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O indexador prospectivo

CELSO L. MARTONE

O governo vem anuncian-
do a proxima criagdo de uma
nova “unidade de conta” ou
indexador prospectivo (for-
ward looking), com o objeti-
vo de promover uma maior
sincronizagdo dos reajustes
de pregos e salarios na eco-
nomia e a conseqitente redu-
¢do da chamada “inércia” in-
flacionaria. Eliminada a
inércia ou os mecanismos de
realimentagdo da inflagao
passada para a inflagdo futu-
ra, seria teoricamente possi-
vel estabilizar os pregos qua-
se instantaneamente pela in-
trodugdo de uma regra mo-
netaria qualquer.

Para tanto, esse indexador
deveria refletir a taxa de in-
flagdo “para a frente” (a ex-
pectativa de inflagdo a curto
prazo dos agentes econdémi-
cos) ou no minimo a taxa de
inflagdo instantanea. Por
exemplo, se a maior parte
dos pregos, especialmente
aqueles amarrados a contra-
tos (salarios, aluguéis), fos-
sem corrigidos diariamente
por essa “unidade de conta”,
a estrutura de precos relati-
vos da economia refletiria, a
cada instante, a estrutura
que prevaleceria com infla-
¢do zero. Logo, se os funda-
mentos fiscais (equilibrio or-
¢amentario de longo prazo)

estiverem no lugar, seria pos-

sivel transitar instantanea-
mente de uma inflagdo de

- 35% ao més para uma infla-
¢do de um digito ao ano, com
baixo custo econdmico € so-
cial.

Obtida a sincronizagdo,
essa transigdo ¢ feita pela in-
trodugio de uma “regra”
monetaria, que pode ser pelo
menos de dois tipos. Primei-
ro, pode-se impor uma meta

\_rigida de expansdo moneta-
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ria ao Banco Central, com-
pativel com a taxa de infla-
¢do de equilibrio que se dese-
ja. Segundo, pode-se lastrear
a base monetaria do dolar,
impondo ao Bando Central a
regra de s variar a base mo-
netaria pela variagdo das re-
servas internacionais.

Os planos Cruzado e se-
guintes tentaram eliminar a
inércia- inflacionaria. por de-

' creto, fixdndo regras de con-

versdo para alguns poucos
pregos contratuais, atraveés
de foérmulas de reajuste pela
meédia ou das famigeradas
tablitas. Os resultados foram
desastrosos, como se sabe.
Agora, ao que parece, pre-
tende-se realizar uma con-

versdo voluntaria, distribui-

da ao longo dos meses, usan-
do-se para isso a tal “unida-
de de conta”.

Naturalmente o governo
teria que dar o exemplo, in-
dexando imediatamente a ta-
xa de cambio, os pregos pu-
blicos, a Ufir e eventuais no-
vos titulos de divida publica
pela nova unidade. Se o inde-
xador prospectivo for con-

fiavel, os contratos grivados-

passariam gradualmente a
ser referenciados nele, pro-
duzindo-se assim a sincroni-
zagao.

Existem dois problemas
graves na proposta. Primei-
ro, o uso do indexador diario
implica aumento da freqiién-
cia dos reajustes dos pregos
na economia € uma acelera-

¢do inflacionaria dificil de
prever. Isso se aplica espe-
cialmente a sincronizagio
dos salarios, aluguéis e ou-
tros pregos atrelados a con-
tratos de mais longa dura-
¢d0. Sera que o governo re-
sistiria ao aumento da infla-
¢do, com a promessa do céu
apos o inferno?

O segundo problema é de
confianga. O indexador deve-
ra ser melhor do que as alter-
nativas hoje utilizadas, na vi-
sdo do setor privado, para in-
duzir os-individuos a adota-
lo. Tendo em vista que sem-
pre sera de interesse do
governo manipula-lo para
baixo, a unidade de conta de-
vera ser absolutamente trans-
parente em sua definigdo e
metodologia e independente
(do governo) na sua forma de
apuracao e divulgagdo.

Mas, além das dificuldades
praticas, deve-se perguntar se
realmente é necessario pro-
mover a sincronizagio de
pregos na economia como
passo preliminar para a esta-
bilizagdo. Nao me parece que
o argumento da inércia infla-
cionaria seja teoricamente .
tdo forte a exigir a constru-
¢do de um novo indexador
artificial, ndo emanado dos
mercados. Nem me parece
também que o elemento de
inércia na inflagdo brasileira
atual seja tdo grande a ponto
de inviabilizar a adogao de
uma regra monetaria, apos o
equilibrio fiscal ter sido obti-
do.
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