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Indexacdo
resiste mesmo
s com vitoria

sobre inflacdo

CRISTINA BORGES GUIMARAES
E SIMONE CAVALCANTI
SAo PauLo

A indexagdo de precos e con-
tratos ainda resiste apos 12
anos de Plano Real e inflagdo
controlada em niveis conside- -
rados baixos para os padrdes
histdricos brasileiros. No mo-
mento em que o Pais projeta’
uma mesma meta de inflagdo-
para os proximos dois anos -—
4,5% até 2008 —, o cendrio
mostra-se ja bastante alterado
com um horizonte de estabili-
dade de pregos mais amplo.

Especialistas ouvidos por este
jornal avaliam que, hoje, as con-
dicdes sio favoraveis para mu-
dar as formas de regulamenta-
¢do de contratos e os indices
usados como indexadores, redu-
zindo a inércia inflacionaria. A
economista-chefe da Mellon
Global Investment, Solange
Srour, diz acreditar que um pri-
meiro passo seria a substituigao
de indices gerais por especificos
" que levariam em conta a estru-
tura de custos setoriais e deter-
minaria as corregoes de pregos. ¢
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f‘Réajustes com base
em expectativas de
inflagdo futura sdo
mais saudaveis”,

diz Solange Srour

CrisTINA-BORGES GUIMARAES
£ SIMONE CAVALCANTI
SAo PauLo
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Solange Srour considera
mais saudaveis formas de-rea-
justes que tenham por base a
expectativa.de inflagdo futura
que o uso de indices de pregos
acumulados nos tltimos 12
meses e analisa que a manuten-
¢do da mesma meta inflaciona-
ria por pelo menos trés anos

- consecutivos da con-

digdes para a introdu-
¢do desse modelo.

No entanto, a eco-
nomista’ pondera que
quanto maior o grau
de incerteza de uma
economia, menos -
perfeito € o mecanis-
mo de formagio de
expectativa dos agen-
tes. “O uso de meca-
nismos desse tipo — previsdes
divulgadas nio Relatorio de

Mercado do Banco Central, por -

exemplo — tem' complicadores
como o grau ainda elevado de
incertezas da nossa economia”,
diz Solange citando a necessi-

dade de determinar ainda uma -

forma de migragdo entre os
dois sistemas. Uma solugdo
apontada por ela é usar, num
primeiro momento, um indica-
dor resultante da média das in-
flagdes passada e futura.

- A economista considera
ideal a desindexagdo total da
economia para que’as condi-
¢Oes de ofegta € demanda de ca-
da mercado p possam prevalecer

flan éoldfa]n

“Entretanto nio ha economla
totalmente livre. Nos casos es-

" peciais de- monopohos e oligo- -
. pblios continuariam existindo

pregos administrados. Mas a
mudanca de um indice de prego

‘para um indice setorial de cus-

tos como indexador seria uma
evolugdo”, afirma. ‘
Ilan Goldfajn, o ex- diretor de

Politica Monetaria do Banco .

Central e atual professor da
Pontificia Universidade Catdli-
ca (PUC) do Rio de Janeiro,

compartilha da opinido de So-.

lange. O econpmista explica
que paises 1ndustr1allzados
convivem h4 décadas com in-
flagao baixa e ainda tem.res-
quicios de indexa¢ao. “Q que
podemos almejar € ter uma par-
cela importante dos pregos

olhando para frente. E acho que -

o régime de metas
-ajudou muito. neste
sentido”, diz.

Na opinido do pes-
quisador do Instituto
de Pesquisa Econo-
mica Aplicada
(Ipea), Eustaquio
Reis, os indexadores
' poderdo ser substitui-
dos por novas regula-
mentagdes, nio ba-
seadas em inflagdo passada,
desde que a$ institui¢Ges — em
especial -as.agéncias regulado-
ras — sejam fortalecidas. “A

" indexagdo ndo cria problemas

para a economia brasileira,
mas ja podemos pensar numa
nova etapa com a consolida-

_¢do da estabilidade inflacio-

naria”, afirma Reis.
“Assim a indexagdo poden'a
ser dispensada no atual cenario

de taxas de inflagéo: civilizadas -

com a adogdo de normas de re-
gulagio”, completa Reis, desta-
cando que os indexadores fo-
ram 1mportantes para aranur 0

gsmsiNarmesma.direcdo.. Goldfain,

sbhﬂb@‘“f‘&\?ﬁha quea queda do"s*i ,'-nes

(}w

A\

NOVA ETAPA DA
INDEXAAO?
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. **Expectativa divulgada no dltimo relatrio de
‘mercado do Banco Central - para os préximos [2 méses

de rentabilidade, mas que agora
o aparato das agéncias regula-

doras precisa ser melhorado. . -

Ja Fernando Holanda Barbo-
sa, consultor da GV Projetos ¢
professor da Escola de Pés-Gra-

duacdo em Economia (EP-'

GE/FGY) defende a revisdo da

forma de uso-dos indexadores,
_muitas vezes inapropriada para.
o tipo de contrato. Para ele, o-
indexador funciona como uma

garantia de remuneragao, que
¢ saudéavel, mas apenas se for

“bem usado. Barbosa avalia .

que trata-se de uma ferramen-
ta ainda necessaria para os -
contratos de longo prazo, mas
que nos de curto prazo cria um
ambiente pior do que quando
o mercado age livremente.

{NDICES GERAIS OU ESPECIFICOS .

Segundo Reis, o desajuste en-

tre os indices gerais de prego
(IGP) e.os indices de pregos ao
-consumidor (IPC), recentemente

observado, tende a diminuir com

a maior estabilizagdo. Mesmo-

assim ele acredita na evolugio

~do processo para uma etapa em.

que-serdo_criados indices’ de,
custo de- vida (ICV) e frdices”

_de custos setoriais (ICS), que.

serdo mais usados nos contra-
tos para a fixagdo de pregos.

. {ltirmos anos’ jé quebrou parte -
~ importarite da inércia inflacio-.
néria. “Desta forma, o reajus-- -
te de telefonia serd negativo,e . =
o da eletricidade nilo ou bai- -

xo. E isso também explica
porque estamos com inflagdo

' indo abaixo de 4%, diz.

" CULTURA INFLACIONARIA
Apesar do momento propicio .

ao qual se referiram outros ana-

‘listas; ha quem diga que a cul- -
tura inflaciondaria do Pais atrasa

as iniciativas nesse sentido.

“Ninguém ainda tirou o inde-

xador debaixo do travesseiro”,
alerta Fabio Silveira, diretor da
RC ‘Consultores. “E preciso ter
confian¢a mais sacramentada
na politica fiscal-e isso leva
bastante tempo”.

Na sua avaliag¢do, a indexa-
¢do é um verdadeiro cacoete
que os agentes econdmicos ad-
" quiriam ao longo dos wltimos
40 anos. O economista lembra

"que indexadores foram usados
por outros paises em €pocas de

hiperinflagéo. “Mas aqu1 abu-
samos do uso”. Por isso, ele

" projeta pelo menos mais dez
anos para haver a corregdo e
chegar a uma situa¢io na qual

preco de produtos € servigos

"seja estabelecido pelo’ merca-

do, ou seja, pela forga entre a

. oferta e demanda. - .
Silveira explica que ainda ha

distorgdes na economia- brasi-
leira que impedem que a redu-

a0 da indexagéo. Segundo ele,
taxa de cambio, por exemplo,
ndo reflete as condigdes nor-.

mais de mercado. Muito disso
é influenciado pelo patamar

atual dos juros reais. Além dis-

so, completou, neste ano a in-
" flagdo brasileira pode ficar
abaixo da norte-americana.
“Esta tudo fora de lugar. Nes-

-f,;j;tas condigdes, ainda ¢ muito

cedo para pensar no fim da in-
exac;ao conclui. '
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