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Quando ouvi o discurso de abertura desta conferencia, pro- 

ferido por Affonso Pastore, tive a impressao de que tinhamos 

vindo dos quatro cantos do mundo para ouvir o Evangelho da 

Indexagao, segundo Sao Paulo. Sendo este o caso, entendi ser 

necessario lembrar que, historicamente, o Evangelho de Sao 

Paulo se originou de sermoes ministrados em Jerusalem. Da 

mesma forma, como Ephraim Kleiman explicou em seu traba- 
3 ho, a indexagao vem sendo um fenomeno familiar em Israel 

ha mais de tres decadas, remontando ao periodo da Segunda 

Guerra Mundial. Consequentemente, o que gostaria de fazer 

nestas observagoes finais e tirar proveito da experiencia com a 
indexagao de ambos os paises — o que aprendi sobre o Brasil 

nesta conferencia, aliado ao que sei sobre meu proprio pais — 

para verificar que ligoes as economias mais avangadas podem 
aprender. Somente lastimo que, devido a falta de conhecimen- 

lo, eu nao possa basear minha discussao tambem na experien- 

cia finlandesa. 

Meu ponto de partida reside na observagao de que a inde- 

xagao nao tern sido adotada por paises desenvolvidos como os 
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Estados Unidos e os da Europa Ocidental, mas sim por paises 
como a Finlandia, Israel, e Brasil, que estao a caminho do de- 

senvolvimento, mas nao sao economias modemas e desenvolvi- 
das no pleno sentido do termo. Assim, a questao que natural- 

mente aparece e: o que ha na natureza de uma economia de- 

senvolvida que cria essa revelada falta de preferencia pela 

indexagao? 

Uma possibilidade elementar e a de que a demanda pela 

indexagao seja uma fungao crescente da taxa de inflagao, e que 

somente em anos recentes as economias desenvolvidas alcanga- 

ram o nivel de dois digitos de inflagao, que aparentemente ati- 

va tal demanda. Uma outra explicagao mais fundamental para 

essa preferencia revelada e o fato de, por sua propria natureza, 

as economias desenvolvidas terem mercados desenvolvidos e li- 

vres, os quais realmente desempenham boa parte do ajustamen- 

to a inflagao, o que representa o objetivo da indexagao. 

Do mesmo modo, quando vamos extrair ligoes para as eco- 

nomias desenvolvidas, a comparagao relevante nao se faz entre 

uma economia com indexagao e uma economia controlada, onde 
as quantidades nominais (pregos, salaries monetarios, taxa de 

cambio e juros) sao mantidas constantes em face da inflagao, 

mas com uma economia onde essas quantidades nominais sejam 

ajustadas as pressoes inflacionarias pelo livre funcionamento 
do mercado. O fato essencial da vida inflacionaria consiste em 

que os indivlduos nao padecem de ilusao monetaria, ao menos 

por um periodo prolongado de tempo. Assim, e trivial, tanto 
para a teoria como para a pratica, que, mesmo na ausencia da 

indexagao, qualquer processo inflacionario prolongado, numa 

economia de mercado relativamente livre, gera continuamente 
aumento de pregos e salaries em todos os setores da economia, 

taxas de cambio sempre crescentes (se a inflagao e mais rapida 

que em outros paises) e uma taxa nominal de juros tanto mais 

alta quanto maior a taxa de inflagao esperada. 

Nesta observagao trivial existem dois termos-chaves: "eco- 

nomia de mercado livre" e "taxa esperada" E a natureza pe- 
culiar da indexagao esta relacionada a esses termos. 

Em particular a taxa nominal de juros, quando determina- 

da numa economia de livre mercado, refletira corretamente as 
taxas futuras de inflagao somente na medida em que estas se- 

jam corretamente antecipadas. Que isto frequentemente nao 

ocorre na pratica e evidenciado pelo fato de que a taxa real de 
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juros ex post em economias inflacionarias e geralmente negati- 

va. Assim, uma das finalidades principais da indexagao e eli- 

minar a necessidade de antecipagao correta da taxa de inflagao, 

fazendo arranjos contratuais que, atraves da clausula de inde- 

xagao, estipulem taxas de juros reais, ao inves de nominais. 

Nos ultimos anos este aspecto da indexagao vem atraindo mui- 
to a atengao dos teoricos monetaristas, que tem analisado o pro- 

blema microeconomico envolvido em termos de modelo de um 

individuo que evita riscos na escolha de uma carteira de ativos 

otima, quando um dos ativos disponlveis tem uma taxa de re- 

tomo cujo valor real e seguro, mas cujo valor nominal indexa- 
do nao e(1)- 

De modo mais geral, a indexagao "strictu sensu" implica 

que, nao importa qual venha a ser a taxa de inflagao efetiva, as 

partes envolvidas em um acordo indexado podem estar seguras 
no que diz respeito aos termos reais de troca durante o prazo 

do contrato. Desse ponto de vista, ficou claro para mim, a par- 

tir da discussao dos ultimos dias, que o grau de indexagao no 

Brasil e na realidade muito menor do que tinha pensado origi- 
nalmente. Voltarei a esse ponto mais adiante. 

Alem do papel que pode desempenhar na solugao desse 

problema de inflagao nao esperada, a indexagao tambem pode 

ser importante devido ao fato de que nao existe nenhuma eco- 

nomia em que todos os pregos sejam determinados por run mer- 

cado que funciona livremente. A ausencia de um mercado co- 

mo esse pode tomar a forma, em um extreme, de uma econo- 

mia operando sob um abrangente sistema de controle de pre- 

gos, salaries e taxa de cambio. Porem, mesmo numa economia 
em que tais controles nao existam formalmente, sempre ha 

alguns pregos administrados, particularmente de bens e servi- 

gos vendidos pelo governo ou sob sua supervisao (por exemplo, 

taxas de cambio — ate que recentemente se tomaram flexiveis 
—, tarifas de servigos de utilidade publica, e equivalentes). 

Tambem existem outras quantidades monetarias nominais de- 

terminadas pelos governos, tais como as faixas de imposto de 

renda. 

Em todos esses casos, um processo inflacionario prolonga- 

do na pratica levara, finalmente, a um aumento nas quantida- 

des nominais em questao. Dessa forma, em face de uma infla- 

(1) Veja Fisher [5], Liviatan e Levhari [8], e Levhari e Liviatan [7]. 
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cao continua, mesmo os pregos controlados e as taxas de cam- 

bio serao por fim elevados. E o mesmo ocorrera para quantida- 

des nominais como as faixas de imposto de renda e equivalen- 

tes.^ Entretanto, tais ajustamentos para cima normalmente so 

serao feitos com uma defasagem, devido ao embarago do pro- 

cedimento burocratico, ou possivelmente a necessidade de se 

submeter a ainda mais complicada agao legislativa. E o atraso 

de tais pregos controlados, em relagao ao processo inflacionario 

geral, levara, entao, a distorgao da estrutura de pregos e de tu- 

do que a segue. 

O proposito da indexagao nesses casos e entao diminuir ou 

mesmo eliminar a defasagem no ajustamento dos pregos ofi- 

ciais. Como tal, seu papel e o de evitar as distorgoes — e mu- 

dangas na distribuigao da renda real — geradas pelas defasa- 

gens que de outro modo existiriam. Mas isto nao e a indexagao 

no sentido estrito de remover incerteza sobre quantidades futu- 

ras reais. Correspondentemente, a utilizagao da indexagao em 

tais casos (diferentemente de sua aplicagao em contratos de 

cmprestimo) nao introduz fundamentalmente qualquer ele- 

mento basicamente novo na teoria microeconomica, todavia le- 

vanta de fato uma questao com respeito a teoria macroecono- 

mica da inflagao. O uso da indexagao nesses contextos pode 
acelerar o processo inflacionario, particularmente no caso em 

que inflagao de demanda e custo estao interagindo. Entretanto, 

deve-se enfatizar que o problema crucial aqui se situa na dife- 

renga (se e que ha) entre a taxa em que a inflagao prosseguira 

digamos, com salaries indexados automaticamente, e a taxa em 

que prosseguiria numa situagao em que os contratos salariais 

sao renegociados, por exemplo, todo ano. IS preciso novamente 
enfatizar que e ingenuo supor que, na ausencia da indexagao, os 

salaries monetarios nao aumentariam num processo inflacio- 

nario. 

Naturalmente, e possivel que em teoria a indexagao possa 

incrementar a taxa de inflagao, bem como desestabilizar o pro- 

cesso. Entretanto, o estudo de Cagan sobre hiperinflagao [3] 

mostra como raramente os processes inflacionarios se torna- 

ram instaveis, mesmo nos casos mais extremes. De qualquer 

forma, um processo instavel como esse nao foi gerado pela uti- 
lizagao da indexagao, nem em Israel nem no Brasil. 

Retomemos agora as ligoes mais especificas que os paises 

desenvolvidos podem aprender, a partir da experiencia com a 
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indexagao nesses dois paises. Por conveniencia, organizarei a 

discussao sob os seguintes titulos principais: 

1 — Arranjos fiscais 

2 — Arranjos contratuais 

(a) curto prazo (i) emprestimos 

(ii) taxa salarial 
(iii) taxa de cambio 

(b) longo prazo (i) emprestimos 

(ii) pensoes e anuidades 

Em relagao aos arranjos fiscais, existem duas aplicagoes 

principais da indexagao no Brasil: primeiro, no calculo dos lu- 

cros para fins de taxagao; segundo, nos ajustamentos das fai- 

xas de imposto de renda ou de ganhos de capital. Embora haja 

um crescente numero de exemplos entre as economias desen- 

volvidas da segunda dessas aplicagoes (por exemplo, no Cana- 
da), nao tenho conhecimento de tais exemplos com relagao a 

primeira. Isso nao significa que haja uma falta de reconheci- 

mento nos paises avangados quanto a implicagao da inflagao 

para o calculo dos lucres, no verdadeiro sentido economico do 
termo: isto e, quando livre de depreciagao ao custo corrente de 

reposigao. De fato, mesmo uma rapida inspegao dos varios li- 

vros de contabilidade durante as decadas passadas revela uma 

serie de artigos sobre este assunto. Alem do mais, suplemen- 

tando seus descontos padroes de depreciagao com descontos es- 

peciais (sob um nome ou outro) devidos ao aumento do custo 

efetivo de reposigao de seus equipamentos, muitas firmas, nes- 

sas economias desenvolvidas, utilizam efetivamente a indexa- 
gao na determinagao de suas respectivas politicas de dividendos. 

Do mesmo modo, o fato de que as leis tributarias desses 

paises nao permitam um ajustamento para cima da deprecia- 

gao, que reflita os aumentos inflacionarios nos custos de repo- 

sigao, nao e resultado de erro ou ignorancia, mas de uma deci- 

sao implicita em taxar lucres inflacionarios como lucros cor- 

rentes ou, alternativamente, ganhos correntes de capital. E o 

fato de que estes nao sejam "lucros economicos verdadeiros" 

nao e realmente relevante. Como meu velho professor Henry 

Simons costumava dizer — ao repudiar intolerantemente, co- 

mo irrelevantes para a politica tributaria, os longos e compli- 

cados argumentos sobre se, do ponto de vista da teoria econo- 
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mica, os ganhos de capital sao "realmente" renda — um gover- 

no e livre para taxar qualquer coisa que queira(2). 

E, no presente contexto, adicionaria que a inflagao, como tao 

frequentemente se enfatiza, e um imposto sobre um tipo de 
ativo: a moeda. For que, en tao, outras formas de ativos devem 

necessariamente ser isentas? Todavia e essencialmente isso 

que esta envolvido na isengao dos aumentos inflacionarios, di- 

gamos, do valor de bens imoveis da taxagao sobre ganhos de 

capital, que se verifica no Brasil. 

Em resumo, a questao de indexar ou nao a estrutura tribu- 

tdria nao e uma questao de analise economica correta ou incor- 

reta. ao contrario, e uma questao de politica tributaria. Da 

mesma forma, a resposta a esta questao deveria se basear pri- 

meiramente em consideragoes de equidade. Ora, um processo 

inflacionario gera perdas Hquidas para alguns individuos, e 

ganhos Hquidos para outros. Assim sendo, certamente nao ha 

justificagao para sustentar que, como uma questao de princi- 

pio, justamente aqueles individuos que se beneficiam de tais 

ganhos nao deveriam ter que pagar impostos sobre eles. Nao 

obstante, e isso que esta contido na indexagao do sistema tribu- 

tario brasileiro. 

A essa consideragao de equidade pode se acrescentar a de 

eficiencia, que Joseph Pechman enfatizou no transcorrer desta 

conferencia: isto e, a nao indexagao da estrutura tributaria (co- 

mo nos E.U.A.) reforga o efeito estabilizador automatico do 

orgamento govemamental. 

Retomemos agora a utilizagao da indexagao nos contratos 

privados. Em relagao aos emprestimos de curto prazo, a inde- 

xagao nao e usada nem em Israel, nem no Brasil, provavelmen- 

te porque ha menor divergencia entre o que esperamos e o que 
efetivamente ocorre, quanto menor for o periodo para o qual 

precisamos formar expectativas. Alem do mais, a perda gerada 

por tal divergencia existira somente durante o periodo relati- 
vamente curto do emprestimo. Assim sendo, em ambas as eco- 

nomias a taxa de juros de curto prazo e simplesmente determi- 

nada pelo mercado, e reflete em grande extensao a inflagao es- 

perada. Dessa forma, em Israel (que em 1973 e 1974 experi- 

(2) Sera interessante para o leitor consul tar as razoes de Simons para 
rejeitar a sugestao de que, para fins tributaries, os calculos de de- 
preciagao e ganhos de capital deveriam ser ajustados de acordo com 
as alteraqoes no valor da moeda. (Simons [10], pp. 155-56). 
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mentou taxas anuais de inflagao de 20% e 40%, respectivamen- 

te), a taxa de juros sobre emprestimos bancarios e de 25-35%, 

enquanto que no Brasil, com suas taxas de inflagao ainda mais 

altas, a taxa de emprestimo de curto prazo tem sido correspon- 

dentemente mais alta. 

Nesse contexto, gostaria de enfatizar que, no Brasil, o uso 
do termo "indexagao pre-fixada" da taxa de juros de curto pra- 

zo e uma designagao incorreta. Tudo que efetivamente abran- 

ge tal "indexagao" e um aumento da taxa de juros nominal 

a um nivel fixado, mais alto, que nao e afetado pela taxa de in- 

flagao efetiva verificada durante o periodo do emprestimo. 

Desse modo, nao se trata de indexagao no sentido verdadeiro 

de eliminar a incerteza com relagao a taxa de juros real efeti- 

vamente paga. E imagino que o uso do termo "indexagao" nes- 

te contexto e simplesmente um artificio semantic© para contor- 
nar as leis da usura, que nao consideram os pagamentos devi- 

dos a indexagao como pagamentos de juros propriamente ditos. 

Antes de retomar a indexagao de emprestimos de longo 
prazo (e esta e realmente a aplicagao caracteristica da indexa- 
gao), gostaria de dizer umas poucas palavras a respeito dos acor- 

dos salariais. Em consonancia com o que disse acima, devo pre- 

liminarmente enfatizar que, ainda que este termo nao seja usa- 

do em economias desenvolvidas (e de vez em quando o e), os 

acordos referentes aos salaries monetarios, determinados em 
tais economias por livres negociagoes coletivas entre sindicatos 

e empregadores, realmente levam em consideragao as expectati- 

vas inflacionarias. Pela observagao de seu comportamento, e 

dificil acreditar que qualquer das partes em tais acordos sofre 
ilusao monetaria. Destarte, as economias desenvolvidas nao 

precisam de ligoes das menos desenvolvidas, que adotam a in- 

dexagao, quanto a desejabilidade de ajustar salaries moneta- 

rios a aumentos inflacionarios. 

Prosseguindo, eu diria que, em qualquer caso, existe algu- 

ma incerteza quanto a natureza da ligao que se deveria apren- 
der, a este respeito, a partir da experiencia brasileira. A mes- 

roa colocagao que fiz acima sobre a "indexagao pre-fixada" da 

taxa de juros de curto prazo, no Brasil, tambem e aplicavel a 

seu sistema de indexagao dos salaries: nao se trata verdadeira- 

mente de indexagao. Este e particularmente o caso do periodo 

1965-68, durante o qual a tao falada formula de indexagao efe- 

tivamente consistia em fixar um certo salario monetario, que 

permanecia constante durante o ano em questao, sem conside- 

rar a taxa de inflagao prevalecente. E, apesar de a formula ter 
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sido revista em 1968, de molde a corrigir o salario monetario do 
ano seguinte, devido a subestimagao da taxa de inflagao duran- 

te o ano precedente, a formula continuou a especificar um sa- 

lario monetario que permanecia constante, nao importando a 

taxa efetiva de inflagao. 

Talvez a forma mais simples de apresentar aqui minha po- 

sigao seja assinalar que muito se debateu durante esta confe- 

rencia sobre se os salaries reais no Brasil declinaram ou nao, 

durante alguns dos anos que se seguiram a introdugao da for- 

mula de indexagao salarial: mas se essa formula tivesse pro- 

porcionado a indexagao, no verdadeiro sentido do termo, entao, 
por definigao, os salaries reais nao poderiam ter declinado. As- 

sim, nao posso fugir a conclusao — confirmada pelas contribui- 

coes, por exemplo, de Fishlow ([6], pp. 266-68) e Baer e Bec- 

kerman ([7], pp. 38 e 44) a esta conferencia — de que aquilo 

que se tern denominado "indexagao salariar', no Brasil, repre- 

senta realmente um artificio pelo qual o governo leva a cabo 

uma politica salarial que, pelo menos durante alguns anos, en- 

volveu uma redugao na taxa de salario real. 

Minha observagao de que a formula de indexagao salarial 

brasileira nao tern correspondido a verdadeira indexagao tam- 
bem pode ser efetuada atraves de uma comparagao com a for- 

mula de Israel. Em particular esta formula e representada por 

um provimento explicito ou implicito nos acordos salariais 

em Israel, no sentido de que, se a taxa de inflagao exceder uma 

certa quantia, entao a compensagao do custo de vida e aumen- 

tada de acordo, mesmo durante o curso do contrato de traba- 
Iho. Desta forma, a indexagao realiza seu verdadeiro proposito 

de ajustar os salaries monetarios a taxas nao esperadas de in- 
flagao. Entretanto, devo admitir que, nos ultimos anos, 

tais ajustamentos nao tern sido automaticos, mas tanto seu 

alcance como velocidade tern sido objeto de negociagoes inten- 

sivas, levadas a cabo com a participagao direta do Governo. 

Ao mesmo tempo, o fato de os salaries reais, em Israel, terem 
crescido continuamente, faz com que essa reserva fique menos 

dgnificante do que o seria de outro modo(3). 

Discutimos tambem, nesta conferencia, a respeito da apli- 
cagao, no Brasil, da indexagao a taxa de cambio — embora te- 

nhamos aprendido que esta aplicagao nao e automatica, e en- 

volve alguma arbitrariedade de julgamento por parte das auto- 

(3) Veja Brenner e Patinkin [2] para pormenores adicionais. 
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ridades. De qualquer modo, o rapido ajustamento da taxa de 

cambio e uma ligao que bem pode ser aprendida por qualquer 

pais (tal como o meu) que impoe um sistema de controles de 

cambio em uma economia que sofre de inflagao. Em particular, 

a situagao em Israel e tal que, apesar da inflagao, a taxa de cam- 

bio vem sendo ajustada por desvalorizagoes oficiais somente a 

cada poucos anos. Assim, nos periodos intermediarios sao ge- 

radas distorgoes que, somente em parte, tern sido eliminadas 

por alteragoes administrativas bem mais frequentes na taxa de 

cambio efetiva. Assim, muitos economistas em Israel sentem 

que deveriamos extrair ligoes das experiencia brasileira com as 

''minidesvalorizagoes cambiais,,(4). 

Com respeito as economias desenvolvidas, uma ligao ainda 

melhor foi obtida nos ultimos anos: decidiu-se tratar o proble- 

ma das taxas diferenciais de inflagao, nos varies paises, adotan- 
ao um sistema de taxas de cambio flexiveis. Assim, essas econo- 

mias utilizam o mercado livre — contra o artificio da indexa- 

cao — para tratar os problemas de ajustamento criados pela 

inflagao. 

Retomemos agora a indexagao dos emprestimos de longo 
prazo. Neste caso se verifica a verdadeira indexagao, tanto no 

Brasil como em Israel, embora nao tenha sido tao abrangente 

como se possa pensar. Em ambos os paises o governo continua 

a tomar emprestado do setor privado, atraves da emissao de ti- 

tulos indexados. Entretanto, em ambos se vem observando um 

significante retrocesso, durante os anos passados, no grau de 

indexagao aplicado pelo governo a seus proprios emprestimos 

ao setor privado. Dessa forma, em meados dos anos sessenta, o 

governo de Israel abandonou efetivamente sua politica de em- 

prestimos indexados provenientes de seu Orgamento de Desen- 
volvimento. Em particular, tal indexagao foi substituida por 

uma taxa nominal de juros fixada, mais alta, que incluia um 
"premio contra a inflagao", E, como ja se explicou, nao obstan- 

te o termo, tais emprestimos nao sao realmente indexados. Em 

vista de taxas de inflagao moderadas e razoavelmente estaveis, 

que marcaram os anos sessenta em Israel, o abandono da inde- 
xagao nao criou muitos problemas naquela epoca. Entretanto, 

tudo isso se alterou nos ultimos anos quando, apesar das taxas 

de inflagao extremamente altas e variaveis, o governo recusou 

(4) Desde que esta discussao se colocou, Israel adotou, em junho de 1975, 
algo semelhante as "minidesvalorizagoes", embora sem referenda a 
qualquer fdrmula especifica. 
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retomar a indexagao e, somente com grande relutancia, elevou 

a taxa nominal de juros fixada sobre sens emprestimos. Este 
nao restabelecimento da indexagao foi severamente criticado 

por muitos economistas em Israel, mas sem nenhum proveito(5). 

Parece-me que algo similar vem ocorrendo no Brasil, par- 

ticularmente a partir da recente reintegragao da taxa de infla- 
cao. Por conseguinte, o trabalho de Baer e Beckerman ([1], pp. 

43-44) explica que os emprestimos govemamentais as "indus- 

rrias basicas" nao sao indexados. O mesmo ocorre nos empres- 

timos a agricultura. Alem do mais, mesmo quando os empres- 

timos sao indexados por uma "corregao monetaria", nem sem- 

pre exige o governo que a corregao seja total. Assim, ouvimos 

do Ministro da Fazenda, nesta conferencia, que a "corregao mo- 

netaria,' que incide sobre as hipotecas govemamentais se limi- 

tou a 20% no ano passado, a despeito da "corregao" muito 

mais alta, exigida pela taxa de inflagao efetiva. Alem disso, 
i?xistem alguns emprestimos govemamentais para os quais se 

especifica uma "corregao monetaria maxima" que tern estado 
bem abaixo de qualquer taxa realista de inflagao esperada(6). 

Assim, exatamente como no caso da "indexagao pre-fixada" dos 

emprestimos de curto prazo, estes sao emprestimos efetivamen- 

te nao indexados, com uma taxa nominal de juros fixada. 

Em resume, acho que ainda necessitamos de um estudo sis- 

tematico e minucioso sobre a politica de emprestimos do gover- 

no brasileiro, que determinasse a percentagem de seus empres- 

timos aos quais se tern aplicado efetivamente uma "corregao 

monetaria", bem como da extensao de tais "corregoes", quando 

aplicadas. E penso que um estudo como esse mostraria que, 

somente de uma pequena parte de seus emprestimos, o governo 

brasileiro exige a "corregao monetaria" total requerida pelos 

efetivos aumentos inflacionarios. 

Outro aspecto significante das experiencias, tanto de Israel 

como do Brasil, consiste em que, embora as empresas privadas 

nao financeiras venham desejando emprestimos indexados do 

(5) Veja Brenner e Patinkin [2]. 

(6) Com relagao a este ponto, agradego a um memorando de Werner 
Baer, nao publicado, data do de abril de 1975. Em uma carta mais 
recente, comentando este trabalho, Baer informou-me tambem de 
que, no's meses que se seguiram ^ Conferencia de Sao Paulo, houve 
mais uma erosao no uso da indexagao. Desse modo, todos os empres- 
timos do Banco de Desenvolvimento tern, agora (outubro de 1975), 
uma "corregao monetaria" maxima de 20%, apesar da taxa de infla- 
gao muito mais alta quie prevalece atualmente. 
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governo, geralmente isto nao se da com os emprestimos junto 

ao publico(7). Isto pode representar o simples fato de que, em 

vista do subsidio envolvido, as firmas podem obter credito do 

governo em condigoes melhores que dos emprestadores priva- 

dos. Em particular, isso reflete provavelmente a opiniao das 

empresas de que o governo, de forma diferente dos credores 

particulares, nao insistira realmente na exigencia do pagamen- 
to totalmente indexado de seus emprestimos, o que colocaria 

uma carga excessivamente onerosa sobre eles. E, pelo que co- 

nhego da experiencia israelense, bem como da impressoes que 

acabei de descrever sobre a brasileira, julgo que a confianga 

um tanto cinica das empresas a respeito desse resultado, em 

ambos os paises, tern sido bem justificadas na pratica! 

Segue-se que uma das inferencias que nao se pode sacar 

das experiencias israelense e brasileira e a de que as empresas 

privadas desejarao emprestimos indexados em um mercado li- 

vre de capitals. Entretanto, de certo modo, nao precisamos des- 

sas experiencias para esse proposito: o fato e que, apesar de au- 

sencia de restrigdes legais ou institucionais sobre emprestimos 

indexados em muitos paises desenvolvidos (em particular nos 

Estados Unidos), as empresas privadas nao tern tornado tais em- 

prestimos(8)- Isso nos leva a suspeitar de que pode haver ra- 

zoes economicas basicas para a relutancia das empresas em se 
comprometerem com tais emprestimos indexados, e este tern 

sido o enigma examinado, na literatura teorica a que nos refe- 

rimos acima (nota de rodape n.o 1). For outro lado, nao se po- 

de deixar de lado a possibilidade de que as empresas, em econo- 

mias desenvolvidas, ainda se encontram em meio a um processo 

de aprendizagem (afinal de contas, uma inflagao continua de 

dois digitos em tais economias e um fenomeno relativamente re- 

(7) Entretanto, deve-se notar que, antes que os emprestimos governa- 
mentais se tornassem facilmente disponlveis, havia alguns exemplos 
de empresas israelenses emitindo tltulos vinculados ao prego de seus 
proprios produtos. A signific&ncia desta escolha pode repousar no 
fato de que os lucros de uma firma estao mais altamente correlacio- 
nados com seus proprios pregos que com um indice geral de pregos. 
Veja Brenner e Patinkin [2]. 

(8) O fato de que o exemplo frequentemente citado de "tltulo estabiliza- 
do" de Irving Fisher (emitido em 1925 pela Rand Kardex Co., a pre- 
cursora da Remington-Rand) e o unico exemplo assim citado sim- 
plesmente reforga esta colocaqao. tambem significante que Irving 
Fisher foi um dos fundadores e principal acionista da Rand-Kardex, 
e o homem mais persistente e insistente, que nunca se cansou de re- 
pisar um pontof Devo tambem notar que o titulo de Fisher era inde- 
xado somente no caso de que o aumento de prego excedesse 10%. 
(Fisher [4], pp. 112, 387-89; Reeve [9], p. 164). 
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cente) e que, consequentemente, comegarao a emitir titulos in- 

ciexados, desde que tenham aprendido a aceitar tais taxas de 

inflagao como parte dos fatos da vida economica. 

Naturalmente, podemos retomar a questao precedente e 

arguir sobre o que ha na natureza dos govemos (e os govemos 

de Israel e do Brasil sao os casos em questao) que os toma, ao 

contrario das empresas privadas, desejosos de emitir titulos in- 

dexados? Uma resposta possivel e a de que os govemos podem 

se comprometer com tais obrigagdes indexadas, porque sua ren- 

da (isto e, suas receitas tributarias futuras) e tambem na reali- 

dade indexada (a saber, ao PNB nominal). Entao, a questao 

emergente e a de se isso seria, na pratica, muito diferente da 

renda dos grandes conglomerados privados, que produzem uma 

serie de produtos diversificados. 

Assim, podemos basicamente ter que langar mao do fato 

essencial de que um govemo pode se comprometer com tais 

obrigagoes porque tern o poder de imprimir moeda e, por con- 

seguinte, nao pode ir a falencia, por definigao. Entretanto, acho 

que mesmo esta nao e uma resposta completa. As empresas 

privadas tambem se expoem ao perigo da falencia quando emi- 

tem um titulo com juros fixados. E, intuitivamente, nao me 

parece razoavel assumir que os perigos de falencia devam ser 

sempre maiores com um titulo indexado. 

De qualquer forma, vamos aceitar que as economias desen- 

volvidas continuarao a enfrentar uma situagao em que nao ha- 

vera oferta de titulos indexados por parte das firmas privadas. 

A questao que surge entao e no sentido de se os govemos de 

tais paises devem, eles proprios, ofertar tais titulos. E minha 

opiniao — baseada principalmente na experiencia de Israel, 

mas creio que tambem no caso do Brasil — e que eles deveriam. 

Devido a existencia de titulos indexados facilmente disponi- 

veis, em Israel, grupos fracos, como aposentados e pequenos 

poupadores, foram capazes de se proteger contra as graves in- 

justigas que a inflagao tao frequentemente Ihes inflige. Desse 

ponto de vista, a emissao de titulos indexados pelo govemo po- 

de ser considerada como provisao de um "bem publico" que, 
por varias razoes, nao e suprida pelo setor privado. 

Outro beneficio social que deriva da existencia de titulos 

indexados reside em que isso possibilita aos^ individuos prote- 

gerem o valor real de suas poupangas, atraves da aquisigao de 

um ativo financeiro, ao inves de um ativo fisico. Em econo- 

mias inflacionarias, nas quais somente a ultima altemativa 
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existe, ha uma tendencia a desviar os recursos produtivos para 

a produgao excessiva de ativos fisicos (de que as construgoes 

confi^uram o exemplo principal), em resposta a demanda dos 

individuos para a aquisigao de tais ativos, como protegao con- 

tra a inflagao. 

Entretanto, existe um ponto importante sobre o qual devo 
enunciar uma nota de cautela. As economias de Israel e do 

Brasil sao, ao mesmo tempo, economias que tcm emitido um 

grande volume de titulos govemamentais indexados, e cujos 

mercados de capitals nao se desenvolveram — e aqueles podem 

representar, em parte, a causa da situagao destes. Assim, em 

Israel frequentemente se ouve reclamar que as empresas priva- 

das nao podem emitir titulos que possam competir com os titu- 

los govemamentais indexados, embora isto tambem reflita, em 

parte, o tratamento tributario preferencial da renda derivada 

de titulos do governo. Ora, um mercado livre de capitais e um 

dos componentes delicados e cruciais de um sistema de merca- 

do eficiente. Desse modo, penso que, se os govemos das econo- 

mias desenvolvidas decidissem emitir titulos indexados, deve- 
riam tomar muito cuidado ao faze-lo, de forma a nao prejudi- 

car a eficiencia do mercado de capitais. Assim, se aceitarmos a 

visao de que os govemos de economias desenvolvidas deveriam 

emitir titulos indexados como um bem publico para suprir cer- 

tas necessidades de equidade, entao deve-se primeiramente 

emitir titulos como estes, em quantias limitadas, determinadas 

por tais necessidades (por exemplo, restrito apenas aos fundos 
de pensao). Este e um problema que requer muito mais estudo. 

Gostaria de concluir com esse tema sobre a equidade. Ja 
enfatizei o fato evidente de que o interesse pela indexagao nao 

e um problema de analise economica verdadeira ou falsa. Nem 

a indexagao constitui uma panaceia para a inflagao, ou mesmo 

uma forma de afetar basicamente seus efeitos. E considero par- 
ticularmente ingenuo pensar que o fato de um govemo sa- 

ber que seu debito e indexado o levara a corrigir seus aspectos 

inflacionarios. Basta salientar que as respectivas taxas de in- 

flagao, tanto em Israel como no Brasil, tern aumentado aguda- 

mente em anos recentes! Portanto, em meu entender, o inte- 

resse pela indexagao em quaisquer economias — altamente de- 

senvolvidas, bem como menos desenvolvidas — deve repousar 
primeiramente em consideragoes de equidade: pela razao de 

que a indexagao, em particular a de obrigagoes de longo prazo, 

auxilia a evitar as injustigas mais extremas que vem sendo ge- 

radas tao frequentemente por processes inflacionarios. 
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