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EDWARD J. AMADEO

A indexacdo .

de pregos, sa- |
larios e ativos |
é vista como
um fator de
enrijecimento
da inflacéo.
Com indexa- |
¢do, a inflagdo |
nao cai. Per-
petua-se e, a
cada novo choque, galga um
novo-degrau. Esta é uma tese
irrefutdvel. Segue-se da tese
que, para desindexar a econo-

mia, € preciso eliminar os in-

dexadores. Errado! A idéia de
que acabando com os indexa-
dores se promove a desindexa-
¢do e o fim da inflagido nédo
passa de um erro grosseiro de
légica. A inflagdo tem causas
proprias e a indexac¢io apenas
realimenta o processo infla-
ciondrio.

Toda inflagdo tem a indexa-
¢do que merece. Na auséncia
de indexadores formais ou le-
gais, os agentes econémicos
elegem seus indexadores. Com
inflagdo de 209% a0 més, é natu-
ral que existam indexadores
que déem aos contratos algu-
ma referéncia e estabilidade.
O custo de renegociar cada
contrato, més a més ou dia a
dia, é imenso. Por isso, 0s pré-
prios agentes criam seus inde-
xadores.

Mas ndo é apenas isso. Os
mecanismos de indexacdo or-
ganizam os mercados. Que si-
nal estéd dando o Banco Cen-
tral quando por dois meses a
TR ¢ inferior & inflacéo, e nos
trés meses seguintes é muito
superior a ela? Que sinal esta
dando o mercado de trabalho
quando um pipoqueiro (que
reajusta seus precos mensal-
mente) ganha tanto quanto
um gerente de banco (cujo sa-
ldrio é reajustado a cada trés
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inde
mercados.
Resultado: na auséncia de
indexadores consagrados, ca-
da agente elege seu indexador,
e salve-se quem puder. Por is-
so é que uma desvalorizacio
cambial de 159% faz a inflacido
saltar mais de cinco pontos
porcentuais em um més. Cla-
r0, quem podia indexou os pre-
¢os ao dolar. Comercial ou pa-

es desorganiza os

.ralelo? Alguns indexaram ao

comercial, outros ao paralelo.
Despenca o poder de compra
dos saldrios, e os sindicatos,
com razio, vao a luta. Nova
onda inflacmnarla
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ellmlnar os indexadores.
Quem pensa assim confunde
causa e efeito. A indexacédo é
um efeito do processo infla-
cionario. uma instituicao
que reduz os custos de recon-
tratacdo e mantém o papel si-
nalizador dos mercados e a es-
tabilidade dos precos e sala-
rios relativos.

Desindexar significa reduzir
ograude indexacgio e para isso
ha outros mecanismos, fora a
simples eliminac¢do dos inde-
xadores. E possivel tentar ou-
tras formulas — igualmente
magicas —, como o0 congela-
mento de pregos e saldrios ou
a fixacdo do caAmbio, como na
Argentina recentemente. To-

das incorrem no mesmo erro
vale dizer, privilegiar a me-
moria inﬂacionaria, ou inér-
cia, como principal compo-
nente da inflagdo. Os que de-
fendem essas propostas ja se
perguntaram se, fosse este o
caso, a inflagdo iria de 5% a
259% a0 més em dez meses? Nio
se ddo conta de que hd sérios
problemas de instabilidade de
precos relativos, conflito dis-
tributivo, além do desequili-
brio fiscal?

A desindexacdo é um proces-
so dificil e lento. Exige reali-
nhamentos de precos relati-
vos, uma negociacdo sobre o
conflito distributivo entre
empresas e trabalhadores e
uma solug¢do para o né fiscal.
Este ultimo aspecto vem sen-
do alvo de negociagdes entre
Executivo, governadores € o
Congresso. Os dois primeiros
exigem uma politica de ren-
das ativa. Dado que nédo ha cli-
ma politico para um acordo
nacional sobre a indexacédo de
pregos e salarios, a alternati-
va restante parece ser um pro-
cesso de administracdo dos
precos com base nas cAmaras
setoriais, ou um congénere
destas. Mas jé nao se vé o sor-
riso da secretdria Dorothéa,
negociando com os empresa-
rios. O governo abriu méio, ou
desistiu, de coordenar a for-
macao dos precos.

Se a op¢do é mesmo pela po-
litica de hands-off, pelo me-
nos se deve levar a sério a
idéia de recriar mecanismos
de indexac¢do formal, princi-
palmente nos mercados finan-
ceiro e de trabalho, para evi-
tar erupgdes de inflagdo a ca-
da nova medida do Banco Cen-
tral ou do Ministério da Eco-
nomia e a crescente desorga-
nizacédo dos mercados.

u Edward J. Amadeo é professor de Eco-
nomia na PUC-RJ. P



