
Indexagao e o Combate a 

Inflagao (*) 

Samuel A. Morley(**) 

1. INTRODUgAO 

Os responsaveis pelas decisoes de politicas economicas e 

os cidadaos de todo o mundo ocidental estao procurando meios 

para tratar uma inflagao socialmente desagregadora e aparen- 

temente irrefreavel. Da mesma forma que em episodios infla- 

cionarios anteriores, muitos estao novamente se voltando para 

a indexagao de contratos monetarios, como um paliativo ou 
urn auxilio para solucionar o problema da inflagao. Indexagao 

significa expressar contratos em termos reais ao inves de mone- 

tarios. Isso e feito ajustando-se os termos nominais, nos quais 

o contrato foi redigido, de acordo com as alteragoes no prego 

monetario do produto ou con junto de produtos ao qual se refere 

o contrato. A ansia pela indexagao origina-se em parte na ina- 

bilidade de prever de maneira precisa o prego future dos pro- 

dutos em termos monetarios, ou, em outras palavras, a perda 

de confianga na moeda como um padrao de valor. 

(*) Este trabalho contou com apoio parcial do Departamento do Tesouro 
norte-americano. O autor gostaria de agradecer aos coment&rios de 
Ruben Almonacid, William Branson, Roberto Macedo, MJ. Nadiri e 
Affonso C, Pastore, &s versoes preliminares do trabalho. Traduzido 
do original ingles "Indexing and the Fight Against Inflation". 

(*♦) O autor 6 Professor da Universidade de Wisconsin - Madison. 
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De maneira ampla, existem duas classes principals de 

contratos aos quais pode ser e tem sido aplicada a indexagao. 

Estes sao os salaries e debitos de varias especies. Durante o 

periodo de pos-guerra muitos paises adotaram formas de inde- 

xagao dos debitos, e clausulas vinculando contratos salariais 
ao custo de vida tambem sao largamente difundidas. Estas 

medidas foram e tem sido em sua maioria absoluta parciais e 

voluntarias. O que ha de novo na situagao atual e a sugestao 
de que se deveria considerar a adogao de um sistema de inde- 

xagao bem mais abrangente, o qual cobriria todos os contratos 

salariais e talvez todos os contratos de debito tambem. Quais sao 
os argumentos a favor e contra a indexagao abrangente? Uma 

mudanga para um tal sistema ajudaria os Estados Unidos em 
seu esforgo para center a inflagao, da forma como seus defen- 

sores clamam? A experiencia brasileira com seu sistema de 

indexagao e relevante para os Estados Unidos? Essas sao as 

principais questoes que se pretende considerar aqui. 

Ao analisar a relagao entre indexagao e inflagao, julgou-se 

importante distinguir entre situagoes nas quais os pregos rela- 

tives variam e situagoes em que nao variam. Parte da discor- 

dia sobre os efeitos da indexagao esta ligada a hipoteses acerca 

dos movimentos dos pregos relatives. Alem disso, ao contrario 

da maioria dos trabalhos anteriores sobre o tema, este estudo 

enfoca principalmente a indexagao dos salaries, dado que o 

mercado de trabalho e a chave para a compreensao dos movi- 

mentos de pregos e produtos durante a inflagao e estabilizagao. 

Dessa forma, o estudo esta organizado como se segue. A pri- 

meira segao e uma analise da indexagao de salaries e debitos 
numa economia de um set or. Na segunda, estende-se a analise 

a indexagao dos salaries numa situagao em que os pregos rela- 

tives estao variando, A terceira segao contem uma discussao 
do sistema de indexagao brasileiro e sua relevancia para o pro- 

blema da estabilizagao atraves da indexagao. Finalmente, a 

quarta parte discute alguns problemas praticos na utilizagao do 

sistema de indexagao de salaries e debitos. 

2. INDEXAGAO DOS CONTRATOS SALARIAIS EM UMA 

ECONOMIA DE UM SETOR 

O tipo de indexagao mais importante e menos discutido, 

sem sombra de duvidas, e o referente a ajustamentos dos sala- 

ries baseados no custo de vida (CV daqui em diante). Consi- 
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dere-se primeiro como um sistema automatico e completo de 

ajustamentos baseados no CV afetariam uma economia. Pri- 

meiro se o fara sob a hipotese de que todos os pregos se movem 

em conjunto ou, de maneira equivalente, de que estamos numa 

economia de um setor. Como se vera posteriormente, uma 

das diferengas principais de opiniao entre defensores e oposi- 

tores da indexagao diz respeito ao efeito da indexagao em infla- 

goes onde os pregos relatives realmente variam. 

Os contratos salariais com ajustamento total para variagoes 

no CV sao na realidade redigidos em termos reais. Isto e, o 

salario real, ou a taxa de salario em termos de unidades de 
produto, e independente do nivel de pregos. Isto tern a impli- 

cagao, de grande alcance, de que o nivel de emprego e tam- 

bem independente do nivel de pregos. Com os ajustamentos 

sobre o CV, tanto empresarios como trabalhadores sabem exa- 

tamente os termos reais sobre os quais o trabalho esta sendo 

contratado. O empresario nao contratara o operario a menos 

que seu salario real seja menor que, ou igual a, seu produto 

marginal, e o trabalhador nao aceitara o emprego a menos que 

o salario real que percebe no minimo venha compensa-lo de 

sua desutilidade do trabalho. Se o emprego e independente 
do nivel de pregos, entao o nivel de produgao tambem o e. 

Em outras palavras, a economia com pleno ajustamento sobre 

o CV operaria exatamente como a economia neoclassica da 

teoria macroeconomica, na qual emprego e produto sao deter- 

minados pela produtividade e desejo de trabalhar, e na qual 

a oferta de moeda somente determina o nivel de pregos sem 
nenhuma realimentagao no funcionamento real da economia, 

Uma vez que em nosso sistema atual os ajustamentos sobre 

o CV nao sao amplamente difundidos, somos forgados a pre- 

dizer variagoes futuras no custo de vida, quando se celebra um 

contrato de trabalho. Isto nao e particularmente importante 

durante periodos de substancial estabilidade de pregos, mas 

quando os pregos estao subindo rapidamente, como no periodo 

atual, uma subestimagao das variagoes de pregos durante a 

•/ida do contrato de trabalho significara que o trabalhador esta 
percebendo um salario real mais baixo que aquele acertado por 

ocasiao da celebragao do contrato. Inversamente, se ele supe- 

restima a taxa de inflagao futura, demandara um salario real 
excessivamente alto, ao qual pode ser impossivel encontrar tra- 

balho. 
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Considere-se agora como um ciclo inflacionario, juiito com 
a estabilizagao, atua sob nossos arranjos atuais. Tenha-se em 

mente que se esta ainda trabalhando com uma economia na 

qual todos os pregos crescem a mesma taxa. Enquanto os 

pregos estao subindo a uma taxa que se pode prever correta- 

mente, nao importa a que taxa, o nivel de produto e emprego 

devem estar ao nivel correspondente ao emprego pleno normal 

da forga de trabalho. 

Suponha-se entao que haja um aumento inesperado na 

demanda agregada. Isso ira causar uma inflagao inesperada. 

Significara que os empresarios podem se permitir oferecer sala- 

ries nominais mais altos que antes, uma vez que sabem que 

esses salaries podem ser mais que compensados pelos pregos 

mais altos aos quais o produto pode agora ser vendido. O 

resultado e o classico boom inflacionario, devido ao aumento 

cie demanda. Crescem o emprego e o produto alem de seus 

niveis normais enquanto a taxa de inflagao for maior que aque- 

]a que os trabalhadores esperam. 

Voltemo-nos agora para o lado oposto deste ciclo inflacio- 

nario, a fase de estabilizagao. Supondo que o govemo queira 

diminuir o nivel da taxa de inflagao, e precise de alguma ma- 

neira induzir as pessoas a baixarem suas previsoes da taxa 

futura de inflagao. Pois, de outro modo, a inflagao efetiva ten- 

dera a se fixar a taxa esperada pelo publico, uma taxa inacei- 

tavelmente alta. Mas, como se pode reduzir a expectativa do 

publico? Infelizmente, nao se conhece qualquer outra forma 

para convence-lo que nao seja mantendo as taxas reais de 

inflagao a niveis mais baixos que o esperado. Obviamente, o 
governo pode fazer declaragoes e previsoes para a agricultura 

que sejam otimistas, mas na analise final o que conta sao os 

resultados. Dessa forma, durante a estabilizagao tipica, as taxas 
de inflagao sao menores que as esperadas pelos trabalhadores. 

Isso significa que os trabalhadores irao demandar aumentos 

salariais que, no final das contas, serao muito elevados. Os 
empresarios serao forgados a despedir operarios porque seus 

pregos de venda nao sao altos o bastante para Ihes permitir 

aceitar as demandas salariais dos trabalhadores. Isso explica 

porque o desemprego cresce. obvio que esse desemprego "su- 
pernormal" pode ocorrer mesmo se a inflagao real for positiva, 

desde que seja menor que a esperada pelo publico. Esta i 
tambem a razao pela qual a estabilizagao e mais dificil, quanto 

mais firmemente implantada na expectativa das pessoas estiver 

a inflagao. 
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Numa economia com ajustamentos automaticos sobre o CV, 

o alto custo, em termos de produto, da estabilizagao seria 

eliminado. Este e apenas um exemplo da independencia do 

emprego e do produto do nlvel de pregos, discutida anterior- 

mente. Vejamos como operaria um sistema como esse. Sob 

um sistema de indexagao, os trabalhadores nao demandariam 

aumentos salariais para cobrir a inflagao futura esperada, uma 
vez que qualquer perda que os salaries reais possam sofrer 

atraves da inflagao sera imediatamente restituida atraves do 

ajustamento sobre o CV A1 esta a diferenga crucial entre o 

sistema com e sem indexagao. Devido a que nenhuma pre- 

visao do nivel de pregos e feita para os niveis de salaries cor- 

rentes, nao e possivel aos trabalhadores superestimar a infla- 

gao e demandar um salario monetario demasiadamente alto, 

que e o que causa a recessao durante a estabilizagao. Uma 

redugao na taxa de inflagao real, causada por uma politica 

governamental restritiva da demanda, sera igualada suave e 

automaticamente por uma redugao na taxa de crescimento dos 

salaries monetarios. Sob um indice ideal, o salario real nunca 

se afasta do nivel de equilibrio, o mesmo acontecendo com o 
emprego. Posteriormente serao considerados alguns problemas 

praticos envolvidos na construgao do indice "ideal". Supondo 

que os problemas praticos nao sejam insuperaveis, a indexagao 

oferece, entao, a possibilidade de que uma economia possa se 

mover de uma alta taxa de inflagao para uma mais baixa 

sem incorrer em um alto custo de desemprego normalmente 

associado a tal manobra. Esta e a principal razao pela qual 

a proposta de indexagao comegou a atrair defensores. 

O principal proponente da indexagao e Milton Friedman. 

Este autor tern argumentado a favor da medida em varios 

artigos pequenos da Newsweek e em trabalhos mais extensos 

em Challenge e Fortune. A julgar pelos comentarios a esses 

estudos, existe alguma confusao em relagao a seu argumento, 

que tern sido interpretado por alguns como se dissesse que a 

indexagao reduz a taxa de inflagao. Isto nao e verdade, evi- 

dentemente. A taxa de inflagao numa economia nao e deter- 

minada pela existencia ou ausencia de indexagao, exceto, pos- 
sivelmente, no curto prazo. Friedman realmente sustenta que 

a taxa de inflagao sera menor numa economia indexada, o 

que nao e devido a uma relagao direta entre pregos e indexagao, 

mas a que o govemo provavelmente sofrera grandes dificul- 

dades para levar a cabo a estabilizagao numa economia nao 

indexada, visto que as altas taxas de desemprego derivadas 
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sao inaceitaveis para o publico. Desde que a indexagao reduz 

esse custo de desemprego, a estabilizagao se torna mais prati- 

cavel e possivel. Friedman, melhor que ninguem, coloca esse 

argumento: 

Como se pode tomar politicamente praticavel eliminar a 

inflagao de maneira mais rapida? Em meu en tender, 

somente com a adogao de medidas que reduzam os efeitos 

paralelos, derivados de eliminagao da inflagao. Os efeitos 

paralelos refletem fundamentalmente distorgoes introdu- 

zidas nos pregos relatives pela inflagao nao antecipada ou 

deflagao, distorgoes que aparecem porque os contratos sao 

redigidos em termos nominais sob percepgoes erroneas do 

verdadeiro curso da inflagao. 

A forma de reduzir esses efeitos paralelos e fazer os con- 

tratos em termos reais e nao em termos nominais. Isto 

pode ser feito pela difusao do uso de clausulas de corregao 

monetaria(1). 

3. INDEXAgAO DOS CONTRATOS DE DFBITO 

Antes de retornar a uma analise da indexagao de salaries 

numa economia com multiples setores, far-se-a uma pausa para 

considerar os efeitos macroeconomicos da indexagao de debitos. 
A ideia de expressar o reembolso de debitos em termos de 

unidades de produtos, em vezes de moeda, nao e nova. Antigos 

contratos ingleses eram ligados ao milho e as clausulas de 

ouro eram comuns no seculo dezenove. No mundo do pos- 

guerra a indexagao de varies tipos de debitos foi difundida, 

sendo usada na China, Finlandia, Franga, Suiga, Austria, Brasil 

e varies outros paises(2). O uso de um indice de pregos, ao 
inves de indexagao com produtos, e a extensao da indexagao 

dos emprestimos de curto prazo foram duas inovagoes do pos- 
guerra. A China chegou mesmo a indexar depositos bancarios. 
Durante os anos 50 os titulos indexados provaram ser extre- 

mamente populares. For volta de 1956 totalizavam 92% em 

(1) v. [61, p. 96. 

(2) Para descrigoes de indexagao de debitos em varies paises, v. [1], [3] 
[12], [13], e [16]. 
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Israel, 84% na Finlandia e 60% na Franga, de todos os titulos 

emitidos naquele ano. Na Finlandia, em 1960, estimou-se que 

80% do volume de creditos financeiros pendentes apresenta- 

vam clausula de indexagao(3). Mas a ideia nunca vingou, quer 

na Inglaterra, quer nos Estados Unidos, onde nunca foram 

emitidas obrigagoes indexadas, exceto os famosos e abortivos 

titulos da Kardex Company, emitidos quando Irving Fisher 

estava associado a companhia em 1925. Quais sao os argu- 

mentos a favor e contra esse tipo de indexacao? 

A maior parte dos trabalhos recentes sobre a indexagao 

de debitos tem-se relacionado a aspectos do problema referen- 

tes a portfolios, ao inves de aos aspectos macroeconomicos. Os 

instrumentos de debitos indexados oferecem protegao contra 

movimentos de pregos inesperados, tanto para emprestadores 

como para tomadores. Sarnat [14], Siegel [5], e Fischer 

[4] aplicam ao problema a abordagem de risco-retorno da 

moderna teoria do portfolio. O risco e definido em termos da 
variagao de pregos futures durante a vida do contrato. Na 

ausencia de obrigagoes indexadas, nao existe ativo financeiro 

livre de riscos. Sarnat mostra como a introdugao de um ativo 

mdexado faz com os investidores em carteiras de titulos se 
saiam melhor, permitindo-lhes escolher uma combinagao otima 

de risco inflacionario e retorno, atraves da combinagao de 

debitos nao indexados e indexados. Fischer estende a analise em 

duas diregdes. Primeiro, amplia a escolha da carteira a tres 

ativos, sendo o terceiro constituldo por agoes: um ativo cujos 

retornos nominal e real sao incertos. Segundo, utiliza um modelo 

de caminho incerto (***) da inflagao futura. Com esse modelo 

de tres ativos, Fischer mostra de uma forma muito elegante 

a relagao entre pregos e retornos de debito indexado e nao 

indexado. Seu resultado principal consiste em que, se os retor- 

nos reais das agoes sao negativamente correlacionados com a 
inflagao, entao os titulos indexados comandarao um premio 

sobre os titulos nominais, no sentido de que a taxa real de 

juros requerida para induzir proprietarios de titulos a manter 

u m tltulo indexado sera menor que a taxa esperada sobre os 

titulos nominais. Isto se deve ao fato de que o proprietario 

do portfolio nao pode se resguardar da inflagao mantendo agoes. 

Obviamente, se aplicagoes em agoes for uma forma de se res- 

guardar contra a inflagao nao seria preciso haver tal premio. 

(3) V. [13], pp. 57-8. 

(■❖**) N.T.: "a random walk model" no original ingles. 
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Isso pode explicar por que titulos indexados nunca tiveram 

sucesso nos Estados Unidos. 

Quais sao os efeitos macroeconomlcos da indexagao do 
aebito? Em nosso entender, a analise mais completa sobre 

esta questao foi feita por Robson. Da mesma forma que outros 

escritores anteriores, ele baseia sua analise na relagao entre 

mdexagao, poupanga e investimento. Em epocas passadas a 

indexagao de debitos era defendida pois se acreditava que 

aumentaria a poupanga, e destarte seria antiinflacionaria. O 

argumento dizia que, com a indexagao, a taxa real de juros 

elevar-se-ia e aumentaria a poupanga. Uma variante desta 

visao diz que se os titulos indexados existissem, menor parte 

da poupanga tomaria a forma de acumulagao de ativos reais, 

isto e, a indexagao reduziria a demanda global por produtos 

de toda a especie usados como resguardo contra a inflagao. 

Entretanto, como demonstra Robson, o problema e bem mais 

complicado. A fim de ser antiinflacionaria, e precise mostrar 

que a poupanga aumenta e o investimento diminui com a inde- 

xagao, pois se a poupanga extra e canalizada para a formagao 

de capital extra, nao havera qualquer diminuigao na demanda. 

Robson volta-se para o mercado de fundos emprestaveis. Se 

todas as pessoas de ambos os lados do mercado tiverem as 

mesmas expectativas de inflagao, entao as taxas reais de juros 

ex post sobre titulos nominais ou indexados serao iguais e a 

indexagao nao tera nenhum efeito. Mas isto nao e verdade 

se as expectativas sobre a inflagao futura forem diferentes. 

Portanto, e apenas para o tomador e o emprestador marginal 

que as taxas de inflagao esperadas serao iguais. Todos aque- 

les tomadores de emprestimo que pensam que a taxa de infla- 

gao sera menor que a taxa esperada pelo tomador marginal 

omitirao titulos indexados. Para eles a taxa de juros real 

percebida tera caido com a indexagao, o que deve aumentar a 

demanda de investimento. Pela mesma razao, todos os empres- 

tadores que acham que a taxa de inflagao sera maior que a 

taxa esperada pelo emprestador marginal comprarao instru- 

mentos de debitos indexados. Para eles a taxa real de juros 

percebida tera aumentado, e isto aumentara a poupanga. Nao 

se pode concluir se o efeito liquido antiinflacionario da indexa- 

gao e positive ou negative, porque tanto a poupanga quanto o 

investimento aumentarao. Contudo, em ambos os casos a inde- 

xagao deve aumentar a formagao de capital, que e antiinflacio- 

naria no longo prazo, mesmo que nao o seja no curto. 
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Embora essas varias analises sobre o debito indexado sejam 

interessantes, elas ignoram o argumento mais forte em favor 

da medida, seu efeito durante a estabilizagao. Durante as esta- 

bilizagoes a taxa de inflagao esta sendo forgada para baixo pelas 

politicas governamentais que restringem a demanda. Numa 

economia sem indexagao, o peso desta manobra recai sobre os 

tomadores de emprestimo, Se houver uma deflagao nao espe- 

rada, ou apenas um aumento nos pregos a uma taxa menor 

que a esperada, os tomadores descobrirao ex post que reali- 

zaram emprestimos a uma taxa nominal de juros demasiado 

alta. Este e precisamente analogo ao caso do mercado de tra- 

balho onde se observou que, durante as estabilizagoes, o tra- 

balho tende a demandar um salario real muito alto, resultando 

num aumento do desemprego. A estabilizagao sem indexagao 

aos salaries coloca o peso dos ajustes de expectativas acerca 

dos pregos sobre a forga de trabalho. No mercado para recursos 

emprestaveis, a estabilizagao sem indexagao faz com que esta 

carga recaia sobre os tomadores de emprestimo. 

Quando se analisaram os argumentos a favor e contra a 

indexagao dos contratos salariais, descobriu-se que o mais forte 

argumento a favor da medida foi o de que torna a estabilizagao 

politicamente praticavel, eliminando-se boa parte de seu custo 

em desemprego. Este raciocinio e reforgado pelas mesmas con- 

sideragoes no mercado de fundos. Uma economia sem instru- 

mentos de debito indexados encontrara dificuldades para se 

estabilizar, devido ao risco de que, durante o periodo de esta- 

bilizagao, os tomadores de emprestimo abram falencia. Presos 

as altas taxas nominais de juros que pensavam seriam cobertas 
pelo aumento dos pregos, os tomadores podem ser langados 

numa crise financeira. Assim, a pressao sobre o governo para 
abrandar a politica de estabilizagao sera intensificada. Um 

governo achara politicamente dificil deixar que os negocios 

vao a bancarrota, e que os trabalhadores fiquem desemprega- 

dos, quando dispoe dos meios para incrementar a demanda e 
evitar essa situagao desagradavel. 

A indexagao dos debitos elimina o problema da bancarrota 

devido a deflagao inesperada. A taxa de juros ex post e igual 

a alguma taxa de juros contratada, presumivelmente a taxa 

real, mais a taxa de inflagao. Quando a taxa de inflagao cai, o 
mesmo ocorre com a taxa de juros nominal. Assim, a estabili- 

zagao nao traria a ameaga de falencia as firmas e, tambem im- 

portante, nao traria pressoes politicas para seu abandono. 
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4. INDEXAgAO COM VARIAQAO DOS FKEgOS 

RELATIVOS 

Ate aqui viemos considerando os argumentos pro e contra 
a indexagao numa economia onde os pregos relativos nao se 

alteravam, ainda que o nivel de pregos como um todo pudesse 

se alterar. Entretanto, parte da oposigao a indexagao aparece 

quando as pessoas pensam sobre seus efeitos sobre uma infla- 

gao que parece causada pelo aumento de pregos em um setor. 

Com a indexagao, a inflagao em um setor importante, como a 

agricultura ou combustlveis, seria difundida imediatamente a 

lodos os outros setores atraves de seu impacto sobre o custo 

de vida e, dessa forma, sobre os salaries nominais. Um recente 

artigo de Walter Heller in Wall Street Journal e um bom exem- 

plo deste ponto de vista. Ele escreveu: 

Um sistema abrangente e automatico de indexagao teria 

traduzido prontamente uma alta absurda de pregos dos 

produtos, nao somente em taxas de juros mais altas como 

tambem salaries mais altos. Assim, a indexagao colocaria 

uma pressao constante de alta nos custos sobre o nivel geral 

de pregos. No atual sistema, temos no minimo uma chance 

de lutar para evitar a conversao "debil" de 1973-74 

.numa "forte" espiral prego-salario estendendo-se no 

futuro (. .). Desse modo, devido a seus impactos desi- 

guais, o sistema existente joga areia nas engrenagens da 

inflagao. A indexagao lubrificaria as engrenagens e torna- 

ria mais rapido o processo de inflagao (4>- 

O argumento de Heller exerce um grande atrativo intui- 

tivo mas julgamo-lo errado. Como se viu no modelo de um 

setor, a indexagao salarial e equivalente a incorporagao total 

de qualquer realimentagao de pregos sobre as demandas de 

salaries nominais. A oferta de trabalho e uma fungao do sala- 

rio real e nao do nominal. Agora, caso se acredite, como nos, 

que qualquer equilibrio pleno no mercado de trabalho pode 
incorporar a realimentagao de pregos de todos os outros seto- 

res, concluir-se-ia imediatamente que o equilibrio pleno ou de 
longo prazo de um modelo multi-setorial sera o mesmo com 

ou sem indexagao, exceto possivelmente em um caso importan- 

(4) Walter Heller — "Has Time come for indexing". Wall Street Journal, 
20, junho, 1974. 
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te a ser discutido abaixo. Assim, qualquer diferenga entre a 

economia indexada e nao indexada pode ser apenas temporaria. 

Para observar mais cuidadosamente as diferengas de curto 

prazo nas reagoes de uma economia com e sem indexagao, 

pode-se construir um modelo simples de dois setores, no qual 

a oferta de trabalho em cada setor e uma fungao dos salaries 

nominais no curto prazo e dos salaries reais no longo prazo. 
A indexagao equivale a perfeita previsao, ou a introdugao de 

pregos correntes nas fungoes de oferta de trabalho. Os produ- 

tos teriam seus pregos relatives estabelecidos no mercado de 

bens e servigos e o nivel de pregos agregado seria determinado 

pela equagao da teoria quantitativa. Agora, imponha-se sobre 

esta economia um choque exogeno de oferta — digamos, uma 

redugao no produto de um setor. Para motivar o exercicio, 

poder-se-ia pensar o setor como a agricultura e a variagao 
como uma piora exogena no clima. Quais sao os efeitos 

sobre o produto e os pregos de um choque adverse como esse 

no curto e no longo prazo, ou de forma equivalente, na econo- 

mia indexada e nao indexada? 

Devido a equagao da teoria quantitativa essa questao toma- 

se facil de ser respondida. No curto prazo, os pregos no setor 

afetado sobem e o produto cai. Se a demand a pelo produto 

do setor e inelastica (elastica) em relagao a pregos, os pregos 

e o produto caem (sobem) no outro setor. No caso inelastico, 

uma vez que o produto esta caindo em ambos os setores, sabe- 

se que o indice agregado de pregos deve se elevar. No caso 

elastic©, uma vez que os pregos estao se elevando em ambos os 

setores, o Indice de produto da economia como um todo deve 

cair. Assim, sabe-se que no curto prazo o indice de pregos agre- 

gado deve se elevar e o produto total deve cair. 

Agora, comparemos este curto prazo, ou solugao sem inde- 

xagao, ao longo prazo, ou solugao com indexagao. Adotar a 

indexagao significa permitir ao trabalho reagir as variagoes no 

nivel de pregos. Desde que, tanto no caso elastico como inelasti- 

co, o nivel de pregos agregado eleva-se depois de uma redugao 

na oferta de um setor, e uma vez que um aumento nos pregos 

reduz a oferta de trabalho em ambos os setores, o nivel de 

produto da economia caira ainda mais no longo prazo do que 

ocorreu no curto e o nivel de pregos no longo prazo sera maior. 
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As diferengas de curto prazo entre a economia indexada e 

nao indexada de dois setores sao exatamente paralelas ao caso 

de um setor. No modelo de um setor encontra-se que, sempre 

que o nivel de pregos for maior que o esperado pelo trabalho, 

o produto cresce temporariamente acima de seu nivel de equi- 

librio de longo prazo. Na economia de dois setores o cheque 

de oferta inesperadamente fez aumentar os pregos para alem 

do nivel percebido pelos trabalhadores. Ainda que o produto 

caia, e mais alto do que o sera no longo prazo, quando todos 

os efeitos da redugao da oferta derivados do aumento dos pregos 

se refletirem nas demandas de salario. 

Para retornar ao argumento de Heller, nossa conclusao e 
de que a indexagao nao tem nenhum efeito sobre o nivel final 

de equilibrio tanto dos pregos como do produto, mas que real- 

mente afeta a velocidade pela qual a economia alcanga o equi- 

librio depois de, digamos, um embargo de combustivel ou um 

fracasso agricola. Sob nossas arranjos atuais, e verdade que 

outros setores, que nao aqueles nos quais a inflagao se origina, 

sao isolados por um tempo dos pregos setoriais ascendentes, 

mas somente por algum tempo. Como o custo de vida aumenta, 

os trabalhadores comegarao a demandar aumentos compensa- 

torios em seus salaries, mesmo que esses pregos possam nao 

terem se elevado em seu proprio setor. O processo e rapido e 

automatico com indexagao e, somos tentados a dizer, lento e 

penoso sem ela. Durante o periodo de ajustamento do desequi- 

librio, os pregos serao maiores sob a indexagao, mas isso nao 

nos informa nada sobre seu nivel final. 

Salientou-se que o nivel final de pregos e produtos deveria 

ser independente da indexagao. Entretanto, pode-se colocar com 

bastante forga o argumento de que, na realidade, a taxa de 

inflagao pode ser maior para uma economia nao indexada, devi- 

do ao problema das expectativas. As predigoes sobre a infla- 

gao futura nao sao um problema na economia indexada porque 

todos os aumentos no CV sao automaticamente refletidos em 
ajustamentos ex post de salaries. Ao contrario, na economia 

sem indexagao os trabalhadores precisam prever as taxas de 
inflagao futura, e e possivel, portanto, que a economia reaja a 

um cheque temporario, movendo-se para uma taxa de inflagao 
permanentemente mais alta. 

A <<nova', teoria da inflagao demonstra que uma economia 

pode alcangar seu nivel de equilibrio de produto a qualquer ta- 

xa de inflagao, desde que a taxa seja corretamente prevista. 
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Ora, se a elevagao nos pregos da alimentagao que se acabou de 

analisar induzisse os trabalhadores a prever um aumento na 

taxa de inflagao, a economia sem indexagao seria forgada a es- 

colker entre aceitar uma taxa permanentemente mais alta de 

inflagao igual a nova taxa esperada pelos trabalhadores, ou acei- 

tar um periodo de estabilizagao enquanto aquelas espectativas 

sao forgadas a voltar a seu nivel original. Na economia com 

indexagao, os pregos subiriam automaticamente para seu nivel 

de longo prazo, mas nao haveria alteragao na taxa permanente 

de inflagao. Se se pensar que os govemos sao relutantes em 

pagar os custos da estabilizagao, entao a variagao temporaria 

na oferta, que provocou um pulo unico e definitive nos pregos 

sob indexagao, bem poderia levar a uma taxa de inflagao per- 

manentemente mais alta quando sem indexagao. A julgar pe- 

los recentes acontecimentos na economia dos Estados Unidos, 

cremos que essa possibilidade nao e apenas uma curiosidade, 

mas esta de fato ocorrendo. As pessoas falam como se a ma 

colheita de 1974 ira causar uma inflagao permanente, e nao ape- 

nas um salto unico e definitive nos pregos. As demandas sala- 

riais refletem essas expectativas pessimistas sobre os pregos 

futures, o que, obviamente, torna mais dificil evitar a inflagao 

no futuro. 

5 A CORREgAO MONETARIA NO BRASIL 

Em anos recentes, o Brasil implementou a corregao mone^ 

taria em uma ampla variedade de contratos monetarios, in- 
cluindo impostos, salaries e instrumentos de debito(5>. Duran- 

te o mesmo periodo em que essas politicas foram adotadas, 

o Brasil reduziu com sucesso sua inflagao, de cerca de 90% em 

1964, para uns 15% em 1973, enquanto mantinha uma taxa de 
crescimento real de 4% ao ano per capita. Nao e muito sur- 

preendente, dessa forma, que o Brasil fosse apresentado pelos 

defensores da corregao monetaria como um exemplo de aplica- 

gao bem sucedida de seu programa, isto e, estabilizagao sem o 

custo usual em termos de produto. 

O proposito aqui nao reside em sustentar se esse tipo de 
raciocinio post hoc e sabio no caso do Brasil. Pretende-se le- 

(5) Para uma descrigao mais completa do sistema brasileiro, v. [5] e os 
outros capitulos deste volume. 
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vantar um outro ponto que parece ter sido negligenciado em 

loda a discussao da corregao monetaria no Brasil e que consis- 

te simplesmente no seguinte. Do lado dos salaries o Brasil nao 

e um exemplo do tipo de sistema de indexagao proposto por 

Friedman. No sistema de Friedman, que viemos discutindo 

neste estudo, a corregao da inflagao sobre os salaries e sempre 

ex post. Os ajustamentos salariais sao feitos com base na in- 

flagao passada mas nao para a inflagao futura esperada. Este 

nao e o caso no sistema brasileiro. No Brasil, os aumentos sa- 

lariais sao concedidos para restaurar o salario real prevalecen- 

te durante os vinte e quatro meses anteriores e para compensar 

aumentos futures ou esperados nos pregos e produtividade. 

Alguma parte do nivel corrente de salaries e, assim, dedicada 

a compensar a inflagao futura esperada. A maior parte da con- 

troversia sobre a aplicagao da politica salarial esta calcada na 

subestimagao da inflagao. 

O elemento chave no sistema de indexagao dos salaries de 

Friedman e o ajustamento ex post. Os salarios nao deveriam 

conter nenhum componente de inflagao esperada, pois esta e a 

unica forma de evitar os custos de desemprego da estabiliza- 
gao. Quer os salarios sejam determinados por negociagoes pri- 

vadas ou por decreto governamental, se contem uma compen- 
sagao para a inflagao durante a vida do contrato pelo qual fo- 
ram estabelecidos, qualquer esforgo bem sucedido para redu- 

zir a inflagao abaixo da taxa prevista deve significar por de- 

finigao que os niveis de salario real ex post serao mais altos que 

os planej ados. Se o emprego e uma fungao do salario real, entao 

deve diminuir durante a estabilizagao, uma vez que a indexa- 
gao dos salarios contem um componente de inflagao esperada. 

E exatamente para evitar isso que a indexagao ex post esta 

designada. 

t, de certa forma ironico que o Brasil, onde o governo tinha 

o poder para alterar a forma pela qual os salarios eram deter- 

minados numa economia inflacionaria, nao tenha utilizado esse 
poder para introduzir reformas fundamentais. A inflagao es- 

perada, que tinha sido uma caracteristica informal das negocia- 

goes salariais anteriores, ao inves de ser eliminada, foi legaliza- 

da especificamente em formulas de calculo de reajustes salariais 

que incluem a inflagao futura. £ verdade que a taxa de infla- 
gao esperada foi arbitrariamente reduzida, mas isso simples- 

mente expos o governo a acusagoes de favoritismo todas as 

vezes que a taxa de inflagao era subestimada, como o foi fre- 
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quentemente nos anos iniciais do programa. Toda essa contro- 

versia poderia ter sido evitada com um sistema ex post, dado 

as transferencias da inflagao entre trabalhadores e capitalistas 

sao automaticamente restauradas em tal sistema. 

Ao continuar com uma nova versao do velho sistema de 

expectativas, agora com o govemo fazendo as previsoes no lu- 

gar anteriormente ocupado pela Nagao, ele se colocou na posi- 

cao inviavel de parecer decidir sobre a incidencia da inflagao. 

Isso tende a maximizar a controversia sobre a polltica salarial, 

sem ganhar nenhum beneficio permanente em termos de pro- 

priedades estabilizadoras para a economia. 

Por todas as supostas imperfeigoes do programa brasileiro 

de inflagao, deve-se admitir que a taxa de inflagao no Brasil foi 

reduzida com uma perda extraordinariamente pequena em ter- 

mos de produto e desemprego. Como isso foi feito com uma 

politica salarial que, segundo nossa argumentagao nao consti- 
tui um instrumento estabilizador particularmente bom? De- 

fendemos que a estabilizagao no Brasil representa realmente 
um exemplo de uso bem sucedido de controles de pregos e sa- 

laries, acompanhados de uma macropolitica consistente, ao in- 

ves de por indexagao. O govemo, como se ve, tinha o poder de 

estabelecer arbitrariamente a taxa de inflagao esperada a qual- 

quer nivel. Ele usou este poder para reduzir o aumento das ta- 

xas salariais, ao mesmo tempo em que estava controlando e re- 
formando o sistema fiscal de modo a reduzir os deficits gover- 

namentais e a expansao da oferta monetaria. Em uma econo- 

mia de mercado, sem nenhum controle central sobre os acordos 
salariais, o deslocamento para taxas inferiores de inflagao es- 

perada requer um periodo de desemprego porque as expectati- 

vas sobre a inflagao nao caem instantaneamente. Nao se deve 
esquecer que o governo tambem interveio ativamente no esta- 
belecimento de pregos: formou uma comissao de controle de 

pregos e forgou decisoes de pregos nas empresas principals que 

eram grosso modo consistentes, tanto com a politica salarial 

quanto fiscal. Assim, se ha uma ligao a ser extraida do caso 

brasileiro, residira na enorme vantagem de ser capaz de contro- 

lar pregos e salaries durante o periodo em que politicas fiscal e 

monetarias restritivas estao sendo aplicadas em ordem a redu- 

zir a taxa de inflagao. Porem o Brasil nao deve ser estudado 
como um exemplo de indexagao de salaries. 
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6. PROBLEMAS PRATICOS 

Embora se possa empreender uma defesa consistente da 

indexagao em termos teoricos, ha alguns problemas praticos 

impressionantes quanto a implementagao, o que faz com que 

muitos se oponham a medida. O primeiro consiste, logicamen- 
te, em que nao ha indice perfeito em um mundo onde pregos 

diferentes estao subindo a taxas diferentes. O indice que re- 

flete perfeitamente as mudangas do custo de vida dos ricos se- 

ria improprio para os pobres. Os pregos em diferentes regioes 

do pais ou setores diferentes da economia se comportam dife- 

rentemente. Os pregos relatives entre setores e regioes estao 

constantemente se alterando. Isso significa que, mesmo com 
a indexagao, as redistribuigoes inflacionarias nao podem ser 

eliminadas. Na realidade, o risco inflacionario poderia ser exa- 
cerbado pela indexagao por causa da velocidade maior pela 

qual os impulses inflacionarios seriam transmitidos entre seto- 

res. Nao consideremos que estes problemas no uso de qualquer 

indice agregativo tenham peso suficiente para que se abando- 

ne a indexagao como um todo. Pois, a questao que se deve le- 

vantar e se a indexagao com um indice reconhecidamente insa- 
tisfatorio e melhor que as outras politicas alternativas disponi- 

veis. Obviamente todos prefeririam um mundo com pregos es- 

taveis, sem necessidade de indexagao. Porem, este nao e o mun- 

do em que estamos. Em nossa situagao presente, a indexagao 

nos parece menos ruim que todas as outras alternativas que 
abordamos, quer para conviver com a inflagao, quer para dela 

se livrar. 

Um segundo problema politico com a indexagao sob o pon- 

to de vista de ajustamentos salariais sao as defasagens. cla- 
ramente impossivel ajustar instantaneamente salaries, a medi- 

da em que os pregos sobem. Se o sistema e xal que o salario 

real de equilibrio e atingido no momento do ajustamento pe- 

riodico da inflagao, entao, a medida em que o tempo passa, o 
salario real medio estara obviamente em nivel inferior ao des- 

te equilibrio, todas as vezes que haja inflagao. Uma solugao 
consiste em fazer uma previsao para a inflagao futura espera- 

da antes da proxima negociagao salarial. Esta foi, como vimos. 

a solugao usada no Brasil. 

Mas nao e uma boa solugao devido as razoes discutidas na 

segao 3. A alternativa mais obvia e reduzir o periodo de ajus- 
tamento e eliminar a inflagao prevista. Entretanto, se se o fi- 
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zer, alguem devera reembolsar os assalariados, ex post, por 

todas as perdas advindas da infla^ao. Para se fazer isso nao e 

suficiente ajustar simplesmente os salaries pelo tanto de infla- 
^ao, pois, todas as vezes que os pregos se elevam, os trabalhado- 

res estao efetivamente fazendo um emprestimo livre de juros 

aos homens de negocios, pelo qual deveriam ser reembolsados. 

Deixando de lado a produtividade por um momento, e se refe- 

rindo ao Grafico 1, suponha-se que o salario real de equilibrio 

no mercado de fatores e W. Suponha-se agora que os salaries 

tenham sido ajustados de modo que Wt-VPtn = W 

Neste momento os pregos sobem para Pt. Antes dos reajus- 

tes salariais o salario real caiu para Wt-i/Pt. Durante o periodo 

de t-i para t, o trabalhador empresta uma quantia igual ao trian- 
gulo ABC ao empresario. No tempo t, ele deveria receber um 

aiustamento sobre o CV em seu salario nominal igual a infla- 

cao no periodo t. Seu salario deveria ser elevado para: 

(Pt -Pt -1) 
Wt-x =  

Prl 

que ira restaurar o nivel do salario real a W. Porem, adicional- 

mente o trabalhador deveria ser compensado pelo emprestimo 

que inadvertidamente fez. 

Se a taxa de inflagao e constante no periodo de tempo, ele 

deveria obter 1 + r vezes a area no triangulo ABC, onde r e a 

laxa de juros sobre o periodo de ajustamento. 

Amortizagao do emprestimo inflacionario = 

= Wt-x (Pt-1) (1+r) 

2Pt 

sendo Pt'i =1 

A vantagem do sistema ex post e sua diferenga sobre o sis- 

tema baseado na inflagao prevista reside em que os salaries sao 
baseados apenas nos niveis de prego ex post, nao incluindo em 

si a inflagao futura esperada. 
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GRAF IC 0 - 1 
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Os salaries se elevam apenas apos os pregos terem se ele- 

vado, nunca antes. Nesse tipo de indexagao os aumentos sala- 

riais sao resultados da inflagao passada, nao deixando funda- 

ment o para argumentar que poderiam ser a causa de inflagao no 

future. Isto nao e verdade para o sistema de indexagao que usa 

uma predigao inflacionaria ao estabelecer niveis salariais. A1 

a indexagao poderia ser uma profecia que se auto-realiza. 

Uma delicada questao enfrentada por todos os sistemas de 

mdexagao e como abordar a produtividade. No sistema brasi- 

leiro de indexagao, realiza-se um ajustamento devido a ganhos 

futures esperados de produtividade, uma previsao que geral- 

mente tern sido demasiado baixa. Como resultado, o salario 

real dos trabalhadores se elevou bem menos que a taxa de 
crescimento do produto, o que deve ter causado uma transfe- 

rencia significativa de salaries para lucros. (Houve tambem 

uma grande elevagao no emprego). Pelas mesmas razoes que 

se acabou de apresentar para nao incluir previsoes nos niveis 

correntes de salaries, um modo superior de abordar a produti- 

vidade e fazer corregoes ex post, como fizemos com a inflagao. 

Novamente certos ajustamentos devem ser feitos para o em- 

prestimo originado dos incrementos de produtividade nao com- 

pensados. Observando o Grafico 2, se a produtividade esta se 

elevando a taxa X, entao o salario real no tempo t deveria ser 
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igual a Wt-i (1+^) = Wt. Novamente os trabalhadores fazem 

um emprestimo aos empresarios igual ao triangulo DEF pelo 

qual sao compensados. 

Esta quantia e: 

Ww X(l+r) 

2 

Colocando juntas tanto a corregao inflacionaria quanto a 

devida produtividade, os salaries no tempo deveriam ser: 

Pt - Pt-i 
(1 + ^ 4- X). 

Pt-i 

Adicionalmente, deveria ser feito no tempo t um pagamento 

distinto totalizando: 

Wt-i (1 + r) Pt-Pt-I 
  (  4- A). 

2 Pt Pt-i 

GRAFICO - 2 

SALARio 
REAL 1 
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A vamtagem deste sistema e que faz a inflagao nao discri- 

minatoria e nao inclui expectativas erradas sobre o futuro. 

Daria conta de mudangas repentinas na inflagao e, igualmente 

importante, das mudangas repentinas na produtividade. Res- 

ponderia a objegao, que muitos fazem, de que a indexagao cria- 

ria uma inflagao explosiva, quando o aumento em pregos se 

deve a uma queda real na produgao devido a condigoes clima- 

licas adversas ou a mudanga nos termos de troca, causadas por 

eventos como o embargo petrolifero. Ambos eventos trazem 

uma queda no produto medio por trabalhador, o que logica- 

mente se reflete em uma queda no termo de produtividade na 

nossa equagao salarial. O termo lambda poderia mesmo ser 

negative. Quando isso ocorre, os salaries reais nao se eleva- 

riam a taxas de suas tendencias passadas. Assim, as rendas 

reais seriam ajustadas para baixo de modo a refletir uma redu- 

gao na oferta disponivel da economia. 

Diversos criticos da indexagao mantem que, se todas as 

rendas e ativos fossem protegidos contra a inflagao por meio 

da indexagao, qualquer redugao na oferta liquida causaria uma 
inflagao explosiva, em virtude de que o papel dos pregos na 

redugao da demanda agregada seria drasticamente diminuido. 

Isto seria bem verdade se o sistema fiscal fosse indexado con- 

forme Friedman propoe. Do lado da oferta, a indexagao tende 
a fazer a oferta agregada da economia independente dos pregos. 
E fara o mesmo do lado da demanda. Pois os pregos reduzem 

a demanda de tres modos, dois dos quais seriam eliminados 
por uma indexagao abrangente. Primeiro, os pregos em ascen- 

sao podem redistribuir a renda no setor privado para as pessoas 

com propensao maior a poupar, i. e, de salaries para lucros. 

Segundo, a inflagao redistribui a renda ao governo, desde que 

todo o sistema fiscal esta estabelecido em termos nominais e 

devido a serem as aliquotas de impostos progressivas. Ter- 

ceiro, os pregos em ascensao reduzem a oferta monetaria real 

que reduz a demanda atraves de seus efeitos no investimen'to 

e no consumo. Apenas o terceiro efeito permaneceria caso a 

indexagao fosse adotada. Ha assim a possibilidade de que as 

curvas de demanda e de oferta da economia sejam tao proxi- 

mas da vertical que o nivel de pregos sera extremamente ins- 

tavel. A resposta de Friedman a esta acusagao e de que este 

ponto nao e serio, desde que o lado oposto do argumento reside 

em que o setor e mais estavel, i. e, mais proximo ao nivel de 

pleno emprego, e que e mais importante que o nivel de pregos. 
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Julgamos a perspectiva de tal instabilidade de pregos pouco 
atraente. Para evitar isto podemos ou tomar os ajustamentos 

sobre o CV menos que completos, ou nao indexar o sistema fiscal. 
No caso anterior durante qualquer inflagao haveria uma transfe- 

rencia de salaries para lucres que nao seria nunca compensada. 

No ultimo caso as transferencias seriam para o govemo. A 

maioria dos esquemas de indexagao fazem o mesmo. Enquanto 
isso significa que a inflagao transfere a renda de salaries para 

lucros, o ajustamento parcial tambem reflete o fato indubita- 

vel de que cada um de nos pode evitar alguns dos custos da 

inflagao, devido a nossa habilidade de substituir produtos com 

altos pregos. 

Este e um problema de juizos de valor, mas pensamos que 
a vantagem esta no lado de nao indexar os passives fiscais do 

governo, o que transforma o sistema fiscal em um estabilizador 

automatico de pregos. Porem, ainda mais importante, faz com 

que a inflagao nao redistribua renda entre os grupos no setor 
privado, como faria qualquer esquema de indexagao parcial. 

Do modo como vemos a questao, o maior perigo da inflagao 

reside em que ela coloca varies grupos uns contra os outros, 

pois toma renda de alguns para da-la a outros. Tomar renda 

de todos igualmente e da-la ao governo deveria criar uma 

expressiva opiniao publica a favor da estabilidade dos pregos, 
e aliviar ao mesmo tempo as tensoes sociais cntre o trabalho 

e as empresas. 

7 CONCLUSAO 

Em nossa opiniao a indexagao tern duas vantagens avas- 

saladoras sobre outros sistemas alternatives. Primeiro, a inde- 

xagao torna os niveis de emprego e de produgao de uma econo- 

mia mais independentes do nivel de pregos e, segundo, reduz 

as fricgoes sociais geradas pela inflagao, ao eliminar as redis- 
tribuigdes de renda e riqueza causadas pela inflagao inespe- 

rada. Em uma economia sem indexagao, e o papel dos pregos 
esperados nos contratos salariais e de debitos que constituem 

o maior empecilho a uma estabilizagao bem sucedida, uma vez 

que geram desemprego e dificuldades financeiras quando a 
economia se move de uma taxa de inflagao a outra mais baixa. 
Ironicamente, e em aparente contradigao a logica e a 

intuigao, o sistema que compensa automaticamente os aumen- 
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tos passados de pregos pode ter taxas de inflagao inferiores as 

daquele que nao o faz, vis to que atingir um nivel de pregos 

desejado gera menos oposigao politica com indexagao do que 

sem ela. Este e simplesmente o resultado do fato de ser o 

mvel de pregos mais distante do mundo real com a indexagao 

do que sem. Se as variaveis importantes na economia, como o 
emprego, os termos de emprestimo, e investimento, nao sao 

afetadas pelo nivel de pregos, entao o publico sera relativa- 

mente indiferente ao nivel de pregos que o governo decide 

estabelecer. Nenhuma destas vantagens da indexagao e rever- 

tida em uma inflagao setorial, conforme reclamam alguns cri- 

ticos. 

A inflagao e um fenomeno social terrivelmente desagre- 

gador. Sob nossos arranjos atuais, todo o grupo e forgado a 

tentar proteger sua renda real, utilizando-se de qualquer poder 

economico ou politico que possua. Gera-se o maximo de dis- 

cordia. A indexagao e um mecanismo que procederia a estes 

ajustamentos inflacionarios automaticamente e sem grandes 

problemas. um remedio que tornaria mais facil conviver 
com a doenga da inflagao e ao mesmo tempo sua cura mais 

facil, devido ao reduzido desemprego durante a estabilizagao. 

Nao sao muitos os medicamentos contra a inflagao que podem 

se arrogar tais vantagens. 

Na tentativa de decidir sobre a aplicabilidade e a sabedoria 

da indexagao, tanto seus proponentes como seus oponentes tern 
estudado o Brasil como um exemplo de indexagao de salaries. 

Isto e um erro. O Brasil nao pode ser considerado como exem- 
plo de indexagao de salaries, pelo menos do tipo proposto por 

Friedman, pois o sistema brasileiro nao ajusta meramente 

salaries ex post para a inflagao passada, porem, ao inves disso, 

eleva-os com antecedencia pela inflagao futura esperada. Esta 

e a diferenga fundamental com relagao a proposta de Friedman, 

que e a de que os ajustamentos inflacionarios devem ser sempre 

realizados ex post. Os brasileiros reduziram efetivamente a 
inflagao com seu sistema de indexagao, todavia isto se deve 

ao poder do governo de aplicar niveis de prego e salaries con- 

sistentes com as politicas monetaria e fiscal restritivas. Assim, 

o Brasil deve ser considerado mais propriamente como uma 
aplicagao bem sucedida de controles seletivos de pregos e sala- 

ries, e nao de indexagao, durante a estabilizagao. 
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