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Q uando nos nasce um filho
. . =seja do nosso sangue, seja da
~~ nossa inteligênc!e, como Pa-
las, em panóplía completa, saída da
cabeça de "'2.cus- 0-:1!'.O5 sempre
difícil saber se o que ~tá vi:-tdp à iuz
é um [56n10 eu UlTIcretíno. ,!!Ol o 9~e
pensei, em 1964, ao OUVir Otávio
G!}uv.e~ de Bulnões explicar, pela
televisão, a portarIa oue acabara ele
baixa I" instituindo fi correção mone-
tária. E era isso o que sempre me
vt1lta~"e>à lembrança. '~f\iJ longo do

quartel de século passado,
ouvia o venerando mestre

propugn~r, incansavelmente pelo ..
estrangulamento do ilustre fAlho do .
seu espírito, aquele pelo qual será
lembrado no futuro: essa notória
indexação brasileira.
Porque o professor Bulhões torna-

ra a medida a óbvio contragosto.
Uma medida irrelevante, supunha
ele, que os amigos lhe haviam
inspirado, ma':1qu€ f.:i'.:iia ser desfeita
a qualquer momento, se se revelasse
inconveniente, ou não justificasse
+como ele claramente aereditava-«
as espectatívas. Ora, de então para
cá, cada vez 9ue tentamos acabar
com a 'vossa "éehelle mobile", ela
ressurge, êStendendo sempre o seu-
escopo. Peregrinas teorias, como
. essa, tão notória, da ínercíalídade
inflacionária, vão sendo arquiteta-
das e ímníedosamente desfeitas pela
vida. Pérque a verdade é que a
índexação monetária que, há um
qllartel de século, era necessária e-
suficiente, continua a ser necessá-
ria, mas não é mais suficiente.
l.'teeapUuJernos. Em 1!lG'1, o Brasíl

-..-eomo agora-- atravessava uma
gravíssímá crise eeónõmica, gn.tão,
como agora, umacríse complexa,
mas era eessível surpreender seu
epicentro no fato de que o direito
real de garàntía -principalmente o
direito de hipoteca- havia-se torna-
do letra morta, pela. razao mais
pragmstíca do. munoo: po~qu~ ti
preço (\0 bem deixado em nípoteea
continuava a elevar-se, "parí passu"
~01n a inflação" ao passo qv.~osald~
devedor do mútuo garanuec contí-
nuava nomínalmenté congelado, em
óbvio deseompasso com o valor do
bem deixado em garantia. .
,Não por acaso, a índexação trouxe

em sua esteira ú mais; espetaeular
surto de crescimento de nossa hísté-
ria. No eentrc desse crescimento
esteve a construção eívíl. No período
19M"OO,nessa pfodu<)ílo de cimento
passou de 5,5nlilh(í~ de toneladas a

. 27,2 milhões - ..isto é,lO,4% ('1(1 ano---.
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ensaio publicado em "Desenvol-
vímento ' e Conjuntura" revista da
Confederação Nacional da Indústria.
De novo. em nossos dias a

hipoteca converteu-se em letra mor-
ta, trazendo consigo uma crise a!r,da
mais profunda e prolongada que dos
!i~os 60. O problema agora é outro,
lSW é, o devedor são os concessioná-
rios "públicos" de "serviços públi ..
eos", isto é, não são mais comprado ..
res privados de apartamentos. Os

Aqui, entre parênteses, ~;del'ia· bens ~ue eles podem oferecer em
mos acrescentar que. e brílhante : garantia estão ~~)mprometjdos em
surto de desenvoívimento, que se: serviços de utilIdade pública, e
seguiu -"'P{)st hoe, ergo propter ..sOJ;nent.epodem ser recebidos pelo
hilC"- àinstituc:ionalização da cOT-~.tado,. Ora, . como ? neveonr P._
reção monetária, ficou, conhecido também, Estado, teríamos o Estado
pelo nome de "Milagre do Delfim", oferecendo os seus bem; em garantia
quando devera ter SIdo batizado de a si mesmo, o que é uma contradição
"Milagre do Bulhões", Não cue não em termos.
devamos feitos ~~ustr:.es a "D~ifim Todo um sistema financeiro foi,
Netto nem que. Bll;ihoes. desejasse por isso mesmo, 'montado sobre um
ver seu nome ,hgano à,mde;XB.çaQ, outro instituto de garantia: o aval do
~af. porque rsso é ue SImples Tesouro. Uma garantia fidejussória,
jusnça, . com resultados brilhantes que, por
. En: }~S4, entrc_ o~tr~s CO!S~'3" exemplo, conduziram entre l~O e
unagmavamos ser possiver mont:a.,o 1985, ao crescimento da produção de
orçamento ao Estadq. em moeca eletricidade em 8,.4 vezes -o dobro
nao ..Indexada, Q presidente Jango da média mundial. Mas que conduzi-
escutou-me, paeíentemente, explicar ram também ao esgotamento do
que, com uma inflação de 100% ao crédito do Estado. Chegamos a um
ano, era puro absurdo montarrnos o , estado de coisas tal que, quando I)

orçamento soma_~~o. e ;subtramdo __', professor ~ulh~~s nos dí~ que a
_ vi:) de 1 de janeiro e de 31 ! . despesa do I'eséuru de;,e ajustar-se

uezembro, porqt!-e não se soma~ ou' a. sua rece,Jta corrente, longe. d,:
subtraem quantidades heterogênas. dize! um absurd,o, comI? muitos
Eríl linguagem moderna, eu estava Stlpoel?, ~t*apena~ enunciando um
sugerindo que 9 orçamento fosse fato meVt~ve~, _~~sto c?I?o, nas
montado em OTNs. Mas eu nao presentes condições, o Estado .a~-
estava interessado apenas no orça- nas poderá rolar sua própria dívida
mente. O que eu queria era regene- =enquanto o pucer.
rar ~ instltl!to. da hipotec~. Como, A solução do problema, capaz de
dep'olS, Bulhões e Roberto Campos o converter ·---oureconverter-; a inde-
fanam. . v' xacão em condiç&Q necessária e
O presidente ouvi-me até 1). fim, scllciente, passa pela privatízação

mas eu senti que ele estava pensan- dos serviços. O concessionário, se
do noutra coisa, tanto que, qll<U}~O for privado, poderá oferecer a hipo-
me calei, ele me perguntou se nao teca dos seus bens ao único tomador
era t~mpo de fazermo" .•a reíorma possível, que é o Estado, em troca do
agrária. Essa mesma rerorma agra- aval deste, Um aval também rege-
ria que eu vinha explicando ser nerado visto como lastreado por
impraticável, ou mesmo desneces- uma hiooteca_ _
sâría, pelo menus para futuro ime- Noutros termos, em caso de ina-
diat~, como a <H.periêu;ia o demons- dimplêneia, o Estado, como poder
LT8n"', .nos subsequentes decênios, concedente, tomará ao devedor in-
Despedimo-nos bons armgos, tanto solvente a concessão do serviço e,
que ele me deu os modestos recursos corno credor hipotecário, tomará o
que eu pedia para est~dar ao reforma seus bens. Todo um sistema finan-
do Orçnmc~to da Uníão -~tuqo de ceiro será construido sobre essa
que, no devido tempo, CIT\'lICI esnoço base como o sistema de poupança o
ao professor Bulhêes, da Fazenda, a foi sobre a indexação de há um
Roherto Camp<>s, do Plane;fil~~~to. quartel de século.
e fi Gcnival S!mt<lls, do ijNiflt;;, .ti
mil rtição de orii~em. l!--:euja
"ra " fm desenvo vida, à épo-
ca, isto é, em abril de 1954, em

Para fi!:anciar esse surto, cria-
mos, \!Of;10 um "Deus ex machina",
UD1 vigoroso aparelho financeiro,
com a cadernefa te poupança no
centro =colsa que teria sido incon-
cebível sarr. o índexação da moeda.
Sob,\" <:2;&3 base iremos construindo
o futuro eacítalísmo financeiro bra-
sEelrõ - -c~lmo corresponde, por
igual, a03 interesses das massas
tralbaJÍ18.:l.oras e do empresaríado.

tG~jÁC10 AA. 'AMGIn, 75, economistc. " membro do
Con$eih~ Fed€lrol de Economia '" foí presidente do
Cm.o!ho n'~1f!ona!da êccncrolo do Rlú de JOIH~ir<;1.


