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SUMARIO 

Ap6s rever as distorgSes que a inflagao causou no Brasil, os autores des- 
crevem o sistema de corregao monetaria introduzido durante a decada de 
60 com o fim de evitar tais distorgoes e reconstruir o mercado de capita is. 
Ssgue-se uma an&lise do impacto de corregao monetaria sobre diversos tipos 
de instrumentos de poupanga, na distribuigao de credito e no balango de pa- 
g-amentos. A ultima parte do trabalho trata dos efeitos da corregao mone- 
taria sobre a inflagao, a alocagao de recursos, a distribuigao de renda e a 
coleta de dados adequados. 

1. INTRODUQAO 

Nos ultimos anos os responsaveis pela politica economica do 

Brasil tem procurado neutralizar as distorqdes produzidas pela 

persistente inflagao do pais. Sua arma principal consistiu na 
aplicagao geral da corregao monetaria, isto e, o reajuste automa- 

tico dos ativos, de instrumentos de debito e de alguns pregos em 
intervalos periodicos, a fim de compensar a inflagao. Imple- 

(*) Os Autores gostariam de agradecer a util colaboragao de Donald 
Goes, Charles Stopper, e Annibal V. Villela. Os erros sao naturalmen- 
te de sua inteira responsabilidade. Traduzido do original ingfles «In- 
dexing in Brazil», World Development. Apresentado nos «Semindrio 
sobre Indexagao», realizado em fevereiro de 1975. 

(**) Os autores sao da University of Illinois e da Princeton University, 
respectivamente. 
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rnentada por um regime forte, que nao tem poupado esforqo pa- 
ra conseguir o crescimento economico, e nao tendo de se preocu- 

par com oposigao politica, a corre^ao monetaria tem sido aplica- 

da de uma forma mais completa no Brasil que em qualquer outro 

pais do mundo. Como a inflaqao parece ter se tornado mais ou 

menos permanente em muitos paises, a experiencia brasileira tem 

interesse especial. 

Este trabalho descreve o sistema de correqao monetaria brasi- 
leiro. Primeiro examina as distorgoes na poupanqa e na alocaqao 

de recursos causadas pela inflaqao no Brasil e as politicas de cor- 
reqao monetaria adotadas para alivia-las. Depois trata dos efei- 
tos do sistema brasileiro sobre a acumulaqao de poupanqa e 

alocaqao de recursos, finalizando com uma discussao de algumas 

questoes mais complexas relacionadas com a corregao moneta- 
lia — sem efeito sobre a propria taxa de infla^ao e a distribuiqao 

de renda, e outras questoes economicas. 

2. DISTORgOES CAUSADAS PELA INFLAQAO NO 

BRASIL 

O Brasil enfrentou a infla^ao atraves de toda a sua historia, 
mas durante os anos 40 e 50, sob a pressao de rapida industriali- 

zagao e de politicas de governos populistas, a taxa de inflaqao 
aumentou de forma perigosa, quase escapando ao controle sob 

um tumultuado regime populista na primeira parte da decada 

dos sessenta. O governo militar que tomou o poder em abril de 
1964 adotou medidas de estabilizagao imediatamente e comeqou a 

reformar a estrutura da economia, dando prioridade a eliminaqao 

das distorqoes causadas pela inflaQao(1) 

(1) Fara uma historia contemporanea do Brasil, v. Thomas SKIDMORE 
— Politics in Brazil, 1930-1964, New York: Oxford University Press, 
1967; e Riordan ROETT — «A Praetorian Army in Politics. — The 
Changing! Role of the Brazilian Military», in Riordan ROETT, ed. — 
Brazil in the Sixties, Nashville, Tennesse: Vanderbilt University 
Press, 1972. Para uma analise das causas da infla<?ao Brasileira, v. 
Werner BAER — Industrialization and Economic Development in Bra- 
zil, Home wood, Illinois: Richard D, Irwin, Inc. 1965, cap. 5; Raouf 
KAHIL. — Inflation and Economic Development in Brazil, 1946-1963, 
Oxford University Press; 1973; Samuel MORLEY — ({Inflation and 
Stagnation in Brazil», Economic Development and Cultural Change, 
janeiro, 1971; Mario H. SIMONSEN — «Brazilian Inflation: Postwar 
Experience and Outcome of the 1964 Reforims», Economic Develop- 
ment Issues: Latin America, Comite para Desenvolvimento Economi- 
co, Artigo SupLementar, 21 de agosto de 1967. 
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Por volta de 1964 a infla<;ao brasileira representava mais que 

uma simples corrida entre aqueles que auferem rendas e o nivel 

de precos. Anos de infla.qao haviam causado graves distorqoes a 
economia brasileira. Por exemplo, os precos no setor controla- 

do da economia, particu.armente o setor dos services de utilida- 

de publica, ficavam atras do aumento geral de preqos, resultan- 
do em subinvestimentos em grande numero de setores criticos 

da infra-estrutura. Este subinvestimento foi compensado em 

parte por grandes subsidies governamentais que, por sua vez, le- 

varam a pressSes inflacionarias adicionais. A parte nao compen- 

sada por tais subsidies levava a deterioraqao dos serviqos em 

Guestao(2). 

O deficit governamental, que contribuia para com a inflaqao, 

nao podia ser reduzido em parte por causa da propria inflaqao. 
Alem dos subsidies acima mencionados, o governo tinha de pa- 

gar pregos mais altos por suas compras e salaries mais altos pa- 

ra seus assalariados. Nao podia emitir obrigagoes porque nao 
era permitida uma taxa de juros que cobrisse o aumento^ dos pre- 

cos. Os contribuintes deixavam de pagar enquanto pudessem, 

pois a inflaqao consumia grande parte do valor real do que de- 

viam. O governo precisou desviar o credito dos bancos comer- 

ciais para cobrir parte de seu deficit. Este, portanto, persistiu 

e foi uma das causas da inflagao continuada. 

O credito ostentava uma demanda cada vez maior que a 

oferta, por que apresentava taxas de juros reais negativas e, em 

g-rande parte. era racionado por meio de formas que nada tinham 
a ver com eficiencia relativa. As poupanqas eram atraidas para 
areas tais como imoveis e moedas estrangeiras para prevenir a 

perda de seu real valor(3). A moeda brasileira estava cronica- 

mente sobrevalorizada, pois as frequentes desvaloriza<;oes eram 
msuficientes e em todos os casos tambem faziam corrida cons- 

tante com o nivel de precos. 

O mercado de credito brasileiro estava a ponto de entrar 

em colapso por volta de 1964. A capacidade dos mercados de 

(2) V. por exemplo, o caso de transportes: Werner BAER, Isaac KERSTE- 
NEYTZKY e Mario H. SOMONSEN — «Tranfortation and Inflation: 
A Study of Irrational Policy- making in Brazil», Economic Develop- 
ment and Cultural Change, Janeiro, 1965. 

(3) Walter I. NESS JR. — «Financial Markets Innovation as Development 
Strategy; Initial Results from the Brazilian Experience^ Economic 
Development and Cultural Change, abril, 1974, p. 463. 
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capitals de fazer frente a inflaqao ficava obstada pela existencia 

de duas leis que datam de 1933: uma lei de usura, que proibia 

a cobranga de juros acima de 12% ao ano; e uma lei de curso 
forgado da moeda, que proibia o pagamento contratual em qual- 

quer moeda que nao a do pais a seu valor legal(4). A lei de 

usura se referia a taxas de juros nominais, enquanto a de curso 
forqado proibia qualquer reajuste de ativos em unidades mone- 

tarias em virtude da inflaqao. Portanto, sempre que a taxa de 

infla<;ao subia alem de 12% ao ano, como aconteceu em todos 
os anos posteriores a 1951, as duas leis faziam com que as taxas 

de juros reais se tornassem negativas. Sob tais condi^oes, era 
impossivel que um mercado de credito de longo prazo se desen- 

volvesse. As unicas fontes de credito de longo prazo em 1964 

eram as agencias internacionais como USAID, o Banco Nacional 

de Desenvolvimento (BNDE), e algumas outras instituiqoes go- 
vernamentais. Seu credito era artificialmente barato porem for- 

temente racionado por meios exteriores ao mercado. 

O mercado de credito de medio e curto prazo resistiu melhor 
a estas pressoes por incorporar varies dispositivos em suas ope- 

racoes. Os bancos tinham permissao de pagar um maximo de 

6% sobre depositos a prazo, e estes inevitavelmente cairam em 

termos reais, mas os depositos a vista permaneciam altos, pela 

necessidade de manter balances para transa^oes, e os bancos 
continuavam ainda o melhor lugar para conserva-los, dispondo 
assim de uma provisao de fundos de curto prazo. Como pagavam 

uma taxa de juros real negativa sobre estes fundos, enquanto 
faziam emprestimos a uma taxa mais alta, e mesmo negativa. 

eles poderiam obter lucros. Para suas operaqoes de emprestimos 

os bancos contornavam as leis de 1933 de diversas formas, incluin- 

do pagamentos paralelos de juros ilegais, coleta de altas ^comis- 
soes bancarias" e o uso de balanqos compensat6rios(6). Apenas 

atraves destes meios o mercado de credito a curto prazo podia 

se saldar. Os bancos podiam lucrar muito na diferen^a entre 
as raxas de juros reais negativas. assim munos novos oancos 

(4) Estas sao descritos em: Julion CHAOEL, Mario H. SIMON SEN e Ar- 
nold WOLD — A Correcao Monetaria, Rio de Janeiro: APEC Ed. 
S.A., 1970, p. 19-26. 

(5 ) Id., pp. 64-65. 

(6) Balances compensatorios signiflca que o mutudrio tirava um emipres- 
timo maior do que necessitava, deixando a parte que nao precisava 
num depdsito com o banco que prometia nao tocar e pagava juros 
sobre o todo. 
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entraram no mercado, e a concorrencia pelos depositos tornou- 

se intensa(7). 

Durante os anos 50 desenvolveu-se, atraves das companhias 

de "credito, financiamento e investimento", urn mercado de 
credito a medio prazo. Para contornar as restri<;oes legais com 

idaqao aos juros pagos aos depositantes, estas companhias ven- 

diam aqoes de seu capital patrimonial aos fornecedores de capital, 

as quais consequentemente geravam dividendos nao afetados pelas 

leis de usura. Os fundos adquiridos eram emprestados por com- 

panhias pertencentes geralmente as companhias depositantes. Os 

dividendos eram altamente taxados, porem, e houve algumas deci- 

soes legais contrarias a este metodo de opera<;oes. Assim, as 

companhias de ucredito, financiamento e investimento,, adotaram 

um novo instrumento de credito a medio e curto prazos: as letras 

de cambio. O mutuario obtem estas letras da financeira em 
troca de suas duplicatas, e as vende com desagio na bolsa de 

valores. Para o tomador da letra, o desagio, que nao se sujeita 
a lei de usura, toma o lugar dos juros. As letras de cambio per- 

manecem como o principal instrumento de credito a medio e a 

curto prazo ate nossos dias, dado que as leis de 1933 permanecem 

ainda em vigor e sao aplicadas frequentemente, embora desde 
1964 com interpreta^ao diferente. O mercado de letras de cambio 

sofreu grave pressao durante a alta da inflaqao de 1964, mas o 

sistema continuou popular(8) 

O mercado imobiliario brasileiro foi duplamente vitima da 

inflaqao. Como todos os mercados de credito para construqoes 

e hipotecas, as leis de 1933 tornaram o credito para construqao 

e hipotecas extremamente escasso — as unicas fontes eram algu- 
mas instituiqoes publicas, mas com credito bastante racionado. 

Outrossim, entre 1950 e 1964 instituiram-se diversas leis de 

controle do inquilinato, o que causou um desestimulo inevitavel 

a construgao civil (especialmente para grupos de baixa renda), 

e ocasionou tambem a deterioragao das propriedades ja existen- 
tes. Mas a propria debilidade do mercado imobiliario provavel- 

mente evitou uma grande demanda por emprestimos para cons- 

tru^ao de casas luxuosas a prova de infla(;ao(9\ 

(1) CHACEL et. al. — Op Cit., pp. 61-3. 

(8) Id., pp. 59-61. 

(9) Id., pp. 42-4. 
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A inflaqao causou uma distor<;ao mais sutil, denominada 

lucros ilus6rios(10), que correspondem a parte dos lucros da 

firma que representam a quantidade necessaria para manter o 
valor real de seu capital. Surgem em um contexto inflacio- 

nario se as empresas depreciarem seus ativos fixos em base de 

valores historicos ao inves de valores de reposiqao, ou se as 

empresas mantiverem seu capital de giro (em particular, inven- 

tarios) em custos nominais ao inves de custos correntes. Baer 

e Simonsen apresentam uma estimativa dos provaveis lucros 

ilusorios no Brasil durante o periodo 1958-62: para uma pequena 

amostra de 20 empresas no Rio de Janeiro, "(. ) a porqao de 

lucros do balancete correspondentes a depreciagao nao contabi- 

lizada- subiu de 19.9% ate 43.6% entre 1958 e 1962"(11). Para 

uma amostra maior, de aproximadamente 7.000 empresas, Baer 
e Simonsen calcularam que para o mesmo periodo "mais da 

metade dos lucros de balancete. . foram absorvidos pela repo- 
sigao do capital de giro (inventarios + caixa liquida). A repo- 
si^ao inventario foi o principal componente deste lucro ilus6rio"(12). 

Os lucros ilusorios sem duvida causaram diversas distor<;oes, 

dentre as quais determinaqao de precos e politicas de dividendos 
irracionais, um crescimento das obrigaqoes fiscais referentes ao 

imposto sobre lucros excessivos (grande parte do qual foi de 

fato sonegada) e, ironicamente, um aumento da demanda de 
credit© para repor o capital, apesar dos "altos lucros" Quando 

o nivel de infla^ao era alto, uma forte distorqao alocativa deve 
ter resultado de lucros ilusorios. Em parte isto era suavizado 

pclo fato de, dadas a dificuldade de obter credito no mercado de 
capitais e a tradicional preferencia das firmas brasileiras por 

financiamento interno, os novos investimentos serem financiados 

com lucros retidos de preferencia a outras fontes. Baer e Simon- 
sen mostram que e possivel que, entre 1958 e I960, menos de 25% 

dos investimentos eram realmente novos. O restante apenas 
reconstituia o capital de onde advinham os lucros ilus6rios(13) 

aO) Este problema e tratado pormenorizadamente em BAER e SIMON- 
— Profit Illusion and Policy-marking in a Inflationary Economy, Ox- 
ford Economic Papers, julho 1965, p. 279-90. Os lucros ilusorios bsm 
podem ser um problema em muitos paises industrializados, que agora, 
sofrem altas taxas de inflagao. 

vll) Id., p. 280. 

(12) Id., p. 281. 

(13) Id., p. 287. 
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A valorizaQao do ativo fixo a custo historico foi tambem 

parte do problema na fixaqao de preqos no setor publico. Como 
as empresas neste setor foram consideradas "monopolies natu- 

rais,,, a lei fixava sens preqos visando estabelecer um teto na 

taxa de retorno do capital. Uma vez que o capital era avaliado 

a custo historico, a taxa de retorno permitida era muito baixa 
para mante-lo, decorrendo dai as perdas cronicas em operagao e 

deterioragao dos servi9os(14). 

3. A INTRODUQAO DA CORREQAO MONET ARIA 

NO BRASIL 

O governo que se instalou em abril de 1964 se propos a 

diminuir o ritmo da inflaqao. Esperando, entretanto, nao causar 

uma grave depressao, optou por um processo gradual, ao inves 

de um "tratamento de choque,,, em seu programa de estabiliza- 
(;ao. Alem disso, tambem pretendia restaurar o mercado como a 

forma de alocar os recursos em consequencia do que se elevaram 

os preqos, como os das tarifas dos services de utilidade publica, 

mantidos artificialmente baixos pelos governos anteriores. Isto 

comportava um efeito inflacionario inicial, chamado de infla^ao 
corretiva(15). Ficou claro que as autoridades economicas teriam 

de enfrentar altos niveis de inflaqao por algum tempo. A corre- 

^.ao monetaria era vista, a esta altura, como um meio pelo qual se 

eliminariam algumas distorqoes causadas pela inflaqao. Em ou- 

tras palavras, as autoridades brasileiras decidiram "conviver com 

a inflacao", embora a corre^ao monetaria aparentemente tenha 

sido concebida como um recurso temporario e nao, como muitos 
pensam, uma instituiqao permanente(16) 

(14) CHACEL et al.. Op. Cit., p. 42-5; e tamb&n BAER et al. — Op. Cit. 

(15) V. BAER et al. — Op. Cit.; M. H. SIMONSEN — «Brazillan Inflation^, 
Op. Cit.; e Howard ELLIS, «Gorrective Inflation in Brazil 1964-1966», 
in H.S. Ellis ed., The Economy of Brazil, Berkeley e Los Angeles: The 
University of California Press, 1969. 

(16) No livro de CHACEL, et. al., p. 301, le-se que: 
£ evidente que a corregao monetaria foi imaginada como um artiff- 
cio para aplicagao em carater tempordrio. Este artiflcio insere-se no 
con junto de medidas que moldou uma politica de combate gradual da 
inflagao... no momento em que a intensidade da alta baixar a um 
nivel crltico (que e possivel &e situar entre 10 e 15% a mais) a cor- 
regao dos desniveis passados deixara de ter maior relevancia e a per- 
da real poderd ser perfeitamente suportada pelos agentes econd- 
niicos». 
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A primeira utilizaqao da correqao monetaria no Brasil ocor- 

reu em 1951 de uma forma limitada e improvisada. Naquela 

epoca havia uma tributaqao para excesses de lucros sobre capital. 

Como a taxa de inflagao se acelerava, e os ativos mantinham 

valor historico, as taxaqoes sobre os lucros excedentes eram in- 

justas. Portanto, para calcular os lucros tributaveis, uma lei 

especial dava permissao as empresas de reavaliarem seus ativos 

fixos e seu capital patrimonial de acordo com a taxa de inflaqao 

A reavaliaqao era voluntaria, tinha de ser executada ate dezem- 

bro de 1952 e estava sujeita a uma tributagao de 10%. Alem 
disso, a depreciaqao so era permitida com base no custo his- 

torico. A reavaliaqao de ativos sujeitos a tributa<;5es por excesso 

de lucros tornou-se obrigatoria atraves de leis de 1956, 1958 e 
1963, para empresas sujeitas a tributagao de excesses de lucros. 

Todavia, ate 1964 o sistema de reavaliaQao nao permitiu redugao 

do impost© para restaurar o capital de giro a seu valor corrente. 

A tributagao de 10% seguia em vigor, a realiza^ao nao era per- 

mitida com frequencia suficiente para acompanhar a taxa de in- 
flagao e a depreciaqao ainda era calculada a base de custo 

hist6rico(l7h 

A correqao monetaria nao era aplicada a outras variaveis 
economicas, tais como instrumentos de credit© e salarios, apesar 

de que alguns tribunais principiaram a permitir acordos moneta- 
rios em termos correntes(18h De fato, antes de 1964 a maior parte 

das empresas nao reavaliou seus ativos, dado que a unica finalida- 

de da reavalia^ao era fazer com que a incidencia de taxa^ao sobre 
os lucros excessivos se tornasse mais justa. Nao havia razao 

para uma empresa pagar os 10% de taxaqoes sobre a reavaliaqao 

de seus ativos se nao estava sujeita as taxaqdes dos lucros exces- 
sivos, ou se podia sonega-las(19). 

Apos 1964 a correqao monetaria passou a ser aplicada, por 

uma serie de leis, a grande parte da economia. Em julho de 
1964 a primeira lei estabelecia a correqao monetaria como obri- 

(17) CHACEL et. al. — Op. Cit., pp. 65-9. 

(18) Id., capitulos 8 e 9. 

(19) Albert Fishlow observa que (...) Mesmo duraaite a violenta inflagao 
em 1963 de por volta de 80%, apenas 27% do total do capital das so- 
ciedades andnimas foi reavallado». Albert FISHLOW — «Indexing 
Brazilian style: Inflation without tears?», Brookings Papers on Econo- 
mic Activity, n.o 1, 1974, p. 265. 
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gatoria para todos os ativos fixos, permitia depreciagao com 

base na reavalia^ao (de fato, era aplicada gradualmente a fim 

de evitar uma queda violenta nas receitas do impost© de renda 
das pessoas juridica), e gradativamente foi eliminada a tribu- 

tagao de 10% sobre a reavalia^ao. A quantidade de lucros neces- 

saria para a restauragao do capital de giro a seu nivel real era 

isenta do imposto de excesses de lucros, e este foi abolido em 
1966. A corregao monetaria era aplicada as dividas fiscais ao 

governo federal, a fim de incentivar seu pagamento. A mesma 

lei autorizou tambem a emissao de uma nova serie de titulos 
governamentais, ^Obrigaqoes Reajustaveis do Tesouro Nacio- 

nal", o primeiro instrument© de credit© brasileiro com correqao 

monetaria. Estes eram titulos com prazo de vencimento de 1 ou 
2 anos, com ajustes de capital mensal de acordo com a media 

movel trimestral do indice de preqos por atacado, com defasa- 

gem de tres meses (havia tambem uma serie de titulos de prazo 

de 5 anos cujos reajustes de capital ocorriam a cada 3 meses). O 

coeficiente de reajuste era determinado pelo Conselho Nacional 

de Economia mas, quando este foi dissolvido em 1967, a respon- 

sabilidade passou para o Ministerio do Planejamento. Os coefi- 
.ientes eram calculados com base no nivel de pre^os no atacado, 

compilado pela Fundaqao Getulio Vargas, um institute semi- 
autonomo de estudos econ6micos(20b 

Uma lei aprovada em agosto de 1964 criou o Banco Nacional 

de Habita(;ao para providenciar emprestimos hipotecarios, Tanto 
us titulos lanqados pelo banco para financiamento quanto os 
emprestimos sofriam a correqao monetaria, apesar de muitos dos 

emprestimos para os bancos ainda serem sacados do fundo de 

seguro social. Uma lei aprovada em novembro regulamentava 

os alugueis de casas atraves de outra especie de corre^ao mone- 

taria: o ajuste dos alugueis se fazia de acordo com o salario 

minimo, estabelecido pelo governo (v. abaixo). Os alugueis que 

haviam sido congelados receberam permissao para aumen- 

to, de acordo com a politica de infla^ao corretiva do go- 
verno(21)- Outras leis foram adicionadas, nos anos seguintes, 

para cobrir emprestimos de construgao, alugueis nao residenciais. 

(20) Para, maiores detalhes, v. «Oorre?ao Monetaria: Tema de intsresse in- 
ternacional», Conjuntura Economica maio, 1974, p. 111. V. tambem 
CHACEL et. al., — Op. Cit., p. 101-17, que discute todas as leis re- 
levantes com pormenores. A lei em questao € a n.o 4357 de 17 de junho 
de 1964 

(,21) CHACEL et. al. — Op. Cit., pp. 123-32. As leis sao n.o 3480 de 21 de 
agosto de 1964 e n.o 4494 de 25 de novembro de 1964. 
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seguros e dividas trabalhistas. Os tribunais prosseguiram na 

aplicaqao de correqao monetaria nos casos de adjudica(;ao. O 

principio da corre^ao monetaria se estendeu a uma nova serie de 
poupanqas for9adas(22). 

Uma "lei de mercados de capital" foi aprovada em julho de 

1965, contend© uma grande quantidade de clausulas para a refor- 

ma das instituic5es brasileiras do mercado de capitals, inclusive 

diversos estimulos para as bolsas de valores, o mercado de cre- 

dito a longo prazo e bancos de investimento. Na mesma lei varias 

clausulas intentavam fazer com que a taxa de juros para credito 

a curto prazo caisse. As clausulas referentes a correqao mone- 
taria eram aplicadas a debitos de longo prazo das sociedades 

anonimas, a grande numero de depositos a prazo e a taxas de 

juros de instrumentos financeiros de medio prazo(23) A espe- 

ranga era de que estas medidas fossem alongar o tempo medio 
dos instrumentos de debito e abaixar as taxas de juros reais, ao 

remover o grau de incerteza da taxa de lucros advindo da infla^ao 
A taxa de correqao monetaria a ser aplicada deveria ser a mesma 

aplicada aos ORTN's — titulos reajustaveis do governo(24). 

A correqao monetaria aplicada era "pos-fixada" isto e, os 
instrumentos de credito eram corrigidos para a inflaqao ja veri- 
ficada. Contudo havia dificuldades em aplicar este processo no 

mercado de credito de curto prazo. E, assim, uma nova serie 

de regulamentos surgiu no periodo de 1965 a 1967, criando a 
"corregao monetaria pre-fixada" Um componente da inflagao 

prevista era adicionado as taxas de juros dos instrumentos de 
curto prazo, inclusive letras de cambio e certificados de depo- 
sitos. Os lucros destes instrumentos eram calculados ex-post 

para fins tributarios, isto e, sua tributa(;ao de juros caia sobre 

(22) CHACEL et ai., descrevem estas leis e a legislagao que as acompanha 
minuciosamente. As poupancas forgadas incluem: o Fundo de Ga- 
rantia por Tempo de Servi?o, criado em 1966 e financiado por uma 
taxa de 8% sobre a folha de pagamentos, administrado pelo BNH e 
utilizado para a indenizagao dos trabalhadores despedidos e aquisigao 
de suas casas pr6prias; o Programa de Integraqao Social (PIS), fi- 
nanciado pela contribuigao de empresas de acordo com as vendas e 
os lucros, pagando 3% mais a corregao monetaria que cabe referen- 
tes aos trabalhadores; e o Programa de Formagao do Patrimonio do 
Serviqo Publico, um programa paralelo tambdm criado em 1971 para 
os servidores publicos. 

(23) NESS — Op. Cit, p. 458. 

(24) CHACEL et. al — Op. Cit., pp. 113-17, Lei n.o 4728. 
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a taxa real de juros mais a taxa de corregao monetaria pre-fixada 

menos a taxa de inflaqao realmente registrada durante o prazo 

do instrumento. Em 1970 o governo introduziu letras pre-inde- 

xadas junto a suas obrigaqoes de maior prazo. 

Ha uma grande diferenqa entre corre^ao monetaria ex-ante 

e ex-post. As leis brasileiras continuam a tributa-las em bases 

distintas: a correqao monetaria pos-fixada e tratada como ganho 

de capital, enquanto que a pre-fixada e tratada como rendimento 

de juros, o que na pratica significa que a ultima e tributada e a 
primeira nao(2S) Um aspecto mais importante e que a correqao 

monetaria pos-fixada com defasagem pode impedir a desacele- 

ra^ao da infla<;ao (supondo que a infla<;ao venha se reduzindo), 

pois leva uma taxa de inflaqao maior para uma data posterior a 

fim de reavaliar os instrumentos de credito. A preocupaqao das 

autoridades brasileiras sobre este efeito fez com que uma nova 

lecnica, intermediaria entre a corregao ex-post e ex-ante, fosse 

utilizada para a indexaqao, a partir de 1973. Os coeficientes de 

corregao monetaria sao agora calculados em uma base de 5 me- 
ses, a media movel da inflagao para os 3 meses anteriores, mais 

uma estimativa oficial para os 2 meses seguintes(26). Em julho 

de 1974 esta forma de correqao monetaria se estendeu a todos os 
instrumentos de credito a curto prazo, estando agora todos os se- 
tores de credito brasileiro atingidos por esta forma de corre^ao 

monetaria^. 

A implementaqao das minidesvalorizaqoes, na ultima parte 

de 1968, tambem faz parte da politica de corre^ao monetaria como 
um todo. Por muitos anos o Brasil, como muitos outros paises 

afetados pela inflagao, enfrentou um grande dilema na formu- 

lacao de uma politica adequada de cambio: as desvalorizaqoes 

alimentavam a inflagao, mas as exportaqoes nao podiam com- 

petir enquanto o governo resistisse a desvaloriza<;ao, e a renda 

real dos exportadores estava sujeita a grandes variagoes. Alem 

disso, as desvalorizagoes substanciais e esporadicas levavam a 

uma especula^ao monetaria que mobilizava grandes quantidades 

de capital. Por isso, o governo decidiu aceitar certa dose de 
'"inflaqao importada" A politica de minidesvalorizaqoes foi utili- 

zada em conjunto com um programa de estimulos ao cresci- 

(25) Conjuntura Econdmica, maio, 1974, p. 112. 

(26) Id., p. 101. 

v27) Jomal do Brasil, 23 de julho de 1974, p. 23. 
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mento da exporta^ao de bens manufaturados. A rigor, a poli- 

tica de minidesvalorizaqoes constitui apenas uma aproximaqao a 

uma politica de corregao monetaria, visto nada ter de automatico. 
^ uma politica discricionaria que pode ser baseada em varies fa- 

tores, nao so na infla^ao brasileira relativa aquela de outros pai- 

ses. Mas o criterio principal tern sido a taxa relativa de inflaqao, 
portanto parece justo considerar as minidesvalorizaqoes cambiais 

como parte da politica de correqao monetaria(28). 

Diferentemente de muitos outros paises, os salaries no Brasil 

nao sofrem a incidencia da corregao monetaria, apesar de que 
muitos sao direta ou indiretamente estabelecidos atraves de 

linhas de aqao do governo. Em 1965 este adotou uma politica 

salarial que exerceu influencia basicamente atraves dos salaries 

dos funcionarios publicos e do salario minimo. Para determinar 

os salaries, utilizava-se uma formula que baseava o aumento 

para o ano vindouro na taxa antecipada de inflaqao. Em 1966, 

uma lei estendeu o uso da formula aos dissidios coletivos (isto e, 
acordos entre a forqa de trabalho e o empresariado), e deter- 

minou que incluisse o aumento antecipado da produtividade. Uma 

mudanqa mais profunda ocorrida em 1968 baseava o salario nomi- 

nal, nao em seu valor anterior, mas no que teria sido seu valor 

anterior se a taxa de inflaqao e o crescimento da produtividade 

realmente verificados fossem usados para fixar este valor. Uma 
vez que os fatores principais utilizados nas formulas sempre 

tern sido as taxas antecipadas de aumento, e o governo e quern o 

fazia antecipar, os aumentos salariais no Brasil tern sido basica- 
mente assunto de politica governamental discricionaria, e nao 

pode dizer que houve corregao monetaria para eles. O objetivo 

da politica salarial foi na realidade a conten(;ao da pressao infla- 
cionaria advinda desta fonte. Esta razao fica cada vez mais 
clara na restrospectiva, pois, como se demonstra na seqao 4, os 

salaries reais nao foram mantidos, Nao se praticou efetivamente 

uma correqao monetaria dos salaries, e a politica utilizada pode 
ser melhor qualificada como de controle de salarios. 

(28) Carles Von DOELLINGER, Hugo B. C. PARIA e Leonardo C. CA- 
VALCANTE — «A Politica Brasileira de Comercio Exterior e seus 
Efeitos, 1967-73», Rio de Janeiro: IPEA, Coleoao Relatorios de Pes- 
quisa n.o 22, 1974 p. 13-20; Conjuntura Economica maio, 1974, pp. 
113-114. 

(29) V. tambem Albert FISHLOW, «Some Refletions on Post-1964 Brazilian 
Economic Policy», in A. Stepan, ed. — Authoritarian Brazil, New Ha- 
ven, Conn: Yale University Press, 1973, pp. 84-97. 
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A maioria dos preqos dos bens e servi^os, embora nao inde- 

xados, esta sujeita a algum tipo de controle, direto ou indireto. 

Desde 1968 o governo mantem o Conselho Interministerial de 
Preqos, que atua como um "cao de guarda" vigiando muitos 

preqos. Este deve ser notificado com antecedencia de todas as 

propostas de alteraqao de preqos, e se bem que nao tem autoridade 

para nega-las, goza de importantes poderes indiretos. For exem- 

plo, se houver uma mudanqa de pregos nao aprovada pelo Con- 

selho, e provavel que o credit© do Banco do Brasil nao esteja 

a disposigao da entidade transgressora(30). 

4. OS RESULTADOS DA CORREQAO MONETARIA 

NO BRASIL 

A corregao monetaria parece ter resolvido o problema de 

lucros ilusorios. A maior parte dos incentives as empresas brasi- 
leiras para consumirem seu proprio capital por ser contabilizado 

como lucros ilusorios parece ter desaparecido. Antes das refor- 

mas da corregao monetaria dos anos 60, estavam presentes alguns 

latores que compensaram os incentives para o consume do capi- 
tal, por exemplo, o acesso ao credito de longo prazo do BNDE a 

taxas de juros negativas e debitos fiscais reais reduzidos, em 

consequencia do atraso de seus pagamentos. Alem do mais, a 

reavaliaqao das empresas de servigos publicos, dadas as leis que 

baseavam os pregos de seus servigos no valor de seus ativos reais, 

sem duvida contribuiu para a racionalizagao de suas operagoes. 

A Tabela 1 apresenta medidas da inflagao brasileira desde 

1951, mudangas nas taxas cambiais e o crescimento real do pro- 

duto interno bruto. A coluna 7 exibe a porcentagem de ajustes 
controlados publicamente. A politica de "inflagao corretiva,, de 

1964 ate 1967 pode ser notada, isto e, permitiu-se que os ajustes 

de pregos dos servigos de utilidade publica, que permaneceram 

abaixo do crescimento do nivel geral de pregos, crescessem mais 

que os outros pregos a fim de eliminar distorgoes. 

A indexagao de taxas de retorno e de titulos do governo 
certamente contribuiu para com o sucesso do governo em saldar 

(30) Werner BAER, Isaac KERSTENETZKY e Annibal V. VILLELA — 
«Tre Changing Role of the Stake in the Brazilian Economy», World 
Development, novembro, 1973, p. 31. 
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seu deficit. V Tabela 2. O deficit federal como propor^ao do pro- 
duto interno bruto caiu de mais de 4%, dos anos 60, para 

0,17% em 1972. 

O notavel crescimento da poupanga brasileira e a elevaqao 

de sua qualidade podem ser atribuidos em grande proporqao a 
correqao monetaria aplicada aos instrumentos de poupanga. A 

Tabela 3 mostra o crescimento de alguns dos principais destes 

instrumentos, particularmente aqueles que sofreram a corregao 

monetaria. Sem esta o crescimento de ativos como depositos a 
prazo fixo, obriga^oes governamentais, obrigaqoes imobiliarias 

etc. seria bastante improvavel. Entretanto, como aponta Fishlow, 

a magnitude real deste crescimento nao deve ser superestimada. 

Uma parte do crescimento de poupanqa representa substituiqao 

entre diferentes ativos, isto e, canalizaqao de poupanqa atraves 

de intermediarios e, possivelmente, alguma dupla-contagem na 

elabora^ao de estatistica(31) Resta pouca duvida, todavia de 
que esta poupanqa esteja mais eficientemente alocada do que na 
ausencia de correqao monetaria. A Tabela 4 mostra o cresci- 
mento da poupanga brasileira e o investimento como proporqao 

de produto interno bruto. Os dados de 1959 e 1970/73 foram 
corrigidos e nao sao estritamente comparaveis aos de outros 
anos. Observar-se-a que grande parte do crescimento da pou- 

panqa parece ter se localizado no setor governamental. 

A eliminaqao de lucros ilusorios evitou uma grande neces- 

sidade de credito bancario para manter o capital real. A inde- 
xa^ao de instrumentos de capital auxiliou a formaqao do capital- 

base para o BNH e outras instituiqoes de poupanqa que aliviaram 

a escassez de moradias. O aumento de poupanqa por meio de 
novos programas de seguro social foi possivel apenas porque a 

correqao monetaria mantem seu valor real. 

O crescimento do credito ao consumidor e a unica das apli- 

ca^oes de recursos da poupanqa cujo valor poderia ser duvidoso. 

Os bens de consumo duraveis, que vao desde automoveis, ate 

as roupas e radios de pilhas, sao comumente comprados pelos 
brasileiros a presta(;oes com altos juros. As Tabelas 5 e 6 dao 

uma ideia da expansao de tal tipo de credito e indicam as mu- 
dan^as das taxas de juros para financiamento individuais. 

(31) FISHLOW — ((Indexing Brasilian Style...» Op. Cit. p. 274. V. tam- 
bem Kenneth King — «Recent Brazilian Monetary Policy», Belo Ho- 
rizonte: CEDEPLAR, outubro, 1972, mimeo. 



TABELA 3 

BRASIL: CRESCIMENTO DE INSTRUMENTOS DE POUPANgA 

SELECIONADOS, 1964-73 - (MILHQES DE CRUZEIROS) 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) 
Poa-Inde- Poa-Inde- Pre-Inde- Pre-Znde- Pre-lade- Po»-Inde- Xao lade- 

And xadaa zadaa zadaa xadaa xed ae 
Obrlgagoea Letraa LTX Letraa de Depoaitoa Depoaitoa Depoaitoa 
Oorerna- Imobiliarlaa ainda Cam bio a Pnso a Praao a Pnso 

mentaia ainda Tigantea 
Ti^entea 

1964 41 245 
1965 430 695 
1966 1,401 7 906 141 18 127 
1967 2,482 140 2,105 469 * 138 
1968 3,491 461 4,558 1.055 330 312 
1969 5,881 922 6,172 1,938 893 74 
1970 9,412 1,724 700 9,756 4,283 2,081 75 
1971 11,565 2,762 3.880 14,390 9,319 3,761 88 
1972 15,975 4,566 10,204 22,305 16,803 7,713 133 
1973 20,944 6,259 17,400 37,129 26,399* 14,122 
1974 (ibr.) 23.296* 6.720* 16,650* 41,459* 25,958* 16,554* 118* 

POUPANQAS COMPULSORIAS (Pos-Indexadas) 

ino POTS PZS PASXP Qfarta Noaataria PZB 
1964 4,875 23,055 
1965 8,750 36,818 
1966 9,959 53,724 
1967 597 14,513 71,486 
1968 1,604 20,174 99,880 
1969 2,832 26,735 133,117 
1970 4,345 33,639 174,624 
1?Z1 
i<y79 6,332 279 729 44,514 233,996 A7/4 
1973 
1974 (Abr.) 

9,038 1,294 1,354 61,550 302,323 
12,907 3,459 4,100 90,490 389,090 

.14,797 4.233 4,354 93.179** 
FORTS; Boletla do Boneo Central do Braeil (Jnnho de 1974}. 

* Xftlaatlra prtllnlnnr . 

** Xatlutlra prel inlnnr pen ur^o de 1974. 
Col. 5 inclui Banco do Braeil, banco* coaereiala, baneoa de inToatiaento a baaeoa eataduala de In- 

Teatlnentoa. . Col. 6 inclui bancos federala de pcrapanca, baneoa eataduaia de poupaaca a aaaociacoea de poapanca a aoprestuos. 
Col.7 inclui baneoa prlrados de poupan^a . 
FQTS Fondo de Oanntia do Tempo de Serri^o. 
dtp r, , , PASKP - Prograaa de Foraacao e Patrlaonlo. PIS Prograaa de Integragao Social.   *   

RECURSOS DO SISTEMA BRASILEIRO DE POUPANgA E EMPRESTIMOS 

Aao 

Poapan;aa 
de Cader- 

neta 
Banearia 

Letraa 
de 

Can bio 
BIS Outroa 

of Tide 
daa Inati- 
tnicoea de 
Slateaa 

Total 

1966 6,9 22.7 0.3 74.2 378,7 539.8 
1967 239.3 425.6 19.1 618.7 444.9 1.747.6 
1968 822.1 1.144.8 94.4 1.813.6 524.5 4.399,4 
1969 1.855.3 1.980.0 144.1 2.510.5 411.5 6.901.4 
1970 3.659.3 3.015.1 365.1 2.473,7 405.6 9.918.8 
1971 5.381.4 4.011.9 548.7 3.205.2 465.2 13.661.4 
1972 8.716.5 5.338.0 1.034.7 5.865.1 611.8 21.566.1 
1973 14.007.8* 6,409.7' 1.470.9* 7.793.6* 826.5* 30.568.6* 

FONTE: Conjuntura Economica, margo, 1974. 
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A politica de mercado financeiro do governo nao tem sido 

muito bem sucedida em suas tentativas de criar um mercado 

financeiro de longo prazo. Os bancos de investimentos criados 

pela lei de mercados de capitais de 1965 sao contraries a ideia 

de findar suas operaqoes de letras de cambio. A lei de 1965 auto- 

rizou as companhias de credito e financiamento a se tornarem 

bancos de investimentos, com a condiqao de acabarem com o uso 

de letras de cambio (que o governo esperava reservar as "com- 

panhias, financeiras"). Entretanto, os bancos de investimento 

tem resistido a cede-las e o governo postergou a data de sua 

extinqao para 1975^32) 

Alem da correqao monetaria, a lei de mercados de capitais 

estabeleceu, para os instrumentos de credito a longo prazo, incen- 

tivos fiscais para divida de longo prazo, e as S.A.'s obti- 

veram autorizaqao para emissao de debentures conversiveis. 

Estas medidas, porem, parecem nao ter estimulado o uso da divida 

a longo prazo por parte das sociedades anonimas. Um recente 

estudo de financiamento industrial revelou que a grande confianqa 

das empresas nos fundos internos para investimentos nao havia 

se modificado, apesar das alteracoes ocorridas a partir de 1964 
no sistema financeiro. As fontes de financiamentos externos apre- 

sentaram as unicas alteraqoes ocorridas, embora concentradas no 
financiamento da produqao e do consumo corrente(33). 

De acordo com Ness, "( ) Os homens de negocio aparen- 

temente temeram a manipulaqao da correqao monetaria pelo 
governo ou a divergencia dos preqos e custos de suas empresas 

(32) NESS — Op. Cit., p. 458, 

(33) Por exemplo, descobriu-se que as fontes de fundos de investimentos 
eram divididos da seguintes forma ( em porcentagens): 

1967 1968 1969 1970 
Auto- financiamento 47,3 52,9 51,4 45,9 

Emprestimos intemos 38,2 24,6 28,6 25,1 

Emprestimos externos 14,5 22,5 20,00 29,0 

V. Wilson SUZIGAN, Josd E. C. PEREIRA e Ruy A.G. ALMEIDA. — 
«Financiamento de Projetos Industrtais no Brasil», Rio de Janeiro; 
IPEA, Colegao Relatorios de Pesquisa, n.o 9, Segunda Ediqao, pp. 127 
e 277. 



TABELA 5 

EMPRfiSTIMOS AO SETOR PR1VADO: 
DISTRIBUICAO PERCENTUAL 

ANO Comercio Industria Lavoura Gado 
Parti- 

culares Total 

BANCO DO BRASIL 

1963 16.3 39.6 35.4 8.3 0.4 100.0 
1964 14.3 36.3 40.9 8.2 0.3 100.0 
1965 14.9 39.1 36.7 8.8 0.5 100.0 
1966 12.3 37.5 37 4 11.4 1.4 100.0 

1967 13.1 33.3 37.9 12.7 3.0 ICO.O 
1968 19.9 32.0 29.7 11.6 6.8 100.0 
1969 21.1 31.1 27.4 11.9 7.5 100.0 
1970 18.6 28.0 32.6 13.0 7.8 100.0 

1971 20.1 30.6 30.3 12.5 6.5 100.0 
1972 17.3 30.2 32.1 13.8 6.6 100.0 
1973 (Je) 19.7 28.8 32.4 13.3 5.8 100.0 

BANCOS COMERCIAIS 

1963 36.9 42.4 9.6 2.5 8.8 100.0 
1964 33.2 42.6 11.8 3.3 9.1 100.0 
1965 31.5 43.4 12.6 3.5 9.1 100.0 
1966 29.3 41.7 13.2 3.8 12.0 100.0 

1967 27.2 41.0 14.2 5.3 12.3 100.0 
1968 28.8 39.7 9.3 8.1 14.1 100.0 
1969 29.1 40.3 8.2 6.7 15.7 100.0 
1970 26.6 41.1 8.0 6.2 18.1 100.0 

1971 27.7 39.0 6.3 5.5 21.5 100.0 
1972 29.0 38.4 5.7 5.3 21.6 100.0 
1973 (Je) 30.4 36.5 6.0 5.4 21.7 100.0 

TOTAL 

1963 29.2 41.2 19.3 4.7 5.6 100.0 
1964 26.3 40.3 22.4 5.1 5.9 100.0 
1965 26.7 42.2 19.5 5.0 6.6 100.0 
1966 23.5 40.3 21.3 6.4 8.5 100.0 

1967 23.0 38.7 21.3 7.5 9.5 100.0 
1968 26.0 37.3 15.6 9.2 11.9 100.0 
1969 26.7 37.2 14.6 8.5 13.0 100.0 
1970 23.9 36.7 16.2 8.5 14.7 100.0 

1971 25.1 36.2 14.4 7.9 16.4 100.0 
1972 25.1 35.7 14.5 8.1 16.6 100.0 
1973 (Je) 26.7 33.8 15.2 8.1 16.2 100.0 

FONTE; BoLetim do Banco Central do Brasil; Conjuntura Economica 
novembro, 1973, p. 70 
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TABELA 6 

(a) CRESCIMENTO E CUSTO DO CRfiDITO AO 

CONSUMIDOR 

(Milhoes de Cruzeiros e %) 

Uma amostra de empresas financeiras em cinco cidades; a 

amostra para cada cidade representa mais do que 50% do valor 
total do mercado de credito na dada cidade 

Ano Sao Paulo 
Rio de 

Janeiro 
Porto 

Alegre 

Belo Ho- 
rizonte Recife 

EMPRfiSTIMOS AO CONSUMIDOR 

1971 6,896 2,830 901 550 137 
1972 10,424 4,076 1,768 1,241 431 
1973 21,726 7,371 2,021 1,937 556 
1974 

(Marqo) 23,785 8,266 2,265 1,877 601 

CUSTO DE EMPRfiSTIMO A 360 DIAS (POR MRS) 

1972 3.38 3.15 3.41 3.47 3.58 
1973 3.12 2.84 3.31 3.12 3.55 
1974 

(Marqo) 3.15 2.91 3.07 3.17 3.50 

MfiDIA DO CUSTO MENSAL DO DINHEIRO NAS 

COMPANHIAS FINANCEIRAS NO RIO DE JANEIRO 

Haver Letras de Cambio 
1967 (Dez.) 4.01 2.56 
1968 3.86 2.48 
1969 3.62 2.35 
1970 3.69 2.40 
1971 3.64 2.34 
1972 3.38 2.01 
1973 3.12 1.83 
1974 (Marqo) 3.15 1.82 

FONTE: Banco Central do Brasil, maio de 1974, pp. 74-76. 
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TABELA6 

(ContinuaQao) 

(b) RENDIMENTO DE AQOES DE 12 MESES 

(l) 
Apdlice de 
Credito 
Govemo- 
mental 

(2) 

lietras 
Imobili&rias 

(3) 

Aceites 
Oambiais 

(4) 

fndice 
Geral de 
Precos 

1966 46.2 46.3 38.2 
1967 29.9 36.5 . 33.2 25.0 
1968 43.3 § 33.4 31.8 25.5 
1969 22.8 27.1 30.3 20.1 
1970 24.0 28.7 30.5 19.3 
1971 27.0 32.7 30.3 19.5 
1972 19.6 25.1 28.1 15.7 
1973 17.1 19.7 24.1 15.5 
1974 

(Julho) 24.1 25.4 22.2 20J* 

(1) Para os Titulos Governamentais, os mais altos valores 

monetarios e de taxa de cambio foram utilizados: O simbolo § 

indica que a correqao da taxa de cambio era maior que a cor- 
reqao monetaria dentro do periodo. A taxa de juro anual era de 

6% para obrigaqoes langadas antes de 20 de julho de 1967 e de 

4% para as langadas apos a data. A principio de 1974 mudangas 

maiores ocorreram. (2) Obrigagoes Imobiliarias com prazo de 3 

anos para vencimento, com taxa de juro de 8% com corregao mo- 
netaria paga trimestralmente. Apos margo de 1972, a taxa de ju- 

ro foi reduzida a 6%. (3) Os Aceites Cambiais de vencimento 
apos 6 meses, tornados a uma taxa nova. Apos 1971 o vencimen- 

to utilizado e de 360 dias. (4) O indice, de acordo com o Banco 
Central, e comparavel com a coluna 1 do Quadro 2. 

Fonte: Boletim do Banco do Brasil, maio de 1974. Incremento 

dos pre^os de maio de 1973 a maio de 1974. 
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dos padroes nacionais"(34). Parece que os brasileiros ainda nao 

estao preparados para confiar sens fundos as incertezas do longo 

prazo, e a corre^ao monetaria nao parece bastar para inspirar 

confianca as pessoas que assistiram as desarticulaqoes da eco- 

nomia no passado. Alem do mais, os homens de negocios prefe- 
rem nao entregar o controle de sens empreendimentos aos for- 

necedores externos de capital. As provisoes para financiamentos 

de longo prazo permanecem por negligencia das agendas gover- 

namentais, como Banco de Desenvolvimento Nacional (BNDE), 

Caixas Economicas, e agencias internacionais como International 

Finance Cooperation, USAID, e outras. Ness verificou que 
"As debentures registradas emitidas nunca superaram 3% do 

total de aqoes emitidas pelas sociedades anonimas nao financei- 
rasC35)" Como se pode observar na Tabela 3, o crescimento do 

mercado de letras de cambio continua impressionante, e elas 

aparentemente permanecerao o principal instrumento financeiro 
privado brasileiro por algum tempo. 

O credito de longo prazo outorgado pelas agencias oficiais 

tern sido utilizado basicamente como instrumento da politica de 
desenvolvimento. Como a politica governamental era es- 

timular o crescimento industrial, estes instrumentos de cre- 

dito de longo prazo eram uma forma de subsidiar setores favore- 
cidos. De fato, a forma de obter este subsidio era a nao apli- 

cagao da correqao monetaria. As baixas e nao corrigidas taxas 

de juros resultavam em taxas de juros reais negatives. No setor 
agricola ate o credito a medio prazo era disponivel a base de 
subsidio, isto e, os emprestimos para a agricultura nao entraram 

no processo de corre^ao monetaria. Por exemplo, desde 1970 a 

maior taxa de juros colocada pelos bancos comerciais nos empres- 

timos para "insumos modernos" a agricultura tern sido 7%(36). 

O rapido crescimento das exporta^oes brasileiras desde 1968, 

especialmente de produtos nao tradicionais, pode ser explicado 

parcialmente pela politica de minidesvaloriza<;oes cambiais que 

completou os poderosos incentives a exporta^ao de bens manu- 

(34) NESS — Op. Cit., p. 458. 

(35) Id. 

(36) Banco Central do Brasil, Relatorio Anual 1973, p. 75; «Credito Rural: 
Mecanismo para expansax»>, Conjuntura Economica, junho, 1974, pp. 
76-78; «Cr§dito Rural Mecanico e Resultados», Conjuntura Economi- 
ca, maio, 1971, pp. 67-69. 
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faturados(37)- Sem as desvalorizaqSes frequentes, os lucros reais 

dos exportadores persistiram sujeitos as grandes variaqdes e a 

eficacia dos incentivos aos exportadores seria bem menor. A 

depreciaqao da taxa de cambio era, com frequencia, menor que 
a inflaqao, visto que as autoridades deliberadamente levavam 

em consideraqao as taxas de inflaqao sofridas pelos principals 

paises parceiros de comercio, na determinaqao do montante de 

desvalorizaqao. O grande programa de incentivos tambem asse- 

gurava que uma taxa de cambio ligeiramente sobrevalorizada 

seria pouco nociva aos exportadores. A Tabela 7 traqa a posiqao 

brasileira em relaqao a economia externa. 

A correqao monetaria tem constituido tambem um instru- 

mento de atraqao ao capital estrangeiro. A Tabela 7 permite 

observar que a entrada de capital emprestado cresceu muito rapi- 

damente, de uma media de US$ 0,607 bilboes, em 1965-69, para 

alem de US$ 4,6 bilboes em 1973. A entrada de investimentos 

diretos foi bem menor. Uma das principals atraqoes para os 

fundos estrangeiros eram as altas taxas de juros que vinham 

prevalecer com o sistema de correqao monetaria implantado. 

Os brasileiros estavam ansiosos por obter fundos de euro-dolares 

mais baratos, enquanto os estrangeiros eram atraidos pelas opor- 

tunidades de lucros mais altos no Brasil. Uma atraqao adicional, 

por um certo periodo de tempo, residiu na diferenqa entre a taxa 

de correqao monetaria e a taxa de desvalorizaqao do cruzeiro. 

Como a taxa de inflaqao superava a taxa de desvalorizaqao, como 
ja menciondo acima, a desvalorizaqao foi inferior a correqao (isto 
e, a taxa de inflaqao excedia a taxa de desvalorizaqao), e os 

emprestadores estrangeiros obtinbam uma vantagem adicional(38) 

O Brasil acumulou uma grande quantidade de divisas estran- 

geiras, como se pode observar na Tabela 7, contudo, nesse pro- 

cesso tambem adquiriu uma grande divida externa, o que se pode 

considerar um efeito negativo da correqao monetaria — atraiu 

mais capital do que se poderia absorver e o preqo pago pelo pais 

tem sido alto. Recentemente, um estudo estimou que o retorno 

do investimento estrangeiro das reservas brasileiras tem sido 
3%, enquanto que o custo medio dos emprestimos estrangeiros 

ultrapassa os 8%(39) Alem do mais, grande parte do capital 

estrangeiro que fluiu para o pais cumpria funqoes que o mercado 

domestico (interno) de capitals de longo prazo deveria preencher. 

(37) Carlos VON DOELLINGER, et. al. — Op. Cit. 

(38) Kennets KING — Op. Cit.. 
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A politica salarial brasileira, conforme ja mencionado, sofre 

correqao monetaria "apenas nominalmente" Ha um consenso 

geral no sentido de que a distribuiqao de renda no Brasil vem 

piorando desde 1964, e isto, em parte, se pode atribuir a poli- 

tica salarial do governo, que intencionava controlar a inflaqao. 
Nos meados dos anos 60, o salario real caiu abruptamente, e sua 

reciipera(;ao desde entao tem sido muito vagarosa. No comedo 

dos anos 70 os salaries reais subiram, porem a uma taxa subs- 

tancialmente inferior ao crescimento da produtividade (v. 
Tabela 8)(40>. 

5. CORRECAO MONETARIA: QUESTOES DE INTER- 

PRETAQAO E DE ANALISE 

A experiencia brasileira em corregao monetaria deu origem 

a uma serie de questoes, que os economistas so agora comeQam 

a abordar. Esta se^ao discute os problemas mais importantes: 

qual o efeito da correqao monetaria sobre a inflaqao e a dis- 

tribuicao de rendas? 

pode ela conduzir a ineficiencias alocativas? 

e, finalmente, que tipos de problemas politicos podem existir 

na adocao e operaqao de politicas de correqao monetaria? 

A fim de tratar efetivamente estes problemas, algumas dis- 

tin(;oes cuidadosas devem ser feitas. Em primeiro lugar, deve 

haver uma distincao entre pre-indexa(;ao e pos-indexaqao, isto e, 

entre o ajuste de uma variavel economica de acordo com taxas 
antecipadas de inflaqao e o ajuste de acordo com a taxa de infla- 

cao efetivamente registrada (no que segue, tratar-se-a sempre de 
pos-indexagao). 

Outra distinqao tambem importante diz respeito aos tipos 

de variaveis a serem indexadas; pode-se indexar fluxos ou esto- 

(40) Para mais pormenores sobre a politica salarial e a distribui^ao de 
renda no Brasil, v. Albert PISHLOW — «Brazilian size distribution 
of income», American Economic Review, maio 1972; Carlos LANGO- 
NI — «Distribui(?ao da Renda e desenvolvimento do Brasil», Rio de 
Janeiro: 1973; John WELLS — «Distribution o: Earnings, Growth and 
the Structure of Demand in Brazil during de 1960s'» World Develop- 
ment, Janeiro, 1974, pp. 9-24. 
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cjues. £ conveniente considerar a corre^ao monetaria como apli- 

cada a tres tipos de variaveis econotnicas: i. ativos fisicos; 
ii. os principais dos instrumentos de creditor e iii. pre^os. 

A reavaliaQao dos ativos fisicos tem como objetivo a maior 

precisao das informa^oes contabeis, a base das quais as empresas 

tomam suas decisoes. Nenhuma relaqao de troca entre agentes 

economicos sera afetada diretamente por este tipo de indexacao. 

Antes da correqao monetaria dos ativos fixos das empresas, seu 

sistema contabil tendia sistematicamente a fornecer informacoes 

incorretas sobre o verdadeiro valor de seu estoque de capital, e 

consequentemente sobre o verdadeiro nivel de lucros. Assim, 
neste contexto, a correqao monetaria eliminou uma fonte de 

engano. 

A correqao monetaria dos instrumentos de credito afeta di- 

retamente uma relaqao de troca, dado que garante, numa transa- 

qao de capital, que o mutuario e o emprestador saibam qual sera 

o valor real do custo de capital. Sem a corre^ao monetaria, uma 

taxa nominal de juros pode resultar uma taxa de juro real qual- 

quer, positiva ou negativa, dependendo do nivel de inflaqao. A 

indexaqao permite saber com antecedencia a taxa real. 

A correqao monetaria dos pre<;os nominais (a palavra prego 

e amplamente definida para incluir tanto pregos de bens e ser- 
vigos como pregos de fatores, tais como salaries, alugueis, e o 

prego de divisas estrangeiras), tem ainda um objetivo diferente; 

assegura que o prego real permanece constante — isto e, que o 
poder de compra do prego nominal fique constante. A razao ge- 

ral para a indexagao de um prego nominal consiste em que varia- 
coes advindas de mudangas na relagao oferta-procura sao, sob 

alguns pontos de vista, inconvenientes, e parece justa e legitima 
a manutengao do poder de compra na quantia paga e recebida. 
Os economistas, dada sua tradigao intelectual derivada da teoria 

economica neoclassica, preferem que os pregos mudem a fim de 
equilibrar os mercados e de pagar aos fatores seu produto mar- 
ginal atual. Entretanto, os assalariados, os exportadores e suas 
autoridades estao frequentemente propensos a sacrificar a efici- 
encia do mercado em troca de relativa seguranga da renda real. 
De fato, a corregao monetaria, como no caso do mercado de divi- 
sas estrangeiras, frequentemente substitui um sistema de deter- 

minagao de prego muito pior sob o ponto de vista de eficiencia. 
Km principio, qualquer combinagao de pregos de uma economia 
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poderia ser indexada, mas os efeitos sobre a inflaqao e a eficiencia 

de indexaqao de uma combina<;ao especifica podem ser inde- 

sejaveis. 

A corre^ao monetaria institirida no Brasil e aplicada geral- 

mente aos dois primeiros tipos de variaveis economicas — ativos 

reais e valores nominais de instrumentos de credito. A corre<;ao 
monetaria de preqos nominais se limita aos pre(;os de divisas es- 

trangeiras, alugueis e certos servi^os publicos. Os salarios e os 

preqos de muitos produtos e services sao controlados mas nao 

indexados. Isto e importante, pois ate agora a indexa<;ao em pai- 

ses desenvolvidos tern sido aplicada mais a salarios c rendas fi- 

xas que a ativos reais ou instrumentos de credito. Conclui-se que 

o sistema de corre<;ao monetaria brasileira visa a manutenqao do 
valor do capital real e de sen rendimento, enquanto que os pai- 

ses desenvolvidos, pelo menos ate 1974, tem-se interessado mais 
em manter o real valor da renda das pessoas. 

5 1. Indexagao e Inflagao 

O argumento mais frequentemente utilizado contra a inde- 

xaqao e de que ela por si so contribui a inflaqao, o que faz ao ins- 
titucionalizar os aumentos dos preqos. Mantendo-se a renda real 

tambem se mantera a demanda a niveis inflacionarios. Este 

argumento de que a indexaqao alimenta a inflaqao, entretanto, 

deve ser examinado cuidadosamente. Existem circunstancias 

onde a indexagao pode ajudar a reduzir a inflaqao, e pode ser que 

seu efeito total nao tenha sido significantemente inflacionario 
no Brasil. Geralmente o efeito total depende do carater da eco- 

nomia e do sistema de indexaqao utilizado. 

Quando os preqos nominais de bens finais sao indexados, a 

inflaQao e imposta quase por definiqao; quando os pre^os dos fa- 
tores sao indexados, a infla<;ao e sustentada quase forgosamente. 

Contudo, como se tern observado, poucos preqos nominais de am- 

bas as especies sao indexados no Brasil. A indexaqao dos instru- 

mentos de credito tambem tern um efeito inflacionario, desde que 
o prego do capital e um custo para as firmas. As autoridades bra- 

sileiras constataram que a indexacao pode agir de forma contra- 

ria a uma diminuiqao do nivel da infla^ao, ao levar para data pos- 

terior uma taxa de infla<;ao mais alta do passado para o ajuste 

presente. A fim de diminuir esta influencia da pos-indexa^ao, re- 

centemente a transformaram em uma mistura de pos e pre-inde- 
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xagao. A indexaqao dos instrumentos de credito tambem contri- 

buiu para com a inflagao, ao atrair capital estrangeiro e com o 

crescente uso de credito ao consumidor. 

De diversas formas, entretanto, a indexaqao tern sido util pa- 
ra aliviar a inflagao. O deficit governamental era uma das prin- 

cipais causas inflacionarias. Sua reduqao de alem de 4% do PIB, 

no principio dos anos 60, para 0,17%, em 1972, serviu para redu- 
zir a pressao sobre a demanda que causava. A reduqao do de- 

ficit foi em grande parte atribuivel a correqao monetaria aplica- 

da as divisas de impostos, que estimulava seu rapido pagamen- 

to (e tambem reduzia a renda disponivel, diminuindo as pressoes 
inflacionarias desta fonte). Na medida em que o deficit era co- 

berto pela venda ao publico de ORTNs, sua pressao inflaciona- 
ria diminuia. A argumentagao de que a indexacao dos instru- 

mentos de credito e inflacionaria deve ser qualificada pela obser- 

vaqao de que, se eles nao fossem indexados, sua taxa de juro real 

poderia ate ser mais elevada, em funqao da existencia do fator 
risco. Isto e, no caso de nao indexaqao dos instrumentos de cre- 

dito, a taxa de juros pode ser considerada como tendo tres com- 
ponentes: a taxa de juros real, um componente que reflete a ex- 

pectativa geral da taxa de infla^ao, e outro cobrindo os riscos do 
credor no caso de a infla^ao ultrapassar o nivel esperado. A in- 

dexaqao elimina a necessidade deste componente de risco. Ainda 

que sua aplica^ao aos instrumentos de capital encarecesse o cus- 
to real deste, a demanda por novos investimentos seria reduzida. 

Ha inclusive um argumento de que a indexacao dos salaries ten- 

deria a reduzir a pressao inflacionaria de demanda: em um con- 
texto inflacionario, uma pessoa que sente erodir o poder de com- 

pra de sua renda tendera a transformar sua moeda em bens o mais 

rapidamente possivel, contribuindo assim com o processo de 
pressoes de demanda. A indexaqao da renda do individuo duran- 

te o ano aliviara a queda de seu poder de compra e, no agregado. 
isso deveria reduzir as pressoes inflacionarias de demanda. 

A indexaqao de ativos fixos provavelmente produz poucos 

efeitos sobre a infla^ao, pois sua unica utilidade e fazer com que 

as informaqoes das empresas sejam mais corretas. A reduqao 

da ilusao das empresas sobre os niveis verdadeiros de 

seus lucros evidentemente serve para reduzir a demanda infla- 

cionaria para investimento. Pode haver algum tipo de efeito que 

compense isso da consequente reduqao dos rendimentos gover- 
namentais dos impostos sobre lucros. Tambem os pre^os dos 

serviqos publicos aumentam, pois sao fixados com base no valor 
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do capital da empresa. No todo, entretanto,, a indexa^ao dos ati- 

vos tende provavelmente a uma reduqao das pressoes infla- 

cionarias. 

5 .2. Indexagao e Distribuigao 

Ha um consenso geral de que a renda vem se tornando mais 

concentrada, a partir do comego dos anos 60(41) Ate que ponto o 

sistema de corregao monetaria contribuiu para tanto e dificil de- 
terminar agora, mas se pode fazer as seguintes observagoes. 

Em primeiro lugar, deve-se lembrar que a corregao moneta- 

ria e aplicada no Brasil a ativos reais, instrumentos de credito, 

pregos dos servigos publicos, alugueis e taxa de cambio, mas nao 

ao salario. Seria um erro argumentar que exercesse qualquer 
efeito definido de redistribuigao entre o trabalho e o capital. O 

sistema brasileiro de indexagao nao incluia os salaries e, portan- 

to, nao poderia ter causado a perda de poder de compra da clas- 

se trabalhadora. O efeito distributivo que a indexagao tern tido 
no Brasil e essencialmente entre credores e devedores, e nao 

entre o trabalho e o capital. Classicamente, os credores perdiam 
e os devedores ganhavam com a inflagao, porem com a indexa- 
gao, supondo que o indice de pregos reflita o poder real de com- 

pra, os credores sao protegidos da inflagao e os devedores pagam 

o capital pelo prego contratado. Este e um efeito distributivo 

mais complexo que o controle dos salaries, sua magnitude e seu 

carater sao mais sutis, e se faz necessaria uma analise mais por- 

menorizada. 

Quando se fala em efeitos de distribuigao, nao se deveria 
referir apenas ao nivel de renda. Particularmente em um pais 
subdesenvolvido, deve-se discutir a respeito da distribuigao de 

poupangas e das oportunidades de obtengao de credito(42) A in- 

dexagao no Brasil den oportunid?/ ^ de poupanga a classes que 
nunca tinham esta oportunidade antes. Num contexto inflacio- 

nario torna-se inutil para um homem de posses escassas a tenta- 
tiva de acumular um estoque de poupanga da sua renda, especial- 

mente se a maior parte das oportunidades de investimentos cor- 

(41) Ibid.. 

(42) Para uma discussao mais geral deste problema, v. Ronald I. Mc KIN- 
NON — Money and Capital in Economic Development, Washington, 
D.C.: The Brookings Institution, 1973, cap. 2, 6. 
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respondem a projetos grandes e indivisiveis. O valor real das 

suas poupanqas apenas se mantera se houver correqao monetaria 

para elas. Parece obvio que muitas pessoas com baixas 

rendas agora possuem poupanqas, enquanto que antes de 1964 

nao as tinham, e a distribui^ao de poupan^as por decil pode ter 

se aperfeiqoado desde entao. Alem do mais, como indica a Tabe- 
la 3, a poupanga de seguro social para assalariados foi instituida, 

e sua importancia e grande precisamente por que e indexada. Si- 
multaneamente, a indexa^ao tornou o credito disponivel a pes- 

soas a quem nao era acessivel antes. Como ja se viu, esta pode 

ser uma dadiva duvidosa. Por um lado, a expansao do credito 

tern sido util para tornar casas e bens de consumo duraveis dis- 

poniveis a pessoas que antes nao Ihes detinham acesso. Mas, por 

outro lado, este credito e caro e se expandiu muito rapidamente. 

Do ponto de vista microeconomico, pode-se indagar quantas pes- 

soas se tern endividado em excesso. Pelo lado macroeconomico, 

pode-se indagar que efeitos pode trazer uma recessao na ativida- 

de economica. Se um grande setor da economia estiver impossibi- 
litado de saldar as obriga^oes impostas pela indexaqao, numero- 

sas inadimplencias totais ou parciais de juros e amortizaqoes po- 

deriam levar a uma reaqao em cadeia de crises nas instituiqoes de 
credito. E, consequentemente, o governo teria de enfrentar algu- 

mas decisoes politicas dificeis em torno da distribuiqao de renda 

entre os setores de credito e debito da economia. 

5.3. Indexagao e Eficiencia Alocativa 

Tem-se observado que a indexaqao pode trazer efeitos nega- 
tives sobre a eficiencia alocativa. Se os preqos forem rigorosa- 

mente ajustados de acordo com o indice de preqos, nao poderao 
refletir simultaneamente as condi<;oes de oferta e procura nos 

mercados que equilibram. A esta altura e bastante util uma re- 

cordaqao de nossa classificagao referente as variaveis economi- 
cas indexaveis. A indexaqao de ativos reais e de instrumentos de 

credito nao pode senao melhorar a eficiencia de alocaqao. A in- 

dexacao dos ativos reais proporciona as empresas informaqoes 
mais precisas, e a dos instrumentos de credito estabelece o valor 

real do capital. a indexaqao dos preqos nominais sig- 

nifica que serao fixados diferentemente do que se houvesse mer- 

cado livre. Mas este e um argumento aplicavel ao sistema de con- 

trole de preqos do Brasil como um todo. Qualquer regulamenta- 

cao de preqos pode levar a efeito distorcivos. A indexaqao 
das taxas de cambio estrangeiro no Brasil representou 



145 

uma grande melhora em relaqao ao sistema anterior de 

taxas de cambio fixas, sob o ponto de vista de eficiencia. Geral- 

mente a escolha do metodo para fixaqao de um pre^o especifico 

acarreta uma controversia entre os que desejam usar o pre<;o pa- 

ra alocar eficientemente e os que desejam assegurar sua partici- 
pacao no produto nacional atraves dos pre^os. Em muitos casos, 

a indexaqao dos preqos e o acordo viavel entre os dois. 

5.4 A Indexacao e Alguns Problemas Politicos 

O sistema brasileiro de indexacao poderia ser adotado em 
paises industrialmente avanqados. A reavaliagao dos ativos fi- 

xos poderia ser implantada sem criar muitos problemas e a unica 

flespesa extra seria a cria<;ao de um novo conjunto de registros 

contabeis transformados para propositos de taxaqao e depre- 

ciaqao(43)- 

A indexacao dos instrumentos de credito pode ser mais com- 

plicada. Em um regime menos autoritario que o brasileiro, a 

pressao dos grupos interessados contra o crescimento do custo do 
capital sera provavelmente mais vigorosa que o conjunto de in- 

teresses em favor de manter o valor real das poupanqas. A in- 

dexaqao dos salarios ja e o tipo de indexacao mais comum, e a de 

mais provavel aplicaqao em paises desenvolvidos (provavelmen- 

te tambem como elemento de produtividade), mas isto nao faz 
parte do sistema de indexaqao brasileiro, como ja se viu. 

Em geral, qualquer pais que introduza a indexacao deve ter 

cautela na implementaqao da politica, ja que ela leva a algumas 
fortes tenta(;oes politicas. Nao se discute aqui o proprio indice. 

A natureza precisa dos pesos utilizados no indice e menos im- 

portante no Brasil, onde o objetivo e mostrar o valor real do ca- 
pital, do que o e nos E.U.A., onde a indexacao e utilizada para 

(43) De fsito, em um numero recente. The Economist fez a seguinte obser- 
vagao: 
«0 calculo convencional dos lucros esta tao desacreditado que, em Ja- 
neiro de 1973, o Comite Dirigente de Normas Contabeis dos Institutes 
combinados de contadores profissionais emitiu seu oitavo «Rascuinho 
de Expo£i(?ao,»... que recomendav.a consideragao da preparagao de 
■contas suplementares baseadas em ajustamento de todos os itens nas 
contas anualmente publicadas a uma base de «poder de compra cor- 
rente» — talvez a mudanga mais profunda jamais proposta pelos con- 
tadores britanicos». No «Siirvey — Storms over the City», The Eco- 
nomist, 2-9 de agccto de 1974, Survey, p. 8. 
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manter o poder de compra da renda. A questao de pondera^ao e 

v.m assunto complexo que ultrapassa a esfera deste artigo. Mas, 

o que e importante salientar, por diversas razoes, e que as auto- 

ridades podem manipular o mdice. Uma dessas razoes e que 

poderiam querer aparentar sucesso na reducao da taxa de infla- 

cao. Tambem, na medida em que a indexaqao contribui para a 

inflaqao, poderiam ser tentadas a procurar uma reducao na infla- 

gao aplicando um indice inferior ao verdadeiro. Existe uma pre- 
disposiqao para o uso do indice como substituto da politica mo- 

netaria, pois a indexaqao dos instrumentos de credito faz do pro- 

prio indice um controle direto de curto prazo sobre a taxa de ju- 

ros. A manipula<;ao do indice, sob um dado sistema e uma dada 

distribuicao de renda, pode s^r usada como uma forma de distri- 

buiqao de renda de curto prazo e um substituto para poli- 

tica fiscal. 

Em paises em desenvolvimento, como o Brasil, estas tenta- 

<;oes sao mais fortes que nos E.U.A. ou nos paises europeus, vis- 
to que aqui o indice nao e amplamente entendido e seu controle 

pertence a um numero reduzido de pessoas. Existe assim o risco 

de os empresarios perderem a confian^a no indice; de o mercado 

de capitais de longo prazo levar mais tempo para se formar fou, 

se estiver funcionando, se contrair) ; de os fornecedores de fun- 
dos aumentarem a taxa de juro a fim de cobrir o risco de que o in- 

dice seja muito baixo. Os fornecedores de capitais podem estar 
apreensivos de que as autoridades estejam manipulando o indice 

no caso de uma reduqao do nivel de atividade da economia. 

6 CONCLUSAO 

Em essencia, o sistema brasileiro de indexa^ao foi criado 

com o fim de estimular o crescimento da poupanqa e aloca-la 

mais eficientemente. Parece te-lo feito com bastante exito. Nao 

foi designado para manter a renda real dos assalariados, mas ape- 

nas a dos credores. Portanto, nao deve surpreender que nao tenha 

sido de grande utilidade em contrabalanqar a tendencia para uma 
concentragao maior da distribuicao da renda. 


