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EVO Q GRUPO LUXMA 

Por nova inaexaçao, 
o caminho escolhido 
pelo governo c', 
Rubem de Freitas Novaes* 

O gover-
no, através 
do Plano 
Collor II, 
pretendeu 
eliminar do 
nosso cená-
rio econômi-
co a corre-
ção monetária com base 
em taxas passadas de infla-
ção, imaginando com isso 
ter eliminado um obstáculo 
fundamental à sua política 
antiinflacionária. Cabem, 
a esse respeito, alguns co-
mentários ligeiros visando 
colocar as idéias numa 
perspectiva correta. 

Em primeiro lugar a re-
lação de causalidade corre 
da inflação para a correção 
monetária e não o inverso. 
Havendo expectativa de in-
flação, a correção nominal 
dos valores, arbitrada pelo 
governo ou livremente pac-
tuada, é uma decorrência 
natural, sem a qual os mer-
cados se socorrem da inde-
xação ao dólar. 

Outra questão diz respei-
to à substituição do BTN 
pela TR e do BTN fiscal pe-
la TR . diária. Estaríamos 
falando da eliminação da 
correção monetária ou de •  
uma mera troca de concei-
tos? 

Segundo o secretário 
Kandir, a TR não se presta-
ria à indexação da econo-
mia, pois, sendo uma taxa, 
os preços não poderiam ser 
fixados em "x" TRs. Não é 
por aí, obviamente! Basta 
fixar um preço inicial e de-
terminar que a taxa de cor-
reção, para períodos sub-
seqüentes, seja equivalente 
às TRs futuras, para resta-
belecer a mecânica que se 
pretende eliminar. 

O que se está fazendo, na 
verdade, é uma substitui-
ção da inflação passada pe-
la taxa de juro (que embute 
uma expectativa de infla: 
ção futura e uma compo-
nente de juro real) no pro-
cesso de indexação. E o que 
se deve discutir é se a taxa 
de juro é um indexador 
apropriado para a econo-
mia. 

Neste particular, faría-
mos duas restrições bási-
cas. Uma é que a indexa-
ção com base.na taxa de ju-
ro contém'  in viés inflacio- 

nário, na medida em que 
embute um componente de j 
taxa de juro real, que só 	 
tem sentido na correção de il 
preços de produtos sujeitos 
ao regime de estocagem, 
outra diz respeito ao resul- 
tado perverso que a políti- (:3---- 
ca monetária passa a ter,, 7 
pois, se for contracionista, 
eleva os juros, aumentando 
o fator de indexação, com o 
que pressiona a inflação 
para cima, num efeito exa-
tamente contrário ao dese-
jado. 

A troca da inflação pas-
sada pela inflação futura (-- 
no processo de indexação 
representa um progresso 
na mecânica da indexação, 
mas o caminho encontrado 
pelo governo para introdu-
zir esta troca — o da taxa 
de juro — não nos parece o 
mais apropriado. Melhor 
teria sido indexar com base 
numa expectativa de infla-
ção futura determinada pe-
la expansão monetária pas-
sada. Para cálculo desta 
expansão monetária pode-
ria ser usada uma média 
móvel de três meses, des-
sazonalizada, e o conceito 
de moeda mais apropriado 
seria o de M2 (papel-moeda 
+ depósitos a vista + títu-
los públicos colocados jun-
to ao mercado) por permi-
tir a avaliação do desempe-
nho monetário e fiscal do 
setor público. 

Nestas circunstâncias, 
desde que o governo atue 
corretamente, dando o 
exemplo certo, os preços, 
salários, tarifas públicas 
etc. podem ajustar-se sem 
traumas a uma indexação 
declinante, que passa a 
agir como fator positiv, no 
combate à inflação. 

Esta "regra" de reajus-
tes se insere bem numa 
idéia geral de pacto social 
onde o governo parte na 
frente, mostrando conten-
ção e sacrifícios, para só 
então cobrar restrições à 
sociedade. Reduzida a in-
flação, a "regra" da corre-
ção monetária com base na 
expansão monetária seria 
dispensável e deveria ser 
eliminada para que vies-
sem a prevalecer apenas 
instrumentos livres de 
mercado na economia. 

• Doutor em Economia pe-
la Universidade de Chicago e 
diretor do Banco Primus S.A. 


