigo
947, § 1° do C6digo Civil de 1917.%

81 FRANCO, Gustavo, “ A economia em Machado de Assis, o olhar obliquo do acionista”, Rio de Janeiro,
Jorge Zahar, 2007.

82 Decreto n. 23.501, de 27 de novembro de 1933 que “declara nula qualquer estipulagdo 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, e da outras providéncias” Em 1967, houve uma tentativa de revogar
esse Decreto n. 23.501, de 1933, através do artigo 6° do Decreto lei n. 283, de 28 de fevereiro de 1967, mais
tarde “interpretado” pelo Decreto lei n. 316, de 13 de marco de 1967 e, finalmente, alterado pelo Decreto lei
n. 857, de 11 de setembro de 1969, que “consolida e altera a legislagdo sobre moeda de pagamento de
obrigagdes exeqliiveis no Brasil”. Os §§ 1° e 2° do artigo 947 do Codigo Civil de 1917 foram,
afinal,revogados expressamente pelo artigo 17 da Medida Provisoria n. 1.053, de 30 de junho de 1995.

8 0 artigo 3° da Lei n. 401, de 11 de setembro de 1846 ao dizer que “serdo observadas as convengdes sobre
pagamentos”, revogou, com efeito, 0 que dispunha o titulo XXI do Livro 1V das Ordenacdes Filipinas que
proibia a estipulagdo de clausulas de valor.
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Visando extinguir essa clausula monetaria, foi baixado o Decreto n. 23,501, de
1933, minutado pelo Ministro da Justica de entdo, FRANCISCO CAMPOS (1891-1968) ,
muito atualizado com a doutrina de direito monetario da época, que enfaticamente, nos
consideranda, assim justificava a medida :
“Considerando que € funcadao essenci al
defender sua moeda, assegurando-lhe o poder liberatorio; considerando que é
atribuicdo inerente & soberania do Estado decretar o curso forcado do papel
moeda, como providéncia de ordem publica; considerando que, uma vez conferido
ao papel moeda o curso forcado, ndo pode a lei que o decretou ser derrogada por
convengdes particulares, tendentes a ilidir-lhe os efeitos, estipulando meios de
pagamento que redundem no repudio ou na depreciacdo desta moeda, a que 0
Estado afiancou poder liberatorio igual a metélica; considerando que o § 1° do
art. 947 do Cddigo Civil, como disposi¢do geral destinada & perpetuidade, ndo
colide com a existéncia, por sua natureza transitéria, do curso forcado, mas
enquanto este perdurar ndo pode aquele ser aplicado; considerando que em
quase todas as na¢des tem sido decretada a nulidade da clausula ouro e de outros
processos artificiosos de pagamento, que importem na repulsa ao meio circulante;
(....) considerando que providéncias dessa natureza, tomadas pelo Estado no
exercicio de suas funcGes soberanas, e por altas razbes de ordem publica, nédo
podem deixar de abranger nos seus efeitos as convencdes anteriores a publicacéo
da lei;(....); considerando, portanto, que ndo pode ter validade legal, no territério
brasileiro, qualquer clausula, convencdo ou artificio, que vise subtrair o credor
ao regime do papel moeda de curso for¢ado, recusando-lhe ou diminuindo-lhe o
poder liberatério integral, que o Estado em sua soberania lhe conferiu;
considerando que o contrario seria admitir a possibilidade de convencdes de
Direito Privado derrogarem | eis de Direi
Com base nessas consideracdes foi abolida a clausula-ouro desses contratos de
concessao nos termos seguintes:
“Art. 1° E nula qualquer estipulagdo de pagamento em ouro, ou em
determinada espécie de moeda, ou por qualquer meio tendente a recusar o

restringir, nos seus efeitos, o curso for¢cado do mil réis papel.
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Art. 2° A partir da publicacdo deste decreto, é vedada, sob pena de
nulidade, nos contratos exequiveis no Brasil, a estipulacdo de pagamento em
moeda que ndo seja a corrente, pelo seu valor legal.

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

Além de abolir a clausula ouro, o governo VARGAS, através do Decreto n. 22.626,
de 7 de abril de 1933, alterara o regime anterior dos juros, que fora estabelecido pela Lei de
24 de outubro de 1832, impondo limitacGes de carater geral as suas taxas que s6 foram
revogadas em definitivo com a edicdo do novo Caédigo Civil brasileiro, instituido pela Lei
n°10.406, de 10 de janeiro de 2002.

15 — A revogacao do Mil Réis

Pouco depois do ingresso do Brasil na segunda Guerra mundial, em 22 de agosto de
1942, e ap6s um longo feriado bancario o governo baixou o Decreto lei n. 4.791, de 5 de
outubro de 1942, instituindo “o Cruzeiro como unidade monetaria nacional”®*:

“ A declaracao de guerra do Brasi|l as
de 1942, teve importantes repercusses econémicas, sendo aprovado um conjunto
de medidas para enfrentar os problemas do financiamento da guerra e da inflacéo
ascendente. Assim que a noticia foi divulgada, houve uma drenagem de papel-
moeda dos Bancos, o que forgou o governo a decretar, em 19 de setembro, um
feriado bancario de oito dias. Simultaneamente, uma nova unidade monetaria, o
Cruzeiro, foi criada, com o0 propodsito ostensivo de desencorajar o
entesouramento.”

As pecas monetarias de Cruzeiro passaram a exibir, no anverso, o mapa do Brasil e
as divisionarias, de centavos, a efigie do Presidente GETULIO VARGAS.

Quanto as obrigacbes monetérias, segundo a norma de conversao estatuida no § 3°
do artigo 1°, elas deviam ser liquidadas na proporcao de 1/1, ja que a cada Mil Réis passou

a corresponder um cruzeiro.

8 NEUHAUS, Paulo, op.cit. p. 137.
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O artigo 11 do mencionado Decreto lei dispds que “a partir de 1 de novembro de
1942 todos os atos e fatos relativos a dinheiro fardo referéncia a nova moeda”. Ficava

revogado, assim, depois de cerca de cento e vinte anos de vigéncia entre nés, o Mil Réis.

16 —O interregno do Cruzeiro

A fase autoritaria do governo VARGAS, que comecara em 10 de novembro de
1937, findou em 29 de outubro de 1945. Depois de um breve periodo de transi¢do, em que
assumiu a presidéncia o entdo presidente do Supremo Tribunal Federal JOSE LINHARES
(1886-1957) tomou posse como novo Chefe do Governo, EURICO GASPAR DUTRA
(1883-1974 ) que exerceu a funcdo entre 31 de janeiro de 1946 e 31 de janeiro de 1951.

A suposicdo inicial da equipe de governo do presidente DUTRA era,
provavelmente, a de que o Brasil faria parte de “um mundo organizado de acordo com os

2985

principios liberais de Bretton Woods™”, mas nao foi isso exatamente o que ocorreu. Com o

restabelecimento do regime do padrdo-ouro-divisas, tendo o dolar como “moeda

8 ocorreu um desequilibrio nas transagdes em ouro e délar do

internacional de reserva
resto do mundo com os Estados Unidos, numa época que ficou conhecida como de
“escassez de dolares”.

Até 1949 o governo DUTRA desenvolveu uma politica monetaria “ortodoxa”, em
que a inflacdo, que chegara a 20% e 15% em 1944 e 1945 respectivamente, era identificada
como principal problema a ser enfrentado e diagnosticada oficialmente como derivada do
excesso de demanda a ser eliminado através de politica monetaria contracionista que
reduzisse o dispéndio privado e de politica fiscal austera que acabasse com os déficts
orcamentarios que vinham se acumulando nos altimos 20 anos.

No final do seu governo, porém, houve uma retomada do processo inflacionério, o

que condicionou, por sua vez, o inicio do subseqiiente governo de GETULIO VARGAS,

% VIANNA, Sérgio Besserman, Politica Econdmica Externa e Industrializagdo: 1946-1951, in ABREU,
Marcelo de Paiva (org. ) , A Ordem do Progresso, cem anos de politica econdmica republicana, 1889-1989,
Rio, Campus, 1990, p. 105.

8 VIANNA, Sérgio Besserman, in op. e loc. cit
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eleito, desta feita, democraticamente.®” VARGAS pretendia dividir o governo em duas
fases, caracterizando-se a primeira pela estabilizacdo da economia, com o combate a
inflagéo, seqguida de uma segunda fase de realizagdes.

Na época da posse, as perspectivas do governo VARGAS, no que diz respeito as
transacbes com o exterior, eram positivas. Além do novo quadro de relagdes com os
Estados Unidos, consubstanciado na formacgdo da Comissédo Mista Brasil Estados Unidos, a
situacdo das transacGes comerciais externas era também bastante favoravel, gracas a
elevacdo do preco internacional do café, iniciada em agosto de 1949. Por outro lado®® o
presidente TRUMAN ( 1884-1972), em janeiro de 1949, no denominado “Ponto IV” do seu
discurso de posse, forneceu as primeiras indicacbes da mudangas na posi¢cdo norte-
americana em relacdo ao financiamento de programas de desenvolvimento para o Terceiro
Mundo, particularmente no caso do Brasil, “onde a vitoria de GETULIO VARGAS nas
eleicBes de outubro de 1950 parece ter acelerado a disposicdo norte-americana de colaborar
com o vasto programa de equipamento e expansao de setores de infra-estrutura basica que o
governo brasileiro vinha propondo insistentemente desde o fim da guerra”.

A idéia de uma segunda fase do governo ( a fase "RODRIGUES ALVES”, de
realizacGes ) apoiava-se, portanto, na estabilizacdo da economia e na ajuda financeira
internacional, consubstanciada no acordo da Comissio Mista Brasil Estados Unidos.®® No
ano de 1953, contudo, a inflagdo medida deu um salto de 12% para 20,8% ao ano.

Em primeiro de maio do ano seguinte GETULIO VARGAS deu um aumento de
100% do salario minimo, e a situacdo politica foi se deteriorando até o suicidio do
presidente, em 24 de agosto de 1954, quando assumiu o poder CAFE FILHO (1899-1970
)®, cujo primeiro ministro da Fazenda, EUGENIO GUDIN (1886-1986), comecou

adotando duras medidas antiinflacionarias, de combate a monetizacdo do déficit pablico e a

¥VIANNA, Sérgio Besserman, op.cit. pp. 119 a 122. Ver, também, do mesmo Autor, Duas Tentativas de
Estabilizacdo: 1951-1954, in ABREU, Marcelo de Paiva ( org. ) , A Ordem do Progresso, cem anos de
politica econdmica republicana, 1889-1989, Rio, Campus, 1990.

%8 VIANNA, Sérgio Besserman, in op cit, pp. 124 e 125

8 VIANNA, Sérgio Besserman, in op. e loc. cit.

% Que governou de 24.8.1954 a 8.11.1955
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expansdo crediticia®, sendo editada, dentro dessa linha, a polémica Instrucdo 113, da
SUMOC, de 27 de janeiro de 1955%.

A inflacdo, porém, praticamente “institucionalizou-se” no governo KUBITSCHEK
(1902-1976 ) que se caracterizou pelo decidido comprometimento do poder publico com
uma explicita politica de desenvolvimento formulada segundo um Plano de Metas “o mais
completo e coerente conjunto de investimentos até entdo planejados na economia
brasileira®.”

O Plano de Metas, segundo CARLOS LESSA®* continha quatro pecas basicas: 1) —
tratamento preferencial para o capital estrangeiro; 2)- o financiamento dos gastos publicos e
privados através da expansdo dos meios de pagamento e do crédito bancario,
respectivamente, tendo como consequéncia fortes pressdes inflacionarias; 3 ) — ampliagédo
da participacdo do setor publico na formacdo de capital; 4 ) — o estimulo a iniciativa
privada.

“O plano, no entanto”- dizem ORENSTEIN e SOCHACZEWKI - “ resultou em
sérias dificuldades nao previsiveis ou controlédveis” percebendo-se, “de imediato na sua
elaboracdo a total auséncia de definicdo dos mecanismos de financiamento que seriam
utilizados para viabilizar um conjunto tdo ambicioso de objetivos”, em decorréncia do que
0 esquema encontrado para a realizacdo do Plano de Metas foi o financiamento
inflacionério, que gerava “através do aumento de lucros ( de empresas privadas e publicas),
do aumento da tributacdo nominal e diferencial e, é claro, da emissdo de moeda, 0s recursos

14 b Y ~ 95
necessarios a sua consecu¢ao.”

1 PINHO NETO, Demosthenes Madureira de, O Interregno Café Filho: 1954-1955, in ABREU, Marcelo de
Paiva ( org. ), A Ordem do Progresso, cem anos de politica econémica republicana, 1889-1989, Rio, Campus,
1990, p. 154

% Lembra DEMOSTHENES MADUREIRA DE PINHO, porém, in op. cit. pg. 155 que “o pilar basico da
politica de estabilizagdo do governo repousava, no entanto, na Instrucdo 108 da SUMOC, e afirma, as pp. 157,
que “em retrospectiva, o periodo correspondente a gestdo GUDIN, testemunhou um dos mais ortodoxos
programas de estabilizacdo da historia econdomica contemporanea.”

% JUSCELINO KUBITSCHEK governou no periodo de 31 de janeiro de 1965 a 31 de janeiro de 1961. Cf.
ORENSTEIN, Luiz e SOCHACZEWSKI, Antonio Claudio, Democracia com Desenvolvimento: 1956-1961,
in ABREU, Marcelo de Paiva ( org. ) , A Ordem do Progresso, cem anos de politica econdmica republicana,
1889-1989, Rio, Campus, 1990.

% LESSA, Carlos, in Quinze Anos de Politica Econdmica, Sd0 Paulo, Brasiliense, 1981, apud ORENSTEIN
e SOCHACZEWKI, op. e loc. cit.

% ORENSTEIN e SOCHACZEWSKI, op. cit., p. 181.
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A énfase no desenvolvimentismo colocou em segundo plano as questdes relativas a
politica fiscal e monetaria, resultando, enfim, da auséncia de um Banco Central, uma falta
de controle da emisséo de papel-moeda.

Em 27 de outubro de 1958, através de Mensagem presidencial que o apresenta como
“medidas energéticas para contencdo do impulso inflacionario”, ¢ encaminhado ao
Congresso 0 Programa de Estabilizagdo Monetaria (PEM) do ministro LUCAS LOPES
(1911-1994) . Téo logo foi levado ao Congresso e discutido nas Comissdes de Finangas,
Economia e Orcamento, o plano - identificado como uma estratégia ideologicamente
conservadora, fruto de articulacdo de LUCAS LOPES com ROBERTO CAMPOS (1917-
2001) em estreita associacdo com a politica ortodoxa defendida pelo FMI - provocou
intensa polémica.

Em meados de 1959 LUCAS LOPES foi substituido no Ministério da Fazenda por
SEBASTIAO PAES DE ALMEIDA ( 1912-1975), entdo presidente do Banco do Brasil,
enquanto ROBERTO CAMPOS dava lugar a LUCIO MEIRA (1907-1991) no BNDE, ao
mesmo tempo em que o0 governo brasileiro rompia com o FMI, com base no irrealismo das
exigéncias do Fundo, que desejava um programa de chogue ainda mais radical do que o
gradualismo relativo do PEM. %

A estratégia gradualista do PEM de controle da inflagdo “acabou por ndo encontrar
um caminho préprio de aceitacdo para a delicada tarefa de compatibilizar alto nivel de
investimentos com estabilidade de precos®”e,“nesse contexto o Presidente KUBISTCHEK
acabou por decidir pela continuacdo de seu governo desenvolvimentista sem balizamento
em politicas de controle monetario, em oposicdo ao PEM e ao FMI e endossando a visdo
estruturalista de que economias subdesenvolvidas s6 poderiam se industrializar com algum
nivel de inflacdo, que deveria ser administrada, ao invés de se buscar precos controlados
com estagnagdo.”

Apos o periodo KUBITSCHEK o Brasil passou por uma grande instabilidade tendo
vivido, especialmente a partir de setembro de 1961 a janeiro de 1963 “o seu mais longo
periodo de indefinicdo politica desde o inicio da década de 1890, com consequéncias

paralisantes do ponto de vista da tomada de decisbes no terreno econémico, até que, em 31

% ORENSTEIN e SOCHACZEWSKI, op. cit. pp. 191 a 193
% Com apoio em SKIDMORE, T., Brasil: de Getdlio a Castelo, Rio, Paz e Terra, 1976, p. 217. Ver
ORENSTEIN e SOCHACZEWESKI, op. cit, p. 194
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de marco de 1964 teve inicio a rebelido militar que, com amplo apoio do empresariado, da
classe média e respaldo ou omissdo da maioria parlamentar, pos fim a Terceira

Republica.”*

17 - A longa gestacdo de um Banco Central

A luta pela instituicdo de um Banco Central se deve muito a HOMERO BATISTA,
presidente do Banco do Brasil, no periodo 1914-1918 e Ministro da Fazenda, de 25 de julho
de 1919 a 15 de novembro de 1922, e contou com o apoio de grande parte do setor privado
e da imprensa, ganhando intensidade sempre que ocorria alguma contracdo do crédito.

Convém lembrar, a proposito, que a Conferéncia Internacional da Liga das NacGes,
reunida em Bruxelas, em setembro e outubro de 1920, propusera, dentre outras medidas de
normalizacdo da situacdo econdmica no periodo poOs-guerra, a instituicdo de bancos de
emissdo nos paises que ainda nao os tinha criado®.

Foi pleiteada, entdo, pelo governo, a transformacgdo do Banco do Brasil em Banco
Central, sendo a questdo submetida ao Congresso, onde se formou um consenso de que era
prematura a criacdo de um Banco Central, optando-se pela criacdo, junto ao Banco do
Brasil, de uma Carteira de Emissdo e Redesconto, que comecou a operar em fevereiro de
1921'°,

Em dezembro de 1922, logo ap6s a posse de ARTUR BERNARDES (1875-1955)'%
0 Deputado CINCINATO BRAGA apresentou um projeto de lei propondo a transformacao

do Banco do Brasil em Banco Central, que, foi aprovado®?

, por forgca do qual o Banco do
Brasil passou a deter, formalmente, também as funcbes de Banco Central, dotado do
monopolio de emissao de papel-moeda, situacdo que se alterou com a Reforma de 1926, e
acabou superada com a alteracéo dos estatutos do Banco.*®

Em meados de 1930, o governo ainda julgava poder manter a estabilidade cambial

e, mesmo, alcangar a curto prazo, seu antigo objetivo de estabilizacdo cambial através de

% ABREU, Marcelo de Paiva, Inflagdo, Estagnacdo e Ruptura: 1961-1964, in ABREU, Marcelo de Paiva
(org.) , A Ordem do Progresso, cem anos de politica econdmica republicana, 1889-1989, Rio, Campus, 1990.
% NEUHAUS, Paulo, op. cit, pp. 61 e segs.

1% Decreto lei 4.182, de 13 de novembro de 1920

191 Que foi presidente da Repdblica entre 15 de novembro de 1922 e 15 de novembro de 1926

192 Decreto n. 4.635-A de 8 de janeiro de 1923

103 NEUHAUS, Paulo, op. cit, p. 86
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um Banco Central ortodoxo com plena conversibilidade em ouro, objetivo esse defendido
pelo Presidente eleito JULIO PRESTES (1882-1946). A revolucdo de outubro de 1930
alterou, porém, esse estado de coisas, e a Carteira de Redesconto do Banco do Brasil foi

reaberta em dezembro de 1930'%*

reiniciando as operagdes nos termos da Lei de 1920, que
a havia inicialmente instituido.

No inicio de 1931 o governo convidou Sir OTTO NIEMEYER, Diretor do Banco
da Inglaterra, a visitar o Brasil, e para aconselhar medidas que assegurassem a manutencdo
do equilibrio orcamentario, a estabilizacdo cambial e a reforma monetéaria, a reconstrugédo
do Banco do Brasil como um Banco Central ortodoxo e independente e a limitacdo dos
empréstimos externos diretos ou indiretos pelos governos federal e estadual do Brasil,
tendo sido produzido por ele um relatdrio “tragado em linhas ortodoxas”.

Com o fim da Segunda Guerra'®® constatou-se que era imperiosa a formulagdo de
uma nova politica monetéaria ativa e consciente — ao inves da atitude passiva do Banco do
Brasil, que era regida, apenas, quando provocado, pelas ocorréncias que surgiam.

Ao mesmo tempo, em 1944 o Brasil participou da Conferéncia Monetaria e
Financeira das Na¢des Unidas, em Bretton Woods, e concordou em se associar aos recém-
criados FMI ( Fundo Monetaria Internacional ) e Banco Mundial.

Criou-se, enfim, em 2 de fevereiro de 1945, a Superintendéncia de Moeda e do
Crédito - SUMOC'®, com o objetivo ndo s6 de coordenar a politica monetaria mas,
também, de lancar as base para a criacdo do Banco Central.

Dentre as principais funcdes da SUMOC destacavam-se: a — decidir da necessidade
de emissdes de moeda e requisita-las ao Tesouro; b — servir como depositario das reservas
legais dos Bancos comerciais, inicialmente fixada em 8% sobre os depositos a vista e 4%
sobre os depositos a prazo ( estas reservas foram alteradas para 3% e 2% respectivamente
sobre os depdsitos a vista e a prazo, em 1946, sendo, subsequentemente varias vezes
modificadas) ; ¢ — regular as taxas de juros bancarios e de desconto; d — operar no mercado
aberto com titulos do governo; e — supervisionar 0os empréstimos da Carteira de Redesconto
e da Caixa de Mobilizacdo Bancaria ( CAMOB) aos bancos comerciais e f — regular a

industria bancaria em geral.

104 Decreto n. 19.525, de 24 de dezembro de 1930; e NEUHAUS, Paulo, op. cit, p. 95
105 NEUHAUS, Paulo, op. cit, p. 129
196 Decreto-lei n. 7.293, de 2 de fevereiro de 1945; ver NEUHAUS, Paulo, op.cit. p. 95
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»107 ressaltando ser

Uma das primeiras decisdes da SUMOC foi “destronar o ouro
apenas a quantidade de moeda, e ndo o seu lastro em ouro ou divisas, um elemento
relevante da politica monetaria.

O Banco Central brasileiro foi, finalmente, criado pela lei n. 4.595, de dezembro de

1964.

18 — O carater compulsério da corre¢do monetéria

Numa espécie de auto critica bem humorada, caracteristica de seu temperamento,
SIMONSEN, depois de ironizar a corre¢cdo monetaria, chamando-a de * genial invengdo

108 nassaa censurar 0 seu carater compulsério, responsével, segundo ele, pelo

tupiniquim
fracasso dela no Brasil, dizendo, in verbis *°:

“ Coe o Br asi | sécoficado gpetasmiopia tent siad nosses me nt e
economistas ortodoxos quanto do FMI. As sucessivas cartas de intengdo ao Fundo
firmadas durante o biénio 1983/1984 sempre renovadas e nunca cumpridas, documentam
essa comédia de erros: ... ndo se pode falar de livre funcionamento dos mercados com
indexag&o compulséria.*'®”

Cumpre acentuar, pois, com o apoio de SIMONSEN, o carater compulsoério da
correcdo monetéaria’™, que s6 pdde implantar-se aqui porque viviamos sob um regime
ditatorial, em que, ao arrepio da Constituigao, foram editados atos “revolucionarios”, ditos
institucionais, que, na verdade, suspenderam a vigéncia da norma fundamental da ordem

juridica brasileira, entre 1964 a 1979.

197 NEUHAS, Paulo, op.cit, p. 142

1% Escreve ele, a esse respeito, in op. cit, as pp. 102:  De fato, até o inicio da década de 70, no embalo do
milagre brasileiro, a corregdo monetaria ampla era considerada genial invengdo tupiniquim.”

109 Cf. op. cit, p. 6.

MOE yerdade que SIMONSEN néo renega, inteiramente, aquela que foi, em parte, sua criatura, argumentando,
em outro trecho do livro, que ela seria aceitavel, se ndo fosse compulsoria. Cf. op. cit, p. 9, in verbis: “O que
provocou a inércia inflacionédria ndo foi a permissdo de regras de correcdo automatica dos valores pela
inflacdo passada, particularmente no caso dos salarios, e sim a sua compulsoriedade. Ou seja, a indexac¢do que
transforma a ortodoxia antiinflacionaria numa luta ingléria ndo é a que espontaneamente se desenvolve nos
mercados, mas a determinada pelo governo.”

M opaj g constatacdo de ROBERTO CAMPOS, no prefacio do livro de CHACEL, et alii, “Correcao
Monetaria”, Rio, APEC, 1974 de que “ apds 31 de marco de 1964, a busca de suas causas e origens ha de
conduzir, fatalmente, a alguma conexdo com a clausula da corre¢do monetaria”.
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Durante anos a ORTN ( Obrigacdo Reajustavel do Tesouro Nacional) foi
administrada como ‘“unidade monetaria alternativa” pelo Governo Militar, através de
normas editadas com base nesses atos de excecdo'*?, devendo salientar-se que a ditadura
sob a qual o Brasil passou a viver depois de 1964 ndo se caracterizava, obviamente, pelo
respeito ao chamado Estado de Direito: o Ato Institucional n. 1 suspendera, por 6 ( seis )
meses, as garantias constitucionais e legais da vitaliciedade e estabilidade ( art. 7° )
inclusive dos magistrados, além de restringir o controle jurisdicional de certos atos ( 8§ 1°,
2° e 3° do artigo 7° ) ao exame das formalidades extrinsecas, e de excluir da apreciacao
judicial (‘art. 10 ) os atos dos Comandantes-em-chefe da revolucdo que versassem sobre a
suspensdo dos direitos politicos de cidadaos; o Ato Institucional n. 2, de 27 de outubro de
1965, dando nova redacdo ao artigo 98 da Constituicdo de 1946, aumentou o0 nimero dos
ministros do Supremo Tribunal Federal ( art. 6° ), suspendeu, em carater duradouro, as
garantias de vitaliciedade, inamovibilidade e estabilidade ( art. 14 ) e reduziu, ainda mais, 0
ambito da jurisdicdo, subtraindo da apreciagéo judicial ( art. 19 ) os atos praticados pelo
comando supremo da revolucdo e pelo governo federal, com fundamento no Ato
Institucional n. 1, de 1964 e nos seus atos complementares. Previu-se, ainda, a decretacéo
do recesso do Congresso, por Ato Complementar, e a edicdo, nessa eventualidade, de
Decretos leis sobre todas as matérias previstas na Constitui¢éo ( art. 31).

Nesse quadro teve inicio a indexacdo compulséria, quando a Lei n. 4.357, de 16 de
julho de 1964, criou a Obrigacdo Reajustavel do Tesouro Nacional, ORTN, com o valor
unitario minimo de CR$ 10.000,00 ( dez mil cruzeiros), dispondo o § 1° do artigo 1° que o “
valor nominal das Obrigacdes sera atualizado periodicamente em funcdo das variacdes do
poder aquisitivo da moeda nacional”. A partir de entdo, e durante varios anos, a corre¢ao
monetaria foi sendo estendida a todos os ramos do direito brasileiro, alastrando-se por todo
o ordenamento, até que os chamados “pacotes” econdmicos, a comecar pelo Plano
Cruzado, de 1986, promoveram a desindexagdo da economia, e a consequente reunificacdo

da moeda nacional.

12 Que s6 foram definitivamente extintos em 1978, por forca da Emenda Constitucional n. 11, de 13 de

outubro de 1978.
13 Cujo artigo 39, por sinal, dando inicio a uma moda que mais tarde generalizou-se, vedava a concessdo de
liminares em Mandados de Seguranca impetrados "em decorréncia da aplicacéo da presente Lei."
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19 — A Desindexacéo da economia

As deformagbes da ordem monetéria brasileira acabaram suscitando, a partir de
1979, na opinido publica - estimulada na época, pelo abrandamento da censura aos meios
de comunicacdo - criticas a correcdo monetaria: comecou-se a falar em desindexagédo da
economia, e uma das primeiras vozes que se levantaram na imprensa*** contra a indexacao
no Brasil foi a da Professora MARIA DA CONCEICAO TAVARES, ao ensejo de sua
defesa de tese para a cadeira de macroeconomia da Faculdade de Economia e
Administracdo da Universidade Federal do Rio de Janeiro, onde denunciava que o modo
de operacdo do sistema monetério-financeiro do Brasil acabara por se traduzir num
mecanismo absolutamente distorcido, que premiava a especulacdo, recortava
arbitrariamente o crédito corrente e penalizava o investimento produtivo, criando, além

disso, uma verdadeira "esquizofrenia financeira"'*

, com a permanente e artificial separacéao
das funcbes da moeda, de meio de pagamento e de medida de valor.

Tais reacdes iniciais contra a corregdo monetéria provinham de diversos setores de
opinido, alguns propondo tornar pré-fixada toda a corre¢do monetaria, outros a sua extingao
gradual, eliminando-se um ponto por més, de modo que, em 10 anos, ndo restasse qualquer
vestigio do que passara a ser considerado um "terrivel fator re-alimentador da inflacdo". Por
outro lado, a medida que o governo militar deixava de ter um rigido controle centralizado
sobre a correcdo monetaria, esta passou a estender-se a grupos que até entdo dela ndo se
haviam beneficiado. Exemplo disso foi a lei n. 6.899, de 1981, oriunda do projeto de lei n.
1996, de 1976, do obscuro deputado JOSE CARLOS TEIXEIRA, e que, depois de cinco
anos de dificil tramitacdo, conseguiu superar a obstrucdo da bancada governista, e pdde
converter-se em lei.

No final do ano de 1981, a desindexacdo ja era cogitada em circulos mais préximos

do poder '*®.0 principal foco dessas novas criticas & indexagdo estava no Ministério da

14 30rnal do Brasil” de 16 de julho de 1979.

15 Cf. TAVARES, Maria da Conceigdo, “O Sistema Financeiro Brasileiro e o Ciclo de Expansdo Recente”, in
BELLUZZO, Luiz Gonzaga e COUTINHO, Renata ( org. ), “Desenvolvimento Capitalista no Brasil”, n. 2,
“Ensaios sobre a Crise”, volume 2, Sdo Paulo, Brasiliense, 1983, 2 edicdo pp. 134 e segs. Cf, th. de TONG,
J.Y. Chang, “A Bigamia Monetaria”, Rio, 1* ed., Apec, 1980.

16mv/gja" de 11 de novembro de 1981, secéo "Radar".



44

IndGstria e Comércio, do qual era titular CAMILLO PENNA™', que pretendia propor ao
Conselho Monetério Nacional, em data ainda ndo definida, o fim da corregdo monetéria e,
com ele, o inicio de um processo que ele chamava de desindexacdo de todos os elementos
da economia. Segundo CAMILLO PENNA, a proposta de extin¢do da correcdo monetaria
ndo estava disseminada no Governo, mas ele queria que a idéia fosse debatida.

O debate construtivo, contudo, néo foi possivel: assim que foi divulgada, a proposta
do Ministro suscitou forte oposicdo™®; o Ministério da Fazenda foi contra; a Associacao
dos Dirigentes das Instituicdes do Mercado Aberto (ANDIMA) afirmou considera-la uma
medida impraticavel; os representantes do mercado imobiliario pediram prudéncia.

A época, de fato, ndo era propicia a discussdes desse tipo: as vantagens da correcdo
monetaria ainda eram proclamadas pelo discurso oficial, inclusive em andncios carissimos,
de pagina inteira do Banco Nacional de Habitacdo, que veiculavam a imagem de chefes de
familia da classe média, ora levando vantagem na queda de bracos com a inflacdo, com a
ajuda da correcdo monetéria, ora huma gangorra, ganhando do custo de vida, ora usando
um regador para fazer a sua poupanca corrigida crescer dia a dia. A proposta do Ministro,
por isso, ao invés de provocar uma educada polémica, como, por certo, ele pretendia, criou
problemas para o governo, e obrigou o Presidente FIGUEIREDO a ir para 0s jornais e
negar peremptoriamente mudancas na politica de DELFIM NETTOM®, numa entrevista
curiosa, que vale a pena transcrever:

"O GLOBO - Presidente, o Ministro CAMILLO PENNA advogou o fim da
correcdo monetaria. O sr. acha isso viavel ?

FIGUEIREDO - Ele ndo advogou o fim da correcdo monetéria, ndo. Ele
deu a opinido de que achava que devia terminar a correcdo monetaria. Eu
também acho que, se pudéssemos terminar com a corre¢do monetaria...Mas isso
nado é possivel repentinamente, vai levar tempo. E preciso interpretar as palavras
do Ministro, interpretar o pensamento exato. Ninguém seria louco de anunciar:
"terminou a corre¢do monetaria™. Seria o caos no Pais.

Essas declaragdes, como ndo podia deixar de ser, refrearam 0s animos dos inimigos

da correcdo, que se encolheram durante uns tempos. Em meados de 1983, contudo, a

17 30rnal do Brasil"e "O Globo"de 14 de julho de 1982
1840 Globo" de 15 de julho de 1982
190 Globo" de 22 de julho de 1982, entrevista a CLAUDIO KUCK e JOSE LUIZ FARIA.
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opinido publica voltou a se interessar pela desindexacéao, sob a importante lideranca, agora,
do professor GOUVEA DE BULHOES.'?°

Segundo BULHOES — n&o o advogado, mas 0 antigo ministro, que sempre reagia
quando o confundiam com o primeiro € o consideravam, injustamente, “pai” da corregao
monetaria - era urgente acabar com o gradualismo na luta contra a inflacdo: trés anos de
indices em torno de 100% ao ano haviam servido para mostrar que paliativos ndo
funcionava mais. "E se eles ndo funcionam" - dizia BULHOES - "¢ preciso adotar uma
medida radical: eliminar o crescimento do saldo dos empréstimos subsidiados a agricultura
e as exportacOes; ndo se corrigir mais o salario pelo INPC, deixando-o a livre negociacéao
entre sindicatos patronais e operarios: e acabar com a corre¢cao monetéria".

A oposicdo do ex-ministro tornava-se cada vez mais firme. "O que eu quero” disse

ele em outra ocasido,*?*"

€ um combate a inflacdo abrupto, de um dia para outro. Acho que
0 Governo deve avisar a populacdo que a moeda e o crédito ndo crescerdo mais, nem ao
nivel permitido pelo FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL - ou seja, de 50 % ao ano
- e que, a0 mesmo tempo serdo eliminados todos os instrumentos de indexacdo da
economia, como a correcdo monetaria, e 0s mecanismos de correcdo de salarios, precos,
contratos, etc." E prosseguia BULHOES'®® : "Com grande dose de coragem e uma medida
radical - a eliminacdo da correcdo monetaria - 0 Governo, se quiser, podera acabar com a
inflacdo em seis meses. Respeita-se a corre¢cdo monetaria do passado até o presente,
eliminando-se daqui para a frente todo e qualquer reajustamento na suposicdo de que a
inflacdo vai desaparecer..."

A pregacdo do ex-Ministro OCTAVIO GOUVEA DE BULHOES contra a correcio
monetéria logo passou a contar com o apoio de outras personalidades, como do entdo
Ministro da Fazenda ERNANE GALVEAS'?, do Professor EUGENIO GUDIN,*** do
Senador CID SAMPAIO?, e dos economistas PAULO RABELO DE CASTRO e CELSO

MARTONE '?°. De outro lado, porém, CELSO FURTADO - entdo o mais prestigiado

120m30rnal do Brasil" de 10 de abril de 1983.

10CTAVIO GOUVEA DE BULHOES, no "Jornal do Brasil" de 15 de julho de 1984, entrevista concedida
a CECILIA COSTA.

12240 Globo" de 3 de agosto de 1984.

12340 Globo" de 20 de fevereiro de 1984.

12YEUGENIO GUDIN, artigo em "O Globo" de 20 de agosto de 1984

15nEolha de S3o Paulo" de 27 de margo de 1984, "Painel."

126nEolha de S3o Paulo” de 5 de julho de 1984, reportagem de TEODORO G. MEISSNER
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economista de esquerda no pais - discordava do Professor BULHOES, afirmando™®’ que

"eliminar a correcdo monetaria sem colocar em seu lugar um adequado mecanismo de
acordo social seria deixar a grande massa de assalariados a mercé dos grupos poderosos,
privados e publicos, que dispdem de meios eficazes para modificar a distribuicdo da renda
em beneficio proprio.”

Havia, na época, uma certa perplexidade no tratamento do tema, como deixa
transparecer a seguinte nota de redacéo do jornal O Globo *?%:

"O que é desindexacdo ? A palavra desindexacdo ndo existe em dicionario
da lingua portuguesa. Ela foi criada pelo Governo, ha alguns anos atras e, volta e
meia, esta na boca de um Ministro, de um assessor ou economista. E palavra que
até hoje ninguém conseguiu definir direito. O seu sentido mais amplo € separar,
extinguir ou reduzir os diferentes indices da economia, como a correcao
monetaria e a corre¢cdo cambial. Como sera feita essa desindexacdo também
ninguém soube até agora ao certo. Ela pode atingir apenas um indice, de forma
isolada, ou todos ao mesmo tempo. De uma coisa ja se pode ter certeza: essa
palavra, se for aplicada, mudard em muito - para melhor ou pior - a economia
brasileira.”

O crescimento dos indices de custo de vida em julho de 1984 levou os militares a
reconhecer, enfim, que haviam perdido a luta contra 0 aumento da inflagéo. Para enfrentar
a inflacdo, e desindexar a economia, era preciso obter maior credibilidade publica, e
costurar um amplo acordo politico, o que sé seria possivel no préximo Governo: a
desindexacdo sO viria, portanto, como resultado da conjugacdo das forcas politicas que
elegessem o novo Presidente da Republica.

O candidato TANCREDO NEVES ndo era, porém, nada ousado em matéria de

desindexac&o. Em conversas com o FMI*?°

os representantes de TANCREDO concluiram
que uma desindexacdo abrupta quebraria o sistema financeiro, célula, segundo eles, da
economia capitalista, que, detinha praticamente todos os titulos do Tesouro (ORTN's e

LTN's), alegando que com a desindexacdo esses papéis deixariam de render, porque nao

120 Globo" de 17 de abril de 1983.
12840 Globo" de 21 de fevereiro de 1984, nota da redacao.
129%Folha de Sdo Paulo" de 24 de agosto de 1984.
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existiria a correcdo monetaria.**® A posse do Ministro FRANCISCO DORNELLES, em 15
de margo de 1985, nomeado para a pasta da Fazenda pelo Presidente TANCREDO
NEVES, e nela mantido, apds o falecimento desse, pelo novo Presidente JOSE SARNEY,
representou uma séria procrastinacdo no processo de desindexacdo, como noticiou em 24
de marco de 1985 o jornal “O Estado de Sao Paulo”, sob o titulo "Afastada a
Desindexacao"*%".

As discussdes sobre o tema, contudo, prosseguiam no governo. A politica de
DORNELLES era questionada pelo Ministro do Planejamento JOAO SAYAD™, para
gquem a correcdo elevava em muito o montante da divida interna. Enquanto isso, também
na imprensa, continuavam os debates: o professor BULHOES, comparando o plano anti-
inflacdo da Argentina e do Brasil *** afirmava que a eliminacao da transferéncia da inflagdo
passada seria praticAvel ao utilizar-se a sugestio de LARA RESENDE, adotada na
Argentina. Mais simples, porém, segundo ele, seria abolir a correcdo monetéaria, abrupta ou
gradualmente, desde que se tratasse de gradualismo a curto prazo.

A situacdo financeira se agravava tanto que a imprensa comecou a advertir, pela
primeira vez, quanto ao perigo de hiperinflagio no Brasil***. O economista THOMAS
SARGENT, diretor do Banco Central de Mineapolis, e autor de um estudo sobre as quatro
grandes hiperinflagdes no periodo pds primeira guerra mundial (Alemanha, Pol6nia,
Austria e Hungria) langou o alerta de que o Pais enfrentaria em breve uma hiperinflagio se
0 governo e a sociedade brasileira ndo tomassem a decisdo politica de combater a elevacdo
de precos com medidas mais radicais, abandonando o gradualismo.

DORNELLES, afinal, foi substituido por DILSON FUNARO. O governo, ja
sabendo que a inflacdo de janeiro poderia chegar aos 20% - até entdo a mais arrasadora
taxa da historia - convenceu-se de que era preciso segurar isso de algum jeito. Para brecar a
escalada inflacionéria, diziam os jornais, estavam em pauta duas medidas: a desindexacao
da economia ( fim da correcdo monetaria) com o nivelamento dos dissidios salariais e

controle de precos e a liberagéo total do cdmbio. E, com efeito, no final de fevereiro o

130uEolha de Sdo Paulo"de 24 de agosto de 1984.

1310 Estado de Sao Paulo" de 24 de marco de 1985.

324 3ornal do Brasil" de 28 de abril de 1985.

330CTAVIO GOUVEA DE BULHOES, artigo na "Folha de Sdo Paulo” de 23 de junho de 1985.
B34 Jornal do Brasil" de 3 de dezembro de 1985.
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Governo SARNEY decidiu, enfim, acabar com a correcdo monetaria, editando o plano
Cruzado.

Nos pronunciamentos do dia 28 de fevereiro de 1986, ao ensejo do langamento do
Plano Cruzado, o Ministro DILSON FUNARO e o Presidente JOSE SARNEY assumiram,
oficialmente, o discurso contrario a indexacéo, refletindo uma posicdo que, como acabamos
de ver , fermentara na opinido publica por mais de seis anos consecutivos. Afirmou, na
ocasido, 0 Ministro FUNARO™ :

"Ninguém deve se iludir quanto a gravidade do processo inflacionario
brasileiro, abastecido pelo combustivel da indexacdo.A inflacdo brasileira
desgarrou dos fatores originais que a impulsionaram. Passou a extrair forcas do
seu proprio movimento. A existéncia da correcdo monetaria aplicada de forma
generalizada sobre os valores, contaminou a psicologia de todos os agentes
econbmicos e marginalizou o cruzeiro em suas funcdes monetarias. Todos
comecaram a fazer os célculos de seus rendimentos e de seu patriménio em
ORTN. O cruzeiro era uma moeda cada vez mais fraca, usada apenas para
calcular o valor dos salarios. As mudancas econémicas inscritas no decreto-lei
comecaram a igualar a moeda dos salarios a moeda da riqueza. A isso se chama
restaurar o padrdo monetario".

A extingdo da correcdo monetéria pelo plano Cruzado criou uma intensa euforia
popular; mas sustentar a desindexacdo era mais complicado do que parecia a primeira vista:
ndo era facil desmontar o emaranhado juridico provocado pela quantidade das normas que

entre 1964 e 1986 haviam imposto a corre¢cdo monetaria compulsoria.

20 — O fracasso do Plano Cruzado

Uma das principais caracteristicas do Plano Cruzado foi o emprego do
congelamento, disciplinado, na Lei, como uma modalidade de tabelamento oficial.
Diferentemente, porém, do tabelamento, o congelamento - imposto como o principal
instrumento da luta contra a indexacgdo - ndo atingia, apenas, alguns produtos ou servigos

oferecidos ao mercado: ele era geral, e incidia sobre 0s contratos, as unidades-de-conta e as

13540 Globo" de 10 de marco de 1986.
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quantias resultantes da incidéncia dos indexadores sobre todos os atos juridicos, mesmo
aqueles ja definitivamente constituidos. O pressuposto do congelamento era, portanto, o
mesmo da indexacdo, sé que aplicado em sentido contrario. A sua logica, no essencial, era
igual a da corregao monetaria ou seja, a de que haveria, na economia,” valores reais”, dos
quais a moeda seria apenas medida e expressdo. Se esses “valores reais” se apresentassem
instaveis, as unidades de conta que refletiam a sua variagdo, deviam corrigir a propria
moeda. Da estabilizacdo desses valores decorreria, automaticamente, a desindexagéo.

A generalizacdo do tabelamento pelo Plano Cruzado abstraiu-se do fato de que a
ordem juridica ndo é suscetivel de ser congelada. O tabelamento € possivel apenas, no que
se refere aos precos que ndo passaram a integrar, ainda, atos juridicos constituidos. Sob
esse aspecto, ele consiste numa forma atraente de enfrentar momentaneamente uma crise,
porque estimula a mobilizacado popular (que o digam os "fiscais do SARNEY") e pode ser
temporariamente eficaz. No que tange aos atos juridicos ja constituidos, porém, o
congelamento é indcuo, e por isso, na pratica, depois de algum tempo, ele converteu-se
num fracasso.

Por outro lado, os programas de estabilizacdo do Governo SARNEY eram editados,
em sua maioria, através de "pacotes” (do mesmo género das medidas de impacto herdadas
da ditadura militar) que consistiam em varias normas sobre temas conexos publicados num
s6 dia. O chamado Plano Cruzado I, por exemplo, foi baixado através de 15 (quinze )
Decretos leis, todos do dia 21 de novembro de 1986, alem de 14 decretos da mesma data,
sem contar as normas de nivel inferior. O denominado Plano Verdo, por sua vez, consistiu
em 8 ( oito) Medidas Provisorias, todas de 15 de janeiro de 1989.

Como os pacotes eram gestados em sigilo, os erros na sua formulagdo eram
frequientes, sendo corrigidos a posteriori, apos a publicacdo dos atos, inclusive para atender
as pressdes de setores eventualmente prejudicados. O Decreto lei n. 2.283, de 27 de
fevereiro de 1986, por exemplo, foi logo substituido pelo Decreto lei n. 2.284, de 10 de
marco de 1986. O Decreto lei n. 2.335, de 12 de junho de 1987, foi objeto de uma
retificacdo posterior e de republicacdo, na integra, de seu inteiro teor, para incorporar as
alteracdes subsequentes, e assim por diante.

Diante da facilidade de legislar por meio de Decretos leis as normas desse periodo

serviram, muitas vezes, de instrumento de veiculacdo de doutrinas experimentais do agrado



50

pessoal dos Ministros. O Plano BRESSER ( com a sua URP ) foi um desses casos, bem
como as regras do orcamento indexado do Ministro do Planejamento JOAO BAPTISTA
DE ABREU.

Outra caracteristica da época era a elaboracdo de normas ambiguas, disciplinando,
na aparéncia, a desindexacdo, mas promovendo, na pratica, a reindexacdo ( como ocorreu
com as inumeras Medidas Provisorias entre as de n. 38, de 3 de fevereiro de 1989 e 75, de
31 de julho de 1989). Pela quantidade de Medidas Provisorias publicadas no semestre
inicial de 1989 - 37( trinta e sete) - percebe-se a confusao reinante.

O emprego da controvertida Medida Provisoria, como um Decreto lei (de espectro
mais amplo, sob certos aspectos, do que aquele que vigorava antes da Constituicdo de
1988) , foi um fator complementar de agravamento da desordem juridica desse periodo,
pois muitas dessas Medidas Provisorias (em decorréncia, inclusive, de conflitos entre
Poderes ), eram reeditadas de 30 em 30 dias, obtendo-se, com isso, uma vigéncia
prolongada, que lhes retirava o carater transitorio.

Imperou, nessa fase, um desenfreado casuismo, do qual um dos exemplos mais
significativos foi o da Medida Provisoria n. 117, de 30 de novembro de 1989, baixada com
a exclusiva finalidade de fixar o montante nominal do BTN ( Bonus do Tesouro Nacional )
fiscal em um Unico dia. Essa Medida Provisoria foi convertida na Lei n. 7.968, de 22 de
dezembro de 1989, cujo pifio conteudo &, apenas, o de declarar que o "valor do BTN fiscal
do dia 1° de dezembro de 1989 é fixado, em carater excepcional, em NCr$ 7,0860 para
efeito de determinacdo da base de célculo de imposto sobre a renda na fonte, devido, nessa
data, em operac@es de renda fixa, e de atualizagdo monetaria de tributos" cujo recolhimento
ocorresse naquele dia.

Apds alguns meses de vigéncia do Plano Cruzado, e como 0s precos voltassem a
subir, surgiram pressGes crescentes para a reindexacdo da economia. Para conter essa
pressdo, 0 Governo editou Decreto lei em cuja ementa, pela primeira vez, fala-se,
expressamente, em desindexacdo. Essa desindexacdo, determinada pelo Decreto lei n.
2.290, de 21 de novembro de 1986, representou um importante progresso com relagdo ao
anterior Decreto lei n. 2.284, de 10 de marco de 1986 : a correcdo monetéria foi
formalmente desvinculada da variacdo do Indice de Precos ao Consumidor - IPC,

estabelecendo-se que, a partir de marco de 1987, o critério de reajuste da Obrigacdo do
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Tesouro Nacional - OTN, seria fixado, discricionariamente, pelo Conselho Monetario
Nacional.

A discricionariedade das autoridades monetarias era, porém, limitadissima e, na
pratica, o indice de precos ao consumidor e a corre¢cdo cambial voltaram a se impor como
padrdo. Em 26 de fevereiro de 1987 o Decreto lei n. 2.322 permitiu, expressamente, a
generalizacdo do emprego da OTN como unidade de conta (j& agora idéntica a8 ORTN ).
Logo em seguida, o Decreto lei n. 2.323, de 4 de margo de 1987, revigorou o sistema de
valorizacdo dos tributos; e a correcdo monetaria reinstalou-se, fagueiramente, na préatica
brasileira do dia-a-dia. O Conselho Monetario Nacional, através de nova regulamentacdo,
decidiu incentivar o mercado financeiro, e o open foi reativado **°. O indices de inflacio
também facilitavam o trabalho dos dirigentes sindicais, inclusive da CUT, que usavam 0s
nGmeros do DIEESE para reivindicar aumento salarial**’.

O Presidente SARNEY, como era de seu feitio, ia cedendo as pressdes. Os balancos
semestrais, por exemplo, logo voltaram a sofrer correcdo'®®. E & medida que o governo
cedia, os beneficiarios da correcdo iam mudando o tom de suas cobrancgas, tornando-se

mais diretos e agressivos. Em documento as autoridades econdmicas™®

a Federacéo
Brasileira de Associacdes de Bancos (FEBRABAN) e a Associacdo Nacional dos Bancos
de Investimento (ANBID) exigiram, duramente, o retorno da correcdo monetaria. Em
janeiro de 1987 o jornal “O Globo” estampou uma grande entrevista sob o titulo
"BORNHAUSEN defende retorno da indexacdo da economia"**°, na qual, respondendo ao
reporter que indagava "como seria essa nova reindexacdo da economia ?" explicava
BORNHAUSEN (entdo representante da comunidade de negdcios bancérios) : "Temos que
escolher um indice, que pode ser, por exemplo, o INPC (indice Nacional de Precos ao
Consumidor) . Basicamente, seria voltar ao sistema antigo de corre¢cdo monetaria, a partir
de um determinado namero de itens que compdem o custo de vida". Retrucava o repérter: ™
Mas a Letra do Banco Central (LBC ) ndo representa uma forma de indexacao?" Esclarecia
BORNHAUSEN: " Sem duavida que, com a implementacdo do Cruzado Il, houve uma

indexacdo parcial da economia, com a LBC. Mas é uma forma de indexacdo incorreta."

136430rnal do Brasil" de 28 de junho de 1986.

137 30rnal do Brasil" de 1° de agosto de 1986, reportagem de SONIA CARVALHO.
138uGazeta Mercantil” de 6 de janeiro de 1987, reportagem de ELIANA A. BALLERONI.
1390 Globo" de 10 de janeiro de 1987.

1400 Globo" de 11 de janeiro de 1987, reportagem de PAULO FIGUEIREDO .
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A reindexacao plena da economia findou por representar uma das poucas armas do
Governo SARNEY para evitar maior desequilibrio dos precos relativos, apesar de todas as
autoridades econémicas estarem cientes de que a indexagdo ampliava o risco de
hiperinflacdo. A derrocada da desindexacdo do Plano Cruzado foi afinal, anunciada em “O
Globo” sob o titulo "corre¢ao volta um ano depois do plano cruzado"*":

" A economia brasileira volta a ser indexada a partir de hoje, um dia antes
do primeiro aniversario do Plano Cruzado, que acabou com a correcdo
monetaria. O Presidente Sarney assinou ontem o Decreto lei n. 2.322 que define
0s critérios de indexacdo a serem aplicados na economia e permite que 0S
contratos em geral sejam reajustados com prazo inferior a um ano.A exposic¢éo de
motivos que acompanha o Decreto afirma que com essa medida "devolve-se
inteira liberdade para o mercado praticar os reajustes de acordo com a real
oscilacdo da moeda e conforme peculiar situacdo de cada segmento de atividade
comercial ou economica”

Dai a passar-se para uma superinflacdo foi um pulo. A politica financeira do "arroz
e feijao" do final do governo SARNEY ndo resolvia problema algum. Em artigo na “Folha
de Sdo Paulo”, de 14 de marco de 1989, JOAQUIM ELOI CIRNE DE TOLEDO afirmava
que uma hiperinflacdo eclodiria em consequéncia do processo endégeno de indexacao. 1sso
porque, para financiar o seu déficit, o governo estava cavando um buraco sem fundo'*,
tendo emitido, de uma sé vez, 4,3 trilhdes de cruzados em titulos publicos alimentando,
com isso, a ciranda financeira no pais.

Nessa época o economista FRANCISCO LOPES, conhecido como um dos “pais”
do plano cruzado, referiu-se, pela primeira vez, a conveniéncia de criacdo do Real, uma
nova moeda, para circular juntamente com o Cruzado, e acabar com a ameaca de
hiperinflagdo, langando a proposta de um “ plano Real", em entrevista a revista “Veja” de
12 de outubro de 1988.

Nos ultimos dias do governo SARNEY, que antecederam o retumbante Plano
COLLOR, o quadro era de completo caos financeiro; clima no qual se elegeu o primeiro

presidente civil pelo voto direto no Brasil desde 1964, e que entrou no poder afirmando que

141n0 Globo" de 27 de fevereiro de 1987.
142m/eja"de 8 de junho de 1988
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iria  resolver de uma vez, com um tiro s6, os problemas da inflacdo e da correcédo

monetaria.

21 — O fracasso do plano Collor

A estratégia de combate a inflagdo da equipe econdmica de COLLOR consistia
numa diminuicdo abrupta da quantidade de haveres financeiros na economia ( ndo s6 de
moeda como de créditos indexados), que ficou conhecido como o “confisco da poupanga”.
A reacdo a essas medidas foi, contudo, desde o inicio, muito forte, especialmente na area
juridica. FABIO KONDER COMPARATO, em artigo na “Folha de Sdo Paulo” de 24 de
marc¢o de 1990, intitulado "Basta", escrevia:

"Vamos direto ao ponto. O que 0 povo quer, agora, € um minimo de ordem
para viver e trabalhar dignamente. A inflacdo descontrolada é a desordem e a
incerteza. Mas o descontrole inflaciondrio ndo se combate com a desordem
publica e a supressdo da legalidade. Quando o governo federal, ainda mal
instalado no poder, faz desabar sobre o povo, através de medidas ditas
provisorias, alteracdes graves e irreversiveis da ordem econémica; quando
acompanha esse programa, ainda nao aprovado pelo Legislativo, de toda a sorte
de arbitrariedades policiais, tele-difundidas ao pais interior sob a forma de
macica propaganda politica; quando impede o Judiciario de socorrer,
prontamente, o cidadao lesado em seus direitos, ndo resta a menor ddvida: o pais
descambou para a suprema desordem."

Outros juristas, como GERALDO ATALIBA e CELSO BANDEIRA DE MELLO,

também denunciaram a inconstitucionalidade da retencdo dos ativos financeiros*?

, tese
logo adotada pelos juizes de primeiro grau'** , e que acabou prevalecendo, pacificamente,
nos Tribunais.

Apesar de ter ido tdo longe, a ponto de promover a retencdo de ativos financeiros
para, através disso, desindexar a economia, 0 governo COLLOR néo considerou necessario

extinguir, desde logo, a unidade de conta BTN, bastando, a seu ver, controla-la, através da

13uEolha de Sdo Paulo” de 29 de marco de 1990.
14nEolha de Sdo Paulo” de 29 de junho de 1990".
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vedacdo da aplicacdo de formulas de reajustamento de precos ou de indexagdo de
contratos proibidos por Lei, regulamento, instru¢cdo ministerial ou de outro 6rgdo ou
entidade competente, ou diversos daqueles que forem legalmente estabelecidos™*.

A desindexacdo incidiu, portanto, pelo menos no inicio, apenas sobre os salarios,

tendo 0 governo imposto a livre negociacdo salarial**°

entre patrbes e empregados, apos o
que foi fixado, oficialmente, em zero, o indice para reajuste minimo dos salérios. Essa
situagdo era assim retratada pelo jornal “Globo™*":

" Apos cem dias de Governo, a economia brasileira, que foi submetida a
forte choque monetario, ainda esta desorganizada e a equipe econdmica encontra-
se diante de um periodo delicado de transi¢cdo de um sistema totalmente indexado
para a liberacdo do mercado. O maior desafio é avancar rumo a desindexacéo,
contra os interesses de grande parte da sociedade que, segundo a Ministra ZELIA
CARDOSO DE MELLO tem uma cabeca completamente indexada. Disse a
ministra: "a indexacdo é inaceitavel: defendo isso até o ultimo grau de
resisténcia”.

O programa de desindexacdo dos salarios, ndo obstante ter suscitado muita oposicédo
interna, ampliou o apoio com o qual o Governo COLLOR contava nos setores mais
conservadores da sociedade, € na comunidade internacional de negdcios, compensando,
parcialmente, o desprestigio sofrido, nessas mesmas areas , em decorréncia do blogueio dos
ativos financeiros. Os parceiros internacionais do Brasil manifestavam-se a favor de
COLLOR, contra a indexagdo dos salarios.**® O Ministro da Cooperacdo econdémica da
Alemanha Ocidental, JURGEN WARNKE, afirmava que a eventual reindexagdo dos
salarios criaria um impedimento aos investimentos estrangeiros no Brasil. Em entrevista
coletiva ele adiantava que o governo alemdo aplaudia a politica econdmica da
administracdo COLLOR principalmente a liberalizacdo do comércio externo e a resisténcia
a indexacdo salarial.” Se a indexacdo ndo for afastada”, dizia WARNKE, "o capital

internacional procurara outros lugares com condi¢cGes mais favoraveis para investir. A

“Medida Proviséria n. 153, de 15 de marco de 1990.
18#Eolha de So Paulo” de 17 de maio de 1990.
170 Globo" de 22 de junho de 1990.

18uEolha de Sdo Paulo” de 20 de julho de 1990.
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indexacdo € um empecilho aos investimentos. Favorece 0s que tem emprego, mas impede a
criagdo de novos empregos para 0s que ndo tem."

O governo tinha, contudo, cada vez maiores dificuldades para manter a
desindexacéo™®®. Sobre o assunto comentava o jornal “O Globo™ " A indexacdo da
economia estéd de volta, apesar das tentativas do Governo em evita-la. Seguros, planos de
salde, condominios, mensalidades escolares, aluguéis e prestacdes em geral estdo sendo
reajustados pelo Bonus do Tesouro Nacional (BTN ) ou por indices semelhantes. S os
salarios estdo fora do sistema de indexacdo”. Concluia o jornal: "Na avaliacdo de
economistas de varias tendéncias, a indexacdo faz com que o Governo precise redobrar
esforcos para combater a inflagdo que atinge a marca dos 17% ao més."

Enquanto isso, o Judiciario apegava-se aos indices de inflacdo, e ndo aos
indexadores oficiais, para corrigir os créditos judiciais. Sob o titulo "Juiz manda pagar
84,32% de mar(;o"lso, a “Folha de Sdo Paulo” noticiava que o Juiz da 21a. Vara da Justica
Federal, SERGIO LAZZARINI, em sentenca datada de 12 de novembro, atendera ao
pedido de dez pessoas em mandado de seguranca impetrado pelo IDEC (Instituto de Defesa
do Consumidor) sobre rendimentos de cadernetas de poupanca cujo aniversario ocorrera em
marc¢o de 1990.

Num revide a campanha que estava sendo promovida contra a sua politica
econdmica, o Governo, em 31 de janeiro de 1991, através das Medidas Provisérias ns. 294
e 295 deu fim, de uma penada, ao over e ao overnight , substituindo-os pelo "fund&o"
(administrado pelo Banco Central e ndo mais pelos bancos privados) e acabou com a
unidade de conta BTN, ganhando com isso um certo folego politico.*

Passado algum tempo, a luta contra a indexacdo pela equipe econdmica chefiada
pela professora ZELIA CARDOSO DE MELLO, estava chegando ao fim. Afora o0s
desacertos da ministra, e as atitudes politicamente inconsequentes do Presidente, que
acabou tendo de renunciar para ndo sofrer um impeachment, a cultura dominante na

sociedade brasileira tinha se apegado a inflagdo de tal modo que ndo queria se desligar dela,

190 Globo" de 25 de novembro de 1990, reportagem de CRISTINA ALVES.

10"Eolha de Sao Paulo” de 9 de dezembro de 1990.

51 0 chamado Plano Collor Il repousava, em dltima analise, sobre um misto de correcdo monetéria e juros
gue se chamava TR ( Taxa Referencial ) sobre cuja natureza juridica houve dividas desde o inicio.
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0 que foi muito bem percebido por um jornalista estrangeiro, THOMAS KOMN , como
informava a Folha de S&o Paulo **%

"The *“ Wal l Street Journal”™ de
esforcos para acabar com a inflacdo foram frustrados 'porque muitas pessoas
gostam dela’. Para o jornal ninguém, no Brasil, estava disposto a fazer sacrificio,
e 0s choques heterodoxos, aplicados pela equipe do Governo apenas
atrapalhavam a economia. O diario econémico nova iorquino questiona 'o que
acontece na economia desta nacdo, uma nacdo cuja saude econdmica concerne
profundamente a sua legido de credores americanos - que faz o recuo da inflacéo
tdo dificil'? Segundo o jornal, a resposta parece repousar na cultura inflacionaria
brasileira. 'Resistindo as diversas politicas inflacionarias postas em pratica no
Brasil estd um poderoso lobby pro-inflagado’.Para o diario, este lobby incluiria
‘assalariados, cujo pagamento é indexado: devedores, cujo débito tem o valor
depreciado; companhias que repassam facilmente os aumentos de custos para
seus clientes; e os bancos cujos lucros sédo alavancados pela corretagem da divida
interna do governo'."

Depois da demissdo da Ministra e com o passar do tempo, a liberacdo, pelo
Judiciario, dos cruzados retidos, foi se tornando uma avalanche'®®. O jornal “O Globo” de
24 de maio de 1991 anunciou, em manchete, que, s6 no Rio, 150 ac¢Bes judiciais por dia
ingressavam contra o bloqueio dos cruzados. Em S&o Paulo, na véspera do ultimo dia do
prazo de decadéncia do mandado de seguranca contra o Plano COLLOR, o mesmo jornal
noticiava: "Dezesseis mil pessoas entraram, ontem, na Justica Federal de S&o Paulo com
pedidos para desbloquear os cruzados novos retidos no Banco Central, com receio de
perder o prazo final para entrar com mandado de seguranca que termina amanhd." O
principal desafio do novo ministro da Fazenda, MARCILIO MARQUES MOREIRA, seria,
portanto, administrar um fato consumado: a devolucdo, antes do prazo, dos cruzados
retidos.

No final de julho de 1991 foi decidida a antecipacdo da devolucdo dos cruzados

retidos'™. Os recursos seriam creditados automaticamente numa conta a ser aberta em

152uEolha de Sdo Paulo” de 30 de marco de 1991.
153nGazeta Mercantil" de 5 de abril de 1991.
4nEolha de Sdo Paulo” de 31 de julho de 1991.

Nov a
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nome de cada depositante, corrigida diariamente pela TRD (Taxa referencial diaria) mais
juros de 8% ao ano.

A retomada da indexacdo era cada vez mais ampla, como anunciava a “Folha de Sao
Paulo”™;

"Seis meses apds o governo ter eliminado a indexacdo oficial, com a
edicdo do Plano Collor Il, a economia esta presa a indices, como no passado.
Desta vez, multiindexada. O empresario ANTONIO ERMIRIO DE MORAES,
Diretor Superintendente do grupo Votorantim, confessava: "Se eu ndo conseguir
acompanhar a inflacdo eu quebro™.O economista YOSHIAKI NAKANO afirmava
que os principais fatores que orientavam a economia estava sendo corrigidos em
ritmo proximo a inflacdo. "Estamos partindo para uma situacdo onde a inércia
inflacionaria, causada pela indexacao, comeca a ser rigidamente estabelecida.”

O governo ainda relutava quanto & forma de fazer a reindexacdo dos salarios*®. O
Ministério da Economia buscava alternativas para oferecer ao Congresso querendo propor
uma prefixacdo de salarios precos, cdmbio e tarifas publicas, que seria baseada num indice
a ser combinado entre trabalhadores e empresarios, a partir da estimativa da inflacdo futura.
"A economia'- noticiava a “Folha de Sdo Paulo™’ - “entrou novamente na corrida entre
precos e salarios.” A pressdo para a reindexacdo salarial era fortissima. Aliados do
governo™® tornavam-se rebeldes no Congresso, como aconteceu com a bancada do
Maranh&o. O voto dissidente de parlamentares de partidos governistas foi fundamental para
gue a oposicao conseguisse aprovar a indexacao dos salarios, contrariando a orientacédo do
Palécio do Planalto. Apesar de o Presidente FERNANDO COLLOR ter vetado a indexagdo
das faixas salariais de trés a sete salarios minimos, prevista na lei aprovada pelo Congresso,
as empresas eram forgcadas, na pratica, a indexar todas as faixas, para ndo desestruturar suas
folhas de pagamento™®. Tudo isso levou & constatacdo, pelos empresarios, de que o

governo perdera o controle da inflagéo.

1 Eolha de S0 Paulo” de 4 de agosto de 1991, reportagem de ALCIDES FERREIRA e FERNANDO
CANZIAN.

BonEolha de Sdo Paulo” de 7 de agosto de 1991, reportagem de GILBERTO DIMENSTEIN e EDIANA
BALLERONI.

B7Eolha de Sdo Paulo” de 11 de agosto de 1991, reportagem de ALCIDES FERREIRA e FERNANDO
CANZIAN.

15810 Globo" de 30 de agosto de 1991.

190 Globo" de 4 de setembro de 1991, reportagem de ELIANE VELLOSO.
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Depois dos rendimentos do capital e do trabalho foi a vez da burocracia tributaria
forcar a reindexagdo dos tributos'®. O Departamento da Receita Federal elaborou uma
proposta de projeto de lei, para reindexagdo dos impostos a partir do ano seguinte, com o
objetivo de garantir o aumento rapido da arrecadacdo e reverter a situacao deficitaria das
contas publicas. Com tal iniciativa, dizia a imprensa, o Ministério da Economia cedia a
inflacdo e abandonava o ultimo e mais dificil esforco da desindexagdo da economia - dos

! iria se chamar Unidade Fiscal da Receita

impostos. O novo indexador dos tributos *°
(UFIR) e teria como referencial de correcdo uma cesta composta de quatro indices: INPC,
IGP, IGP-Dl e IPC.

Os empresarios da FIESP defendiam a indexacdo geral da economia'®®.
Comentavam os jornais: "Uma bdia para voltar a praia, ou uma ancora para segurar o barco
no mar revolto da inflagio. E o que o empresariado paulista deseja em carater de
emergéncia, enquanto ndo se chega a um entendimento politico que retome a credibilidade
do Governo na conducdo da economia. A defesa da reindexacdo imediata , em caréater
provisorio, uniu empresarios como ABILIO DINIZ, ALDO LORENZETI, FLAVIO
TELLES DE MENEZES, OLAVO SETUBAL, CLAUDIO BARDELA e MARIO
AMATO, e economistas como MAILSON DA NOBREGA, LUIZ CARLOS BRESSER
PEREIRA e PAULO NOGUEIRA BATISTA JUNIOR".

O prestigio de COLLOR diminuia a cada instante. Nem nos indexadores oficiais 0
mercado confiava mais. Os titulos do governo, para serem vendidos, precisavam vincular-
se a um indice mais idéneo, medido por institui¢do independente, como a Fundacdo Getulio
Vargas. O governo foi levado, por isso, a editar uma Medida Proviséria'® indexando ao
IGP-M as aplicagdes financeiras com prazos superiores a 90 dias.

A imprensa ja se perguntava: "Até onde vai MARCILIO ?"'** e comentava: "A
verdade é que, com uma inflacdo em torno de 20% nenhum ministro da Economia pode
rejubilar-se de nada. Sua credibilidade deriva, até aqui, do fato de que a hiperinflagdo ndo
veio." As avaliagbes ouvidas pelos ministros ELIEZER BATISTA e JORGE

189" Globo" de 18 de setembro de 1991.

1810 Gloho" de 26 de outubro de 1991.

18243 Globo" de 31 de outubro de 1991.

1830 Gloho" de 1° de novembro de 1991.

1%GILBERTO DIMENSTEIN, artigo na "Folha de S&o Paulo"de 25 de abril de 1992.
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BORNHAUSEN™®, em suas conversas com economistas de fora do Governo, também nao
eram animadoras: os cenarios montados foram de que dificilmente a inflagdo cairia de
forma sustentada nos proximos meses.

ANDRE LARA RESENDE veio a puablico para alertar quanto ao risco iminente de
nova hiperinflacdo'®. Nessa época, ele ja defendia uma forma indireta de dolarizacéo,e
discordava dos que achavam ndo ser possivel essa solu¢do no Brasil porque o Pais ndo
dispunha de reservas cambiais suficientes para garantir a conversibilidade de todo o estoque
de moeda nacional, como foi o caso da Argentina. Para LARA RESENDE a politica
econdmica que entdo se praticava era um “plano nada™'®’. Segundo ele, estagflacdo em
niveis tdo elevados, era o pior castigo que podia existir. Era pobreza e recessdo. Era
preciso, entdo, uma ancora monetaria e cambial: atrelar o cruzeiro ao ddlar e a expansédo da
moeda as reservas.

Pondo, enfim, um ponto final na discussao™®®

0 presidente do Banco Central
FRANCISCO GROS afirmou, taxativamente, ndo haver ainda condic@es técnicas de fazer a
dolarizacdo dizendo: "Ou se faz um plano sem lastro (sem reservas cambiais suficientes) ou
se faz dando uma tremenda maxidesvalorizacao, o que provocara um salto inflacionario no
comeco do plano”. Na mesma linha finalizava o ministro MARCILIO MARQUES
MOREIRA: "Isto (quer dizer, a dolariza¢do) ndo tem qualquer plausibilidade™.

O Presidente COLLOR, cuja politica econdmica fracassara, e diante de graves
indicios de corrupcao, para fugir ao inevitavel impeachment renunciou em 29 de dezembro

de 1992.

22 — A “ década confusa”

O novo Presidente, ITAMAR FRANCO, desde o inicio de seu governo, teve a clara
compreensdo de que, para desindexar a economia, era imprescindivel politizar a questdo da
inflacdo brasileira, do que resultou a necessidade de encontrar 0 ministro certo para a area,

0 que s6 ocorreu depois da substituicdo de trés titulares da pasta - GUSTAVO KRAUSE,

MIRIAM LEITAO, em "O Globo" de 22 de maio de 1992, "Panorama econdmico"

18640 Gloho" de 25 de outubro de 1991.

1 ANDRE LARA RESENDE, entrevista a CECILIA COSTA em "O Globo" de 8 de dezembro de 1991.
%8MIRIAM LEITAO, em "O Globo"de 19 de junho de 1992, "Panorama econémico".
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PAULO HADDAD, e ELISEU RESENDE- até que o Presidente fixou-se no nome do
Senador FERNANDO HENRIQUE CARDOSO, posteriormente candidato vitorioso do
governo a sucessao presidencial.

Um fato novo da maior significacdo que deve ser registrado nessa época é a
intensa participacdo de intelectuais de diversas tendéncias no debate a favor de uma moeda
nacional: o que anteriormente era assunto versado preferencialmente pelos economistas,
comegou a ser tratado, com profundidade, também por escritores, jornalistas independentes
e juristas evidenciando o cansaco da sociedade civil com a situagdo vigente.

Num artigo sobre o tema, "O conto das duas moedas"*®°, lamentava o jornalista
FERNANDO PEDREIRA:

"Uma dessas moedas € a comum, o chamado papel-moeda, ou dinheiro
fisico. Essa moeda é a que o povo, 0 povao, talvez trés quartos ou quatro quintos
da populacdo usa. As pessoas de bem, ao contrario, s6 se servem dela para dar
gorjeta ou para atender a pequenas despesas: uma eventual corrida de taxi, o
jornal comprado na banca da esquina. Para todo o resto, usa-se ( usamos todos )
a chamada moeda escritural, isto é, o dinheiro que esta nos bancos e circula pelo
sistema financeiro.Eis ai o truque, a magica besta. Uma economia com duas
moedas. E claro que todos os brasileiros, e ndo s6 os ricos, tem o direito
constitucional, inalienavel, de transformar sua moeda-papel em moeda escritural,
devidamente corrigida e acrescida dos juros de mercado.Porém, no pais do rei
Momo, a moeda escritural, corrigida, tornou-se a verdadeira moeda nacional.
Enquanto o povéo aglentar vamos tocando. Vamos sambando."

E de JOAO UBALDO RIBEIRO outro texto primoroso sobre a matéria, intitulado
"Sem moeda, sem mais nada™* ", do qual vale a pena transcrever um trecho:

"Hoje, ensinar a crianca a guardar dinheiro, é insensatez. Se guardar em
dolar, o assaltante leva; se guardar em cruzeiros, a inflagdo leva. Deve-se, sim,
inicid-la o mais breve possivel nas transacdes labirinticas com que tera de
conviver o resto da vida, eis que, entre nds, para gerir um misero orcamento

doméstico, é cada vez mais necessario um mestrado em Economia e Ciéncias

FERNANDO PEDREIRA, artigo no "Jornal do Brasil" de 21 de fevereiro de 1993.
030A0 UBALDO RIBEIRO, artigo em "O Globo" de 18 de abril de 1993.
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Contabeis. Dinheiro mesmo, como na Alemanha ou nos Estados Unidos ( ou no
Chile), ndo h& por aqui, ha uma entidade abstrata e desprezivel, 0 que induz a
vicios de raciocinio, ¢ moralmente corruptor, destréi valores, desmancha
referéncias, cria um mundo pervertido e cinico. "
O cientista politico SERGIO ABRANCHES, no artigo "Sistema", escrito no jornal
“O Globo” *"* também constatava:

"H& um sistema inflaciondrio em operacéo no pais. As equipes econdmicas
tem sido prisioneiras dele, ndo porque escolhem assim, mas porque as
engrenagens do sistema sdo muito poderosas e transcendem o prestigio, a
influéncia e a qualificacdo do grupo ou de qualquer de seus membros em
particular. Um sistema viciado em tratamento sintomatico que elide o principal. A
primeira concessdo, os formuladores da politica econémica iniciam uma viagem
sem retorno, rumo aos objetivos definidos pela légica dele e ndo mais por seu
proprio plano estratégico.E a estrutura das relagdes embutida na economia
politica do pais que determina o comportamento dos agentes. Desta forma, nao
adianta culpar os bancos, o Estado, os oligopdlios, os trabalhadores ou o
Congresso. Romper com a légica do sistema envolve um movimento contra-
intuitivo, que evite energizar os mecanismos de reforgo reciproco que atendem ao
sistema a custa da gradual e continuada deterioracdo das condi¢bes sécio-
econbmicas gerais. "

Para EDWARD J. AMADEO, professor da PUC do Rio de Janeiro, no artigo

"Economia politica da inflagdo"!"

, a inflacdo ndo era o problema nimero um do Brasil,
porque, na verdade, as forcas dirigentes beneficiavam-se dela:

" A sociedade civil que conta para formar opinido e mobilizar-se para
cacar o Dragdo ndo acha que a inflagdo é o inimigo nimero um do Brasil. Ndo do
seu Brasil. Refiro-me aos 5% da populacdo adulta que lIéem jornais, tém renda
maior que 20 salarios-minimos, estdo organizados em associagdes ou sindicatos,
sabem o que é um partido e quem é o srFERNANDO HENRIQUE CARDOSO.

Este Brasil estd protegido da inflacdo. Esta protegido porque nele, salérios e

YISERGIO ABRANCHES, artigo em "O Globo" de 17 de julho de 1993.
2EDWARD J. AMADEO, em "O Globo"de 24 de julho de 1993
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precos estdo dolarizados e seus habitantes sdo rentiers com riqueza financeira
indexada e muito bem remunerada. Os juros pagos sobre a divida publica torna
muito mais rico este Brasil. Por isto, nem a inflagdo nem a recessdo sdo um
problema. Este Brasil convive bem com a inflagdo. De fato ele é socio do Dragéo.
A indexacdo dos rendimentos, precos e ativos financeiros dos ricos e das
empresas e bancos, torna-os insensiveis a inflagdo. Tal como a classe média é
insensivel a qualidade do ensino e salde publicos.Mas se por um ato de Deus
fosse abolida a correcdo monetaria, teriamos uma passeata de engravatados
clamando pelo fim da inflagdo. Sairiam todos para um safari a cata do Dragdo
maldito."
O economista ADROALDO MOURA DA SILVA, no artigo "Li¢des para combater
ainflacdo'", dissecou, meticulosamente, o problema :
"Em primeiro lugar é preciso denunciar o fenémeno da falsa indignacao,
em relacdo a inflacdo. Ha décadas o pais convive com inflacdo alta gracas a
indexacdo generalizada. Gerac0es inteiras prosperaram sob a égide da inflagdo
no pais. Muito tém dai extraido enormes vantagens.Em nenhum momento dos
altimos 30 anos se verificou em nivel institucional qualquer compromisso do
governo em estabilizar o valor nominal das coisas e dos contratos.Tudo foi
indexado. Nao havia e ainda ndo ha, em amplos segmentos da elite empresarial,
trabalhista e politica do pais, a necessidade de se impor democraticamente ao
governo a noc¢do de restricdo orcamentaria. Basta emitir moeda para honrar
obrigacdes criadas sem nenhum compromisso com as regras formais tipicas de
um processo democratico.Como entdo convencer as elites empresariais,
trabalhistas e politicas de que chegou a hora de parar com a inflacdo? E preciso
convencé-las"- de que a inflacdo amplia os bolsdes de miséria porque também
destréi os mecanismos de financiamento voluntario do setor publico. Ademais, é
vital compreender que a vida democrética é incompativel com o financiamento
inflacionario e, portanto, arbitrario e insidioso, do setor publico. E preciso pois
querer combaté-la e ser capaz de entender seus custos sociais e politicos.Em

segundo lugar, é preciso ter claro que ndo ha processo indolor de combate a

S ADROALDO MOURA DA SILVA, artigo na "Folha de S&o Paulo"de 14 de novembro de 1993
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inflacdo. Em nenhum lugar do mundo de economia estavel o setor financeiro gera
mais do que 5% ou 7% do PIB; no Brasil gera mais de 12%, anomalia produzida
pela inflagdo cronica.A estabilidade, portanto, deverd produzir custos sociais
importantes ao deslocar homens e maquinas deste segmento para outros
empregos. Nao se deve asfixiar, desse modo, o sistema econémico, com tentativas
de congelar a estrutura de precos relativos nem de salvar segmentos nascidos e
alimentados pelo processo inflacionério.Vital é criar um sistema ou um conjunto
de regras estaveis que possibilitem a gestdo disciplinada e responsavel da
restricdo orcamentaria do setor publico."”

O jurista EVANDRO LINS E SILVA em artigo no “Jornal do Brasil® sob o titulo

"Corregd0 monetaria e usura"*’

também manifestava sua indignacdo com a situacéo
vigente:

"N@o consigo compreender como se vem mantendo uma politica
econdmica, desatinada e irracional, de indexagdo que, sob o eufemismo de
correcdo monetaria atrela o valor de tudo - dividas, servicos, mercadorias,
alimentos - ao valor da moeda, elevado dia a dia, de acordo com a taxa de
inflacdo.Tal politica leva a um total desmantelo da economia - a usura ndo pode
deixar de ser punida. Se os politicos ndo tornarem efetiva a desindexacéo total,
temos a seguranca de que o Supremo cumprira o seu papel e ndo deixara o pais
afundar com o engodo da ciranda financeira.A correcdo monetaria € uma
invencdo schylokiana. Se tributada a correcdo na mesma base dos juros, a
arrecadacdo dai resultante reduziria de certo o déficit publico e, em
consequéncia a inflagdo. Deveriamos estudar, também, a possibilidade de tornar
progressiva essa tributacdo, até limitar a correcdo aos juros previstos na
Constituicdo."

A consciéncia de que era preciso desindexar parecia, finalmente, madura.

As condicOes politicas brasileiras ndo permitiriam, porém, que a desindexacao se
desse abruptamente, como preconizara, anos atrds, o professor BULHOES. A
desindexacdo, para ser politicamente vidvel no Brasil, dependia da preservacdo dos

interesses constituidos em torno da correcdo monetéria. Ao contrario dos traumas e choques

EVANDRO LINS E SILVA, artigo no "Jornal do Brasil"de 5 de setembro de 1993
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dos planos anteriores, percebeu o governo que tinha que atender as exigéncias dos
poderosos para que eles admitissem as mudancas. A quebra da indexacao teria que se fazer
pacientemente, com muito jeito, com o beneplacito dos banqueiros e empresarios. As
declara¢fes do ministro FERNANDO HENRIQUE CARDOSO nunca tiveram, por isso, 0
tom bombastico que caracterizara o lancamento do Cruzado ou do plano COLLOR. Eram

afirmacBes suaves, macias, do género :"A solucdo talvez seja desindexar tudo™'’;

nl76,

“inflagdo ndo é convivivel"'’®; estou preparando "medidas pontuais"!’’

, € assim por diante.
A declaracdo mais drastica do ministro - mas, ainda assim revestida de um certo tom
paternal - foi a de que o governo estava pretendendo dar uma "paulada firme" na
inflacdo. " A principal questéo a resolver era, portanto, sobre o modo de desindexar. *"

O Ministro FERNANDO HENRIQUE reclamava das pressoes a favor de um novo
choque.*®® Segundo ele, as noticias de choque eram noticias plantadas na imprensa - e,
entre as plantacdes estaria a criacdo de uma nova moeda e do currency board. Um choque
desses, porém, dizia ele, seria barrado ndo no Congresso, mas no Judiciario, dinamitando
qualquer plano que néo respeite os contratos. Embora reconhecendo que estava em seus
planos um arsenal de medidas chamadas heterodoxas, desindexando a economia, esclarecia
que isso consistiria numa segunda parte da estratégia.

Em novembro de 1993 comecaram ser fornecidas amplas pistas para se entender o
novo plano monetério do governo. A desindexacdo se faria através da indexacdo'®,
esperando-se que com a estabilizacdo, a inflacdo caisse dos niveis elevadissimos em que se
encontrava ( de mais de 40% ao més) para 3% ao més.'*? Escrevia, a respeito, o
comentarista LUIS NASSIF: '#

"A Ultima - e provavelmente definitiva - versdo do programa econémico a
ser anunciado no final do més é igual a primeira : ndo tem ancora, nem

prefixacdo, nem indutor, nem nova moeda dolarizada. O que havera é a criacéo

150 Globo" de 6 de julho de 1993.

176nEolha de Sdo Paulo” de 17 de agosto de 1993.

Eolha de Sdo Paulo” de 5 de agosto de 1993.

17840 Globo" de 20 de agosto de 1993.

MIRIAM LEITAO, artigo em "O Globo" de 19 de agosto de 1993, "Panorama Econdmico".

180nEolha de Sdo Paulo” de 16 de outubro de 1993, reportagem de GILBERTO DIMENSTEIN.

18luFolha de S&o Paulo" de 22 de novembro de 1993, reportagem de SONIA MOSRRI e IVANIR JOSE
BORTOT.

182uEolha de S3o Paulo” de 5 de dezembro de 1993.

1831 UIS NASSIF, na "Folha de Sdo Paulo"de 23 de novembro de 1993
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de um novo indice ( @ Unidade de Conta, nome logo depois modificado para
URV) a ser corrigido diariamente pela variacdo do dolar comercial, de utilizagdo

restrita e voluntaria".

23- A questdo da Unidade Real de Valor - URV

As reformas monetéarias que antecederam o Real, ocorridas no Brasil no periodo de
1964 a 1994, foram as seguintes:

a - Cruzeiro novo, instituido pelo Decreto lei n° 1, de 13 de novembro de 1965. Foi,
na realidade, uma reforma “quinta-coluna”, ja que veio reforgar ainda mais a ORTN, ao
prever a possibilidade de sua vinculagdo a variacdo do délar manual.;

b - Cruzado, criado pelo Decreto lei n. 2.284, de 10 de marco de 1986, depois de
vinte e dois anos de correcdo monetaria, e que visou combater a inflacdo "inercial”, através
do congelamento dos precgos e dos contratos, tendo suprimido, pelo periodo de um ano, o
carater reajustavel da Obrigacdo do Tesouro Nacional. Quase no final do ano de 1986,
guando ja tinha praticamente fracassado, houve uma desesperada tentativa de desindexar a
economia'®*, que logo foi derrotada, tendo a OTN - mesmo ausente o "R" da antiga ORTN
— adquirido a anterior "reajustabilidade" daquela.'®®

¢ — Cruzado Novo, implantado pela Medida Provisoéria n. 32, de 15 de janeiro de
1989, convolada na Lei n. 7.730, de 31 de janeiro de 1989 que embora pareca, a primeira
vista, um choque muito radical - pois extinguiu a OTN e a correcdo monetaria - logo
mostrou que ndo era para valer: 0 mesmo governo que baixara o plano Verdo em janeiro,
pouco mais tarde, em abril do mesmo ano, recriou um indexador amplo e automatico da
economia, 0 BTN,

d - Cruzeiro, decretado pela Medida Provisoria n. 168, de 15 de mar¢o de 1990,
convolada na Lei n. 8.024, de 12 de abril de 1990, no bojo do chamado Plano Collor, que

manteve, num primeiro momento, o indexador geral BTN, que somente mais tarde foi

184 Através do Decreto lei n. 2.290, de 21 de novembro de 1986.
185por forga do Decreto lei n. 2.332, de 26 de fevereiro de 1987.
186\/er a Medida Proviséria n. 57, de 22 de maio de 1989, convolada na Lei n. 7.777, de 19 de junho de 1989.
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eliminado®®’. Num segundo momento foram instituidos dois novos indexadores, menos
genéricos do que os anteriores, mas, ainda assim, muito amplos: a Taxa Referencial - TR e
a UFIR™®;

e - Cruzeiro real, criado pela Medida Provisoria n. 336, de 28 de julho de 1993, que
se transformou na Lei n. 8.697, de 27 de agosto de 1993 que ndo teve o carater de uma
modificagdo profunda, ndo se referindo sequer aos indexadores TR e UFIR, tendo durado
pouco tempo, até a instituicdo da URV'®,

Observadas em conjunto, retrospectivamente, algumas caracteristicas gerais
ressaltam dessas alteragdes'®’: todas as mudancas de moedas, a partir de 1986, visaram
reunificar a ordem monetaria; os planos monetarios, do cruzado ao real, sdo, assim, na
verdade, fases de um mesmo processo de extin¢do da correcdo monetaria.

As reformas do Cruzado e do Cruzado Novo, embora produto de diferentes
doutrinas de intervencdo no dominio econémico, foram reformas monetarias do tipo
classico, que implicaram mudancga de denominagdo e contiveram normas de conversdo na
nova moeda das obrigaces monetérias anteriores. Essas duas reformas acabaram,
simultaneamente, com as unidades de conta alternativas, tendo o cruzado extinto a ORTN,
e 0 cruzado novo extinto a OTN.

Como, porém, as obrigagdes monetarias estavam praticamente todas indexadas, 0s
referidos planos afastaram-se, apenas, dos padrdes “classicos”, porque usaram “Tablitas”,
que visaram dar um tratamento diferenciado & conversio de créditos adrede selecionados*®*.

A reforma monetaria Cruzeiro foi diferente das anteriores em alguns aspectos: ndo
usou “Tablita” e, num primeiro momento, ndo foram revogadas as unidades de conta

alternativas de carater amplo, 0 que s6 ocorreu num segundo momento.

'¥’pela Medida Proviséria n. 294, de 31 de janeiro de 1991, mais tarde convolada na Lei n. 8.177, de 1° de
margo de 1991.

188 A UFIR foi criada pela Lei n. 8.383, de 30 de dezembro de 1991.

1%\/er a Lei n. 8.880, de 27 de maio de 1994, em que se convolou, com algumas modificacdes, a Medida
Provisoria n. 434, de 27 de fevereiro de 1994.

%90 chamado plano Bresser, instituido pelo Decreto lei n. 2.335, de 12 de junho de 1987, que criou a
Unidade de Referéncia de Pregos (URP), ndo foi, propriamente, uma reforma monetaria, limitando-se a
implantar um novo indexador.

191 Apés os fracasso tanto do plano Cruzado como do plano Cruzado novo deu-se a repristinagdo dos
indexadores de carater geral, promovida com aplicagdo retroativa das normas; mas a inconstitucionalidade
desse procedimento — a meu ver evidente - nunca chegou a ser declarada pelos Tribunais.
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Quanto as normas de conversdo os procedimentos empregados nas reformas foram
0S seguintes: na conversdo do cruzeiro antigo para o cruzeiro novo, em 1965, foi
estabelecida a proporcdo de mil unidades monetérias anteriores para uma nova; 0 mesmo
tendo ocorrido, em 1986, na época da criacdo do cruzado, com relagdo ao cruzeiro, e, mais
tarde, deste com referéncia ao cruzado novo, em 1989. A conversdo do cruzado novo para
cruzeiro foi feita, em 1990, na base de um para um, voltando-se, contudo, ao critério
proporcional de mil para um por ocasido da instituicdo do cruzeiro real, em 1993.

A estrutura do plano real, de 1994, distinguiu-se das anteriores precisamente no que
tange a essas normas de conversao e as “tablitas”. O Real, com efeito, ndo teve “tablita”,
mas foi precedido por uma imposicdo compulsoria da Unidade Real de Valor (URV), um
indexador amplissimo, tratado, explicitamente, pelo artigo 1° da Lei 8.880, de 1994, como
moeda, embora jamais se tenha corporificado em pecas monetarias.

Na verdade, querendo agradar a quase todos e manter a vigéncia plena da maior
parte dos créditos anteriormente indexados, o legislador do plano Real contornou o
problema da conversdo, que tanta dor de cabeca provocara por ocasido das reformas
anteriores.

Ao postergar, indefinidamente a conversdo das obrigacdes monetéarias antes
expressas em cruzeiros reais, prescindindo de uma norma expressa - COMO Se a Conversao
das obrigacdes pudesse ir ocorrendo de fato, paulatinamente, ao longo do tempo, até que,
de repente, tudo se resolvesse por si — o plano real criou uma grave dificuldade futura, de
que até hoje as autoridades monetarias, passados cerca de quinze anos, ainda se ressentem.

A politica monetaria atual, por exemplo, mantém-se escrava, de um lado, da
indexacdo compulsoria, ainda presente na taxa SELIC; e, de outro lado, de um rigido
controle da inflacdo, essencial para evitar a volta da correcdo monetaria compulsoria que
nos obriga a preservar taxas de juros astrondmicas, que resistem as investidas
generalizadas a favor de sua redugéo.

Uma norma de conversdo é indispensavel em qualquer reforma monetéaria, pois a
validade da nova moeda é, sempre, fundamentada na moeda anterior, questdo que, por

sinal, ja se encontra teoricamente colocada, e resolvida, desde o inicio do século passado
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com base na doutrina do Rekurrenter Anschluss, formulada por KNAPP na sua obra
“Teoria Estatal da Moeda™*®.
Quinze anos se passaram desde a institui¢cdo do Real, e o pais espera uma norma de

conversdo até hoje.

24 — Algumas consideragdes finais

Ao analisarmos a evolucdo histérica da moeda uma das principais questfes que
ressaltam € a relativa aos limites quantitativos da emissdo: desde a limitacdo imposta pela
escassez do metal em que a peca monetaria era primeiro batida, e depois cunhada, até os
rigidos controles atuais da estabilidade dos pregos, os limites monetérios constituem uma
questdo fundamental.

Na Antiguidade e na Idade Média as emissGes eram limitadas a quantidade de
metais preciosos encontrados na natureza, e isso era uma importante regra de politica
monetéria, que fez, inclusive, com que pessoas chegassem a pensar que 0 metal precioso
tivesse um valor em si (valor intrinseco ) ja que, grosso modo, se ndo houvesse metal
disponivel ndo haveria disponibilidade de pecas monetarias, sendo os metais, por isso,
pensados, entdo, simultaneamente, como contetdo e fundamento de valor.

Vigia, ainda, nessas épocas, 0 principio da regalia, segundo o qual o soberano, a
guem cabia 0 monopdlio da cunhagem, podia fazer da peca monetaria, que lhe pertencia, o
gue bem desejasse. Mas vozes poderosas, com base na ideologia do valor intrinseco,
protestavam contra aquele estado de coisas, clamando contra 0s excessos quantitativos da
emissdo monetéria, tal como o fez ORESME, no século X1V, ao defender o principio da
estabilidade monetaria no seu “Pequeno Tratado sobre a Moeda”, no qual figura uma frase
célebre que bem resume a sua posi¢do: “certamente a coisa que mais deve se manter estavel
é a moeda'®®”.

No inicio da Idade Moderna, a doutrina do valor nominal, formulada, por

DUMOULIN, no século XVI, ao preconizar a preservacdo do montante da obrigagdo entre

192 A nogdo de Rekurrenter Anchluss é considerada, até hoje, a parte mais viva e atual da teoria de KNAPP
(Cf. ASCARELLLI, in "Obbligazioni Pecuniarie",reimpressdo da la. edi¢cd0,1963, Nicola Zanichelli, Bologha
e soc. ed. del Foro Italiano, Roma pg. 355, nota 1)

193 Cf. ORESME, “Traictie de la premiére invention des monnoies”, publicado por M.L.Wolowski, Genebra,
Slaktine Reprints, 1976: “Certainement la chose qui plus fermement doit demourer em estre est la monnoie.”
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0 momento da sua constituicdo e o da sua liquidacdo, veio reforcar o principio da
estabilidade monetéria. Mais tarde, depois que ADAM SMITH demonstrou que 0s metais
haviam se tornado insuficientes para lastrear a crescente atividade econdmica'®*, a nocéo de
indices de precos, tornou-se um novo e importante instrumento de controle dos limites da
emissdo, auxiliado pelo emprego de taxas fixas de juros e cdmbio.

No Brasil do Império, ndo obstante irritacdo dos metalistas contra 0 emprego
praticamente exclusivo do papel moeda — produto de uma doutrina que acabou sendo
universalmente vitoriosa — 0 governo mostrou ponderacdo na emissdo de pecas monetérias,
como o reconhecem o0s estudiosos do tema. Os descaminhos da emissdao em nosso pais,
salvo o episddio do encilhamento, no inicio da Republica, logo controlado, comegou na
década de 1930, e atingiu o seu climax com a corre¢cdo monetéaria compulsoria depois do
golpe militar de 1964.

A atribuicdo da funcdo de medida de valor aos indexadores oficiais, como a ORTN
e suas sucessoras OTN e BTN — com a tarefa de medir certos créditos extremamente
relevantes para a sociedade : como tributos, prestagdes de imdveis, balangos das empresas,
etc - teve consequéncias desastrosas.

Entre 1964 e 1994 a correcdo monetaria compulsoria, ao virar o principio do valor
nominal de ponta cabeca, transformando o instrumento de controle poder aquisitivo num
“fundamento do descontrole”, baseando a ORTN num "padrdo" indefinido e inesgotavel,
acabou com os limites da emiss&o no Brasil.**®

Como o Estado perdeu o controle sobre a moeda nacional, ndo Ihe restou alternativa
sendo depreciar, de tempos em tempos, o dinheiro. A moeda brasileira foi sendo decepada ,
assim, tendo varios zeros cortados, de 1965 para ca: trés no cruzeiro novo, trés no cruzado,
trés no cruzado novo, trés no cruzeiro real e mais trés no Real, ao todo 15 zeros, 0 que
significa uma depreciacdo de 1.000.000.000.000 (um quatrilhdo) de vezes, ou, em
percentagem, de 100.000.000.000.000.000 % (cem quatrilhGes por cento )

194 Cf. SMITH, Adam, “An Inquir y i nto the causes @rcyclapdede Britdeie! t h of N
Chicago, 1952, p.186:“ 't woul d be too ridiclous to go about seri
in money or in gold and silver, but in what money purchases.”

1% No item 34 da Exposicdo de Motivos da Medida Proviséria n. 542, de 30 de junho de 1994, que criou o

Real, os Ministros reconhecem, expressamente, essa falta de controle por parte do Estado sobre a emisséo, ao

afirmarem que as homologacdes das emissfes pelo Congresso Nacional, "via de regra..ocorrem meses depois

de as emisses terem sido feitas sem respeito a nenhum limite predeterminado.”
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Essa situacdo provocou consequéncias econdmicas - como a hiperinfacdo do final
do governo SARNEY, uma das maiores de todos os tempos e de todos os lugares do mundo
— e suscita questdes juridicas, de natureza legal e constitucional, que nos cabe agora
analisar.

A separacdo compulsoria das funcdes de medida de valor, de um lado, e de meio de
pagamento, de outro, da moeda nacional - causa da “esquizofrenia financeira” a que se
referia, em 1979, a economista MARIA DA CONCEICAO TAVARES - acarretou uma
cisdo da unidade monetaria nacional chegando a ameacar a unidade da ordem juridica que,
de resto, até hoje se ressente dos traumas sofridos.

Por outro lado, como a ordem monetaria brasileira sempre se fundamentou, desde a
época das Ordenacdes, no principio do valor nominal, o desrespeito radical desse principio,
promovido pela correcdo monetaria compulséria, acarretou inimeras contradicdes entre
diversas leis ordinarias do nosso ordenamento, e deu margem, sem ddvida alguma, em
varios casos, a flagrantes inconstitucionalidades, que os Tribunais brasileiros, contudo, néo
quiseram declarar, optando, primeiro, pela saida de que a corregdo monetaria era matéria de
lei, e ndo de Constituicdo, para curvar-se, afinal, a ideologia dominante, de que enquanto
houver inflagdao deve haver indexacao, como se esta ultima fosse uma espécie de “remédio”
para a primeira.

A andlise, mais aprofundada, das razdes da inconstitucionalidade da correcdo
monetaria compulsoria leva, ainda, a outras conclusfes interessantes, a primeira delas de
que a inflacdo e a indexacdo ndo sdo fendmenos que se contrapbem, mas, sim, que se
somam. Uma das causas da inflagdo é a emissdo descontrolada, a que se chega, também,
por via da indexacdo compulsoria. Tanto a corre¢cdo monetaria compulsoria, portanto, como
a emissao fora dos limites dela ( e de outros fatores ) decorrente, violam 0 mesmo principio
constitucional da estabilidade dos precos.

A questdo da inflacdo, portanto, causada — se ndo por inteiro, pelo menos em sua
maior parte — pelo excesso de emisséo, ndo é, apenas, um problema de politica monetaria e
de economia monetaria: é, também, como acentuado anteriormente, um problema juridico:
os limites quantitativos do ato juridico da emissdo ndo podem ser ultrapassados sob pena de

violacdo do principio constitucional da estabilidade dos precos.



