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| saias Coelho: Para entender os expurgos nos planos econdmicos

Artigo produzido no ambito das pesquisas desenvolvidas no Nucleo de Estudos Fiscais (NEF) da FGV
Direito SP. As opinides emitidas séo de responsabilidade exclusiva de seus autores.

Ha milhares de processos judiciais em curso demandando diferencas de remuneracdo, acrescidos de
atualizacdo monetéria e juros de mora, sobre depdsitos em cadernetas de poupanca existentes no advento
das reformas monetéarias conhecidas como Planos Econdmicos. Esses planos (Cruzado, Bresser,
Verdo/Mailson, Collor I, Collor Il) foram adotados para controlar a inflagéo gal opante nos momentos em
gue ela ameacava se transformar em hiperinflacéo.

Muitos dos processos subiram ao Supremo Tribunal Federal, onde esperam deciséo definitiva.
Especificamente, o STF é chamado a decidir sobre quatro recursos extraordinarios com repercussao geral
[1 e uma arguicdo de descumprimento de preceito fundamental (ADPF 165), que estdo sendo analisados
conjuntamente. As pecas principais estdo disponiveis no sitio do STF na Internet.

Esta nota ndo examina nenhum dos milhares de processos em particular. Eles sGo muito diversos, assim
como diversos sdo os varios Planos. As demandas tém como elemento comum ainiciativa (titulares de
cadernetas de poupanca ou outros atores em beneficio dagueles) e o polo passivo (grandes bancos
comerciais publicos e privados). A questdo essencial € se a aplicacdo de novas regras de remuneracao
(especialmente o indice de precos para ajuste monetario do saldo) a cadernetas cujo periodo de
percepcado de juros se encontra em andamento constitui (ou ndo) retroatividade e quebra de contrato.

Pano de fundo: Quase-hiperinflagdo no Brasil

Em 1948, um indice geral de pregos foi construido para o Brasil, o IGPC.[Z2l Nos trés primeiros anos, a
inflacdo medida pelo IGPC ficou entre 4% e 8% ao ano, mas em todos 0s anos das décadas de 1950,
1960 e 1970 ainflagéo anual (definida como alta persistente e generalizada dos pregos) esteve alta (nos
doisdigitos a.a.), embora néo explosiva.

Entretanto, nos anos 80, a inflacdo sobe rapidamente e ameaca explodir em hiperinflag8o. Os varios
Planos se sucedem natentativa de debelar o processo inflacionario e o Ultimo deles (o Plano Real)
finalmente logra que os precos passem a evoluir de maneira minimamente ordenada. O gréfico abaixo
ilustra a persisténcia de inflag&o elevada durante os anos 1980 e 1990, apesar dos vérios Planos.
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Inflacéo consiste na erosdo do poder de compra da moeda. O valor da moeda depende, além de
desequilibrio entre oferta e demanda na economia, de val oragtes subjetivas e das expectativas da
miriade de agentes (familias, produtores, intermediérios, agentes financeiros etc.) que interagem na
sociedade.

A autoridade monetéaria tem uma funcéo coor denador a e sua credibilidade é crucial para manter a
confianca ha moeda. Quando as pessoas hdo creem no que dizem as autoridades (pela memoériade
frustragOes passadas), o controle dainflacgo se tornamuito mais dificil. A politica monetéria tradicional
(aumento dataxa de juros, restricdes crediticias etc.) tem-se revelado muito custosa social mente quando
aplicada a situacOes de inflac8o elevada e crescente: a quebra do impeto inflacionario pode trazer
desemprego, faléncia de empresas, recessdo, destruic¢ao de renda e riqueza— e, em alguns casos,
convulsdo socia. A hiperinflagdo alema que se seguiu al Guerra Mundial, pelo descrédito das estruturas
politicas, facilitou a ascensdo do nazismo e pavimentou o caminho paraall Guerra Mundial.

A politica monetariatradicional setornatambém ineficaz em uma economia indexada, em que a
inflagdo de ontem se projeta nos precos de amanha. Para lidar com dificuldade, economistas
desenvolveram abordagens de desindexacéo associadas a politicas de gjustes que pudessem reverter as
expectativas inflacionarias. Primeiramente adotados em Israel e na Argentina (o Plano Austral de 1985),
os chamados choques heterodoxos chegaram ao Brasil com o Plano Cruzado em 1986.

O Plano Cruzado, inicialmente muito bem sucedido, acaba por perder-se no descontrole fiscal do
governo federal. O mesmo sucede com os Planos seguintes (Bresser, Verdo/Mailson, Collor | ell), até
que se consegue finalmente atingir um patamar de inflagdo relativamente baixa com o Plano Real .[31
Foram tantos os planos heterodoxos que el es se tornaram prati camente uma nova ortodoxia.
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O gréfico acima
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A natur eza dos chamados Planos Econdmicos

Natentativa de retomar o crescimento em meio a uma inflagéo crescente — que chegou a 68% em 1963
— e ap mesmo tempo criar instrumentos de poupanca de longo prazo (inclusive a atual caderneta de
poupanca), o regime militar de 1964 criou a Obrigacéo Regjustavel do Tesouro Nacional (ORTN) que
passou a servir de indexador quase universal.[4l

E bem conhecido o mecanismo de retr oalimentag&o da inflagdo numa economiaindexada: projeta-se
para 0 més seguinte ainflacdo do més passado. O éxito de todo plano de estabilizacdo depende ndo
apenas de remover os mecanismos de indexacdo, mas também de conseguir convencer as pessoas de que
anova moeda é confidvel. Pois as pessoas, sob inflacdo, evitam manter dinheiro e depdsitos bancarios
cujo valor de compra se derrete como gelo ao sol.

De todo modo, passar de regime de inflagdo alta e indexag&o para uma nova ordem monetaria ndo
indexada e de inflag&o baixa n&o é processo indolor. S&0 necessarios muitos ajustes na economia,
inclusive a adogao de nova moeda, gjustamentos nos mecanismos de determinagao das taxas de juros de
curto prazo e rebalanceamento das financas publicas.
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Mais importantemente, o Plano interfer e profundamente no valor dos ativos e passivos financeir os,
nas relaces de trabalho (sistema de regjustes salariais), no valor dos aluguéis, enfim, nos contratos
presentes e futuros expressos em moeda nacional. Por mais calibrado que seja 0 mecanismo de transi¢ao
€ por mais criteriosas que sgjam as autoridades na sua regulamentacdo, o Plano inevitavelmente afeta o
patrimoénio e os rendimentos de pessoas e entidades.

S80 mudangas nas regras de regjustes salariais, de aluguéis, de juros sobre empreéstimos e valores
mobiliérios, enfim, de todo tipo de contrato envolvendo valores em moeda. Os comandos legais da
reforma (medida provisoria, lei, decreto, resolucdo do Banco Central) precisam cobrir todas as situagoes,
mas sO podem fazé-lo de maneira geral; € simplesmente impossivel prever a enorme variedade de
situacdes, microgerenciar a perfeicao.

Na pratica, alguns ganhar ao, outros perder do com o Plano — em comparacdo com a expectativa de
ganhos monetarios que esperavam nas condic¢des do contrato no momento em que o Plano é deflagado.
Busca-se, no entanto, ndo frustrar as expectativas dos agentes quanto a ganhos reais, 0 que € 0 mesmo
gue dizer: evitar impacto distributivo significativo do Plano sobre os contratos existentes. Se exitoso, 0
Plano elimina atrepidacéo inflacionéria e cria condi¢cbes para a retomada do processo de crescimento
com estabilidade.

Um exemplo simples: expurgo inflacionério das cader netag®l
Paramaior clareza na discussdo, consideremos um exemplo envolvendo trés momentos hipotéticos
dentro do mesmo ano:

[1] 1° de outubro: diaem que foi aberta a caderneta de poupanca ou, se mais antiga, data em que fez
“aniversario”[6];

[2] 15 de outubro: data de langamento do Plano Econémico, com vigéncia a partir do dia seguinte;

[3] 1° de novembro: préximo aniversario da caderneta, em que serdo creditados os rendimentos
correspondentes ao més de outubro.

Suponhamos que a inflacéo seja aferida uma vez ao més e refletida num indice de precos (1PC)
publicado no fim desse més. Este indice € entdo utilizado para correcdo monetéria no més seguinte.
Suponhamos ainda que o indexador da caderneta indique que o IPC subiu 40% no més de outubro; com
esta porcentagem, se gjustou o saldo da caderneta em 1° de outubro.

Também de cerca de 40% seria o rendimento que, esperava-se em 1° de outubro, seria creditado em 1°
de novembro. Entretanto, o inesperado anuncio do Plano no dia 15 levou a queda dréstica e imediata da
inflacdo; a partir do dia 16, os precos continuaram a subir, mas o fizeram muito suavemente.
Considerando ainflagéo ata da primeira quinzena e ainflagéo baixa da segunda, o rendimento da
caderneta no més de outubro foi calculado (observada alegislacdo do Plano) em 22% e, assim, creditado
na conta do depositante.

Jase vé aqui arazéo da contenda: o depositante esperava, baseado nas regras que regulavam a caderneta,
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gue seu saldo existente em 1° de outubro aumentasse 40% em 1° de novembro (afora os juros). Aumenta-
lo nessa data somente em 22% seria uma burla, um n&o cumprimento de contrato, a aplicagéo retroativa
dalei em detrimento do credor-depositante, um enriquecimento ilicito do devedor-banco.

Seriamesmo? Uma andlise mais cuidadosa permite divisar um quadro mais complexo. Sendo, vejamos:

I nflac&o e indexacdo

Em tempos de inflac&o elevada, todos os contr atos sdo indexados. A indexacéo é feita por regra
preestabel ecida (caso dos titulos publicos e das cadernetas de poupanca), por préticas reiteradas
(aumento de funcionarios publicos, convencdes ou dissidios coletivos de categorias profissionais,
regjuste periodico dos aluguéis) ou simplesmente através da indexacéo informal.

A indexacéo infor mal consiste em incluir no preco dos bens vendidos ou dos servicos prestados, que se
vai receber dentro de semanas ou meses, uma porcentagem que compensara a inflacéo que se espera
ocorrera entre 0 momento da venda e o recebimento do pagamento. Um comerciante que vendeu
mercadoria no dia 1° de outubro, quando ainflagéo corria na velocidade de 40% ao més, para receber em
1° de novembro, certamente incluiu (a menos que segja suicida financeiro) um acréscimo de 40% no
preco gue cobraria se avendafosse feitaavista

Consideremos este exemplo de venda a prazo no dia 1° e o advento do Plano no dia 15, ambos de
outubro. Se como resultado do Plano ainflagdo foi de 20% na primeira quinzena e de 2% na segunda,
portanto de 22% no més[ 7], a edi¢do do Plano, inesperada, traria um ganho real de 18% ao credor e uma
perda também real de 18% ao comprador. Ganho e perda inesperados, injustificados, injustos. A
eliminacéo dessa distor¢éo requer a aplicacéo de redutor — ou expurgo — tal que o montante da divida
segjareduzido, pro rata tempore, pela reducdo dainflagdo ndo antecipada.

No caso da cader neta de poupanca, ndo havia prefixagdo do valor como nos contratos informais. Em
lugar, existia atualizacdo monetaria com base em indicador da variagdo nos precos da economia. O
indexador € retrospectivo, olha paratras, para os aumentos de precos que tiveram lugar no passado. N&o
serve para gjuste para a frente, em que ainflagdo € sempre bem menor na sequéncia de Plano econémico.

A utilizacéo dainflacdo anterior ao plano para atualizar cader netas pos-Plano é claramente
inconsistente com qualquer plano de estabilizacio monetéria. E também, para o devedor, uma perda
ndo antecipada e injusta. Os expurgos de corregdo monetaria das cadernetas ndo alcancaram ainflagdo
gue de fato ocorreu, mas apenas agquela que se esperava ocorreria no futuro e ndo chegou a ocorrer.
Como o Plano quebra a crista da inflacéo, e os indices de preco tornam-se obsoletos (pel o menos no
curto prazo) devido a demora em calcular a novainflagdo, torna-se necesséria a adocao imediata de nova
maneira de estimar as variagdes no valor damoeda. Dai 0 recurso a novos indexadores baseados em
ativos financeiros de valor gjustado em prazos muito curtos, como tém sido as L etras do Banco Central
(LBC), Letras Financeiras do Tesouro (LFT), os Bonus do Tesouro Nacional (BTN), o BTN Fiscal.

Corolérios
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1. Correcédo monetéria € instrumento tosco. Aplica, ao més corrente, inflacdo passada— ndo ado
més em que € relevante. Pode, portanto, subajustar ou sobregjustar por inflagdo. Se ainflacéo do
més é superior a do més anterior, 0 gjuste € pequeno. Se é inferior, 0 ajuste é exagerado. Com
correGao monetaria, corrigimos grandes erros, negligenciamos 0s pequenos.

$

2. Inflagdo nacional é uma abstracéo. Sggao INPC, o IPC, o IPCA ou outro indice o termémetro
utilizado para medir ainflagéo, ele representara a média do acréscimo de pregos ao consumidor nas
localidades pesquisadas no pais. Ndo sera representativo de nenhumaregido em particular. E
mesmo que existissem indices regionais, 0 consumo de qualquer familiaem particular dificilmente
coincidiriacom o padréo utilizado pelo indice. Simplesmente ndo ha como tornar ainflacéo neutra:
qualquer gjuste monetério sera fatalmente imperfeito.

$

3. Ainflagdo n&o é uniforme durante o més. Elaaumentanum dia, diminui em outro, pode até ser
negativa em um terceiro, somente para acelerar no dia seguinte. Esses movimentos intramés néo
podem ser capturados pelos indices de precos, que sdo apurados mensalmente. Decorre disso que a
aplicagdo do mesmo coeficiente de gjuste a cadernetas que aniversariam no dia 1°, no dia15 e no
dia 25, ndo pode estar correta. Uns depositantes perderdo, outros ganhar&o, pois ndo € possivel
fazer um gjuste fino. A indexagdo € apenas aproximativa.

$

4. O “aniversario” da caderneta éirrelevante parafinsdeindexacdo. A cadernetaéum entre
muitos ativos financeiros. Os ativos financeiros tém data de emiss&o e datas de pagamento de
rendimentos e, em alguns casos, datas para corregdo monetaria. Essas datas ndo precisam coincidir.
Tampouco 0 pagamento de rendimento periddico (que pode ser mensal, trimestral, semestral,
anual...) constitui novagéo do contrato financeiro. Novas regras de correcdo monetaria atingem
todos os ativos financeiros em existéncia, instantaneamente. Nao fosse assim, o regime de corregéo
monetaria ndo poderia ser modificado:

$

5. dentro do trimestre, no caso de caderneta de poupanca possuida por empresa, CUjos juros sao pagos
trimestralmente; e

$

6. nunca, paratitulos do governo emitidos com acumulacéo de juros, por exemplo aNTNB-Principal,
gue vence em 2045 e ndo paga rendimentos sendo no vencimento.
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7. A datado contrato financeiro € irrelevante para fins de indexacdo. No caso de mudanca de
critério de correcdo monetéaria, 0 principio maior que guia o arquiteto do Plano é a reproducdo, no
imediato pds-Plano, da situagéo patrimonia de devedor e credor na situacdo preplano—em termos
reais. Correcdo monetéria significa exatamente isso, correcdo da distor¢do causada pela inflacao.
Quando ainflagdo € menor, a correcéo deve ser menor. Para ser justa, a correcao precisa
acompanhar estreitamente a realidade econémica. A data de aquisicéo dos ativos financeiros — ou
data de contrato — torna-se irrelevante, e suainclusdo como critério de correcdo geraria perdas
econémicas arbitrarias.

O proéximo Plano Econémico?

A moeda e o crédito repousam em confianga, que pode se deteriorar.[8] O fato de que temos tido,
durante muitos anos, niveis moderados de inflacéo, ndo constitui nenhuma garantia de que néo voltemos
ater inflac8o muito elevada no futuro. Até porgque o processo de gestacdo de atainflacgo envolve més
politicas fiscais e monetarias cujos efeitos daninhos levam tempo para se manifestar.

Governos que, face ainflacéo galopante, tiveram que recorrer ao remeédio heroico dos Planos
econémicos, em regra herdaram o desequilibrio monetario de governos anteriores. Ainda néo
conseguimos desenvolver e colocar em uso incentivos que levem os politicos a seguir politicas com
visdo de longo prazo.

Vega-se, por exemplo, na atualidade, como o Tesouro Nacional e o Banco Central relutam em trazer a
taxa de inflaco para a meta (4,5% a.a.) que eles mesmos se propuseram a cumprir.[9] Politicas fiscais
inadequadas est&o na génese de todos os Planos econdmicos fracassados.

Inflagdo sob controle € conquista preciosa de muitos governos, que devemos preservar. Mas é dificil
eliminar amemariainflacionaria e aos poucos volta-se aindexar toda a economia, em segura indicacéo
de confianga declinante na moeda.[ 10]

Portanto, ndo se pode afastar a possibilidade de que, mais cedo ou mais tarde, 0 passado se repita. Se
vier aacontecer (tomara que ndo acontecal) de os pregos dispararem e 0s mel0s convencionais de
contencdo perderem sua eficiéncia, o padréo monetario (Real) tera que ser trocado por outro, com menos
zeros, e alguma forma de plano heterodoxo envolvendo a desindexagdo abrupta sera posta em pratica do
dia para anoite, em reprise dos muitos filmes que ja vimos. Oxal&isso nunca volte a acontecer!

E possivel, portanto, que o STF ndo estgja apenas julgando situagdes ocorridas ha mais de 20 anos, mas
também definindo como faremos o préximo gjuste. Se prevalecer um formalismo exagerado, sera muito
mais dificil para os governos futuros, se confrontados com situagéo monetéaria dificil, fazer retornar a
economia aos trilhos da estabilidade.

[1 RE 591797 (plano Collor 1), rel. Min. Toffoli; RE 626307 (planos Bresser e Verdo), relator Min.
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Toffoli; RE 631363 (plano Callor 1), rel. Min. Mendes; e RE 632212 (plano Collor 1), rel. Min. Mendes.

[2] {ndice Geral de Pregos ao Consumidor, do Ministério do Trabalho. O indice foi calculado
mensal mente até dezembro de 1979, quando foi substituido pelo indice Nacional de Pregos a0
Consumidor (INPC), do IBGE, sendo este Ultimo na verdade um conjunto de indices.

[3] Nos anos 1980 e 1990, ainflagio média no mundo era muito mais elevada do que hoje. Com os
precos crescendo nele cerca de 6% ao ano, o Brasil € hoje considerado pais de inflag&o elevada.

[4 Antes disso, havia indexagdo incipiente com o atrelamento de certos val ores expressos em moeda
(por exemplo, certas multas) ao salario minimo.

[5 As cadernetas de poupanca tém tradicdo como instrumento de poupanca popular que remonta ao
Império. Antes que a automacado permitisse gue os registros em conta de poupanca fossam escriturais, o
poupador levava ao banco ou caixa um livreto (caderneta) onde se anotavam os depdsitos, créditos de
juros e retiradas. A denominacéo caderneta permanece em homenagem a essa preciosa tradi ¢cao.

[6] Nalinguagem popular e de mercado, a cadernetafaz “aniversario”, em cada més, no dia
correspondente agquele em que foi o depdésito foi feito. Uma caderneta pode ter um ou multiplos
aniversarios, este caso ocorrendo se depositos foram feitos em dias diferentes do més. A caderneta pode
ter até 28 aniversarios, depositos feitos nos dias 29, 30 e 31 consideram-se feitos no dia 1° seguinte. No
exemplo acima, por simplicidade, supde-se deposito Unico.

[7] Parasimplificar, elimina-se aqui 0 elemento de interacdo entre as duas taxas.

[8] O seguro de depositos bancarios existe exatamente parainibir panicos financeiros e corrida aos
bancos.

[9] O regime de metas de inflagdo em muito contribuiu para o éxito do Plano Real e o controle da
inflacdo na historia recente.

[10] Ver p.ex. Hélio Zylberstajn, “ O gatilho esta voltando?’, O Estado de SPaulo, Economia, 8 maio
2014.
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