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Ideal éum projeto dele proibindo que o Estado brasleiro assne ou
renove contratos com cdausula de indexacéo

Até 1980 o temaprincipd de minhas aulas e de meus atigos @a 0 do
desenvolvimento econdmico. Quando, nequele ano, teve inicio adtainflacéo
inercid e desencadeou 2 a crise dadivida externa, eu mevolte paraa
macroeconomiae para as crises de baanco de pagamentos. Assm, néo me
surpreendi quando, em 1987, a0 assumir 0 Minigério da Fazenda em um momento
de crise aguda, verifiqua que os problemas que tinha que enfrentar eram judamente
agueles - o dadividaexternague em 1993 foi em parte resolvido gragas ao Plano
Brady e o dadtainflacio, que em 1994 foi resolvido pdo Plano Redl.

Mas aestabilizacéo foi parcid e, desde entéo, s dois grandes problemas que
limitam o crescimento econdmico S5 o dto nivel dataxa de juros e umataxade
cambio cronicamente sobregpreciada.

Se gorendemaos uma coisanos 15 anos de dtainflacéo (1980-1994) foi que nada
dificultamais seu controle do que aindexago. E aindexagio formal dos precos que
habitua as pessoas e as empresas atambém indexar informamente seus proprios
pregos Dai decorrem umarigidez para baixo da inflacéo, e conssquéncias
locdlizadas absurdas como s20 as agdes najudtica em rdacéo aos planos de
edabilizacéo. Nelesamudancanaformade cdcular o indice eranecessriapara
sndizar o fim dainflacdo, mas ndo causou prejuizo para os poupadores. Como 0s
precos eram conge ados em um determinado dia, e como no cdculo dos indices de
preco compara: se amediado més com amedia do més anterior, eranecessaio que
fosse diminado 0 "carregamento”’ dainflagéo do més anterior. Seiso néo fose
fato, ainflaco, embora zerada, carregaria ametede da dtainflacZo do més
anterior, Indizariaque o plano fracassara, e essa seriauma profecia autorredizada
porque, deda essa percepcab, 0s agentes econdmicos indexariam informamente
SEUS pregos mals umavez

Equivocos como esse S50 gpenas um tipo de digtorggo que traz aindexacéo formdl.
Mais amplamente da € arigem de mentdidede inflacionaria e da préicada
indexacdo informd. As empresas aumentam Seus pregos néo de acordo com o
aumento da demanda, mas de acordo com o indice de prego mais aceito no
momento. Estabdece- 2, assm, uma ciranda de aumentos defasados de pregos na
gua ninguém ssbe quem aumentou primero, mas que n&o pode s interrompida
por nenhum dos agentes econdmicos porgue isso implicara perdas parade. Por isso



ainflacdoinerdid € compativel com arecesso; por is0 audteridade fisca gpenas
néo é eficaz em controlé-la. Paraterminar com essacirandainercid decorrente da
indexacdo € preciso neutrdiza-laem um determinado dia, sam, no entanto, causar
preuizo para os agentes econdmicos que naguele més ainda ndo haviam aumentado
seus pregos. A solucdo paraisso € o congelamento de pregos com umatabeaque
desconte ainflacdo futura das contas a pagar das empresas, ou entdo 0 U de uma
moeda indexada ao ddlar durante dguns meses

A dtainflacio inerdd terminou em 30 de junho de 1994, mas continuamas a ter
umainflacdo inerdd, porque aindituicéo daindexacdo forma continuaaexidir e,
€m consequéncia, e perpetua aindexacéo informa. Até hoje cerca de 30% dos
pregos so formamente indexados (em rdacdo aseu peso no indice). Sfo

principa mente os pregos dos contratos de concessao do Estado paraas empresss, e
recentemente decidiu-se, de formaabsurda, indexar 0 sdaio minimo. Alimenta se,
assm, amentdidade inflaciondria. E essaé uma das razbes pdas quais 0 Banco
Centrd adotaum nivel de taxas de juros dtissmo - o0 maor do mundo em termaos
reais desde 1994.

Como resolver esse problema? Néo proponho a quebra de contratos, mas que o
governo envie paraagprovacdo do Congresso projeto delel proibindo que o Estado
braslero assine ou renove contratos com déusula de indexacdo em quaquer um
dos sausniveis (federd, estadud, e municipd). 1530 néo significa que os pregos
contratados ndo possam ser revisados tomando-se em contaainflagéo. 1sso
continuaraa ser feito, mas néo de acordo com um indice previamente determinado.
No contrato estara previgto que um dos critérios de regjuste seraainflacéo, de
mandraque, N0 momento da renegociacéo de pregos, 0 governo possafazer o que
os demais paises fazem: discutir com a concessondria do servigo plblico o regude
levando-se em conta 0 aumento dos pregos gue incidem mas diretamente em sua
aividade e 0 aumento de produtividade.

Essa proibicéo deverg, naturdmente, se estender aosttitulos emitidos pelo Estado.
Assim as Leras Financaras do Tesouro (LFTS), titulos indexados a Sdic, deixardo
imediatamente de ser emitidas, diminando-se gradua mente outra causa
fundamentd das dtastaxas dejuros.

A s0lucdo que goresento ndo é magica, néo resolveraa pressio inflacionaria aud
nem desestimul ara as agbes na Judtica cobrando créditos injudtificados, mas os bons
governos legidam parao futuro. Aprovadaald, aindexacéo formd eamentdidade
inflaciondria aos poucos desgparecerdo da economia brasileira, e o Bras| poderater
umataxa de inflacéo de padréo internaciond. Por outro lado, namedidaem que o
Banco Centra deixe de precisar de dtas taxas de juros paracontrolar ainflacéo, o
nivel dataxade juros baixard, o que contribuira para que a taxa de cambio caminhe
nadirecéo de um nive de equilibrio.



