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GÁUDIO MONTEIRO CONSIDERA 

Engenhosa fórmula 
E m 1966, a pri-

mei ra equipe 
econômica do 

regime militar, após 
dois anos de combate à 
inflação com instru-
mentos puramente or-
todoxos (Ajuste fiscal e 
reorganização do Esta-
do), com resultados 
apenas modestos (que-
da da inflação de 90% 
para 40% ao ano), criou 
uma engenhosa e hete-
rodoxa fórmula para 
garantir a continuidade 
da redução da inflação. 
Indexaram a economia! 
Este mecanismo, em 
primeiro lugar, permi-
tiu direcionar a inflação para uma 
trajetória descendente através de 
uma política salarial que apostava a 
priori nessa trajetória; se a aposta ti-
vesse sido muito otimista (e sempre 
o foi), o trabalhador recebia, o resí-
duo inflacionário ao fim do período 
estabelecido para o contrato — ge-
ralmente um ano. Em segundo lugar, 
possibilitou que os contratos tives-
sem duração longa, sem risco de os 
capitais financeiros perderem valor. 
A partir daí puderam criar uma série 
de instrumentos financeiros que per- 

mitiram estimular a 
poupança e o financia-
mento de longo prazo, 
elementos fundamen-
tais para o processo de 
crescimento que viria a 
se instalar no País a 
partir de 1968. 

O resultado foi bem 
sucedido; a inflação 
continuou a reduzir-se, 
alcançando 21% no ano 
de 1970. É verdade que 
nos dois primeiros anos 
do programa, a reces- 
são se agravou, o de- 
semprego aumentou, os 
salários minguaram e a 
distribuição de renda 
piorou. A indexação 

continuou durante toda a década de 
70, com os mesmos atributos no que 
diz respeito à inflação que chegou a 
ser de 14% em 1973. a economia re- 
tomou o crescimento, o emprego au- 
mentou, os salários cresceram, mas a 
distribuição da renda continuou pio- 
rando. A indexação continuou tam- 
bém durante toda a década de 80 e 
até o advento do Plano Real (com 
curtos períodos em que foi elimina- 
da por alguns planos de estabiliza- 
ção fracassados), sem repetir o mes- 
mo sucesso, no que diz respeito à in- 

fiação, ao crescimento, ao emprego e 
ao salário, embora a distribuição da 
renda tenha continuado a piorar. 

Que lições a história da indexação 
nos dá? Essa pergunta nos parece 
crucial, á que os dois principais can-
didatos à Presidência da República 
têm visões completamente opostas a 
esse respeito, a julgar pelo que dizem 
seus economistas um deles preten-
de reindexar a economia e o outro 
desindexá-la de vez. O que a história 
nos mostra é que a indexação foi efi-
ciente, em alguns aspectos, enquan-
to foi possível corrigir os salários 
abaixo da inflação passada, graças 
ao regime de força, onde as greves 
eram proibidas. Com  as liberdades 
democráticas progressivamente ob-
tidas a partir do início da década de 
80 a indexação foi progressivamente 
se tornando um elemento de repro-
dução da inflação passada, onde o 
pico prévio se tornou finalmente a 
regra geral de indexação. A aparente 
vitória dos trabalhadores em obte-
rem a reposição das perdas inflacio-
nárias pelo pico prévio e no menor 
período de tempo possível, transfor-
mava-se, a posteriori, em permanen-
tes derrotas com a elevação da taxa 
de inflação. Esta situação culminou 
com os trabalhadores recebendo ao 
fim de fevereiro de 1990 a reposição  

de uma inflação de 68% de jarjir : 
quando a inflação observada de fév'' 
reiro foi de 75%, para realizarem gás,' 
tos durante o mês de março, ct ja In= 
fiação foi de 82%. 

Os resultados macroeconônIMS: 
desde o início da década de 80 à.14'` 
por demais eloqüentes para que-não: 
se tenha dúvidas sobre a falêncre4. 
indexação em regimes democrátt: 
o Brasil encolheu em termos ectok; ■:: 
micos. O que fica claro é que no 
me democrático a regra da incielre;:.. 
ção baseada em repor perdas cónre::, 
re a cada agente econômico o 
tenso direito de receber eternamk',  
te, no mínimo, a mesma remunera' ,  
ção que recebeu no passado imékt4-'s.  
to. Lamentavelmente, ou melhor,-

.
(é-

lizrnente, as regras econômicas 
sancionam tal pretensão. A principát 
regra econômica.— a Lei dos MerCa-: 
dos ou da Oferta e da Procura é 
impiedosa e teima em premiar sérii-
pre aos mais eficientes, aos mais .  
produtivos. Se não tem liberdade pa-. 
ra fazer isso o resultado é o desequis, 
líbrio macroeconômico, com inflad.  
ção, recessão, desemprego e concen 
tração de renda. 

■ Cláudio Monteiro Considera é diretor de 
pesquisa do Ipea e professor de Economia 
da UFF 


