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Este trabalho tem como objetivo analisar a experiéncia brasileira na indexacao
de ativos financeiros e mostrar como ela fracassou, pois ndo conseguiu criar
um instrumento nao inflaciondrio para o financiamento do déficit piblico e
também n3o foi capaz de construir um sistema financeiro sélido para o financia-
mento de habitagbes no pais. O trabalho descreve de maneira sucinta os principais
mecanismos de indexacio que foram adotados na economia brasileira desde 1964, -
analisa a experiéncia de indexagdo no Sistema de Habitagio e mostra como a divida
publica indexada transformou-se em moeda indexada.

1. Introdugdo; 2. A indexagdo no Brasil; 3. A indexagdo no Sistema Financeiro
de Habitagao; 4. A indexagao da divida piblica; 5. A moeda indexada; 6.
Conclusoes.

1. Introducao

Desde 1964, varios mecanismos de indexagdo foram introduzidos na eco-
nomia brasileira com o objetivo de reduzir os efeitos da inflagdo nao-ante-
cipada sobre o lado real da economia. Num pais com uma longa tradigio
inflaciondria, esses mecanismos eliminariam a incerteza associada a previ-
sdo dos valores nominais dos contratos, e a indexagao seria um substituto
adequado para um padrao monetdrio estavel.

Depois de 20 anos de experi€éncia com esses instrumentos de indexagdo,
na primeira metade da década dos 80, alguns economistas comegaram a
apresentar propostas de desindexagio parcial, ou mesmo total, da economia
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brasileira, argumentando que esses mecanismos teriam contribuido para
agravar o processo inflaciondrio e seriam também responséiveis pelo aumen-
to do custo social de um programa de estabilizagdo. O Plano Cruzado
implementado no primeiro trimestre de 1986 iniciou o ciclo de experimentos
heterodoxos, que téve como apogeu o Plano Collor I. Esse ciclo aparente-
mente chegou ao final com o fracasso do Plano Collor II.

Os criticos do sistema de indexagao utilizaram basicamente dois tipos de
argumentos para justificar suas propostas. O primeiro € que o sistema de
indexagio contribui para o aumento da inflagido e a redugido da produgdo
quando ocorrem choques de oferta na economia. O segundo argumento
afirma que a propagacgao da inflagao do passado para o presente é maior na
presenga de mecanismos de indexagio, e que portanto o componente inercial
da inflagdo torna-se mais rigido em economias indexadas. Em ambos os
casos poder-se-ia rebater esses argumentos alegando que o problema ndo
reside no mecanismo de indexagdo, mas sim na férmula da indexagao
utilizada. Todavia, uma férmula tecnicamente correta pode implicar uma
distribuigdo de custos e beneficios para a sociedade, e essa distribuigdo ndo
ser aceita do ponto de vista politico.

Este trabalho tem como objetivo analisar a experiéncia brasileira na
indexagdo de ativos financeiros e mostrar como ela fracassou, pois nao
conseguiu criar um instrumento nao-inflaciondrio para o financiamento do
déficit piblico e também nao foi capaz de construir um sistema financeiro
s6lido para o financiamento de habitagao no pais.! O trabalho estd organi-
zado no seguinte modo: a segdo 2 descreve de maneira sucinta os principais
mecanismos de indexagao que foram adotados na economia brasileira desde
1964; a se¢ao 3 analisa a experiéncia de indexagdo no Sistema Financeiro
de Habitagio; a segido 4 trata da indexagdo da divida piblica; a segdo 5
mostra como a divida piiblica indexada transformou-se em moeda indexada;
e a segdo 6 sumariza as conclusdes do trabalho.

2. A indexacao no Brasil

Os principais mecanismos de indexagdo que foram adotados no Brasil
podem ser classificados em quatro categorias: a) normas que legalizam
contratos privados com cldusula de corre¢do monetiria; b) mecanismos que
permitem a aplicagao da indexagao no sistema tributdrio; c) ativos financei-

1 Nos uitimos 30 anos, os principais ativos financeiros no Brasil, excluindo-se o papel-moe-
da e os depdsitos a vista, foram os seguintes: depdsitos de caderneta de poupanga, titulos das
dividas publicas federal e estadual, depésitos a prazo fixo, letras de cimbio € letras imobilié-
rias. Neste trabalho concentraremos nossa anilise nos depésitos de caderneta de poupanga e
nos titulos publicos porque foram, em geral, os ativos financeiros mais importantes. Em
dezembro de 1986, por exemplo, as cadernetas de poupanca e os titulos publicos repre-
sentavam 74% dos haveres financeiros nio-monetdrios da economia brasileira.
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ros com cl4usulas de corregdo monetaria; e d) aplicagdo discriciondria de
algumas regras que permitem a corre¢do de alguns pregos pela taxa de
inflagdo.

Um exemplo bastante importante da primeira categoria sdo os consorcios
para a compra de bens durdveis, como o automovel, em virtude do incipiente
mercado financeiro de crédito direto ao consumidor. Nesse tipo de contrato,
um grupo de pessoas, através de uma empresa de consdrcios, paga uma
quota mensal que corresponde a uma fragio do valor do bem, ¢ esta quota
é indexada ao prego do bem (um automével, por exemplo). A cada més, um
determinado niimero de pessoas do grupo, por sorteio ou por lance (que
reduz o niimero de quotas a pagar), adquire o bem. Ao final do prazo do
contrato do consoércio, todas as pessoas do grupo receberam seus bens. Nesse
mecanismo existe uma transferéncia de renda daqueles que receberam obem
por ultimo para aqueles que receberam no inicio do consércio. O consdrcio
de automéveis € responsivel por grande parte das vendas da indistria
automobilistica brasileira.

Entre os mecanismos que permitem a aplicagao de indexagao no sistema
tributdrio, poderiamos citar trés exemplos. O primeiro procura eliminar o
efeito Olivera-Tanzi. Quando a taxa de inflagio aumenta, a defasagem
existente entre o fato gerador do tributo € o seu pagamento acarreta dimi-
nuigado da arrecadacg@o real. A legislagao tributaria brasileira tem indexado
alguns tributos a partir de seus fatos geradores com o objetivo de proteger
areceitareal do governo. No caso do imposto de renda das pessoas juridicas,
permite-se a corregao monetaria de itens dos ativos das empresas, para que
ndo se tribute o lucro nominal mas sim o lucro real. O terceiro exemplo diz
respeito ao imposto de renda das pessoas fisicas, cujas faixas progressivas
sdo corrigidas monetariamente para que a carga fiscal do contribuinte ndo
aurnente com a taxa de inflagao.

Nesta segdo concentraremos nossa atengao nas duas ultimas categorias
dos mecanismos de indexagao, que basicamente envolvem trés tipos de
reajuste de valores nominais: taxa de cdmbio, salarios e corre¢ao monetiria
de ativos financeiros. '

Antes de prosseguir, cabe mencionar que o termo indexagdo, ou corregao
monetdria, tem sido usado no Brasil para designar regras de reajustes de
valores nominais que dependem da taxa de inflagio. Essas regras nao tém
necessariamente como objetivo eliminar a incerteza da inflagao nao-anteci-
pada e portanto nao deveriam ser denominadas indexagéo. Todavia, ndo faz
muito sentido questionar o uso das palavras. E importante lembrar que existe
uma diferenga fundamental entre politica de rendas e indexagao. A politica
de rendas caracteriza-se pela intervengao do Estado no sistema de pregos e
néo pela negociagdo dos contratos em termos reais. Conseqiientemente, boa
parte daquilo que no Brasil é chamado de indexagdo na verdade trata-se de
politica de rendas.
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2.1 A politica cambial

A politica cambial brasileira sofreu uma mudanga profunda em agosto de
1968, quando foi introduzido o sistema de minidesvalorizagbes cambiais.
Esse sistema consistia em desvalorizagoes em pequenos intervalos de
tempo, e a regra de desvalorizagdo procurava manter a taxa de cimbio real
constante. A taxa de cimbio real ¢ igual ao produto da taxa de cambio
nominal por um indice de pregos internacional dividido por um indice de
pregos doméstico (e = EP*/P). Um problema importante na aplicagio dessa
regra consiste na definigdo dos varios conceitos que entram na férmula. A
taxa de cAmbio nominal usada foi a taxa do cruzeiro em relagdo ao ddlar, o
indice de pregos internacional escolhido foi o indice de pregos por atacado
para produtos industriais dos EUA, e o indice de pregos doméstico foi o
indice de pregos por atacado de produtos industriais calculado pela Funda-
¢ao Getulio Vargas. Ocasionalmente fazia-se uma corregao adicional na
férmula para levar em conta mudangas do délar em relagio a outras moedas
internacionais.

Esse sistema de minidesvalorizagdes foi interrompido pela primeira vez
em dezembro de 1979, quando o cruzeiro sofreu uma maxidesvalorizagio
de 30%, com o objetivo de ajustar a economia brasileira ao segundo choque
do petrdleo. Logo em seguida, no inicio de 1980, houve uma tentativa de
prefixagdo da taxa de desvalorizagdo para todo o ano, fixada em 45%,
quando a inflagdo anual aproximava-se dos 100%, com a finalidade de
combate a inflagdo, adotando-se as dncoras cambial e de corregao monetiria
das ORTN no programa de estabilizagdo. No segundo semestre de 1980,
abandonou-se essa tentativa em virtude da crise cambial que ela provocaria,
e voltou-se ao sistema de minidesvalorizagdes, deixando-se de levar em
conta a inflagao externa, na regra de minidesvalorizagoes.

A segunda interrupgdo ocorreu em fevereiro de 1983, quando novamente
houve uma maxidesvalorizacgio de 30%, voltando-se em seguida ao sistema
de minidesvalorizagdes. No primeiro semestre de 1985, com a inflagao no
patamar de mais de 200% ao ano, estabeleceu-se o sistema de minidesvalo-
rizagoes didrias.

No Plano Cruzado, a taxa de cambio foi fixada em 13,84 cruzados por
délar de 28 de fevereiro até outubro de 1986, quando a nova moeda que
tinha substituido o cruzeiro comegou a ser desvalorizada. Em meados de
junho de 1987, o Plano Bresser fez uma minidesvalorizagdo cambial de
9,5% e prosscguiram as minidesvalorizagoes. O Plano Verao promoveu uma
desvalorizagao cambial de 17% em 15 de janeiro de 1989, congelou o
cambio, mas alguns meses depois teve que voltar ao sistema de minidesva-
lorizagoes.

O Plano Collor I adotou o regime de taxa de cambio flutuante, que na
pratica funcionou como uma "flutuagdo suja", com o Banco Central inter-
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vindo fortemente no mercado cambial. A segunda equipe econdmica do
governo Collor voltou ao antigo sistema de minidesvalorizagdes cambiais,
com o Banco Central intervindo diariamente na fixagao da taxa de cimbio,
e procedeu a um ajuste da taxa de cimbio real com uma minidesvalorizagio
de 15% em setembro de 1991.

2.2 A politica salarial

No periodo compreendido entre 1945 e 1965, a intervengdo do governo
brasileiro na determinagao dos saldrios limitou-se a fixagdo do saldrio
minimo. O plano de estabilizagao do governo Castello Branco, denominado
Programa de Agdo Econdmica do Governo (Paeg), diagnosticou que até
1964 os reajustes salariais do setor privado eram feitos de sorte a repetir o
pico prévio alcangado pelo saldrio real no periodo anterior, como indicado
na figura 1. Num programa de estabilizagio que tenha como objetivo reduzir
a taxa de inflagio, esse tipo de comportamento faria com que o valor médio
do salario real aumentasse, por exemplo, de OM, para OM,, na figura 1.
Esse aumento introduziria uma pressio de custo no processo inflacionério
tornando o combate da inflagao mais dificil € a0 mesmo tempo elevando o
custo social do programa de estabilizagao pelo crescimento do desemprego
que poderia provocar.

Figura 1
Saldrio real: pico x média
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O Paeg estabeleceu entdo uma politica salarial na qual os reajustes
salariais teriam como objetivo a manutengiao do salario médio e nao o salario
de pico do trabalhador. Esse tipo de reajuste salarial nao deve ser entendido
como um mecanismo de indexagdo, mas como um instrumento de politica
de rendas de um programa de combate a inflagdo. Com efeito, ele ndo
assegura ao trabalhador uma trajetdria do saldrio real, mas consiste apenas
numa regra de reajuste na época de revisao do saldrio.

O mecanismo de reajuste pela média vigorou até 1979, com um prazo de
revisao de um ano. Em 1979, optou-se pelo reajuste pelo pico e diminuiu-se
o intervalo entre reajustes para um semestre. No periodo 1979-85, oito
férmulas diferentes para reajustes de salarios foram usadas. Em 1986, com
o Plano Cruzado, estabeleceu-se uma escala mével de saldrios, com um
"gatilho" que dispararia toda vez que a inflagao atingisse 20%. Os formula-
dores do Plano Cruzado introduziram-a escala mével pensando que jamais
seria utilizada, pois imaginavam que a inflagao anual seria inferior a 15%.
Em dezembro de 1986, o "gatilho" comegou a funcionar, e o Plano Bresser
de 1987 abandonou esse mecanismo, criando outra férmula de reajuste para
os saldrios. Nas experiéncias heterodoxas que se seguiram, diferentes for-
mulas tém sido usadas para reajustar os saldrios.

2.3 Corregao monetdria de ativos financeiros

As Obrigagoes Reajustiveis do Tesouro Nacional (ORTN) foram criadas
pela Lei n® 4.357, de 16-7-1964, com valor inicial igual a Cr$10. Eram
reajustadas mensalmente, e seu valor no primeiro més de cada trimestre civil
coincidia com a Unidade Padrao de Capital (UPC) do Sistema Financeiro
de Habitagao, que servia para reajustar os rendimentos das cadernetas de
poupanga e os saldos devedores dos empréstimos imobilidrios.

O Plano Cruzado de fevereiro de 1986 acabou com as ORTN ¢ em seu
lugar criou as Obrigacoes do Tesouro Nacional (OTN), depois extintas pelo
Plano Verao de 1989. As OTN foram substituidas pelo Bénus do Tesouro
Nacional (BTN), que terminou sendo abolido pelo Plano Collor 11.2

Ao longo da existéncia das ORTN e de seus sucedaneos, os governos
mudaram em diversas oportunidades as formulas de célculo da correcao
monetdria e trocaram vérias vezes os indices de pregos utilizados no cdlculo
da mesma. Essas decisdes nao eram, em geral, fundamentadas tecnicamente
e em algumas oportunidades refletiram o capricho do ministro da Economia
da época, que, por exemplo, trocou de indice simplesmente porque um

20 Bonus do Tesouro Nacional foi criado pela Lei n°7.777, de 19-6-1989, com as seguintes
caracteristicas: a) prazo de resgate de dois anos; b) taxa de juros de 6% ao ano, calculada
sobre o vaior nominal atualizado, do més em que os juros fossem devidos; ) pagamento de
juros semestral e d) titulos nominativos transferiveis.

378 R.B.E. 3/93



indice de pregos que nao era usado registrou naquele més um valor menor
para a taxa de inflagdo.

A razio basica para os planos de estabilizagao heterodoxos tentarem
acabar com a ORTN e seus similares € que essas obrigagdes passaram a ser
usadas como unidade de conta para virios contratos e no cilculo de varios
pregos da economia.3 Ao contririo do que ocorreu em virios paises latino-
americanos que tiveram experiéncia com inflagdo cronica, na economia
brasileira o délar nao substituiu nem o cruzeiro, nem o cruzado, nem o
cruzado novo como unidade de conta. Esta fungio foi desempenhada em
grande parte pelas ORTN e seus substitutos.

Portanto, ndo constitui surpresa que, num pais com um sistema de indexagio
tdo discriciondrio, a unidade de conta ORTN (e seus substitutos) tenha se
depreciado ao longo do tempo. A figura 2 mostra a evolugdo real da ORTN
(deflacionada pelo indice geral de pregos da Fundagao Getulio Vargas) no periodo
dejulhode 1964 anovembrode 1991. Para calcular esse valorreal, encadearam-se
os virios indices utilizados depois da extingio da ORTN em 1986. Tornando o
valor de julho de 1964 igual a 100, o valor real da ORTN em julho de 1974 foi
igual a 86. Em julho de 1984, o indice atingiu 36 pontos, € em novembro de 1991
o valor real da ORTN estava reduzido a apenas 9% do seu valor original.

3. A indexagio no Sistema Financeiro de Habitagao

A Lei n® 4,380, de 21-8-1964, criou o Sistema Financeiro de Habitacgao
(SFH) e instituiu a corregdo monetaria para os empréstimos imobiliarios. O
modelo adotado na reforma do mercado de capitais brasileiro (Lei n® 4.728,
de 1965) foi o de segmentagao financeira, criando instituigdes especializa-
das por tipo de crédito. O SFH tinha como 6rgao gestor e supervisor o Banco
Nacional da Habitagio, e o sistema era formado por sociedades de crédito
imobilidrio, associagoes de poupanga e empréstimos, e pela Caixa Econd-
mica Federal e as caixas econdmicas estaduais, que constituem o Sistema
Brasileiro de Poupanga e Empréstimo (SBPE). A diferencga entre as socie-
dades de crédito imobilidrio e as associagdes de poupanga e empréstimos
era que estas Gltimas somente concediam financiamento aos seus associados
e nao tinham finalidade lucrativa. A Caixa Econdmica Federal e as caixas
econdmicas estaduais eram empresas que ja existiam; tinham-se especiali-
zado no crédito imobilidrio e foram entdo incorporadas ao SFH.

3 Nio existe informagio disponivel que permita quantificar a abrangéncia da ORTN e seus
similares como unidade de conta na economia brasil eira. Uma pratica empresarial bastante comum
era fornecer precos indexados quando se solicitava uma cotagao de pregos. Nos contratos com
duracio que excediam um més, a legislacio permitia a ddusula de corregio monetria, mas proibia
0 uso de moeda estrangeira para essa finalidade. Os contratos de leasing, aluguéis comerdiais,
prestacdo de diversos tipos de servigos (assessoria, consultoria, profissionais autdnomos etc.)
eram feitos em ORTN. Todavia, os pregos no comércio varejista nunca chegaram a ser
expressos em ORTN ou similares.
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O desenvolvimento do mercado financeiro brasileiro levou a formagao
de conglomerados financeiros, com empresas operando em varios segmen-
tos do mercado, mas cada empresa constituindo uma entidade juridica
prépria. A Resolugdo n® 1.524; de 21-9-1988, do Conselho Monetirio
Nacional procedeu a uma verdadeira reforma bancdria ao permitir que as
empresas financeiras se transformassem em bancos miiltiplos, capazes de
operar com as seguintes carteiras: a) comercial; b) investimentos; c) desen-
volvimento; d) crédito imobilidrio; e €) crédito, financiamento e investimen-
to. Essa reforma, além de possibilitar uma maior eficiéncia através de
redugio e custos, permitird também maior integragdo dos mercados finan-
ceiros, acabando com o modelo de segmentagido implantado na segunda
metade da década dos 60.

Os recursos do SFH tém trés fontes: a) o Fundo de Garantia por Tempo
de Servigo (FGTS); b) as cadernetas de poupanga, € c) as letras imobilidrias.
No inicio de suas operagoes, as sociedades de crédito imobilidrio tinham
nas letras imobilidrias uma fonte importante de recursos, mas no comego da
década dos 70 as cadernetas de poupanga passaram a ser o principal
instrumento de captagio de recursos para seus empréstimos imobiliarios.

O Fundo de Garantia por Tempo de Servigo € um mecanismo de poupan-
ga compulséria; administrado pelo BNH, passou a ser gerido pela Caixa
Econémica Federal depois da extingao do BNH em 1986. Cada empresa €,
obrigada a contribuir para o FGTS, com um valor mensal correspondente a
8% do salario de cada trabalhador, numa conta individualizada, que rende
corregao monetdria mais juros de 3% ao ano. O trabalhador pode sacar os
recursos deste fundo em varias circunstincias, entre as quais cabe salientar:
a) para a compra de casa propria financiada pelo SFH; b) quando € demitido
da empresa; ¢ c) quando se aposenta. Os recursos do FGTS tém sido usados
no financiamento imobilidrio e no financiamento da infra-estrutura urbana.

As cadernetas de poupanga foram uma inovagao financeira de grande
sucesso na economia brasileira, tornando-se o principal ativo para investi-
mento do pequeno poupador. A figura 3 mostra a evolugdo do estoque real
da poupanga de janeiro de 1970 até abril de 1991. Em janeiro de 1980, o
estoque era igual a 40 vezes o valor de janeiro de 1970, evidenciando o
sucesso das cadernetas na década de 70. O comportamento na década
seguinte foi bastante irregular, principalmente na segunda metade daquele
periodo. O saldo da poupanga comegou a declinar em 1980, depois da
prefixagio da corregdo monetiria em janeiro daquele ano, € s6 voltou a
crescer em abril de 1981. Em janeiro de 1990, o valor do estoque real da
poupanga era praticamente igual ao de janeiro de 1980. Com o Plano Collor
I ocorreu uma redugao abrupta do saldo das cadernetas, em virtude do
seqiiestro dos ativos financeiros pelo governo.

4 Em 1972, o volume de letras imobilidrias era igual a 65% do estoque da caderneta de
poupanga, em 1975 essa proporgao ja tinha se reduzido para 16%, e em 1980 representava
apenas 1,6% do estoque das cadernetas.
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As cadernetas de poupanga rendem corregdo monetiria mais juros de 6%
a0 ano e sdo garantidas pelo SFH. At€ a primeira metade da década dos 80,
a corregdo monetdria e os juros eram creditados trimestralmente, € na
hipétese de saque antes do primeiro dia itil de cada trimestre o poupador
era penalizado com a perda da corregao monetdria e dos juros sobre a quantia
sacada. Com a aceleragado da inflagao brasileira na década dos 80, a corregao
monetaria e os juros passaram a ser creditados mensalmente, € o poupador
passou a ter opgdo de escolher a data de aniversério de sua caderneta. O
saque antes da data de aniversario continuou a ser penalizado pela perda da
corre¢do monetiria e dos juros correspondentes, induzindo a pratica de o
poupador abrir varias cadernetas com datas diferentes para contornar esse
tipo de problema.

O principal objetivo da introdugio de um ativo financeiro indexado é
evitar a transferéncia de renda que ocorre entre o credor e o devedor quando
a inflagdo ndo € antecipada. Esse fato ndo aconteceu com a caderneta de
poupanga porque o indice de corregdo monetdria utilizado para corrigi-la
nao acompanhou a taxa de inflagdo. Esse indice € 0 mesmo que foi adotado
para as Obrigagdes Reajustdveis do Tesouro Nacional até sua extingdo em
1986 e para os demais indices que lhes sucederam. A figura 2 mostra como
esse indice perdeu seu valor ao longo do periodo 1964-91. A rentabilidade
das cadernetas de poupanga, em vez de ser constante e igual a 6% ao ano,
oscilou bastante e ndo protegeu o poupador dos efeitos corrosivos da
inflagdo. A tabela 1 mostra o comportamento da rentabilidade real trimestral
no periodo 1975-90, usando-se como deflator o indice geral de pregos da
Fundagio Getulio Vargas. A taxa de remuneragio real oscilou bastante,
atingindo 13,13% no terceiro trimestre de 1987 e um valor negativo igual a
11,44 o segundo trimestre de 1990. Uma das fungées da indexagao seria
remover a variabilidade do retorno real do ativo financeiro. A simples
inspegdo da tabela 1 revela que o sistema de indexagao brasileiro foi incapaz
de proteger o poupador dos riscos de uma taxa de inflagao volatil.

Até 1982, o numero de unidades habitacionais financiadas anualmente
pelo SFH cresceu ¢ foi bastante expressivo, como mostra a tabela 2. Em
1982, por exemplo, 541 mil unidades foram financiadas, e o estoque de
habitagoes financiadas até aquele ano, inclusive, atingiu quase 4,2 milhdes
de unidades. A partir de 1983, o fluxo de financiamentos sofreu umaredugao
brutal, e esse novo padrio manteve-se no restante da década dos 80. Que
fatores determinaram essa mudanga estrutural no SFH? Para compreender
o que ocorreu € necessario analisar o descasamento progressivo entre o ativo
€ o passivo das empresas de crédito imobilidrio.
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Tabela 1

Taxas de rendimento real das cadernetas de poupanga

(%)
Trimestre
Ano
I I 111 v
1975 0,47 1,54 -0,50 0,91 .
1976 -2,88 0,13 -1,08 3,68
1977 -3,37 1,26 2,42 -1,14
1978 -0,79 0,28 1,83 1,87
1979 -4,30 2,75 -6,23 -3,17
1980 -3,64 -5,69 -8,83 -7,89
1981 -2,81 3,28 2,07 4,35
1982 -3,55 -1,32 5,86 5,45
1983 -2,17 -1,58 -6,60 -1,69
1984 1,57 1,45 1,45 1,51
1985 1,49 9,41 -4,86 -1,79
1986 -6,51 3,34 2,59 -2,74
1987 3,48 -8,46 13,13 -8,87
1988 -2,28 -1,90 0,28 0,34.
1989 10,68 2,83 -12,09 0,75 .
1990 -5,69 -11,44 -1,54 3,64
Fonte: Abecip.
Tabela 2
Financiamentos totais do Sistema de Habitagao
(Unidades)
SFH Totais

Ano

BNH/CEF Noano Acumulado
1974 - - - 1.070.205
1975 77.417 64.512 141,919 1.212.134
1976 164.353 104.410 273.763 1.485.897
1977 209.709 58.004 267.713 1.753.610
1978 279.516 58.133 337.649 2.091.259
1979 274.238 108.985 383.223 2.474.482
1980 366.808 260.535 627.342 3.101.824
1981 298.514 266.884 465.398 3.567.222
1982 282.384 258.745 541.129 4.108.351
1983 32.685 44.562 77.247 4.185.598
1984 43.551 42.807 86.358 4.271.956
1985 25.005 34.652 59.657 4.331.613
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1986 21.878 19.099 40.977 4.372.590

1987 17.556 13.219 30.774 4.403.364
1988 40.762 137.138 177.900 4.581.264
1989 - 81.327 81.327 4.662.591
1990 163.234 46.113 209.647 4.872.238
Fonte: Abecip.

Esse descasamento ocorreu basicamente em fung¢do da adogao, pelo SFH,
de planos de corregdo monetdria para amortizagdo de dividas que sdo
financeiramente inconsistentes. Um plano de amortizagao € financeiramente
consistente quando o débito € efetivamente liquidado com o pagamento da
tiltima prestagio contratual. Por outro lado, um plano de corregdo monetaria
para amortizagio de divida € financeiramente inconsistente quando na data
de pagamento da Gltima prestagdo do contrato o saldo devedor da divida é
diferente de zero. Essa inconsisténcia ocorre em duas situagdes: a) quando
se utilizam indices diferentes para a corregdo monetaria das prestagoes e do
saldo devedor, podendo as corregbes ocorrerem na mesma data ou nao; e b)
quando o indice de precos € o mesmo, mas a corregdo monetaria das
prestagées e do saldo devedor nao é feita simultaneamente.

Em janeiro de 1966, o BNH criou dois planos de corregao monetaria para
amortizagao de divida contraida com empréstimo imobilidrio no Sistema
Financeiro de Habitagdo, denominados Plano A e Plano B. No Plano B, o
saldo devedor e as prestagdes eram corrigidas trimestralmente, de acordo
com o mesmo indice que corrigia as cadernetas de poupanga; esse plano era
financeiramente consistente.> O Plano A era destinado ao financiamento de
habitagdes populares, com valor nao superior a 75 saldrios minimos. As
condigoes desse plano eram as seguintes: corregio trimestral do saldo
devedor de acordo com o indice de corregao das cadernetas de poupanga e
reajuste das prestagoes segundo a variagao do saldrio minimo, com vigéncia
60 dias apds o seu reajuste. O Plano A era inconsistente do ponto de vista
financeiro, e as normas do BNH previam que, se o financiamento nao fosse
amortizado em 25 anos, aplicar-se-iam ao saldo devedor as condigGes do
Plano B, com a ampliagao do prazo de pagamento do contrato.

Em junho de 1967, o BNH criou o Plano C com as seguintes caracteris-
ticas: a) saldo devedor reajustado pelo indice de corregao das cadernetas de
poupanga; b) prestagoes indexadas pelo salario minimo, com vigéncia 30
dias apés o reajuste do mesmo; e c) obrigagio do mutudrio de contribuir, no
momento da assinatura do contrato do financiamento, com valor igual a uma

5 A taxa de juros nominal cobrada no Plano B era igual a 10% ao ano, capitalizada
trimestralmente, o que corresponde a uma taxa efetiva de 10,38%. Nos planos dedicados ao
financiamento de habitagbes populares, a taxa para empréstimos variou entre 1% e 10% ao
ano. O SFH tem, portanto, taxas fixas na captagio e nas aplicagoes. O ajuste do sistema ndo
se faz via pregos, mas sim através do racionamento do crédito imobilidrio.
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prestagao para o Fundo de Compensagio de Variagdes Salariais (FCVS).
Esse fundo foi criado para ressarcir as empresas de crédito imobilidrio do
saldo devedor do empréstimo, quando a divida nao tivesse sido amortizada
no final do contrato. ’

Emnovembrode 1969, 0o BNH extinguiu os planos A e C, substituindo-os
peloPlano de Equivaléncia Salarial (PES), e também mudou a denominagio
do Plano B para Plano de Corregao Monetdria. No Plano de Equivaléncia
Salarial, o saldo devedor € corrigido trimestralmente de acordo com o
mesmo indice de reajuste das cadernetas de poupanga, e as prestagdes sao
indexadas pelo saldrio minimo com uma defasagem de 60 dias ou reajusta-
das em um determinado més escolhido pelo mutudrio. O niimero de presta-
¢oes no PES ¢€ fixo e nao depende do saldo devedor no final do contrato; o
mutudrio n3o era mais obrigado a contribuir para o FCVS, e o valor da
prestacdo inicial calculado de acordo com a Tabela Price passou a ser
multiplicado por um coeficiente denominado coeficiente de equiparagdo
salarial (CES), com valores fixados periodicamente pelo BNH. A idéia
basica do CES era levar em conta a possivel discrepancia entre os diferentes
indices que corrigiam o saldo devedor ¢ a prestagdo, pois o Plano PES €
inconsistente do ponto de vista financeiro. O FCVS continuou a ser respon-
savel pelo pagamento do saldo devedor no final do contrato e, se a divida
fosse amortizada antes do prazo, as prestagdes no restante do contrato
reverteriam para o FCVS.

Em abril de 1973, o BNH criou o Sistema de Amortizagdes Constantes
(SAC) em substituicdo 4 Tabela Price. Nesse sistema as prestagoes reais sio
constantes, enquanto no SAC as prestagoes reais s3o declinantes, pois ao longo
do tempo a parcela correspondente aos juros vai declinando. Por este novo
sistema, aplicava-se na prestagao inicial o coeficiente de equiparagao salarial,
pois o novo plano também era inconsistente do ponto de vista financeiro.

Ao longo do tempo houve virias mudangas nos planos de amortizagio,
mas a grande maioria dos financiamentos imobilidrios desde meados da
década dos 70 foi feita através de uma combinagao do sistema SAC com o
Plano de Equivaléncia Salarial, com a adogdo de indices diferentes para a
corregdo monetdria dos saldos devedores e das prestagdes.

Uma caracteristica importante do crédito imobilidrio brasileiro € o siste-
ma de subsidios cruzados no financiamento, que diferencia a taxa de juros
do empréstimo de acordo com o valor do financiamento concedido ao
mutudrio. Esse procedimento sempre existiu desde a criagio do SFH. A
tabela 3 mostra as taxas de juros praticadas em junho de 1991, que variam
desde 0% para o valor minimo de 100 UPF até 10,5% ao ano para o valor
maximo de financiamento de 4.800 UPF. Nesse esquema, os mutuarios de
maior poder aquisitivo subsidiam os de menor renda. Todavia, ¢ ficil
imaginar circunstincias em que isso ndo ocorre. Ademais, o subsidio
deveria ser baseado no valor do imével e nao do financiamento.
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Tabela 3
Subsidio cruzado no Sistema Financeiro de Habitagido

Valor do financiamento Taxa de juros anual
(UPF)* (%).
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Fonte: CEF.
Nota: UPF ¢ a Unidade Padrio de Financiamento, reajustada mensalmente, e cujo valor em
junho de 1991 correspondia a Cr$ 15.368,43. (USS$ 6,97, taxa média de cimbio de abril.)
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Em 1983, o governo reduziu os valores das prestagcGes de todos os
mutudrios que estivessem com os seus pagamentos em dia, concedendo
subsidios aos financiamentos imobilidrios em vigéncia, motivado pela
redugio dos saldrios reais que ocorreu em virtude da recessao da economia
brasileira nos anos de 1981, 1982 e 1983. A situagdo se deteriorou na
segunda metade dos anos 80, com os sucessivos planos heterodoxos que
alteraram as prestagoes dos mutudrios. No Plano Cruzado, as prestagoes
foram convertidas de cruzeiros para cruzados pelo valor real médio das
prestagdes dos tltimos 12 meses, enquanto os saldos devedores dos mutud-
rios foram corrigidos pelo indice da inflagao. No Plano Verao, de janeiro de
1989, novamente as prestagoes e os saldos devedores tiveram tratamento
diferenciado: as prestagoes foram congeladas por quatro meses e os saldos
devedores corrigidos pela inflagao. No Plano Collor I, repetiu-se a tradigao
heterodoxa de ampliar o desequilibrio do FCVS, pois as prestagdes deixa-
ram de incluir a corre¢do monetédria do més de margo, que foi incorporada
no cilculo do saldo devedor dos empréstimos imobilidrios. O Fundo de
Compensagio de Variagdes Salariais € hoje responsdvel por uma divida
junto as empresas de crédito imobilidrio estimada em mais de US$20
bilhdes, mas para a qual o préprio governo nao dispoe de estimativa precisa.

A razdo bésica para a adogao de planos de corregdo monetiria para amorti-
zagao de dividas financeiramente inconsistentes pode ser creditada a diferenga
de critérios para a corregdo monetiria dos salarios e das cadernetas de poupan-
¢a. A correcao monetdria das cadernetas de poupanga em geral se dava em
intervalos mais curtos do que a corregdo monetaria dos saldrios, e os assalaria-
dos devedores do SFH nao estavam dispostos a assumir o risco de a prestagao
nao ser vinculada ao saldrio. Some-se a esse fato objetivo uma boa dose de
populismo, com os subsidios que foram concedidos ao longo da década dos 80
para os mutuarios do SFH, e tem-se a explicagao para o fracasso da experiéncia
brasileira de indexagio no sistema de crédito imobilidrio.

4. A indexagao da divida pablica

Até 1964, o déficit pilblico era financiado através da emissao de moeda (ou
através de empréstimos internacionais), pois a inflagao nao tinha permitido
o desenvolvimento do mercado de titulos piblicos. O programa de estabi-
lizagio do primeiro governo do regime autoritdrio, que se instalou no Brasil
em 1964, criou as ObrigagGes Reajustdveis do Tesouro Nacional (ORTN),
um titulo de longo prazo, de vencimento entre trés e 20 anos, pagando
inicialmente juros de 6% ao ano, com cldusula de corregdo monetdria que
corrigia o valor nominal a cada trimestre. Posteriormente foi autorizada a
emissio de ORTN com prazo de vencimento inferior a trés anos. O objetivo
da criagdo da ORTN era oferecer uma alternativa nao-inflaciondria para a
cobertura dos déficits do governo.
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Para induzir o piblico a comprar ORTN, criaram-se incentivos fiscais no
imposto de renda das pessoas fisicas e das pessoas juridicas, permitiu-se que
os bancos comerciais utilizassem- parte do depdsito compulsério na compra
desses titulos indexados, obrigou-se algumas instituicoes financeiras a
adquiri-los compulsoriamente e concedeu-se poder liberatério as ORTN
para o pagamento de qualquer imposto federal, depois da sua data de
vencimento.

No primeiro ano de sua criagiio, mais de dois tergos da colocagio bruta
de ORTN foram compulsérios ou entdo adquiridos como alternativa ao
pagamento de tributo do governo federal (ver tabela 4). Em 1965, essa
situagao se inverteu e, a partir de 1967, mais de 95% das colocagocs brutas
de ORTN eram voluntdrias. Esses nimeros escondem o fato de que nas
compras voluntarias estdo incluidas as aquisi¢goes dos bancos comerciais
para satisfazer o recothimento compulsério sobre os depdsitos a vista que
eles eram obrigados a manter junto ao Banco Central. A partir de 1965, os
bancos comerciais foram autorizados a usar uma percentagem maxima de
15% de titulos piiblicos na composi¢ao do compulsério. Essa percentagem
foi alterada para 20% em 1966, 40% em 1968 € 55% em 1970. Por exemplo,
em dezembro de 1972, 33% das ORTN emitidas estavam a ordem do Banco
Central do Brasil, na qualidade de depdsito compulsério de instituigoes
financeiras. Em 1983, o Banco Central (Resolugao n® 864, de 16-11-1983)
nao mais permitiu que os recolhimentos compulsérios sobre depdsitos a
vista fossem feitos com titulos piiblicos, pois nao faz sentido o Banco Central
remunerar depdsitos compulsorios.

Tabela 4
Colocagiao bruta de ORTN
(%)
Anos Voluntérias Alternativas Compulsérias
de tributos
1964 26,8 17,1 56,1
1965 62,7 16,3 21,0
1966 83,5 8,5 8,0
1967 96,5 31 0,4
1968 97,7 1,2 1,1
1969 95,9 0,8 33
1970 97,3 0,3 2,4
1971 97,5 0,2 23
1972 97,4 0,1 2,5
1973 96,0 0,1 3,9
1974 97,3 0,1 2,6

Fonte: Banco Central.
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Em 1967, a administragao da divida publica passou da Caixa de Amor-
tizagao do Ministério da Fazenda, que foi extinta, para a Geréncia da Divida
Piblica (Gedip), um departamento do Banco Central do Brasil. A Consti-
tuigao de 1969, outorgada pela junta militar que naquela época governava
0 pais, autorizou, através do Art. 69, que se excluissem do orgamento anual
as operagocs de resgate e de colocagio dos titulos do Tesouro Nacional. A
Lei Complementar n® 12, de 08-11-1971, regulou esse dispositivo constitu-
cional e deu poderes ao Banco Central do Brasil para administrar a divida
mobilidria da Unido. Esse arranjo institucional permitiu, ao longo do anos
subseqiicntces, a transformacao do Banco Central do Brasil, que tinha sido
criado em 1964, num banco da divida piblica, com o progressivo desvir-
tuamento das suas atribuigdes, pois passou a exercer também a fungao de
dar liquidez aos titulos piblicos. Somente em 1988 os encargos reais
(excluida, portanto, a corregao monetaria) dos titulos da divida piblica,
inclusive na carteira do Banco Central do Brasil, passaram a fazer parte do
or¢amento geral da Uniao.

Em 1969 foram introduzidas no pais as operagoes de mercado aberto pelo
Banco Central do Brasil, utilizando-se nessas operagdes ORTN de um ano
de vencimento, com prazo decorrido, isto €, com prazos de vencimento de
15, 30 ou 40 dias. Esses titulos nao se mostraram adequados a politica de
mercado aberto.

Em 1970 foram entao criadas as Letras do Tesouro Nacional (LTN) para
servirem de instrumento na politica de mercado aberto. As LTN tinham
prazo minimo de 35 dias, eram colocadas no mercado com desconto €
resgatadas pelo seu valor nominal. Posteriormente, foram criadas LTN de
91, 182 e 365 dias de vencimento.

Tabela 5
Evolugio das ORTN ¢ LTN como proporgao do PIB: 1971-85

Ano ORTN LTN
Publico Banco Total Pablico Banco Total

Central Central
1971 4,41 0,02 4,43 0,79 0,70 1,49
1972 4,61 0,02 4,63 2,33 0,63 2,96
1973 4,30 0,03 4,33 2,61 0,99 3,60
1974 4,65 0,01 4,66 2,03 0,06 2,09
1975 5,78 0,17 5,95 2,19 1,51 3,70
1976 4,98 0,21 5,19 3,98 0,29 4,27
1977 3,93 0,87 4,80 4,27 0,60 4,87
1978 4,03 0,30 4,33 4,30 0,87 5,17
1979 3,70 0,28 3,98 2,60 1,68 4,28
1980 3,41 1,07 4,48 1,31 0,66 1,97
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1981 5,35 2,40 1,75 3,12 1,18 4,30

1982 8,18 4,41 12,59 1,40 1,48 2,88
1983 7,61 9,62 17,23 0,31 3,61 3,92
1984 13,14 8,77 21,91 0,57 0,85 1,42
1985 18,30 6,71 25,01 0,65 3,87 4,52

Fontes: Banco Central do Brasil € Conjuntura Econdmica.

A tabela 5 mostra a evolugio, no periodo 1971-85, do estoque da divida
piblica interna em ORTN e LTN como proporg¢io do produto interno bruto.
Na década dos 70, o volume de ORTN em poder do piiblico manteve-se
razoavelmente constante, enquanto o volume de LTN nas maos do piblico
teve um comportamento irregular. Na primeira metade da década dos 80
ocorreu um crescimento acentuado da divida piblica interna, com aumento
também substancial da carteira de titulos piblicos do Banco Central do
Brasil. Esse fato decorreu ndo s6 do fechamento dos mercados financeiros
internacionais para os paises da América Latina, pois o governo brasileiro
financiava parte do déficit através de empréstimos internacionais, mas
também da auséncia de um ajuste fiscal permanente que resolvesse a crise
das finangas piblicas brasileiras.

5. A moeda indexada

A aceleragao da inflagao brasileira na década dos 80 fez com que as trés
fungdes basicas da moeda — unidade de conta, meio de pagamento e
reserva de valor — deixassem de ser exercidas por um {inico instrumento.
A ORTN e seus sucedineos tomaram o lugar da moeda como unidade de
conta, para uma boa parte dos bens e servigos transacionados na econo-
mia; o cruzeiro, o cruzado e o cruzado novo desempenharam a fungio de
meios de pagamentos; € o papel de reserva de valor passou a ser exercido
por alguns ativos financeiros que podem ser denominados moeda inde-
xada, pois os seus rendimentos seguiram de perto a taxa de inflagao. Essas
transformagdes ndo aconteceram repentinamente, mas sim de modo
gradual, com a economia se adaptando a um ambiente de taxas de inflagao
acima de 100% ao ano. ’

O prazo médio de vencimento da divida piblica federal, que se tinha
mantido em patamares razoaveis até 1984, como indica a tabela 6, declinou
substancialmente nos anos subseqiientes. Enquanto em dezembro de 1984
o prazo médio era de 19 meses € um dia, o prazo em dezembro de 1986 foi
igual a oito meses e 12 dias, e em dezembro de 1988 ji estava em quatro
meses ¢ 23 dias.
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Tabela 6
Prazo médio de vencimento da divida piblica
{em meses(m) e dias (d)}

Ano 1975 1979 1980 1982 1984 1986 1988

Prazo 24m22d 13m27d 24m22d 29m20d 19mid 8mil12d 4m23d
Médio

Fonte: Andima.

Na segunda metade da década dos 80 ocorreu uma mudanga estrutural
na composigao da divida piblica, entre titulos de curto prazo (com prazo de
vencimento inferior a um ano) e titulos de longo prazo. A tabela 7 mostra
que 84,67% da divida publica em 1985 estavam sob a-forma de ORTN,
enquanto 15,35% eram de LTN. Em 1989, essa situagao se inverteu com-
pletamente, pois apenas 1,25% da divida era de BTN e 98,75% em titulos
de curto prazo. Todavia, esses nilimeros nao revelam o fato de que boa parte
da divida publica era ncgociada diariamente através de cartas de recompra
com as instituigoes financeiras, tornando-se na verdade depdsito a vista
remunerado.

As cartas de rccompra existem em todos os paises que conduzem politica
monetdria através de operagdes de mercado aberto. O Banco Central do Brasil
_regulou esse tipo de opcragdo (Resolugao n? 366, de 9-4-1976) e permitiu que
instituigdes financeiras fizessem acordo de recompra com titulos piblicos,
estabelecendo também que cada institui¢o podia alavancar até 30 vezes o seu
capital no carregamento de uma cartcira de titulos publicos. As instituigoes
utilizaram esse mecanismo para comprar titulos piiblicos e se financiar diaria-
mente no mercado. Esse tipo de arranjo criava dificuldades para a condugao da
politica monetiria porque uma subida na taxa de juros acarretava perdas para
as instituigoes financeiras alavancadas, que podiam até consumir o préprio
capital da instituigdo, deixando-a insolvente.

Tabela 7
Composi¢io da divida pablica

Ano Titulos

ORTN/OTN/BTN LTN/LBC/LFT
1985 84,68 15,32
1986 51,38 48,62
1987 40,06 59,94
1988 48,88 51,12
1989 1,25 98,75

Fonte: Banco Central do Brasil.
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Em maio de 1986, o Banco Central do Brasil criou um titulo de curto
prazo indexado, a Letra do Banco Central do Brasil (LBC), com prazo
mdéximo de vencimento de um ano e rendimento definido pela taxa média
ajustada dos financiamentos apurados no Sistema Especial de Liquidagio e
Custddia (Selic), que registra todas as operagdes de compra € venda de
titulos federais. Os rendimentos eram calculados sobre o valor nominal e
pagos no resgate do titulo.¢ As oscilagdes dos pregos das LBC eram bastante
reduzidas, o que minimizava as perdas das instituigoes que estivessem
alavancadas nesses titulos. A partir de dezembro de 1986, o rendimento
acumulado da LBC passou a ser usado como indexador para as OTN, para
os empréstimos imobilidrios do SFH, para as contas do FGTS e para
reajustar valores nominais de diversos ativos financeiros e contratos.?

Milton Friedman propds em 1960 um sistema monetirio com depdsito
compulsério de 100% e reservas remuneradas. O sistema brasileiro nos Gltimos
anos da década dos 80 e inicio da dos 90 se assemelha ao sistema proposto por
Friedman porque sobre os depésitos a vista remunerados incide um compulsé-
rio de 100%, sob a forma de titulos piblicos que rendem juros. Existem duas
diferengas basicas entre o sistema brasileiro e o sistema proposto por Friedman.
Em primeiro lugar, os depdsitos a vista remunerados no Brasil nao tém poder
liberatério, que continua sendo um atributo do cruzeiro, existindo portanto um
pequeno custo de transagao (um simples telefonema ao banco) para converter
um ativo no outro. A segunda diferenca € que a taxa de juros que remunera a
moeda no Brasil € fixada diariamente pelo Banco Central, que tem procurado,
em geral, acompanhar a taxa de inflagio.

Um aspecto importante da moeda indexada a brasileira € o impacto fiscal
praticamente instantineo de uma politica monetiria que eleva a taxa de
juros, pois os titulos colocados no mercado e que servem de lastro a
moeda t€ém um prazo de vencimento inferior a trés meses. Admitindo-se,
por simplicidade, a inexisténcia de moeda ndo-indexada, o déficit prima-
rio do governo (G-T) — mais a remuneragio da moeda (r,M, o servigo da
divida piblica) —, tem que ser financiado por acréscimo ao estoque de
moeda (M = dM/dt). Isto é:

G-T+r,M=M

6 A Resolugao n? 1.142, de 26-6-1986, do Conselho Monetario Nacional, criou as letras do
Tesouro Nacional a taxas de juros flutuantes (LTNF), um papel de prazo minimo de 378 dias
e reajuste de juros a cada 63 dias, com base na taxa de colocagio das LTN do mesmo prazo.
Todavia, esse titulo ndo teve aceitacio no mercado.

7 Com o Plano Verio, a politica da divida publica passou a ser feita exclusivamente através
da emissao de Letras Financeiras do Tesouro (LFT) com as mesmas caracteristicas das LBC.
Trocaram-se as OTN existentes no mercado por LFT através de leildes especiais, com os
detentores de OTN auferindo uma perda aproximada de 10%. Com a introdugio das LFT, os
saldos remanescentes de LTN e LBC foram totalmente resgatados ao longo de 1988.
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Logo, como um aumento da taxa de juros r,, afeta todo o estoque de
moeda num curto intervalo de tempo, a politica monetaria contracionista
produz uma politica fiscal expansionista.

Numa economia com desequilibrio fiscal estrutural, a politica monetiria
restritiva contribui para agravar o déficit piblico e seu folego € curto.
Dividindo-se ambos os lados da equagao anterior pelo produto nominal (Y
= Py), denominando-se o déficit primario como proporgao do produto pela
letra f = {(G - T) / Py), e chamando-se de m a proporgdo do estoque de
moeda em relagdo ao produto (m = M/Py), chega-se depois de algum
algebrismo a seguinte equagao diferencial:8

m=f+(r,-n-nm

onde n € a taxa de crescimento do produto real e x € a taxa de inflagdo. Se
a moeda for indexada (r,, = m) esta cquagao € estdvel, desde que a economia
cresca (n-> 0). Caso contrdrio, o estoque de moeda nao para de crescer.

Dcpois do fiasco do scqiiestro dos ativos financeiros no Plano Collor I,
o Plano Collor 11, de fevereiro de 1991, extinguiu o overnight (e os fundos
de curto prazo), proibiu as cartas de recompra € criou no seu lugar o Fundo
de Aplicagoes Financeiras (FAF), que é na verdade outro nome para os
depésitos a vista remunerados. O FAF € obrigado a aplicar 58% de seus
recursos em titulos do Tesouro Nacional ou em depésitos junto ao Banco
Central que rendem a taxa de juros referencial didria (TRD), que sucedeu
aos BTN como indexador de ativos financeiros da economia. Com a criagao
do FAF, transferiu-se o risco das variagoes dos pregos dos titulos do
intermedidrio financeiro para o comprador das quotas do fundo. Porém,
como antes, o0 Banco Central (ou o Tesouro) continua remunerando os
depdsitos compulsérios sobre os depdsitos a vista remunerados.

A experiéncia brasileira com moeda indexada tem mostrado que a
economia pode conviver longamente com um processo hipcrinflaciondrio
sem chegar ao estgio final das hiperinflag6es, quando ocorre a desorgani-
zagao do processo produtivo e a economia entra em colapso. Todavia, um
programa de estabilizagio para obter sucesso no combate a inflagdo terd
forgosamente que acabar com a moeda indexada e criar um padrao mone-
tario estavel.

8 Derivando-se m = M/Py com relagio ao tempo resulta: m = -m(% + n) + M/Py. Por outro
lado, da restricio orcamentéria segue-se que f + r,,m = M/Py. Substituindo-se esta expressao
na anterior, obtém a equagdo de m.
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6. Conclusoes

Os economistas que propdem um sistema de indexagdo argumentam que ele
permite uma convivéncia pacifica com a inflagdo, eliminando as distorgoes
e os efeitos colaterais provocados pelo processo inflaciondrio. Argumentam,
também, que a indexagdo reduziria os custos sociais do combate a inflag@o,
pois os contratos seriam realizados em termos reais e nao haveria necessi-
dade, portanto, de se prever a evolugio futura da taxa de inflagdo.

A experiénciabrasileira com a indexagio de ativos e passivos financeiros,
analisada neste trabalho, mostra, todavia, que embora no inicio ela tenha
permitido uma convivéncia tranqiiila com a inflagdo, o sistema foi se
deteriorando ao longo do tempo.? O governo passou a usar os indices e as
regras de indexacao de maneira discriciondria, como um instrumento adi-
cional de politica econémica uJe curto prazo.

Para funcionar de modo adequado, um sistema de indexagdo pressupoe
regras estiveis e mecanismos nos quais a sociedade confie, da mesma forma
que um padriao monetdrio estivel requer um regime monetério-fiscal sélido.
A hipétese de que a indexagio seria um substituto para um padrao monetdrio
estdvel foi testada e rejeitada na economia brasileira. A sociedade brasileira nao
s6 foi incapaz de construir um regime monetério-fiscal sélido para lastrear sua
moeda, mas também foi incompetente para estabelecer um sistema saudavel
de indexagdo. Em ambos os casos € preciso que a sociedade esteja disposta a
obedecer regras que ndo mudem com os eventos de cada dia.

A andlise desenvolvida neste trabalho nos leva entdo a recomendar as
seguintes regras para um sistema de indexagio de ativos financeiros:

1. A férmula da corregao monetdria deve ser parte integrante do contrato
e s6 podera ser mudada com a aquiescéncia das duas partes envolvidas. Por
exemplo, se um titulo piiblico for emitido com cldusula de corre¢cao mone-
tdria, a férmula de corregao nao podera ser alterada unilateralmente pelo
Tesouro Nacional.

2.0 governo deve ser proibido de colocar de maneira compulséria titulos
publicos, sob qualquer pretexto. Nio se deve entender esta recomendagio
como uma proibigdo de o governo langar mao de empréstimos compulsé-
rios, nas eventualidades definidas em lei.

3. O sistema de crédito imobilidrio deve ser proibido de usar planos de
corregdo monetdria para amortizagao da divida que sejam inconsistentes do
ponto de vista financeiro.

9 Possivelmente baseado na experiéncia dos primeiros 10 anos, Milton Friedman afirmou
em 1974 que "...the evidence from Brazil and from other countries is very striking. It is that
you can greatly reduce distortion by a widespread use of indexing" (Friedman, 1991.P. 121).
O veredicto depois de mais de 25 anos de experiéncia com indexacio no Brasil ndo suporta
essa afirmacio de Friedman.
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4. O sistema de crédito imobilidrio deve ser proibido de usar mecanismos
de subsidios cruzados.

S. As empresas financeiras devem ser obrigadas a usar a mesma férmula
de corregao monetdria nas suas operagoes ativas e passivas que tenham
clausula de indexagao.

6. A regulamentagdo do sistema financeiro ndo deve fixar previamente a
taxa de juros real nos contratos com cldusula de corregdo monetiria, mas
sim deixar que o mercado livremente a estabelega.

7. O Banco Central deve ser proibido de remunerar as reservas compul-
sorias dos depdsitos bancirios.

Abstract

The object of this paper is to analyse the Brazilian experience of indexing
financial assets and to show the failure of this experiment. Indexation was
unable to create a non-inflationary instrument to finance the public deficit
and to build a solid financial system for housing. A succint description is
given of the main indexation mechanisms adopted in Brazil’s economy since
1964. The indexation experience in the Financing System for Housing is
analysed and it is also shown the indexed public debt was transformed into
indexed money.
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