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A indexagao e o mercado

m 1966, a pri-
meira equipe
econdomica do

regime militar, ap6s
dois anos de combate
a inflagao com ins-
trumentos puramen-
te ortodoxos (ajuste
fiscal e reorganiza-
cao do Estado), com

O resultado foi
bem sucedido: a in-
flagao continuou a
.reduzir-se, alcang¢an-
do 21% no ano de
1970. E verdade que
nos dois primeiros
anos do programa, a
recessao se agravou,
o desemprego au-

resultados apenas e o mentou, os salarios
modestos (queda da Reposig:o minguaram e a dis-
~inflagao de 90% para dasJ:e as tribuiciao de renda
40% ao ano), criou inﬂacuonurias piorou. A indexacao
uma engenhosa e he- continuou durante
terodoxa fé6rmula pa- Pelo pico toda a década de 70,
ra garantir a conti- d_“lbﬂ em com 0s mesmos atri-
nuidade da redugio - derrota butos no que diz res-
da inflagdo. Indexa- S -4 peito a inflagdo que

ram a economia! Este
mecanismo, em primeiro lugar,
permitiu direcionar a inflagdo
para uma trajetoria descendente
através de uma politica salarial
que apostava a priori nessa traje-
toria, se a aposta tivesse sido
muito otimista (e sempre o foi) o
trabalhador recebia o residuo in-
flacionario ao fim do periodo es-
tabelecido para o contrato — ge-
ralmente um ano. Em segundo
lugar, possibilitou que os contra-
tos tivessem duracao longa, sem
risco de os capitais financeiros
perderem valor.

A partir dai puderam criar
uma série de instrumentos finan-
ceiros que permitiram estimular

a poupanca e o financiamento de -

longo prazo, elementos funda-
mentais para o processo de cres-
cimento que viria a se instalar no

' Pais a partir de 1968.

chegou a ser de 14%

em 1973, a economia retomou o
crescimento, o emprego aumen-
tou, os salarios cresceram, mas a
distribui¢do da renda continuou
piorando. ‘A indexag¢do conti-
nuou tammbém durante toda a dé-
cada de 80-e até o advento do
Plano Real (com curtos penodor
em que foi eliminada por alguns
planos de estabilizagdo fracassa-
dos), sem repetir o mesmo suces-
so, no que diz respeito 4 inflagao,
ao crescimento, a0 emprego € ao
salario, embora a distribuicdo de
renda tenha continuado a piorar.
Que li¢coes a histoéria da inde-
xagao nos da? Essa pergunta nos
parece relevante ja que estio em
discussdo duas propostas com-
pletamente opostas: uma delas
pretende reindexar a economia
enquanto a outra, desindexi-la
de vez. O que a historia nos mos-

tra é que a indexacao foi eficien-
te, em alguns aspectos, enquanto
foi possivel corrigir os salarios
abaixo da inflagao passada, gra-
¢as ao regime de for¢a, onde as
greves eram proibidas.

Com as liberdades democrati-
cas progressivamente obtidas a
partir do inicio da décadade 80 a
indexagio foi progressivamente
se tornando um elemento de re-
produga,p da inflacao passada,

onde o pico prévio se tornou fi-

nalmente a regra geral de inde-
xacao.

Qualquer choque joga a infla-
¢ao para patamares acima e a
partir de um certo limite, a redu-
¢ao do prazo de indexagao conju-
gado com as expectativas, se en-

~carrega de encaminhar a econo-

mia para um processo potencial-
mente hiperinflacionario.

A aparente vitoéria dos traba-
lhadores em obter a reposi¢ao
das perdas inflacionarias pelo
pico prévio e no menor periodo
de tempo possivel, transforma-
se, portanto, a posteriori, em per-
manentes derrotas com a eleva-
¢do da taxa de inflagdo.

Esta situacao culminou com os

- trabalhadores recebendo ao fim

de fevereiro de 1990 a reposi¢iao
de uma inflacdo de 68% de janei-
ro, quando a inflagdo observada
de fevereiro foi de 75%, para rea-
lizarem gastos durante o més de
marco, cuja inflagao foi de 82%.
Os resultados macroeconomi-
cos desde o inicio da década de
80 sao por demais eloqientes pa-
ra que nao se tenha diavidas so-
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bre a faléncia da indexacdo em
regimes democraticos: o Brasil
encolheu em termos econdmicos.
O que fica claro & que no regi-
me democritico a regra da inde:
xac¢do bancada em repor perdas
confere a cada agente econdomico
o pretenso direito de receber
eternamente, no minimo, a mes-
ma remuneragio que recebeu no
passado imediato. Lamentavel-
mente, ou melhor, felizmente, as
regras econémicas nao sancio-
nam tal pretensao. -
A principal regra econdmica
—- a lei dos mercados ou da ofer-
ta e da procura — é impiedosa e
teima em premiar sempre o0s
mais eficientes, os mais produti-
vos. Se nao tem liberdade para
fazer isso o resultado é o dese-
quilibrio macroecondmico, com
inflacdo, recessao, desemprego:€
concentracgao de renda. S
E possivel que a sociedade, ca-
so se convenga dos riscos da in-
dexacao plena, esteja disposta’a
discutir alguma formula de repo-
si¢ao salarial que permita se fa-
zer a transicao entre a indexagao
plena e a desindexacgao total.
Uma férmula que garantisse par;
te da inflagao passada, um indice
de produtividade, e uma parté
referente a livre negociagdo de
forma a considerar a maior ou
menor importancia de cadz:a.

agente na economia. :
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