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Ministério da Fazenda pretende divulgar nesta
semana mais um indexador diario, anunciado
como de uso voluntario. A finalidade ostensiva deste
novo indexador oficial seria reduzir o grau de retroa-
tividade do sistema de indexagdo, ou seja, permitir a
realizagio de contratos “descontaminados” da infla-
¢do passada. Dessa forma, o governo pretenderia
diminuir o “componente inercial” da inflagdo.
Se € realmente isto o que pretende o ministro da
Fazenda, ndo parece necessario, nem recomendavel,
vincular o novo indexador ao dolar ou a uma “cesta”
de moedas estrangeiras. Primeiro, porque isto pode-
ria prejudicar a sua utilizagdo voluntaria pelo setor
‘privado. Mesmo que o Banco Central ndo alterasse
‘de imediato a politica cambial ¢ mantivesse o dolar
mais ou menos atrelado a inflagdo, ficaria a suspeita
de que o desdobramento do plano pudesse trazer
algum tipo de ancora cambial e a valorizagdo real do
cruzeiro em relagdo a moeda estrangeira, penalizando
aqueles que tivessem os seus rendimentos ou ativos
atrelados a0 novo indexador.
Além disso, a vinculagdo do indexador ao dolar ou
a uma “cesta” significaria a decisio formal do gover-
no de sacramentar a transferéncia para uma ou mais
moedas estrangeiras de uma das fungdes basicas da
moeda, qual seja, a de unidade de conta e-padrdo para
pagamentos diferidos. Ao permitir a realizagdo de
contratos referenciados a moeda estrangeira, 0 gover-

no estaria removendo um dos dispositivos institucio- -

nais que protegem a moeda de curso legal e aceleran-
do o processo de erosdo da soberania monetaria que a
propria inflagdo continuada tende a produzir.

A redugo da “memoria” do sistema de indexagao

pode ser alcangada de outras formas. A inflagdo
elevada e a nossa longa experiéncia de indexagao
levaram a uma substancial diminuigao dos prazos de
coleta e apuragdo dos diferentes indices de pregos.
Diversos institutos ja produzem indices domesticos
de pregos em bases semanais ou quadrissemanais; a
Fipe da USP produz e divuiga um indice diario.

Nada impede que se diminua a defasagem entre a
inflagio medida nos indices € a sua incorporagao a
indexadores ja existentes. A Ufir, por exemplo, esta
atrelada ao IPCA especial do IBGE, coletado entre
os dias 15 do més anterior e 15 do més corrente. Seria
perfeitamente possivel referencia-la a um indice mter-
no de precos menos defasado. Um indexador deste
tipo poderia comandar mais credibilidade do que um
indexador amarrado a taxa de cAmbio, passivel de
manipulagdo por parte do Banco Central.

A insisténcia em usar a taxa de cambio como
referéncia pode dar margem a interpretagdo de que 0
proposito real do novo indexador seria preparar o
terreno para outras medidas de sentido dolarizante.

Estariamos diante de uma espécie de “dolarizagdo.

pela porta dos fundos”, como declarou Ibrahim Eris.
S6 nos resta esperar que esta ltima interpreta-
¢do seja equivocada. A chamada dolariza¢io cons-
titui uma confissdo de fracasso e de incapacidade
de restabelecer a ordem monetaria por meios pro-
prios. Significa abdicar da possibilidade de desen-
volver politicas independentes nas reas monetaria
e cambial. Provoca, além disso, perda de competiti-
vidade internacional e dependéncia de financia-
mentos externos obtidos muitas vezes em condigdes
adversas de prazo € custo. Aumenta, por isso, 0

risco de crises de balango de pagamentos que colo-
cam o pais a mercé de interesses € pressoes estran-
geiras. Aumenta, também, a vulnerabilidade das-
institui¢des financeiras domésticas, que passam a
operar sem emprestador de ltima instincia.

O pior € que as medidas de dolarizagdo constituem .
um caminho sem volta, posto que resultam na crista-
lizagdo de habitos e praticas financeiras de muito
dificil reversdo, como revela a experiéncia de varias
economias latino-americanas que tomaram esse rumo
no passado recente. )

Fago minhas as palavras de Celso Martone, publi- .
cadas recentemente em boletim da USP: “Do ponto.,
de vista politico mais amplo, a dolarizagio da econo-.
mia é um atestado formal de incompeténcia do gover-
no (e da sociedade) em administrar sua propria moe- .
da, delegando essa responsabilidade a uma nagdo:
estrangeira. (...) A dolarizagio ¢ um neocolonialismo -
monetario que algumas nagdes voluntariamente ado-:
taram ap0s mais de um século de independéncia poli-
tica. Esse atestado de incompeténcia revela algo mais -
profundo: o fracasso dessas nagdes como sociedades ;
cultural, economica e polliticamente organizadas.”

Por maiores que sejam as nossas dificuldades poli-
ticas e econdmicas, ndo ha por que aceitar a fese
derrotista de que a economia brasileira também ja
estaria condenada a passar por um processo de reco-
lonizagdo na area monetaria. As possibilidades de
solugdo interna para nossos problemas estdo longe,
muito longe de esgotadas. :
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