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1. INTRODUgAO 

O interesse crescente que as propostas do indexagao tem 

atraido nas economias desenvolvidas nos anos recentes inevita- 

velmente levantou questoes sobre o sucesso da indexagao nas 

economias que a adotaram no passado, e sobre a possibilidade 

de se repetir a experiencia em outros lugares. Neste artigo a 

utilizagao da indexagao sera comparada em dois dos tres palses 

onde tem sido extensivamente praticada: Brasil e Israel(1). 

Mesmo sem presumir que tal comparagao possa responder as 

(*) Artigo preparado para o livro sobre a indexagao pelo IPE-NBER (se- 
minario de Indexagao, Sao Paulo, 26 a 28 de fevereiro de 1975). Tra- 
duzido do original ingles "Monetary Correction and Indexation: The 
Brazilian and Israeli Experience". 

<**) o Autor e professor do Maurice Falk Institute for Economic Re- 
search in Israel. 

(1) O terceiro e a Finlandia. Ate a recente elevagao mundial das taxas de in- 
flagao, a experiencia destes tres palses dificilmente mereceu uma 
mengao na literatura geral da economia, e mesmo agora pouco ma- 
terial sobre o assunto e acesslvel ao leitor de lingua inglesa. Uma 
descrigao da experiencia finlandesa se tornou disponlvel recentemen- 
te em S. MUKHERJEE — Indexation in an Inflationary Economy: a 
Case Study of Finland, Londres: PEP, 1975. 



114 

questoes acima, esperamos que, apontando as similaridades e 

as diferengas entre as experiencias destes dois paises, se possa 
compreender um pouco melhor a relevancia da indexagao na 

resolugao de problemas encontrados por terceiros. 

Os proponentes da indexagao tendem, as vezes, a considera- 

la uma panaceia para todos os males inflacionarios, enquanto 

seus criticos tendem a diminui-la por nao ser tal. Para manter 

claros os limites da presente discussao, comegaremos, portanto, 

com uma tentativa de definir o que se entende aqui por inde- 

xagao e quais os objetivos que ela visa atingir. Basicamente, 

a indexagao — ou a corregao monetaria como e algumas vezes 

chamada — e um mecanismo para minimizar os custos social 

e economico da inflagao. Considere-se primeiro um caso onde 

a inflagao se desenvolve inesperadamente, apos um periodo de 
estabilidade de pregos. Nao tendo sido levada em conta na 

formulagao dos contratos nominais existentes, ira fazer com que 

o resultado real ex-post seja diferente das premissas ex-ante, 

baseados nas quais se assinaram os contratos; e a diferenga 

entre os dois conjuntos de resultados sera tanto maior quanto 

mais prolongado o periodo do contrato, e quanto menor a pos- 

sibilidade de que seja renegociado, durante o periodo de dura- 

gao originalmente acordado. Essas condigoes levam a conclu- 

sao comum de que a inflagao resulta na redistribuigao da 

renda, dos credores para os devedores, e em menor extensao 

— pois, para os contratos salariais, as condigoes prestam-se mais 

facilmente a recontratagao, ainda que frequentemente mais 

custosa em termos nominais — da renda dos assalariados para 

os lucros. A menos que a inflagao tenha sido induzida com 

este proposito expresso, a redistribuigao resultante e um de 

seus maiores custos sociais. Alem disso, conduz tambem a 

uma ma alocagao de recursos, pois, enquanto os contratos exis- 

tentes durarem, o prego real dos bens e servigos ofertados 

sobre estes contratos esta sendo artificialmente baixo, abaixo 

de seu custo de substituigao futuro. 

Suponha-se agora que a inflagao persista. Os valores com 

que os novos contratos serao entao assinados possivelmente 
levarao em consideragao as quedas futuras do poder de compra 

da moeda. E se argumenta algumas vezes que, se eles o fizerem 
corretamente, isto e, se a taxa esperada de inflagao incorporada 

nos contratos presentes e a que de fato se materializa, entao 

a inflagao continuada nao resultara em custos distributives ou 
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alocativos adicionais, exceto os incorridos em seu estagio inicial 

o, do ponto de vista do individuo, o imposto inflacionario sobre 

os saldos em moeda que cada um volutariamente decide manter 

(e que pode por sua vez gerar menos distorgoes que qualquer 

outro imposto alternativo considerado). Entretanto, este argu- 

mento abstrai tanto as imperfeigoes de mercado como o ele- 

mento de incerteza inerente as situagoes inflacionarias. Os 

agentes economicos devem ser considerados como tendo diante 
de si nao um ponto unico de expectativa inflacionaria mas, ao 

iuves disso, um espectro de valores inflacionarios, com proba- 

bilidades diferentes ligadas a eles. Se, como se assumiu, os 

agentes se conduzirem de forma a evitar riscos, os empresta- 

dores entao pedirao uma taxa nominal de juros que incorpore 

nao apenas um elemento de compensagao para o decrescimo 

(medio) esperado do valor da moeda mas tambem um premio 

para compensa-los pelo elemento extra de risco envolvido. E, 
por uma razao similar, a taxa nominal oferecida pelos toma- 

dores de emprestimo, embora aumentada pela taxa esperada 

de inflagao, tambem incorporara um elemento negative, desa- 
gio, refletindo a aversao ao mesmo risco. O efeito da incerteza 

sobre a taxa de juros real ex-ante depende da forga relativa 

do temor ao risco nos dois grupos; mas, qualquer que seja sua 

diregao, conduzira a um decrescimo no volume total negociado 

no mercado, isto e, no volume total de poupanga e investi- 

mento(2). A medida em que a incerteza cresce com a ampli- 

tude do horizonte de tempo, este ultimo resultado sera acom- 

panhado tambem por uma mudanga na estrutura de tempo das 

transagoes de credito, distanciando-a de contratos de longo 
prazo. Com o colapso do mercado de capital, a poupanga nao 

mais canalizada para ele e entao desviada, parcialmente para 

o consume corrente, e parcialmente para investimentos reais 

diretos — em particular para a formagao de estoques, compra 

de imoveis e de bens de consumo duraveis. Assim, mesmo 

quando os pregos e as taxas de juros sao capazes de se ajusta- 

rem plenamente as expectativas inflacionarias (embora com 

(2) O resultado depende de se considerar a distribuigao das possiveis mu- 
dangas no poder de compra da moeda pelos individuos como maior sob 
a inflagao do que com estabilidade |dos pregos. Deve-se notar que 
estes sao os efeitos da espectativa inflaciondria que, assim, se mostra 
como tendo um custo real a ela ligado, nao importando se por fim se 
materializa ou nao. Veja D. JAFFEE e E. KLEIMAN — "The Welfare 
Implications of Uneven Inflation" (trabalho apresentado na confe- 
rencia de I.E.A. sobre Inflation Theory and anti-inflation Policy, 
agosto de 1975). 
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a incerteza presente), a ma alocagao e inevitavel. E se, ex-post, 

as taxas de inflagao efetivadas vierem a ser diferentes das es- 

peradas, havera adicionalmente uma redistribuigao de renda. 

Na falta de restrigoes legais e institucionais pode-se esperar 

que as instituigoes de mercado se ajustem a esta situagao, 

embora sempre com uma custosa defasagem temporal. Tal 

forma de ajustamento pode se dar sob a forma de recontratagao, 

permitindo a renegociagao frequente dos contratos e obrigagoes 

existentes. Entretanto, tais ajustamentos estao longe de nao 
implicar custo. O problema, portanto, reside em escolher o 

si sterna de ajustamento mais barato para operar, tanto em 

termos do montante de ma-alocagao e de redistribuigao que nao 
sera capaz de evitar, como em termos dos custos reais de sua 

operagao. 

A indexagao pode ser considerada como um mecanismo 

que Simula os ajustamentos de mercado exigidos pela inflagao, 
porem a um custo menor. Para ilustrar, considere-se o que 

se passa no mercado de trabalho quando ocorre uma inflagao 

de demanda, tal como aquela causada em pleno emprego por 
um financiamento dos deficits do govemo. Nas condigoes de 

competigao pura, a medida em que os pregos crescem, e com 

eles tambem o valor do produto marginal do trabalho, as firmas 
individualmente tentarao atrair os trabalhadores de seus com- 

petidores, oferecendo maiores salaries nominais. O equilibrio 
sera finalmente restabelecido no mesmo salario real que o 

anterior, porem nao antes que ocorra certa redistribuigao de 

trabalhadores entre as empresas. Alternativamente, com um 

mercado de trabalho altamente controlado pelos sindicatos, a 

queda inicial nos salaries reais resultara em uma demanda 

por elevagao dos salaries nominais antes da expiragao dos 

acordos salariais existentes. Em ambos os casos, certo numero 

de dias de trabalho sera perdido, quer no processo de transfe- 

lencia dos trabalhadores de uma firma para outra, quer atraves 

de disputas industrials. Supondo que a mudanga no nivel de 

pregos tenha sido discreta, poder-se-ia obter o mesmo ajusta- 

mento caso os acordos salariais estipulassem que o salario 

nominal se elevara proporcionalmente quando houver elevagao 

do nivel de pregos. Entretanto, no ultimo caso, nao ha perda 

de dias de trabalho. 

Segue-se do exemplo acima que, para constituir um meca- 

nismo simulador que diminua os custos, a indexagao tern que 
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assegurar com antecedencia o ajustamento automatico dos 

valores nominais ao nivel dos pregos. De outro modo, nao 

sera capaz de evitar a operagao dos mecanismos altemativos 

mais custosos. Isso valera particularmente para o que se chama 

indexagao ex-ante, todas as vezes em que a taxa de inflagao 

efetiva divergir da postulada inicialmente (alem de ser incapaz 
de remover as mas alocagoes causadas pelo elemento de risco 

mencionado anteriormente). As hipoteses feitas na ilustragao 

salientam tambem o fato de que a indexagao nao e um subs- 

lituto dos mecanismos que permitem os ajustamentos em outras 

alteragoes que nao as do poder de compra da moeda. Assim, 

se a elevagao do nivel geral de pregos for acompanhada tambem 
por mudangas na estrutura da demanda, requerendo uma 

mudanga no salario real ou nos salaries relatives dos diferentes 

grupos de trabalhadores, isto nao deve ser objeto da indexagao 
que, como implica seu nome altemativo, se destina a realizar 

apenas corregoes monetarias (nominais) e nao reais. Em ter- 

ceiro lugar, no exemplo acima, a indexagao neutraliza os efei- 

tos da inflagao tanto nos salaries como nos lucres reais, e em 

consequencia tambem na distribuigao da renda. Suponha-se, 
porem, que a elevagao no nivel de pregos se devesse, digamos, 

a uma queda nos termos de troca da nagao. Isto equivale a 

um decrescimo do valor real da renda |nacional que, sob as 

condigoes de concorrencia, afetaria todos os grupos de renda. 

Na medida que a indexagao plena protege a renda real de 

todos eles, por exemplo do trabalho face ao capital, ou dos 

emprestadores face aos tomadores de emprestimos, nao pode 

mais simultaneamente neutralizar os efeitos inflacionarios sobre 

a distribuigao de renda. Estes serao entao similares aos da 

tentativa de um grupo economico aumentar sua participagao 

no produto nacional as expensas dos outros. Finalmente, en- 

quanto a indexagao pode diminuir a pressao inflacionaria se 

a taxa efetiva de inflagao for menor que a esperada, no caso 

oposto pode eleva-la (embora ao mesmo tempo se livre de 

alguns efeitos distributives e alocativos negatives atraves dos 

quais a diminuigao da pressao seria de outro modo atingida). 

Todavia, basicamente a indexagao nao e um mecanismo anti- 

inflacionario e nao deve ser julgada como tal. com estas 

reservas em mente que se empreende o exame de como a inde- 

xagao tern operado na pratica. Uma vez que a experiencia 

brasileira foi amplamente abordada nesta conferencia, primei- 

ramente se repassara o modo pelo qual evoluiu em Israel, 

antes de comparar as experiencias destes dois paises. 
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2 INDEXAgAO EM ISRAEL 

2.1. Historico 

A indexagao foi introduzida no que e agora Israel nos pri- 

meiros anos da Segunda Guerra Mundial. Com o intuito de 
evitar as frequentes disputas industriais, que conduziriam de 

outro modo a elevagao do custo de vida, a Administragao Bri- 

tanica da Palestina encorajou um acordo entre os sindicatos e 
os grupos patronais, que vinculava os salaries aos pregos atra- 

ves de abonos de custo de vida. No transcorrer dos anos, a 

cobertura desse acordo foi se estendendo de um modo a se 
aplicar a todos os assalariados. Durante muito tempo, entre- 

tanto, permaneceu como a unica forma de indexagao em ope- 

ragao no pais. 

A indexagao de instrumentos financeiros veio com o desen- 

cadeamento do breve galope inflacionario que seguiu o esta- 

belecimento do estado de Israel em 1948. O sistema de impos- 

tos bastante primitive, herdado da Administragao Britanica, 
bem como a falta de sofisticagao economica, obrigou o govemo 

israelense a recorrer a impressao de moeda para financiar a 

Guerra de 1948 e para a absorgao de imigragao em massa. Uma 

tentativa de controlar a inflagao atraves de controles de prego 

e de racionamento, no inicio bem sucedida, nao poderia supor- 
tar as pressoes crescentes por muito tempo. No comego de 1952 

a impressao de moeda foi controlada e se permitiu que os 
pregos crescessem a fim de anular o excesso de poder de com- 
l ra do publico. Como resultado dessa desisao, o indice de pregos 

oficiais no atacado se elevou cerca de 60% em apenas um ano(3). 

Tal desenvolvimento somente poderiar destruir todas as ilusoes 
monetarias que as pessoas pudessem ter entao Nao desejosas 

de parar todas as transagoes que envolvessem um elemento 

temporal, as familias e firmas comegaram a procurar outras 

unidades de valor como alternativa da unidade nominal pura 

de valor. Em particular, tinham que achar mecanismos que 
possibilitassem a contratagao e o pagamento dos debitos. A 

realizagao de pagamentos em ouro ou em moedas estrangeiras 

foi bastante restringida pela proibigao de efetuar trocas com 

(3) Para uma revisao geral da evolu^ao dos pregos nesto periodo, v. D, PA- 
TINKIN — "Monetary Developments in Israel", Scripta Hierosolymi- 
tana, 1956, reimpresso no livro do mesmo autor, Studies in Monetary 
Economics, Nova Yorque: 1972. 
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o primeiro e tanto do comercio quanto da posse do segundo. 

Como altemativa, as partes contratantes se voltaram para o 

uso do mercado negro local de ouro e dolares, e para o mercado 

da libra israelense (IL) em Zurique, como uma medida de 
valor constante. Assim, os pagamentos eram feitos em IL, 

mas sua quantia estava ligada ao prego de alguns bens, neste 

caso o prego das divisas estrangeiras. Porem os contratos basea- 

dos em pregos do mercado negro nao sao facilmente defensa- 

veis em um tribunal de justiga, nem se podendo esperar que 

as autoridades prescreventes os encarassem favoravelmente. 
O uso das indexagoes descritas era assim limitado as transagoes 

entre empresas pequenas, de propriedade familiar, que entre- 

tanto constituiam a maioria do setor privado da economia. 

Todavia a estes tipos de indexagao nao podiam se voltar as 

poucas grandes companhias que tentassem levantar capital no 
mercado. Algumas tentaram por sua vez langar agoes com valo- 

res nominais indexados aos pregos dos bens que produziam. 

Entretanto, duvidou-se da legalidade mesmo desta indexagao 

especifica com a produgao devido a uma antiga lei antiusura, 

que datava dos tempos do imperio otomano, e que estabelecia 
um limite superior a taxa nominal de juros (o que explica 

tambem por que as taxas de juros nominais nao podiam preen- 
cher suas fungoes esperadas. ajustando-se de modo a considerar 

as expectativas inflacionarias). 

Enquanto o govemo se financiava com emprestimos prati- 

camente ilimitados do Banco Central (ou, como era entao o 
caso, do Departamento de Emissoes), nao tinha evidentemente 

nenhum incentivo quer para elevar a taxa de juros legal, como 

para oferecer qualquer outra forma de pagamento que nao a 

nominal. Ao mesmo tempo tambem nao fez nenhum esforgo 

para garantir a indexagao dos fundos que emprestava as em- 
presas privadas atraves de seu orgamento desenvolvimentista. 

Ao se abster de faze-lo, estava provavelmente influenciado 

pelo fato de que tanto as leis religiosas judaicas quanto as mu- 

gulmanas consideravam a indexagao como uma forma de usura(4)- 
Porem a principal objegao a indexagao dos creditos govema- 

(4) As leis de MISHNA (elaboragao do segundo secuio das leis mugulma- 
nas) prescrevem que uma mulber que emprestou um pao de um 
vizinho nao deveria pagar seu debito em especie mas em dinheiro e 
e em quantia igual ao pre^o do pao no momento da transagao ori- 
ginal, "para que ela nao fosse culpada de usura caso o prego do 
pao tivesse se elevado no interim. As leis se ajustam as circunstancias: 
hoje, as cortes religiosas estabelecem pensoes de divdrcio que sao 
indexadas. 
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mentais parece ter sido o medo de que seria interpretado como 
um sinal de que o govemo estaria esperando que a inflagao 

persistisse, adicionando assim oleo a fogueira inflacionaria(5). 
A situagao se alterou quando o govemo decidiu controlar seus 

emprestimos junto ao Departamento de Emissoes e tentou levan- 
tar capitals atraves de emprestimos junto ao publico. Nao 

desejando desencorajar os investimentos e considerando os 

juros com um componente de custos cuja elevagao pressionaria 

os pregos para cima, o govemo nao estava querendo adulterar 

o teto legal das taxas de juros. Mas os premios de loteria 

que ofertava em troca nao foram suficientes para induzir o 

publico a comprar os tltulos oficiais. Ao mesmo tempo se 

compreendeu que o valor real dos creditos govemamentais 

pendentes estaria grandemente reduzido quando fossem pagos. 
Isso, combinado com a necessidade do setor privado de um 

padrao de valor estavel, levou o govemo a adotar, em meados 

dos anos 50, a indexagao generalizada. 

O primeiro tltulo governamental de valor constante, inde- 

xado ao cambio oficial de divisas, isto e, ao dolar, apareceu 

quase que nao intencionalmente. Foram langados em 1950 para 
compensar os possuidores de apolices estrangeiras por sua venda 

forgada ao Estado e cotadas pela taxa de cambio oficial da 

Libra israelense, que estava sobrevalorizada(6). As suces- 

sivas desvalorizagoes da IL no inicio dos anos 50 convenceram 
o publico da validade da indexagao. E a partir de 1954 em 

diante o governo teve que oferecer indexagoes quer com o 

dolar, quer com o nivel de pregos, para que seus titulos fossem 

aceitos pelo publico. A introdugao da indexagao aos empres- 

timos govemamentais inevitavelmente trouxe a questao de sua 
extensao aos financiamentos concedidos pelo governo. Em 1955 

este aceitou a recomendagao de um comite publico por ele 
organizado, no sentido de que a indexagao fosse requerida em 

todos os creditos estatais que se estendessem por um periodo 

(5) Assim, o president© do que era na ^poca o maior banco do pais (e 
tamb6m dirigia o Departamento de Emissoes), ao lesponder aos pedi- 
dos de indexagao defendeu que "se nds, cujo nome aparece nas 
cedulas monetarias, perdemos a confianga na moeda corrente, como 
podemos esperar que o publico a mantenha?" 

(6) Pode-se dizer que houve um precedente no Emprestimo Nacional 
levantado pela Jewish Agency na primavera de 1948. Porem al a 
indexagao refletia o interregno monetario que acompanhou o fim do 
Mandato Britanico na Palestina, e o fato de que o emprestimo era 
garantido pelos recebimentos futures de ddlares por parte da Agencia. 
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de dois ou mais anos(7\ Ao fim da decada a aceitagao da inde- 

xagao em contratos financeiros de medio e longo prazo tinha 

se generalizado. Nao apenas os emprestimos comegaram a ser 

indexados, como tambem as hipotecas, seguros de vida, depo- 

sitos de poupanga, e seu uso se expandiu ate mesmo para 

algumas notas comerciais. Os dois padroes de valor usados 

eram a taxa de cambio oficial do dolar e o indice de pregos 

ao consumidor (IPG). Havia entretanto algumas pequenas ex- 

cegoes, tais como a indexagao do valor da amortizagao hipote- 

caria, em certos esquemas habitacionais, ao indice de pregos 

de materiais para construgao, quando da liquidagao final do 

contrato. 

Em geral, tanto o principal como os juros eram indexados. 

A escolha do padrao, pelo menos nos creditos concedldos pelo 

governo, era opcional, e alguns creditos privados tinham inde- 

xagao mista, dado o que variagoes, quer no cambio do dolar, 

quer do IPG, afetavam, cada uma, metade do valor nominal ini- 

cial do emprestimo. 

Apos as desvalorizagoes macigas do inicio dos anos 50, o 
govemo preferiu enfrentar os problemas do balango de paga- 

mento variando as taxas efetivas de cambio ao inves da taxa 

formal, tambem devido ao fato de a maior parte de seus debitos 

internes ser indexada ao dolar. Sua repulsa professada contra 

a desvalorizagao fez com que muitos de seus devedores optas- 
sem pela indexagao ao dolar. Embora a inflagao ja tivesse di- 

minuido consideravelmente por entao, o valor real dos juros 

correntes e de seu pagamento foi reduzido em cerca de um 
quarto entre 1955 e 1961. Este paraiso de loucos foi rudemente 

atingido pela desvalorizagao do IL em 1962, que passou de 1,8 

para 3,0 dolares. Como esta medida foi acompanhada por uma 

diminuigao de tarifas e de subsidies a exportagao, o impacto 

maior ficou reservado aos ativos e apolices financeiras. O che- 

que de ter seus debitos pendentes aumentados repentinamente 

cie 67% criou consideravel descontentamento entre os devedo- 

res do govemo. Este teve de se curvar ante a pressao political 

declarou moratoria em algumas das indexagoes de empresti- 

mos que faziam parte do orgamento desenvolvimentista, para 

os produtores agricolas e industriais, alem de permitir aos toma- 

(1) Para uma descrigao das origens iniciais da indexagao de ativos finan- 
ceiros em Israel, v. A. RUBNER — The abdication of Israeli Pound 
as a Standard of Measurement for Medium and Long Term Con- 
tracts" Review of Economic Sudies, XXVII, outubro de 1960, 69-75. 
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dores de hipotecas financiadas pelo Estado a opgao retroativa 

da indexagao ao Indice de Pregos ao Consumidor. Por sua vez, 
o govemo nao poderia renegar suas proprias obrigagoes indexa- 

das ao dolar. Desse mo do, nao e surpreendente que a emissao 

de tais obrigagoes, bem como a concessao de creditos estatais 

ligados ao dolar, fosse suspensa, tomando-se os emprestimos 

tornados e os creditos concedidos por ele, a partir de entao, in- 

dexados ao IPG. Entretanto, certa parte das indexagoes ao 

cambio de divisas permaneceu nas transagoes entre individuos 

privados. A estabilidade interna de pregos que caracterizou o 

final dos anos 60 parece ter enganado o govemo no sentido de 

que poderia mante-la igualmente na decada seguinte. Ao fi- 

nal de 1967 o govemo se dispos a renunciar as clausulas de in- 

dexagao na maioria de seus creditos indexados ate aquela da- 

ta, em troca de um premio de "seguro de indexagao" de 

4% ao ano. Um premio similar ha via sido introduzido algum 

tempo antes para assegurar as firmas que tomassem empres- 

timos no exterior contra os riscos de alteragoes na taxa oficial 

de cambio do IL. A extensao deste premio para cobrir os ris- 

cos da indexagao criou uma situagao curiosa, visto que o pre- 
mio estava abaixo da taxa esperada de inflagao por parte do 
publico. Consequentemente quase todo o debito publico inter- 

no de medio e longo prazo em Israel e indexado, enquanto que 

grande parte do credito governamental nao o e. Com o reini- 

cio das pressoes inflacionarias em 1971, e em particular apos 

sua rapida aceleragao em seguida a guerra de 1973, o governo 
se encontrou bastante pressionado por esta assimetria. Isto 
fez com que varios departamentos e agencias do governo fi- 

zessem os pedidos conflitantes de reintrodugao da indexagao 

nos creditos governamentais e de tributagao dos lucres propi- 

eiados pela indexagao ao publico nos emprestimos do Estado(8). 

O ultimo desenvolvimento que deve ser mencionado aqui 

e a aboligao em 1970 da velha lei Turca que impunha um teto 

nas taxas de juros. Em vista da grande incerteza com relagao 

aos desenvolvimentos dos pregos no futuro distante, a taxa de 

juros nominal nao podia substituir a indexagao nos creditos re- 

gulares de longo prazo, porem libera-lo do teto provavelmente 

refreou a expansao da indexagao nas transagoes de curto prazo. 

(8) Do ponto de vista do governo a situagao ficou ainda mais complicada 
com a transigao em junho de 1975 para uma politica de minidesva- 
lorizagoes. 
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2.2. Indexagao dos Salaries 

O mecanismo de indexagao dos salaries em Israel e basea- 

do formalmente em um acordo periodicamente renovavel entre 

a organizagao central dos sindicatos trabalhistas (HISTA- 

DRUT) e a Associagao dos Industrials Israelenses. Contudo, 

tanto as empresas de propriedade da Histadrut quando as de 

posse do govemo — os dois maiores empregadores do pais — 

r.derem a ele automaticamente, e as outras partes nao partici- 

pantes do acordo podem ser legalmente forgadas a cumpri-lo(9). 

Sua cobertura foi sendo gradualmente ampliada, de modo que 

ja em 1963 se estimava que era aplicado a cerca de 85% de to- 

dos os assalariados(10). Atualmente os unicos grupos nao co- 

bertos sao categorias tais como trabalho domestico, trabalho 

agricola temporario etc. 

O acordo supra mencionado estipula que um Abono de 

Custo de Vida (COLA) proporcional deve ser pago todas as 

vezes em que o Indice de Pregos ao Consumidor (IPG) exceder 
um dado volume cumulativo. Inicialmente, o abono podia ser 

ajustado a cada tres meses, porem a proporgao em que os anos 
foram passando, sua frequencia foi se reduzindo para duas ve- 

zes ao ano, em Janeiro e em julho, exceto nos periodos de alta 

rapida nos pregos, tal como a que pode seguir uma desvaloriza- 
gao. O abono e pago apenas em relagao a parte do salario de 

um indivlduo que nao exceda certo teto maximo. Embora es- 

te teto tenha tambem sido elevado periodicamente, para fazer 

face a inflagao e a elevagao das rendas reais, seu ajustamento 
nao e automatico. Consequentemente a parcela do total de sa- 

laries que o COLA pagou variou no tempo, entre um reajusta- 
mento do teto e outro(11). Originalmente seu calculo se basea- 

(9) A lei de acordos coletivos de 1957 d/eu poderes ao Ministerio do 
Trabalho de baixar decretos estendendo a forga de acordos de inde- 
xagao salarial a partes nao contratantes do acordo, e esta se tornou 
a pratica regular desde 1959. 

(10) V., por exemplo, Bank of Israel — Annual Report 1963, p. 186. 

(11) Julgou-se impossivel estimar diretamente o numero de trabalhado- 
res cujos salarios excedem o teto m&ximo, ou a parcela relativa 
do componente salarios nao indexados, por esta razao. Uma esti- 
mativa colocou a parcela da conta salarios nao coberta pelo COLA 
em 35% em 1962, dos quais cerca da metade representava trabalha- 
dores fora do acordo do COLA, e a outra o excesso de salaries efe- 
tivos acima do teto estabelecido. (v. Bank of Israel, Annual Report 

(■ •) 
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va nas alteragoes do IPG durante o periodo desde o ultimo ajus- 
tamento. Isso, entretanto, bem como o metodo de calculo do 

IPG durante os anos 50, tornou possfvel a manipulagao govema- 

mental deste ultimo para os propositos do COLA. Devido a 

sua condigao de volume determinado, ele tomou tambem o 

ajustamento dos abonos altamente sensivel a variagao de cur- 

to prazo dos pregos. O calculo entao foi alterado, comparando- 

se o nivel de pregos medio no periodo de tempo passado desde o 
ultimo ajustamento, com o periodo correspondente que o pre- 

cedeu. Do mesmo modo, o componente do IPG mais altamen- 

te volatil a variagao sazonal, os pregos de frutas e de vegetais, 

e incluido no computo apenas uma vez por ano, e as medias de 

pregos comparadas as anuais, ainda quando todos os outros pre- 

gos o sejam numa base semestral. Outra corregao mais sofisti- 

cada foi a exclusao das variag5es no aluguel imputado das ca- 

sas ocupadas por proprios proprietarios, argumentando-se que 
constituiam um aumento compensado tanto na renda quanto 

nos gastos com consumo. 

Considerado inicialmente como algo proximo de uma me- 

dida de seguro social, o abono tern sido ate agora isento de im- 

posto(12). Desse modo elevou os gastos govemamentais com o 
trabalho, sem providenciar uma fonte paraleia de recursos. 

Nos anos iniciais esta assimetria fez com que o govemo tentas- 

se manipular os pregos sobre cuja base o COLA era calculado. 

Deve-se enfatizar aqui que ele nunca tentou adulterar o pro- 
prio indice. Mas nos anos 50, os pesos do indice que suposta- 

mente deviam representar a cesta de bens comprada por fa- 

milia urbana media assalariada nao foram ajustados com a fre- 
quencia suficiente para captar as mudangas efetivas nos pa- 

droes de consumo. Os dados sobre os pregos eram coletados em 

( -) 
1962, pp. 164-65). Deve-se apontar, entretanto, que em 19.62 o ajus- 
tamento do teto estava bastante atrasado, de modo que estes dados 
devem ser considerados como contituindo um limlte superior da 
estimativa da parcela nao compensada de salarios. Outro estudo 
revelou que, entre 1957 e 1969, o salario medio efetivamente pago 
variou entre 40 a 60% do saldrio calculado tendo como base o teto 
e o COLA correspondente (Y. FINDLING — "The History of the 
Cost of Living Allowance" artigo nao publicado, the Hebrew Uni- 
versity, 1975 ). 

(12) A reforma tarifdria de julho de 1975, que estabeleceu o reajusta- 
mento das faixas tarifdrias junto com as mudangas no nivel de 
pregos, tambem recomendou a colocagao do abono em paridade com 
todas as outras rendas para os propdsitos fiscais. 
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certos dias espedficos e, conforme mencionado, o proprio abo- 

no era calculado de acordo com a mudanga do indice entre dois 

pontos de tempo. Tudo isso tornou mais facil para o govemo 

manipular o Indice atraves de subsidies a curto prazo nos indi- 

ces super-representados(13>. Desde 1959, entretanto, a frequen- 

te atualizagao dos pesos do indice, a coleta de informagao sobre 

os pregos em uma base continua e o uso de medias semestrais 

dos niveis de prego, ou mesmo mais longas para o calculo do 

COLA, tornou tal manipulagao sem valor(14). O calculo do IPG, 

usado tambem para quase todas as outras indexagoes em Israel, 

e feito pela Agencia Central de Estatistica, uma agencia gover- 

namental cuja integridade de procedimento e garantida par- 

cialmente por lei e parcialmente por um sistema de comites 

publicos de assessores profissionais. O indice e publicado men- 

salmente com uma defasagem de quinze dias, tomando-se dis- 

ponivel no decimo quinto dia (ou no seguinte se este cair em 

um sabado) do mes subsequente aquele para o qual e tornado. 

Por muitos anos o govemo nao tornou parte nas negocia- 

goes periodicas de acordo do COLA, embora a ele aderisse vo- 

lutariamente como empregador. Desde 1970, entretanto, tern 

tornado parte ativa, considerando os abonos como parte da 

politica geral de rendas. Como esta politica tendeu, em anos re- 

centes, a tomar a forma de acordos tripartites entre o governo, 

empregadores e sindicatos para a determinagao mutua de sala- 

ries, pregos e impostos, o COLA perdeu parte de seu carater 
automatico. Recentemente, entretanto, todas as tres partes con- 

cordaram em restaurar o carater automatico do COLA, restrin- 

gindo ao mesmo tempo a proporgao de aumentos de pregos 

compensados. Alguns dos novos arranjos ainda nao testados 

serao descritos na parte adiante, na comparagao dos sistemas 

brasileiro e israelense de indexagao salarial. 

(13) Durante o periodo de inflagao reprimida de 1949/1951, o governo 
foi bem sucedido na obtengao mesma de uma redu^ao do COLA. Esta 
manipulacao do Indice parece bastante similar k pratica finlandesa 
de "suborno em pontos do indice" V, Br. Sm'iranta, "a Unique 
Experiment in Escalated Wages", Banca Nazionale del Savoro Quar- 
tely Review, n.0 54 (setembro de 1960) (265-82). 

(14) Quando os pesos do indice representam acuradamente a cesta de 
bens realmente comprada pelos consumidores e o calculo do indice 
e do COLA e baseado na comparaQao de indices medios de pregos, 
ao inves de estimativas no ponto, entao tal pratca de suborno abaixa 
o "verdadeiro" custo de vida, mas nao deveria ser considerada como 
manipulagao. 
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2 3. Ativos Financeiros 

O dominio do mercado de capitals de Israel pelo govemo 

pode se atribuir em parte a necessidade e em parte a ideologia. 

Os fundos para investimento requeridos pela duplicagao da 

populagao no periodo trienal de imigragao de massa de 1949- 

1951 nao poderiam de modo algum ser mobilizados dentro da 

economia. Como os investimentos privados estrangeiros nao 

estivessem entrando no pais em volume suficiente, a parte ma- 

joritaria da formagao de capital foi financiada naqueles anos 

iniciais com as doagoes e emprestimos que o governo conseguiu 

obter no exterior. Todavia, enquanto a maior parte dos fundos 

para investimento era dessa forma recebida pelo governo, este 

se mostrava tanto incapaz quanto, devido a seu compromisso 

com uma economia mista, nao desejoso de assumir efetivamen- 

te o processo de investimento. Assim, ao emprestar estes fun- 

dos para organizagoes semipublicas e empresas privadas, esta- 

va desempenhando as fungoes do inexistente mercado de capi- 

tals. Em outros anos as importagoes de capital privado e as 

poupangas domesticas vieram a ter um papel mais importante 

no financiamento dos investimentos. O governo, porem, nao 

limitou seu papel como o principal intermediario financeiro do 

pais, devido parcialmente a seu desejo de controlar a industria 

e a distribuigao regional da atividade economica. Original- 

mente os fundos obtidos atraves da ajuda externa ou atraves 

dos emprestimos governamentais no exterior eram canalizados 

para seu orgamento desenvolvimentista. Com a disponibilida- 

de crescente de financiamento domestico, muitas das operagoes 

tanto de obtengao quanto de concessao de emprestimos foram 

transferidas para os bancos e outras instituigoes financeiras, 

algumas privadas, outras estatais. Estas emitem titulos de lon- 

go termo ao publico e emprestam os fundos de acordo com ins- 

trugoes do Tesouro. A autoridade do governo na alocagao des- 

tes recursos no fundo se deve a sua disposigao de subsidiar o 

custo do capital para o investidor. Em alguns casos o govemo 

inclusive subsidia o custo do capital de algumas empresas, prin- 

cipalmente as estatais ou de propriedade do Histadrut, que, 

por si mesmas, ja emitem titulos para financiar seus proprios 

projetos de investimento. Formalmente as receitas destas 

cmissoes sao depositadas junto ao tesouro, que entao as em- 

presta a mesma instituigao financeira para serem usadas se- 

gundo os propositos e termos por ele especificados. Para todos 
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os propositos praticos estes titulos sao iguais aos emitidos di- 

re tamente pelo govemo(ls\ 

Com a excegao dos emprestimos ditos de curto prazo (ate 

18 meses), os titurtJs govemamentais, ou patrocinados pelo go- 
verno, sao emitidos para um periodo de quatro a dez anos, in- 

dexando-se o principal e, frequentemente, os juros pagos. O in- 

dice usado e o IPG, o mesmo que serve para o compute do COLA. 

Entretanto, diversamente deste ultimo, a corregao monetaria 

dos titulos indexados e proporcional a elevacao do nivel de 

pregos entre o mes que precede a emissao e o que precede a 

liquidagao (ou pagamento dos juros) do titulo, nao se baseando 

assim em medias de periodos maiores; seu compute nao e ajus- 

tado, quer para flutuagoes sazonais, quer para variagoes nos 

pregos das casas ocupadas pelos proprietaries. Enquanto que 

alguns titulos pagam juros duas vezes por ano, outros acumu- 
lam estes juros ate a maturagao. Uma variagao peculiar e um 

titulo que permite a seus proprietarios optarem, retroativa- 

mente, ou por indexagao ao IPG, ou pela mais elevada taxa de 

juros nominal altemativa. Estes sao os frutos de um periodo 
dos anos sessenta, quando as expectativas de estabilidade de 

pregos tomavam a indexagao regular dos titulos relativamen- 

te pouco atraente em relagao aos emprestimos de curto pra- 

zo, que nao sao indexados mas pagam uma taxa de juros nomi- 

nal mais elevada. A corregao monetaria, ou como e chamada em 
Israel, a indexagao diferencial do principal de todos estes titulos, 

nao e taxada, sendo que gozam do privilegio de que os juros que 
pagam sao tributados apenas atraves de uma taxa unica de im- 

posto deduzida na fonte(16)- Adicionalmente existem tambem 

titulos de longo prazo, nao negociaveis (de 17 a 20 anos), emiti- 

dos exclusivamente por fundos de providencias e companhias 

de seguros. 

As obrigagoes totalizaram em 1974 85% do valor total dos 

titulos registrados na bolsa de valores de Tel Aviv, dos quais 

cerca de nove decimos eram compostos de obrigagoes indexa- 

das e, adicionalmente, oito por cento das restantes indexadas 

ou comercializadas em divisas estrangeiras. A pequena por- 

(15) Para uma descrigao concisa do mecanismo atraves dos quais os 
fundos mobilizados pelas instituigoes financeiras sao dirigidos pelo 
governo, V. Bank of Israel — Annual Report 1973, ch. XIV. 

(16) Esta concessao se aplica a todas as obrigagoes em Israel, quer inde- 
xadas ou nao. 
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centagem remanescente consistia exclusivamente em obriga- 

goes conversiveis em agao. 

Outros ativos financeiros indexados disponfveis ao publi- 

co sao depositos de poupanga, apolices de se^iro de vida e pou- 

pangas acumuladas em fundos de previdencia e pianos de pen- 
sao. A indexagao se aplica tambem a certificados de empresti- 

mo compulsorio, que, embora alguns nao sejam negociaveis, 
podem substituir outras formas de poupanga dentro do portifo- 

lio dos individuos. Os depositos a vista e os depositos regula- 

res a prezo, bem como os emprestimos estatais de curto prazo, 
tambem nao sao indexados. 

Os passives financeiros indexados do publico, em posse do 
govemo e do sistema bancario, sao constituidos hoje quase que 

exclusivamente de hipotecas imobiliarias. Desde a aboligao 

de toda indexagao nos emprestimos com fins de desenvolvimen- 
to, descrita anteriormente, a maior parte do credito do govemo 

nao esta mais indexada. Os creditos a curto prazo concedidos 

pelo sistema bancario tambem nao o sao. 

dificil saber o grau de extensao da indexagao no setor 

privado da economia, fora de suas transagoes com o govemo e 
com o setor bancario. Tanto a indexagao com as divisas estran- 

geiras como com o indice de pregos eram bastante comuns no 

mercado direto de corretagem de titulos(l7). Todavia, desde a 

aboligao da lei da usura em 1970 (e o enrijecimento dos regu- 

lamentos relacionados a corretagem que o banco pode exigir), 

este mercado perdeu sua significagao. 

Concluindo esta revisao das varias formas de indexagao 

dos debitos praticados em Israel, deve-se mencionar outro tipo 

de ativo aqui considerado como indexado: os depositos em di- 

visas estrangeiras. Com certas excegoes, o controle de merca- 

do de divisas tomou ilegal para os habitantes de Israel manter 

divisas ou apolices estrangeiras. Entretanto, a fim de propor- 
cionar um incentive as transferencias de divisas estrangeiras, 

mesmo apesar da supervalorizagao da IL, permitiu-se aos rece- 

bedores de cambiais — principalmente de pagamentos privados 

de restituigao provenientes da Republica Federal Alema — 

(17) Devido ao teto na taxa de juros imposta pela lei de usura, entao 
valida, e as restrigoes governamentais sobre o volume de credito 
concedido pelos bancos, os ultimos acharam mais lucrative operar 
como corretores de letras do que emprestar depdsitos a longo prazo. 
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manter certa fragao da quantia recebida em depositos a prazo 

especiais. Estes podem ser utilizados segundo as necessidades 

de seus proprietaries, tais como viagem ao estrangeiro ou para 

a compra de apolices estrangeiras, que entao podem ser vendi- 

das a outros habitantes de Israel. 

O restante pode ser mantido em outro tipo de deposit© a 

prazo, nominalmente registrado em divisa estrangeira, porem 

pago apenas em divisa domestica. Estes depositos sao, claro, 

indexados a taxa de cambio. Em sua fungao especulativa, en- 
tretanto, sao bastante semelhantes a manutengao direta de di- 

visas estrangeiras nos paises que nao tern controle cambial, re- 

sidindo sua diferenga essencial no fato de que, para os deposi- 

tos, a venda da divisa estrangeira ao Banco Central precede 

sua conversao efetiva na moeda corrente local. 

2.4. Impostos 

Embora o govemo israelense aceitasse a indexagao no 
mercado de trabalho e a introduzisse no mercado de capitais, 

nao desejava ve-la estendida, ate este ano, a seus proprios ren- 

dimentos. Sua unica concessao, nao voluntaria, nesta diregao 

consistiu na isengao do imposto de renda sobre os abonos do 
COLA. 

A posigao dos contribuintes autonomos foi igualada a dos 

assalariados atraves da indexagao ao COLA da renda minima 

isenta de imposto. Contudo, as faixas de imposto nao foram 

ajustadas a inflagao automaticamente. A revalorizagao dos ati- 
vos depreciados foi inibida atraves da tarifa sobre os ganhos 

de capital e da tarifa que recai sobre as propriedades imobilia- 

rias e estoques industriais, sendo que a contabilizagao deste ulti- 

mo atraves do metodo LIFO nao e permitida para fins de decla- 

ragao fiscal. Ao inves disso, o govemo apoiou-se em uma poli- 

tica de revisoes fiscais ocasionais, porem irregulares, e em uma 

serie enorme de instrugoes especlficas que levaram a uma gran- 

de deterioragao de todo o sistema fiscal. Sob o esquema de 

imposto de renda altamente progressive, a inflagao rapidamen- 

te elevou a carga fiscal imposta sobre a renda real. De certo 

modo, o rapido crescimento da renda real em Israel auxiliou a 

aliviar este efeito. Apesar disso, a base fiscal foi sendo erodida 

pela extensao de concessoes fiscais a varios tipos de renda; ren- 

da ganha nas boras extras, e abonos para ganhos de produtivi- 

dade; lucros dos investimentos "aprovados" na industria; juros 

das obrigagoes govemamentais — todos se tomaram sujeitos de 
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uma taxa fiscal unica, nao progressiva. A medida em que gran- 

de numero de contribuintes foi se enquadrando dentro da faixa 

de maior taxa de imposto marginal (que recentemente atingiu 

65% mais 22% de emprestimo compulsorio), uma proporgao 

crescente dos lucres passou a ser consumida com gastos conta- 

bilizados come dedutiveis do imposto, e uma parcela crescente 

dos salarios a ser paga sob a forma de despesas reembolsaveis 

isentas de impostos. A valorizagao dos ativos depreciados por 

seus custos historicos de compra cria lucros ilusorios porem 

taxaveis. Ao inves de permitir sua revalorizagao continua, as 

autoridades tributarias permitiram que fpssem depreciados, 

para fins fiscais, a taxas que excediam em muito a duragao de 

sua vida economica. Em um caso, o do imposto sobre melhora- 

mentos nos imoveis, o elemento lucro inflacionario, que e con- 
sideravel na diferenga entre os pregos de compra e venda de 

um imovel mantido por longo prazo, foi anulado por uma con- 

cessao fiscal proporcional ao numero de anos que houvesse se 

passado entre as duas operagoes. 

Embora algumas das medidas acima mencionadas pudes- 
sem auxiliar a anular alguns dos efeitos negatives em termos 

de alocagao e distribuigao que a inflagao trazia ao sistema de 

impostos nominais, nao poderiam se livrar de todos, alem de 

introduzir por sua vez algumas distorgoes adicionai-s. Nao es- 

tando diretamente relacionadas a taxa de inflagao, seus impac- 

tos variaram de um ano a outro. Ainda mais, por uma negli- 

gencia peculiar, o govemo impunha apenas juros nominais nas 

multas fiscais, criando assim um incentivo, especialmente para 

os autonomos e para as sociedades anonimas, a nao pagar os im- 
postos no tempo devido. 

A reforma fiscal de 1975 introduziu a indexagao nas faixas 

de imposto de renda e no sistema de isengoes familiares. No 
futuro estes dois impostos devem ser revistos com frequencia 

ate trimestral, seguindo o COLA. Foi limitado tambem o im- 
posto sobre ganhos de capital ao ganho deflacionado pelo Indi- 

ce de pregos (porem adicionado de uma taxa de 10% em seu 

elemento inflacionario), alem de se impor a indexagao ao IPG 

das metas fiscais. Esta nova legislagao, por sua vez, deve ainda 

ser testada pela pratica. Adicionalmente ainda nao permite a 
revalorizagao continua do ativos depreciaveis, nem reconhece 

a contabilizagao LIFO dos estoques. Embora parega haver 
alguma intengao de aplicar a indexagao tambem a alguns ou- 

tros impostos, tais como as obrigagoes que recaem sobre os pro- 

prietaries de imoveis, isto ainda nao foi feito. 



131 

3. COMPARAgAO E AVALIA£AO 

3.1. Salaries 

Conforme apontaram diversos trabalhos apresentados nes- 
ta conferencia, nao ha uma indexagao "verdadeira'' dos sala- 

rios no Brasil(18). De certo modo, pode-se argumentar que isto 

se deve ao fato de a formula que relaciona os salaries nominais 

ao nivel de pregos constituir um instrumento de politica gover- 

namental, nao tenho mecanismo contratual automatico. Toda- 

via, mesmo em Israel, onde o sistema do COLA se aproxima 

muito mais da "verdadeira" indexagao, sabe-se que o Histadrut 

em certas ocasioes abriu mao do direito do abono, quando con- 

siderou que seu pagamento seria contrario ao interesse dos tra- 

balhadores ou da economia da nagao como um todo. Entretan- 

to, e a frequencia e a arbitrariedade da agao discricionaria que 

parece justificar a visao pela qual o mecanismo que opera no 

Brasil seria mais corretamente decrito como um sistema de 

"indicadores gerais" (guidelines) da politica de rendas. Isto 

certamente e verdade na situagao anterior a 1968, quando a for- 

mula salarial incluia apenas a inflagao esperada, mas nao a 

realmente verificada no passado. Abstraindo do elemento dis- 

cricionario, e tambem da extensao da cobertura, o atual siste- 

ma brasileiro de indexagao salarial difere do de Israel tambem: 

i. na base salarial sobre a qual a correcao monetaria e 

aplicada, e na inclusao de aumentos da produtividade na 

formula salarial; 

ii. na extensao da defasagem temporal com que se faz a 

corregao; 

iii. na inclusao, no sistema brasileiro, da taxa esperada de 

inflagao; 

iv na porcentagem da variagao do nivel de pregos com 

que os assalariados sao compensados automaticamente 

pelo sistema. 

A primeira destas quatro diferengas e ilustrativa do 

principal problema envolvido na indexagao de salaries. 

(18) V., por exemplo, os artigos de W. BAER e P. BECKERMAN, e o de 
P. CIPOLLARI e Roberto B.N. MACEDO. 
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Conforme enfatiza a segao 1 deste trabalho, a indexagao 

pode substituir apenas a parte do mecanismo de mercado que 

ajusta os salaries nominais as alteragoes no nivel de pregos. Sao 

necessaries, porem, ainda outros mecanismos para regular o 

nivel geral do salario real e os salaries relatives das diferentes 

industrias e grupos ocupacionais. Em Israel estes mecanismos 
sao os mesmos que operariam na ausencia da inflagao: um pro- 

cesso centralizado de barganha coletiva determina o aumento 

percentual do salario com que o COLA, se a necessidade sur- 
gir, sera posteriormente pago, e as mudangas adicionais nos 

salaries individuais, na forma de pagamentos suplementares 

para o tempo de emprego na firma, escala de habilitagao etc. — 

a chamada "flutuagao salarial". A formula salarial brasileira e 
assim encarregada de duas tarefas completamente diferentes, 

que em Israel sao executadas pelo sistema de COLA, de um lado, 

e pela barganha coletiva, do outro. Pode-se, e claro, questionar 

se a separagao completa dos varios mecanismos do mercado de 

trabalho e possivel de fato. Em particular, pode-se argumentar 

que ou uma ou ambas, a inflagao passada e a expectativa infla- 

cionaria futura, sao invariavelmente levadas em conta na bar- 

ganha coletiva. A indexagao automatica pura, reza este argu- 
mento, deve proceder de tal forma que os assalariados sejam 

mais que compensados pela inflagao, resultando em pressao 

salarial sobre a inflagao. 

A experiencia israelense nao da validade a este argumento. 

Em um estudo das taxas trimestrais de alteragoes do nivel de 

pregos entre os anos de 1955 e 1965, julgou-se que estas varia- 
coes afetavam os salaries nominais apenas indiretamente, atra- 

ves do COLA. Entretanto, nao se deve interpretar isso como 
se nao houvesse substituigao entre os varios mecanismos: des- 

cobriu-se que o salario nominal se elevava de todo o montante 

do COLA, apesar do fato, ja mencionado, de que nao se aplica 

formalmente ao total dos salarios(19). 

Quando a supercompensagao ocorre, deve-se esperar que 

dependa tambem da duragao da defasagem de tempo envolvida 

na operagao do mecanismo de indexagao. As duas comissoes 

que, em epocas diferentes, foram encarregadas de sugerir me- 

Ihorias no sistema do COLA em Israel pronunciaram-se ambas 

a favor de tomar o intervalo entre os ajustamentos do COLA 

(19) E. KLEIMAN e T. OPHIR — "The determination of Money Wages" 
(mimeo.), the Hebrew University, 1970. 
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o menor factivel, tecnicamente, dado que isso reduziria a pressao 

para a compensagao imediata, e por fim excessiva, atraves de 

mecanismos paralelos. A defasagem com que a inflagao passada 

e inclmda no salario nominal no Brasil e muito maior que em 

Israel, tanto em razao da menor frequencia dos ajustamentos, 

quanto da maior defasagem na disponibilidade dos indices de 

pregos relevantes(20). Em razao das alias taxas de inflagao no 

Brasil, poder-se-ia esperar que a longa defasagem com que a 

indexagao opera atraves da formula salarial pudesse dar maior 

margem a supercompensagao. O fato de a questao no sentido 

de se os salaries reais se elevaram ou cairam ser objeto de 

controversia no Brasil, apesar do rapido crescimento do PNB 
per capita nos anos recentes, sugere que tal supercompensagao 

nao ocorreu de fato. Se isso se devesse puramente a for gas 

economicas, poderia ser interpretado como uma evidencia da 

operagao de mecanismos determinantes do salario real funcio- 

nando na diregao oposta da corregao monetaria. Entretanto, 

como a redugao do salario real foi considerada pelas autori- 

dades brasileiras como o principal instrumento da politica anti- 

inflacionaria(21), tal nao pode ser atribuido a operagao livre 

das forgas de mercado. 

Algumas das pressoes que o longo intervalo de ajustamento 

do sistema brasileiro poderia causar poder ter sido anuladas 

pela inclusao na formula salarial da taxa esperada de inflagao. 

Conforme enfatiza a segao 1, a chamada indexagao ex-ante nao 

realiza, por si mesma, quaisquer das fungoes da indexagao efe- 

tiva. Porem, combinada com a indexagao ex-post, pode vir a 
complementar a esta. Uma vez que o ajustamento dos salarios 

ao nivel de pregos nao pode ser instantaneo, um decrescimo 

temporario dos salarios reais, nao relacionado a qualquer feno- 

menos real, ira ocorrer entre os reajustamentos sucessivos do 

salario nominal. A inclusao de um element© de inflagao espe- 

rada no salario nominal pode assim ser considerada como um 
pagamento antecipado para os diferenciais de indexagao que 

ocorrerao no futuro. O quociente entre a inflagao passada 

efetiva e a inflagao esperada da formula brasileira recente 
representa dessa forma o arranjo final da conta de corregao 

monetaria. A necessidade de tais pagamentos adiantados se 

r20) BAER E BECKERMAN — Op. cit.; M.H. SIMONSEN e R. de OLIVEIRA 
CAMPOS — The New Brazilian Economy, Rio de Janeiro: n.d., pp. 
85-87. 

'21) SIMONSEN — Op. cit, p. 87. 
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toma aguda quanto mais elevada for a taxa inflacionaria, 
quanto mais rapida sua aceleragao e quanto maiores os inter- 

vales de tempo entre os quais a indexagao e acionada. Sua 

ausencia no sistema do COLA pode-se explicar pelo fato de 

os periodos de ajustamentos serem menores, e a taxa de infla- 
cao ser menor em Israel que no Brasil. 

Alem disso, nas duas ultimas decadas o salario real cresceu 

em Israel a uma taxa razoavelmente constante de 5% ao ano. 

Na maioria destes anos o trabalhador israelense podia assim 
esperar que, mesmo que os pagamentos do COLA se atrasassem, 

sua renda real nao cairia abaixo daquela que recebeu no ano 
anterior (embora inferior aquela que o acordo salarial coletivo 

Ihe designaria). Mesmo assim, em uma ou duas ocasioes, quando 

a inflagao repentinamente acelerou, o Histadrut pediu e obteve 
um avango no novo COLA, pelo menos para os pequenos assa- 

lariados. 

O sistema brasileiro nao permite uma corregao monetaria 

plena: tanto as taxas de inflagao esperadas como as experi- 

mentadas no passado entram na formula salarial com um peso 
de 0,5. A razao subjacente a este procedimento a aquela ja 

mencionada anteriormente: o combate a inflagao atraves da 
redugao do salario real(22). Entre tanto, a experiencia israelense 

demonstra que, sob certas circunstancias, o que parece uma 

corregao imperfeita e bastante consistente com a indexagao 

"verdadeira" Grosso modo, isto ocorre quando o aumento do 
nfvel de pregos representa uma queda exogena da renda real do 

setor privado da economia. A inversao para pior dos termos 

de troca, atraves de um aumento do prego das importagdes, 

digamos do prego do petroleo, e um exemplo deste caso. O 
ajustamento dos salarios nominais no montante total do aumento 

resultante do indice de pregos domesticos e entao equiva- 
lente a tentar transferir, a favor dos trabalhadores, a 

totalidade da queda inevitavel da renda real para os emprega- 

dores. O mesmo vale para os aumentos de pregos devidos a 

mudangas na taxa de cambio, nas tarifas alfandegarias que 

recaem nas importagoes e, em menor extensao, nos impostos 

indiretos em geral. Todos estes sao casos onde, conforme se 
mencionou anteriormente, a indexagao total nao pode restau- 

lar simubaneamente o status quo ante da renda real e de sua 

distribuigao. 

(22) Ibid. 
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O tratamento que se deve dar aos aumentos de pregos 

gerados fora do setor privado da economia, e particularmente 

fora da economia nacional, tem sido objeto de muita discussao 

em Israel, onde a importagao de bens e services totalizou entre 

um tergo e metade do PNB. Embora as necessidades de defesa 

e de investimento, junto com os insumos para produgao de 

produtos exportados, sejam responsaveis pela maioria absoluta 

das importagoes, o componente impbrtagao, direta ou indireta, 

representa 20% do consume privado(23>. No regime de taxa 

de cambio fixa, as macigas desvalorizagoes espagadas costu- 
mavam ser quase que imediatamente transmitidas ao indice de 

custo de vida. O problema poderia ser resolvido, em principio, 

computando-se o COLA na base de um indice de pregos domes- 

ticos apenas(24). Porem, a construgao de tal indice, em parti- 
cular de um indice que pudesse ser calculado mensalmente sem 

muito atraso, provou ser impraticavel. Consequentemente, a 

exclusao, usualmente parcial, dos efeitos das desvalorizagoes 

no computo do COLA tomou-se objeto de negociagoes ad-hoc, 
como quando, em uma ocasiao a qual ja nos referimos, a 

Histadrut concordou em renunciar ao abono requerido pela im- 

posigao de uma tarifa geral sobre as importagoes no verao 

de 1970. 

A transigao do sistema de minidesvalorizagoes em 1975 fez 

com que a confianga nas negociagoes ad-hoc nao fosse mais 

possivel. Em consequencia, o acordo do COLA tem sido revi- 

sado de modo a que no future o abono venha a compensar 

apenas 70% do aumento do IPC. Tal compensagao parcial 
nao poderia ser justificada facilmente no Brasil, onde as impor- 

tagoes totais representam entre 7 a 10% do PNB. Seria, entre- 
tanto, necessaria nos paises da Europa Ocidental, que possuem 

alta parcela de comercio exterior, embora possivelmente nao 

o fosse para os E.U.A. 

O comite de especialistas que sugeriu esta revisao do COLA 

nao defendeu que os efeitos externos necessariamente repre- 

sentem 30% das variagoes totais nos pregos, mas que esta por- 

centagem constituisse sua parcela efetivamente excluida dos 

(23) Bank of Israel — Annual report 1969 e 1973, Tabela IV — 2. 

(24) A declara^ao se baseia na discussao mais detalhada contida no 
Report of the Committee of Exports Inquiring into the Cost-of-Living 
Allowance, Tel Aviv: 1966 (hebraico). 



136 

computes do COLA, nos ultimos anos, atraves da agao discri- 

cionaria e negociagoes ad-hoc. Ressaltaram, entretanto, que a 

indexagao dos salaries, de modo nao semelhante a financeira, 

pode sempre ser suplementada pelos outros mecanismos do mer- 

cado de trabalho(25). 

Outro argumento, levantado tanto no Brasil quanto em 
Israel, em favor de uma indexagao salarial nao plena se refere 

a inabilidade das industrias cujos pregos estejam defasados em 

relagao ao resto, em particular as de exportagoes, em elevarem 

seus salarios nominais proporcionalmente ao nivel de pregos(26). 

As mudangas estruturais que se refletem em desenvolvimentos 

divergentes dos pregos individuais podem, de fato, requerer 

uma queda do salario real medio — como, por exemplo, quando 

a demanda pelos produtos das industrias de trabalho intensivas 
cresce relativamente menos que o resto. A rigidez para baixo 

de salarios poderia entao impedir ao mecanismo encarregado 

da determinagao do salario real de ajusta-lo para baixo, de 

modo a compensa-lo pelo funcionamento do sistema de inde- 

xagao plena. Deve-se notar que, em 1966, o Histadrut em Israel 

renunciou ao abono do COLA, em vista da situagao de emprego 

entao prevalecente, para a qual os aumentos salariais obtidos 

pelos acordos salariais coletivos constituiram uma causa agra- 

vante. Contudo, naquele caso as divergencias de pregos sim- 

plesmente significam que algumas plantas, ou industrias, tern 

que expandir, e outras diminuir. Com a indexagao plena, este 
processo comega primeiro com a despedida de empregados das 

industrias em contragao. Com a indexagao — pela atragao de 

trabalhadores para as industrias em expansao. Quanto ao argu- 
mento das industrias de exportagoes, simplesmente equivale 

ao subsidio as exportagoes pelo trabalho nelas empregado. 

Alem de indefensavel em termos de equidade, tal subsidio nao 

pode ser efetuado, a menos que o trabalho nas industrias de 

exportagoes seja altamente especifico, sem que haja emprego 

altemativo no resto da economia. 

(25) O comite, entretanto, recomendou tambem que os intervalos de 
ajustamentos fossem diminuidos para tres meses: que o teto fosse 
gradualmente abolido; que o IPG total fosse computado pelo OOLA; 
e que seu pagamento nao fosse objeto de negociagoes ad-hoc, ou 
agoes discricion^rias. Report of the Committee to Examine the 
Cola Allowance Arrangement, Jerusalem: 1975 (hebraico). 

(26) V., por exemplo, o artigo desta conferencia de CIPPOIiARI e MACEDO. 
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3.2. Ativos Financeiros 

Para dar uma ideia do papel dos instrumentos de debito 

indexados no Brasil e Israel, a Tabela 1 apresenta dados 
sobre os principals instrumentos financeiros emitidos pelos 

sistemas financeiros e tesouros dos dois paises. A fragao 

maior em Israel do volume bruto total desses instru- 

mentos em relagao ao PNB pode ser explicada por sua maior 

renda per capita^). Porem, a distribuigao deste total pelas 

suas categorias principais sugere que parte da diferenga possa 

se dever a outras razoes. Em particular o quociente entre ins- 

trumentos nao indexados e indexados e completamente oposto 

entre os dois paises: atinge a quatro no Brasil, porem apenas 
um tergo em Israel. Os dados nao sao, e claro, rigorosamente 

comparaveis,. devido as diferengas institucionais, e outras exis- 

tentes entre os dois paises. Estas entretanto nao operam todas 
no mesmo sentido. Assim, por exemplo, os bancos comerciais 

brasileiros podem manter parte de suas reservas regulares em 

obrigagoes reajustaveis do tesouro (ORTN), enquanto que os 

bancos isaraelenses nao. Por outro lado, o volume de obrigagoes 

indexadas em Israel inclui tambem as que sao emitidas contra 

o produto dos emprestimos compulsorios, alguns dos quais 

ainda nao sao (e alguns dos quais nunca serao) comercializa- 

veis. Dados os mercados de capitais imperfeitos, o volume total 

das obrigagoes indexadas mantido pelo publico pode entao ser 
maior do que se todas fossem compradas voluntariamente. Esta 

ultima ressalva nao se aplica, entretanto, as diferengas de perio- 

do de maturagao, que e menor no Brasil, e a frequencia da 

corregao monetaria. No Brasil, parte dela e paga corretamente, 

enquanto em Israel o diferencial de indexagao, e em certos 

casos os juros tambem, geralmente e pago apenas na matu- 
ragao. Assim, o valor ativo indexados em 1973, como mostra 

a Tabela 1, inclui mais diferenciais de indexagao acumulados 
ate aquela data no caso de Israel do que no do Brasil. Entretanto, 

o mercado altamente desenvolvido de titulos indexados em 

Israel torna possivel que qualquer pessoa proprietaria de uma 

obrigagao comercializavel desconte o diferencial da indexagao 

corrente e a juste seu portfolio de acordo. 

<27) O PNB brasileiro era cerca de 6,7 vezes maior que o de Israel (Cr$ 
57.700 milhoes & taxa de cambio calculada via o ctobio do ddlar 
americano nos dois paises). Porem a popula^ao do Brasil era em 
1973 cerca de 32 vezes maior que a de Israel. 
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TABELA 1 

PRINCIPAIS INSTRUMENTOS FINANCEIROS EMITIDOS 

PELO TESOURO E PELO SISTEMA FINANCEIRO, E SUAS 
RELAgoES COM O PNB 

BRASIL E ISRAEL, 1973 

BRASIL ISRAEL 

MILHOES 

Cr$ 

% MILHOES 

IL 

% 

TOTAL 212.856 100 47.289 100 

Nao Indexados 171.531 80 11.594 25 

Oferta de Moeda 90.490 42 7.392 16 

Outros 81.041 38 4.202 9 

Indexados 41.325 20 35.695 75 

Obrigagoes 27.203 13 32.095 68 

Depos. de poupanga 14.122 7 3.600 7 

PNB 389.090 39.101 

Fragao do PNB 

Oferta monetaria 0,23 0,19 

Outros nao indexados i 0,21 0,11 

Indexados 0,11 0,91 

TOTAL 0,55 1,21 

Definigoes 

Brasil: "Outros nao indexados,, inclui letras de cambio, letras 

do tesouro e depositos a prazo nao ou pre-indexados. 

"Obrigagoes indexadas" inclui obrigagoes reajustaveis 

do tesouro (ORTN) e letras imobiliarias (BNH). 

Israel: "Outros nao indexados" inclui depositos a prazo e em- 

prestimos de curto prazo do Govemo. 

"Obrigagoes indexadas" inclui todas as obrigagoes go- 
vernamentais indexadas de medio ou longo prazo, in- 

clusive as emitidas pelo Institute Nacional de Seguros 

e as emitidas em Troca de Emprestimos compulsorios. 

As estimativas sao derivadas de dados do fim de mar- 

go de 1974, deflacionada pelo aumento de pregos ocor- 

rido desde dezembro de 1973. 

FONTE: Brasil — Boletim do Banco do Brasil, junho de 1974 conforme ci- 
tado por Baer e Beckerman, neste Semin£irio. 

Israel — Bank of Israel, Annual Report 1974 e Estado de Israel 
Comptroller Annual Report n.o 25 (Hebraico). 
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Nao obstante os possiveis vieses para mais no papel que 

tem as obrigagoes indexadas em Israel, em comparagao ao Brasil, 

os outros dados da Tabela 1 parecem indicar a mesma diregao. 

Assim, a razao do total de instrumentos nao indexados em 

relagao ao PNB e maior no Brasil e, em particular, o volume 

dos ativos financeiros nao indexados com menor liquidez — 

depositos a prazo, letras do tesouro e letras de cambio — e maior, 

tanto em comparagao ao PNB, quanto em relagao a oferta de 

moeda mais rigorosamente definida. 

Os dados sobre o montante de obrigagoes indexadas mos- 

trados na Tabela 1 podem dar a impressao erronea de sua im- 

portancia junto ao grande publico. Em ambos os paises uma 

parte consideravel destas obrigagoes e usada para regular as 

transferencias entre o tesouro e varios fundos de previdencia 

social — O Institute Nacional de Seguros em Israel, ou o Pro- 

grama de Integragao Social (PIS) e o Fundo de Garantia por 

Tempo de Servigo (FGTS) no Brasil. Uma parcela adicional 

e constituida das reservas do sistema bancario contra ativos 

indexados, tais como depositos de poupanga mantidos pelo 
publico, e, assim, nao deve ser somada ao ultimo. As diferengas 

jnstitucionais tomam impossivel uma comparagao significativa 

da partigao da posse de obrigagoes indexadas pelos grupos ins- 

titucionais. Mas vale a pena notar que dos 21 bilboes de cru- 

zeiros de ORTNs existentes no fim de 1973, apenas 22% devem 

ser considerados como mantidos pelo publico(28). Em Israel, 

o Instituto Nacional de Seguros sozinho possuia cerca de um 

quarto de todas as obrigagoes indexadas. No entanto, a por- 
centagem mantida pelo publico era consideravelmente maior 

que no Brasil — metade do total e pouco mais de 36%, se os 

litulos de emprestimo compulsorio forem excluidos. A corregao 

monetaria assim parece ter visado suprir as necessidades do 

sistema bancario relativamente as necessidades do publico, em 

uma extensao ainda maior no Brasil que em Israel. 

Para avaliar a importancia dos ativos indexados do publico, 

a Tabela 2 da alguns dados dos portfolios e dos ativos liquidos 

em circulagao nos dois paises. Para tomar possiveis algumas 

conclusoes, apesar das dificuldades de comparagao, as estima- 

(28) Inclusive os mantidos por companhias de seguros t- bancos comerciais 
e de investimento, acima de suas reservas compulsdrias. Veja A.C. 
PASTORE, R.D. ALMONACID e J.R.M. de BARROS — "Reflections 
about the Brazilian Experience on Indexation" 'esbogo, 1975), Ta- 
bela XII. 
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tivas foram viesadas de modo a reduzir as diferengas na pro- 

porgao de ativos indexados em relagao aos nao indexados. Assim, 

assumiu-se que as letras do tesouro e as letras de cambio, ambas 

nao indexadas no Brasil, sejam mantidas exclusivamente pelas 

autoridades monetarias e pelo sistema bancario, enquanto todas 

as letras imobiliarias, que sao indexadas, sao mantidas pelo 

piiblico. Em Israel, por outro lado, a pequena quantia de em- 

prestimos de curto prazo foi assumida como tomada pelo publico 

e a posse por parte dos bancos de obrigagoes indexadas com- 

pradas no mercado foi exclmda(29) Alem disso, os depositos 

e obrigagoes indexadas a taxa cambial, que no longo prazo 

podem ser considerados como indexados, foram excluidos em 

Israel, embora seu volume relative provavelmente ultrapassasse 

bastante a posse de divisas estrangeiras no Brasil, igualmente 

excluidas dos dados. 

Grosso modo, os dados da Tabela 2 confirmam a sugestao 

fornecida pela Tabela 1. Como se podia esperar, a proporgao 

dos itens nao indexados entre os ativos liquidos mantidos pelo 

publico e maior que a soma total dos instrumentos financeiros 

criados pelo govemo e pelo sistema bancario. Devido ao vies 

com que a tabela foi construida, esta diferenga e superesti- 

mada em Israel e subestimada no Brasil. Mas, mesmo assim, 

os ativos indexados parecem ocupar um lugar bem mais proe- 

minente no portfolio do publico em Israel do que no Brasil, 

sendo quase tres vezes maior no primeiro, e ate maior se se 

computarem os emprestimos compuls6rios(30). Este resultado 

e bastante surpreendente, pois o Brasil tern uma longa 

historia de inflagao continuada a taxas que supera- 

vam consideravelmente aquelas experimentadas por Israel 

(29) Entretanto os mesmos foram incluidos nos dados brasileiros. Os 
dados para as obrigagoes indexadas mantidas pelo publico israelense 
incluiam, por seu lado, as obrigagoes mantidas por fundos unitarios 
de credito e pelos fundos voluntarios de pensao dos empregados 
autonomos, que foram tratados como uma proxy para os titulos man- 
tidos diretamente. 

(30) Estes emprestimos compulsdrios nao devem ser comparados a pou- 
panga forgada brasileira atraves de FGTS, do PIS e do PASEP, que 
sao fundos de previdencia social, cuja contrapartida em Israel sao os 
fundos administrados pelo Intituto Nacional de Seguros. Deve-se 
apontar tambem que alguns dos certificados de emprestimo compul- 
sorio ja eram tambem comercializaveis na epoca. 
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antes de 1973(31)- Conforme se admite, naquele ano, a taxa de 

inflagao israelense de 20% excedeu a brasileira em 16%. E 

com a inflagao subindo para 40% em 1970, o publico reagiu 

elevando a parcela de ativos indexados de 48 para 61% do total 

de sens ativos liquidos. Entretanto, ja em 1972, com uma taxa 

de inflagao de apenas 13%, esta parcela foi de 38% — mais 

do que o dobro desta razao no Brasil. Em contraste com a 

experiencia israelense, esta parcela no Brasil parece nao corre- 

lacionada com a inflagao elevando-se em dois degraus discretes 

do nivel de 11% nos anos 1966-1968 para 13% em 1969, e 17,18% 

em 1970-1973. Parte da diferenga desta propensao a manter 

ativos indexados pode se dever as diferengas de expectativa. 

No caso israelense, os ultimos anos aqui referidos tiveram infla- 
gao rapidamente crescente. No Brasil, por outro lado, a infla- 

gao tern se desacelerado desde o meio dos anos sessenta. Porem, 

aventuramo-nos a opinar que pelo menos parte disso se deve 

as imperfeigoes das praticas de corregao monetaria no Brasil, 

por um lado, e a grande ajustabilidade das taxas de juros nomi- 

nais ai existentes,,do outro. Estes dois fatores fazem com que 

as obrigagoes e depositos indexados sejam menos atrativos no 

Brasil que em Israel, quando comparados aos outros ativos 

financeiros nao indexados. 

Em geral as praticas brasileiras e israelenses de indexagao 

de titulos diferem com respeito a indice de pregos adotado, 

metodo de calculo da corregao monetaria e frequencia de seu 
pagamento. Nenhum indice pode ser apontado como o "cor- 

reto" para todos os propositos da indexagao, especialmente se 

se considera tambem a indexagao dentro do setor privado, e 

a ligagao das transagoes referentes a compra futura de um bem 

especifico (por exemplo, habitagoes), em particular. A medida, 

entretanto, que se considere o debito publico, consideragoes de 

equidade e politica economica tern que ser levadas em conta. 

A adogao em Israel, por este motive, do IPG, indice tambem 

usado para a indexagao salarial, pode ser atribuida a estas 

consideragoes bem como sua rapida disponibilidade no tempo 

em que a indexagao dos instrumentos de debito foi inicialmente 

mtroduzida. Entretanto, diferentemente ao calculo do COLA, a 

indexagao dos titulos e cem por cento mecanica, nao sujeita nem 

^31) Pelos padroes mundiais dos anos recentes 'e certamente pela expe- 
riencia brasileira do inicio dos anos 60, o periodo no qual a indexagao 
dos debitos foi praticada em Israel foi de inflagao bastante suave. Ape- 
nas em 1971, pela primeira vez desde 1954, a elevagao do IPG su- 
perou 10%. 
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a ajustamentos sazonais nem a outros ajustamentos ou inter- 

vengoes ad-hoc. Com a aceleragao da inflagao nos ultimos anos, 

e em particular seguindo a exclusao parcial dos efeitos das 

desvalorizagoes do IPG dos calculos do COLA, tem-se argu- 

mentado que isso discrimina em favor dos rentistas do capital, 

comparados aos do trabalho. O contra-argumento justificando 

o tratamento diferencial da renda do capital em relagao a do 

trabalho diz que, de modo nao semelhante ao salario, uma vez 

que uma transagao de capital de medio ou longo prazo tenha 

sido feita, nao e mais possivel uma renegociagao. Assim, en- 

quanto a subcompensagao do COLA pode ser corrigida atraves 

do processo de barganha coletiva, nao existe um mecanismo 

complementar correlato no mercado de capitais. 

Como ja se descreveu na discussao da indexagao salarial, 

a inclusao do indice de mudanga dos pregos proveniente de 

fora do setor privado restringe a liberdade govemamental em 

suas politicas cambial e de impostos indiretos. Por exemplo, 

o consume privado em Israel, avaliado a pregos de dezembro 

de 1973, somou cerca de 25 bilhoes de IL. Porem o estoque 

total de titulos, depositos de poupanga e emprestimos com- 

pulsorios, mantidos pelo publico, cuja indexagao e em ultimo 
caso, paga pelo govemo, somou naquela epoca 18 bilhoes de IL. 

Supondo que um imposto geral sobre o consumo fosse total- 

mente transferido adiante, 73% de seu produto teria que ser 

pago de volta ao publico, no fim das contas, sob a forma de 

diferenciais de indexagao. Tal situagao poderia ser evitada 

pela utilizagao altemativa do deflator do PNB ao prego dos 
fatores. Todavia, o custo de construir tal indice, que deveria 

ser calculado, sem muita defasagem, em bases mensais, parece 

proibitivo. 

O uso no Brasil do indice de pregos-disponibilidade intema 

(IPD) ofereceu uma resposta a questao dos efeitos diretos da 

lelagao de trocas. Contudo, isso e, de qualquer modo, pouco 

relevante no Brasil, onde a razao entre seu comercio exterior 

e o PNB e baixa. De outro modo, os servigos sao excluidos 

do IPD. Como alguns autores indicaram, "enquanto a inflagao 

permanece alta, a escolha do indice e relativamente pouco im- 

portante',(32). E houve tambem a ja referida evolugao dos sala- 

ries. Em economias mais desenvolvidas, entretanto, a inflagao 

tende a fortalecer o aumento secular do prego relative dos 

(32) A. FISHLOW — "Indexation Brazilian Style: Inflation Without Tears" 
Brookings Papers, 1974, pp. 263. 
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servigos. Espera-se entao que sua exclusao reduza grande- 

mente a atragao de titulos indexados. 

A inflagao usualmente nao evoluiu a uma taxa constante. 

Isso levanta a questao sobre a base do indice com que a cor- 

regao monetaria deve ser calculada quando da compra ou 

liquidagao do titulo, no periodo entre a publicagao do Indice 

valido para dois periodos sucessivos de medida. For razoes 

praticas, os indices de pregos sao calculados como medias de 

periodos, ao inves de continuamente, e se tornam disponiveis 
com certa defasagem temporal. A corregao monetaria, via de 

itgra, e computada comparando-se as medias de nlvel de pregos 

de igual duragao e com igual defasagem. A indexagao perfeita 

pode ser atingida apenas se a taxa de inflagao durante as medi- 

das e o periodo de defasagem que precede o momento atual 

da liquidagao do titulo for a mesma que a que precedeu o 

periodo atual de sua compra. A divergencia entre as duas nao 

deve ser de muita importancia quando o periodo de tempo 

relevante e curto. Mas no Brasil os niveis de pregos para cal- 
cular a corregao monetaria sao medias moveis trimestrais, 

sofrendo uma defasagem de tres meses(33). Em Israel, sao medias 

mensais, defasados de apenas duas semanas. No entanto, mesmo 

ai, a ocorrencia de uma elevagao dos pregos subita e consideravel 

toma possivel ao emprestador ligar seu capital a um indice 
menor que o que prevaleeeu de fato no periodo(34). 

As obrigagoes reajustaveis do Tesouro Nacional (ORTNs) 

sao emitidas no Brasil para periodos de 2 a 5 anos, e houve 

mesmo tentativa de emitir obrigagoes de um ano. Em Israel 

os titulos indexados sao emitidos para periodos apenas de quatro 

anos ou mais. Basicamente esta diferenga reside na frequencia 
com que se paga a corregao monetaria. Nos casos extremes, pode- 

se pensar em pagar a corregao monetaria correntemente, junto, 
digamos, com o pagamento duas vezes por ano dos juros, ou 

(33) V., por exemplo, Jose Roberto NOVAES DE ALMEIDA — "Indexation 
of ORTNs: Manners of Calculation", Conjuntura Econdmica, dezem- 
bro, 1974. 

(34) Para compensar o atraso na disponibilidade das estatlsticas de prego, 
o governo brasileiro se valeu nos ultimos anos da imputa<?ao da taxa 
prevista da inflagao para os dois mees que precedem o mes da compra 
e o mes da liquidagao. Porem, como nao se corrigem ex-post as pre- 
visoes erradas, este nao constitui um procedimento apropriado de 
corregao monetaria (e compare-se a discussao anterior sobre o uso 
de uma taxa estimada na fdrmula salarial). 
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entao de sua acumulagao ate a maturidade(35>. O primeiro 

caso corresponde a visao que considera a corregao monetaria 

um modo de calcular a taxa nominal de juros corretamente; o 

segundo a visao que a considera um modo de preservar o valor 

real do principal. Com mercados de capitals perfeitos, os dois 

sistemas afetam a riqueza do individuo do mesmo modo(36). 
Porem, mesmo assim, seus efeitos monetarios sao diferentes. A 

menos que o publico esteja disposto a reinvestir periodicamente 

a mesma quantia real em obrigagoes do govemo, a concentra- 

gao em emprestimos indexados de curto prazo resultara em 

aumentos de pregos, sendo ao menos em parte, acomodados 
em um periodo curto de tempo pela expansao monetaria neces- 

saria para pagar a corregao monetaria. 

Uma estrutura de prazo altamente concentrada de debitos 
de longo prazo indexados contratados em um periodo inflacio- 

nario, de outro lado, pode resultar em uma longa oscilagao 

cfclica da expansao monetaria. Porem a importancia de tais 

ciclos sera provavelmente ofuscada pelo crescimento da renda 

real. 

A diferenga entre as estruturas de prazos de debitos inde- 

xados nos dois paises pode possivelmente ser atribuida a taxa 

de inflagao, mais elevada no Brasil, no longo prazo, que em 

Israel. Entretanto, vale mencionar que, com a recente acele- 

ragao da taxa de inflagao em Israel, o publico passou a consi- 

derar os titulos com pequeno prazo de maturagao como um 

substituto proximo dos ativos monetarios(37). Consequente- 

(35) Titulos reajust^veis de poupanga emitidos no Brasil traziam a op^ao 
de recebimento corrente dos pagamentos da corregao monetaria (veja 
Kul B. BHATIA — "Index-Liking of Financial Contracts: A survey 
of the State-of-the-Arts", I.B.R.D., Staff Working Paper n.o 192, 
novembro, 1974). For outro lado, em Israel pelo menos um titulo de 
8 anos pagou juros acumulados e diferenciais de corregao a cada 
quatro anos, ao inves de faze-lo na maturidade. 

(36) Devemos notar aqui o argument© de que a corregao monetaria nao 
preserva realmente a riqueza dos individuos, pois e paga em ultima 
instancia atraves de taxas extras cobradas a eles. V., por exemplo, 
R. J. BARRO — "Are Goverment Bond Net Wealth", J.P.E. nov. — 
dezembro, 1974, pp. 1095-1117, para a aplicagao deste argumento ao 
debito publico em geral. Porem, eite argumento parece se basear em 
uma falacia de composigao: a distribuigao pessoal dos impostos nao 6 
conhrcida com certeza a priori e nao e afetada pela decisao de um 
individuo de comprar uma obrigagao governamental. 

'37) V., por exemplo, Bank of Israel — Annual Report 1974. 
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mente um apoia consideravel foi ganho pela versao de que a 

indexagao deve se reservar apenas as obrigagoes de longo prazo, 

ou, no possivel, apenas as pessoas que as mantiverem por longo 

prazo. 

Um problema peculiar que se deve mencionar aqui e o da 

"indexagao em um pais" Em um regime de taxa de cambio 

constante pode se tornar extremamente lucrative para os es- 

trangeiros comprar os titulos de um pais com indexagao — 

caso consigam garantir o repatriamento de seus capitais antes 

que a taxa de cambio tenha sido finalmente ajustada apos o 

desencadeamento de pressoes inflacionarias. O pais com inde- 

xagao pode, assim, se ver na situagao de estar tomando empres- 

timos do exterior a taxas de juros consideravelmente acima 

das que nele prevalecem. Em Israel, o escopo de tais operagoes 
foi muito limitado, devido aos regulamentos de controle cambial. 

Todavia, caso nao existissem, este custo externo da inde- 
xagao poderia ser consideravel. Mesmo se a taxa cambial for 

ajustada com bastante frequencia, como no sistema brasileiro 

de minidesvalorizagoes, a presenga da inflagao em outros paises 
fara com que fique defasada em relagao ao nivel domestico 

de pregos, mantendo atraente a compra de titulos indexados 

por parte dos estrangeiros. Parte da elevagao das divisas acumu- 
ladas pelo Brasil nos anos recentes foi atribuida por algumas 

autoridades como, de fato, devida a este fator(;>8). O problema 

seria provavelmente muito mais serio se a indexagao fosse 
introduzida por uma das principais nagoes cujas moedas cor- 

rentes servem de reservas, especialmente se a inflagao nesta 

tende a se elevar mais rapidamente que no resto do mundo. 

No lado do debito dos titulos mantidos pelo publico 'vis-a- 

vis' o govemo e o sistema financeiro, as necessidades da inde- 

xagao em ambos os paises refletem a presenga de pressoes poli- 

ticas. Em vista da consideravel divergencia entre a corregao 

monetaria tal como e aplicada aos salaries e ao capital, nao 

e surpreendente, talvez, que as hipotecas oferecidas pelo Banco 
Nacional da Habitagao sejam ligadas ao salario minimo, ao 

inves de o serem ao indice de pregos. Contudo, um pedido bas- 
tante similar de indexar as hipotecas aos pagamentos do COLA 

(38) BAJER E BECKERMAN — Op. cit. O comprador estrangeiro das 
ORTNs brasileiras goza de uma protegao adicional contra a desva- 
lorizagao atraves da opgao de indexagao da taxa de cambio que estas 
obrigagoes ofereoem. 
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encontrou bastante apoio em Israel(39). Tal pressao para alinhar 

o? juros e amortizagoes hipotecarias as rendas deve ser espe- 

rada, provavelmente, em qualquer pais que considere a habi- 

iagao como responsabilidade govemamental(40). 

Talvez seja ilustrativo do elemento politico envolvido que 

os dados sobre o uso da indexagao nos creditos concedidos ao 

publico nao sejam facilmente obtidos em qualquer dos dois 

paises, especialmente partindo de fontes govemamentais. Con- 

forme mencionado na segao anterior, a indexagao dos empres- 

timos cedidos com fins desenvolvimentistas foi abandonada em 
Israel. O mesmo parece verdadeiro no Brasil, onde muito da 

chamada indexagao de emprestimos ao publico e apenas uma 

forma de cobrar taxas de juros nominais mais elevadas, inde- 

pendente da evolugao efetiva do processo inflacionario durante 

a duragao dos emprestimos, ou entao uma clasula que impoe 

um teto a sua indexagao, garantindo que a corregao monetaria 

sera menor que a taxa de inflagao(41). Em ambos os paises, o 

argumento por uma virtual isengao da indexagao sobre os em- 

prestimos com fins desenvolvimentistas tern si do o da neces- 

sidade de subsidiar o investimento real. Deve-se, entretanto, 
apontar que a taxa de subside concedida dessa forma dependera 

da taxa de inflagao e nao de qualquer consideragao real. Adi- 
cionalmente, quando a taxa de inflagao exceder a esperada na 

data em que o emprestimo foi concedido, este subsidio contem 
um elemento da renda pura, acima e em excesso do que o neces- 

sario para os investidores. Sendo os emprestimos desenvol- 

vimentistas, tanto no Brasil quanto em Israel, concedidos atraves 

de fundos imobilizados pelo govemo com o uso de titulos inde- 

xados, a nao indexagao dos primeiros tera na pratica efeitos 
redistributivos consideraveis no longo prazo. 

Finalmente, deve-se levantar a questao de porque, em ambos 

os paises, as empresas privadas, nao emitem titulos indexados 
proprios. Uma explicagao frequentemente dada se situa no 

(39) Por um curto perlodo, em meados dos anos 60, as novas hipotecas 
foram, de fato, indexadas ao OOLA. V. A. CUKIERMAN — "Index 
Linked Mortagages in Israel". The Foerder Institute for Economic 
Research: Tel Aviv University, Working Paper n.0 60, outubro de 1974. 

(40) Compare Ingemar STAHL — "The Rise and Pall of Index Loans in 
Sweden", Skandinaviska Enskilda Bankem, Quarterly Review, 1975/1, 
14-20. 

(41) BAER e BECKERMAN — Op. cit. 
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inedo dos emprestadores de que os pregos dos bens que Ihes 

dao rendimentos fiquem defasados em relagao ao nivel geral 

de pregos. 

Este argumento implica que se espera que os pregos rela- 

tivos variem mais, quanto maior for a taxa de inflagao. Porem, 

quando, num exame preliminar, a dispersao relativa anual dos 

pregos de 10 grupos principals que compoem o IPG foi regre- 

dida sobre a taxa anual de inflagao, o resultado para o Brasil, 

para os anos 1962-1970, foi: 

V = 0,09 + 4,60 x-1 H2 = 0,573 

(0,24) (1,5) 

e para Israel, nos anos de 1956-1972, foi(42^: 

V = 0,37 + 1,25 x1 H2 = 0,653 

(0,11) (0,23) 

Investigagoes adicionais, com dados mais desagregados, 
podem inverter este achado de decrescimo da dispersao relativa 

dos pregos com a inflagao. E, adicionalmente, o receio de uma 
intervengao governamental direta sobre os pregos pode ter 

desempenhado urn papel maior nas expectativas individuals 

de pregos que a experiencia agregada passada efetiva. Tanto no 

Brasil quanto em Israel, a inflagao foi acompanhada por ten- 

tativas de "suprimi-la", quer atraves de controle dos pregos, 

ou da persuasao ladeada de pressoes. E mesmo em economias 

mais orientadas para o mercado sao precisamente as grandes em- 

presas de produgao variada, capazes de comandar o mercado a 
favor de seus titulos indexados, que serao objeto da polltica 

governamental da "orientagao" congeladora de pregos. 

No Brasil, e em Israel, de qualquer modo, o fato de as 

empresas nao langarem obrigagoes indexadas (exceto as las- 

treadas por obrigagoes govemamentais indexadas) se deve pro- 

vavelmente, primeira e principalmente, ao dominio governa- 

mental de seus respectivos mercados de capitais. A disponi- 

bilidade de emprestimos nao indexados com fins desenvolvi- 

(42) V.D. JAFPEE, 3 E. KLEIMAN — "The Welfare Implications of Uneven 
Inflation", trabalho apresentado na conferencia do I.E.A sobre a 
Teoria da Inflagao e a Politica Antiinflacionaria 1975. Resultados 
similares foram obtidos para outros onze paises la examinados, 
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mentistas, por um lado, e as isengoes fiscais sobre as obrigagoes 

govemamentais de outro, tornou os emprestimos privados de 

longo prazo tanto desnecessarios quanto excessivamente caros. 

3.3. Impostos 

Na primeira parte deste trabalho a indexagao foi definida 

como o ajustamento mais ou menos automatico dos valores 

nominais as variagoes do nivel de pregos. No caso dos impostos, 
isto significa apenas impedir que a inflagao altere a carga fiscal 

imposta sobre um dado valor real. Em termos praticos, isto 
requer a deflagao pelo indice de pregos de todos os rendimentos 

e valores sujeitos a uma taxa minima de impostos e das faixas 

do imposto de renda sobre as quais incide a tarifa progressiva. 

A primeira destas medidas foi adotada na pratica, no Brasil, 

ao se permitir a revalorizagao continua, tanto dos ativos depre- 

ciaveis quanto do capital do giro. 

Em Israel tais revalorizagoes foram permitidas apenas em 

certo numero de ocasioes, usualmente quando ocorreram des- 

valorizagoes discretas grandes da taxa de cambio. Como um 
substitute para os ajustamentos continuos, o governo conforme 

se viu na segao precedente, confiou na agao de varies meca- 

nismos contrabalanceadores, tais como as isengoes tarifarias 

e creditos de curtlssimo prazo de depreciagao (quick deprecia- 

tion write-offs). 

Embora ate recentemente a indexagao das faixas de im- 

posto de renda nao fosse praticada em Israel, supoe-se que 

tenha sido praticada pelas autoridades fiscais do Brasil. Entre- 
tanto, esta impressao parece se dever em parte ao modo como 

este termo e interpretado no Brasil, que difere da interpretagao 

subjacente a presente discussao. "Indexagao" no Brasil passou 

a significar qualquer ajustamento que leve em conta as varia- 

goes do nivel geral de pregos. Assim, a evolugao do indice de 

pregos e levada em consideragao para os propositos de revalo- 

rizagao das faixas do imposto de renda. Porem esta pratica 

nao parece ter sido automatica e de acordo com um sistema de 

regras disponiveis a todos(43) 

(43) No inicio da decada de sessenta, as faixas de incidencia do imposto 
de renda eram definidas no Brasil como multiplas do saMrio minimo. 
Mais tarde, ou o salario minimo ou o indice de pregos utilizado para o 
ajustamento das faixas de incidencia do imposto. Porem, serviam 
mais como indicadores que como regras automaticamente seguidas. 
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A antiga recusa do govemo israelense em indexar seus :m- 

postos pode ser explicada em parte pelas mencres taxas de in- 

flagao experimentadas pelo pais. Durante um longo periodo, o 

crescimento rapido das rendas reais, por um lado, e a aplicagao 

de varies remedies parciais, do outre, pode ofuscar a erosao 

causada pela inflagao no sistema fiscal. Porem, mais do que as 

condigoes que o facilitaram, o comportamento do governo foi 

determinado por consideragoes de equidade e de politica eco- 

nomica. Na crenga, agora ja enterrada de ha muito, a eficacia 

dos estabilizadores automaticos, o "empecilho fisca^, tern um 
papel preponderante. Reconhece-se em geral que as pressoes 

inflacionarias em Israel eram geradas, na maior parte das vezes, 

pela expansao do setor publico. Combinadas com as politicas 

de credito facil que visariam a encorajar o crescimento, isso 

deixou o lado das receitas orgamentarias como o principal, se 

nao o unico, instrumento de combate a inflagao. A elasticidade 

"natural" do imposto progressive em relagao a inflagao era en- 
tao considerada uma altemativa a elevagao das proprias aliquo- 

tas. Que as duas medidas nao eram substitutas perfeitas e evi- 

dente, case se parta do outre papel benefico que as autoridades 

fiscais atribuam aos efeitos inflacionarios: o de reduzir as de- 

sigualdades da distribuigao de renda. 

De fato, nenhum objetivo foi atingido em grau satisfatorio. 

Uma vez que a taxa marginal do imposto de renda e objeto de 
um limite superior, a inflagao resultou no estreitamento da es- 

cala de renda real a que se aplicava a taxa progressiva, condu- 
zindo a um numero crescente de contribuintes para a faixa de 

taxa marginal constante. Assim, a inflagao teve o efeito de di- 
minuir apenas a desigualdade dentro dos grupos de pequenos e 

medios assalariados. Adicionalmente, com elevadas aliquotas 

se aplicando a rendas reais sucessivamente menores, observa- 
ram-se evasoes e fraudes fiscais, dos tipos ja mencionados ante- 

riormente em proporgao crescente. Isto tambem reduziu bas- 

lante qualquer efeito antiinflacionario que o "empecilho fiscal" 

pudesse ter tido em principio. 

A experiencia israelense, com ausencia de indexagao dos 

impostos, bem como o fato de que o Brasil teve de introduzl-la 

em certa extensao, aponta os limites da confianga nos estabili- 

zadores automaticos pelo menos do lado das receitas. Parece 

que nao se pode, por omissao, atingir nem a equalizagao da 

renda, nem um aumento da carga fiscal real, em grau significa- 
tivo. Alguns movimentos induzidos pela inflagao neste sentido 
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podem ser possiveis, desde que pequenos, e portanto de pouca 

importancia. Porem, sob a inflagao rapida, as magnitudes que 
assumem podem por si impedir a satisfagao dos objetivos. O 

governo israelense pode se aproveitar dos efeitos dos estabili- 

zadores de um sistema fiscal nao indexado apenas porque (e 
nao enquanto que) a inflagao foi suave. 

No Brasil, onde a alta taxa de inflagao os tomara bastante 

necessaries, tais estabilizadores tiveram que ser abandonados ao 

se permitir certo grau de indexagao dos impostos, precisamente 

pela mesma razao pela qual eram necessarios. Se a redugao da 

cstabilizagao fiscal automatica e um dos argumentos contra a 

indexagao, parece que a evidencia atual o enfraquece bastante. 

Em um aspecto de grande importancia especialmente para 

os paises em desenvolvimento, a indexagao dos impostos pode 
trazer os efeitos estabilizadores supostamente perdidos pela 

sua pratica. O aspecto a que se refere e o das multas e penali- 

dades fiscais. Quanto mais rapido o decllnio do poder de com- 

pra da moeda, maior o incentivo para se atrasar o pagamento 

dos impostos, mesmo se as multas forem aumentadas por certa 

taxa de juros de mora nominal. Alem dos efeitos desestabiliza- 

dores para o sistema fiscal, o acumulo de debitos fiscais nao in- 

dexados afeta tambem a distribuigao da renda, pois os assala- 

riados podem se aproveitar desta situagao em grau muito me- 
nor que os empregados autonomos e as sociedades anonimas. 

Tanto a experiencia de Israel quanto a do Brasil, antes que a 

indexagao das penalidades fiscais fosse introduzida, sublinham 

a importancia deste fenomeno. 

Finalmente, ha a questao de como a indexagao afeta o aspecto 

fiscal da propria inflagao. Ao reduzir o valor real do debito in- 

lerno do governo e das autoridades monetarias, a inflagao 

transfere poder de compra do setor privado parao o setor publi- 

co. Se o debito publico fosse contratado exclusivamente para o 

financiamento do consume publico, o imposto inflacionario se- 

ria identico a redugao do valor real dos estoques de papel-moe- 

da em circulagao(***) nao indexado e de titulos govema- 

mentais. O grande envolvimento dos govemos tanto do Brasil 

como de Israel nos mercados de capitais em seus paises signifi- 

ca, entretanto, que o setor publico nao e apenas um devedor, 

mas tambem um credor do setor privado. fe, portanto, a posi- 

gao domestica Hquida do setor publico que determina a magni- 
tude, e mesmo o sinal, do imposto inflacionario. 

(***) n.T.; — (...) "outside money" no original. 
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O estabelecimento da posigao govemamental como credo- 

ra coloca alguma dificuldade, pois, em ambos os paises, a maior 

parte dos creditos que concedem e efetuada por agendas e ins- 

iituigoes financeiras que gozam de graus diferentes de inde- 

pendenda. Em particular, e praticamente impossivel apontar 

em que extensao o govemo fica encarregado de cobrir as per- 

das causadas aos bancos e instituigoes financeiras pela nao in- 

dexagao de emprestimos concedidos por sua recomendagao. 

As estimativas da base do imposto inflacionario apresenta- 

das na Tabela 3 constituem assim apenas indicadores aproxi- 

mados(44) No entanto, sugerem que, em ambos os paises, a in- 

flagao nao pode mais ser considerada como instrumento de 

transferencia de recursos do setor privado para o setor publico. 

No Brasil, o imposto inflacionario teve uma magnitude de 

ordem de 2 a 3% do PNB. Em Israel, foi perto de zero. De fa- 

to, as estimativas presentes provavelmente superestimam a 

base do imposto, pelo menos no caso de Israel. Parte da inter- 

vengao govemamental, no mercado de capital, foi conseguida 

atraves da garantia da indexagao dos emprestimos de longo 

prazo concedidos pelas instituigoes financeiras para os proposi- 

tos aprovados pelo primeiro, bem como atraves de subsidio aos 

creditos de curto prazo alocados pelo govemo estendido pelos 

bancos comerciais as empresas privadas. Este ultimo tipo de 

subsidio foi tambem praticado pelo governo brasileiro. Se es- 

tas praticas fossem levadas em conta, as estimativas da taxa in- 

flacionaria teriam sido consideravelmente reduzidas. De fato, 

em urn estudo minucioso da inflagao brasileira, estimou-se que 

mais de 90% da receita bruta propiciada pelo imposto inflacio- 

nario no periodo de 1969-72 foram repassados por fim ao setor 

privado; uma estimativa similar para Israel mostra que o im- 

posto inflacionario nos ultimos anos tern sido negativo e de 

(44) Ao estimar o estoque de papel-moeda em circulagao nao indexada 
no Brasil, deduzimos da base monetaria estimada as reservas do 
sistema bancario mantidas sob a forma de titulos indexados (ORTNs) 
e os depdsitos das instituigoes publicas no Banco do Brasil. Os 
descontos do Banco do Brasil nao foram incluidos no credit© nao 
indexado do setor publico concedido ao setor privado, porem 
todos os emprestimos com fins desenvolvimentistas foram conside- 
rados como nao indexados. Em Israel tentamos deduzir os empres- 
timos as instituigoes governamentais, nao repassados ao publico, do 
estoque de emprestimos desenvolvimentistas de longo prazo conce- 
didos pelo tesouro. 
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magnitude consideravel(45). Em outras palavras, a inflagao re- 

sultou em uma transferencia de recursos do setor publico para 

o setor privado! 

Este resultado e obviamente o inverso do fenomeno comen- 

tado antes, segundo o qual a existencia de titulos govemamen- 

tais indexados resulta em que grande parte da receita dos im- 

postos inflacionarios retorne ao publico na indexagao. Todavia. 

embora a indexagao de qualquer rnodo pudesse forgar uma di- 

minUigao da base do imposto inflacionario, nao poderia por si 

elimina-lo completamente, e certamente nao c poderia tornar 

negativo. A indexagao, especialmente de reservas do sistema 

bancario, dificilmente reduz o volume de papel-moeda nao in- 

dexado em circulagao e das obrigagoes do governo do Brasil, que 

caiu apenas de 11 para 10% do PNB entre 1964 e 1963(46)- Foi, 

portanto, a rapida expansao dos emprestimos concedidos pelo 

setor publico que quase eliminou completamente o imposto in- 
flacionario. 

4. CONCLUSdES 

Os dois paises onde a indexagao generalizada tern sido apli- 
cada nos ultimos anos, o Brasil e Israel, diferem consideravel- 

mente em seu desenvolvimento economico e em sua estrutura 

politico-social. Entretanto, e talvez devido a isso, as similari- 

dades e diferengas no modelo pelo qual a indexagao opera nes- 

tes dois paises podem permitir extrair algumas conclusoes 

quanto a sua operagao em geral. A primeira e mais marcante 

similaridade reside nos efeitos da inflagao sobre o mercado de 

capitals. Alguns destes, como a cobranga de elevadas comissoes 

pelos bancos, a imposigao de depositos colaterais para a conces- 
sao de emprestimos, o fluxo de fundos que abandonam os de- 

positos nos bancos para a corretagem de titulos (ou no Brasil 

para o mercado de letras de cambio) podem ser atribuidos, em 

grande parte, a existencia nestes paises de leis de usura a res- 
tringir as taxas de juros nominais. Contudo, dada a incerteza 

(45) V. PASTORE et al. — Op. cit, Tabela X, e E. KLEIMAN — "Inflation 
and the Redistribuition of Public Wealth", Economic Quarterly, n.0 83, 
dez., 1974 (hebraico). 

(46) Estimado similarmente a Tabela 3, exceto que as reservas dos bancos 
comerciais foram incluidas na base tarifaria nao indexada. 
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envolvida, e altamente duvidoso, caso elas nao existissem, que 

o desaparecimento virtual dos emprestimos e financiamentos 

de longo prazo poderia ter sido evitado. 

A outra similaridade menos frequentemente notada, de- 

corre de que, em ambos os paises, a indexagao, pelo menos dos 

instrumentos financeiros, nao se generalizou antes que a infla- 

cao comegasse a desacelerar. As obrigagoes indexadas foram 

primeiro emitidas no Brasil em 1964, ano em que os pregos se 

elevaram 92%. Porem, pensando em termos quantitativos, di- 

ficilmente estiveram em evidencia antes de 1966 ou 1967, quan- 

do a inflagao ja tinha baixado para 40 e 24% ao ano, respectiva- 

mente. Em Israel, a primeira emissao de tltulos indexados apa- 

receu no mercado em 1955, quando a inflagao foi de apenas 6%, 

muito abaixo do pico que atingiu em 1952 da ordem de 58%. 

Um empirismo casual sugeriria que a indexagao nao afeta a 

taxa de inflagao; nos primeiros quinze anos apos sua introdu- 

gao, em Israel, a inflagao anual foi em media de 5%, enquanto 

que, no Brasil, decresceu de 25% nos anos de 1967-1968 para 

16% em 1972-1973. Todavia, nao impediu que os pregos em 

ambos os paises se elevassem mais de 40% em 1974. 

Um exame mais pormenorizado re vela, porem, que a inde- 

xagao mais rigorosamente definida foi praticada em um grau 

muito menor do que se sugere as vezes. A impressao de que a 

indexagao seja total no Brasil se deve parcialmente ao sentido 

bastante amplo com que o termo corregao monetaria e usado 

neste pais, cobrindo praticamente todas as alteragoes dos valo- 

res nominais nas quais se utiliza algum indice oficial como in- 
dicador basico, bem como por sua utilizagao para descrever os 

pagamentos compensatorios para as evolugoes esperadas, e as 

realmente ocorridas do nivel de pregos. Alem disso, a indexa- 

gao ex-post e algumas vezes restrita a tetos maximos, e a inter- 

vengao discricionaria do govemo em sua determinagao parece 
frequente. O tipo mais automatico de indexagao praticado em 

Israel, por outro lado, revelou-se politicamente de dificil manu- 

tengao em certas esferas, e foi abandonado, de fato, no que tan- 

ge a maior parte dos devedores do govemo. Assim, nenhum dos 
sistemas comparados aqui pode ser descrito como provendo um 
exemplo real de uma economia plenamente indexada. A expe- 

rt encia destes dois paises pode mesmo indicar que tal indexagao 

plena, quaisquer que sejam sua falhas ou meritos, e politica- 

mente inatinglvel. Pode ser que pesquisas adicionais, tanto 

teoricas quanto empiricas, devam prestar mais atengao aos pro- 

blemas que emergem da indexagao parcial que aos problemas 
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causados pela indexagao total. Com relagao ao setor indexado, 

existe a questao no sentido de se a indexagao deva ser homoge- 

nea, isto e, ter condigoes identicas e o mesmo indice. Em face 
das diferengas da disponibilidade de mecanismos suplementa- 

res, realmente se justificam indexagoes diferenciais. Entretan- 
to, a historia da indexagao das hipotecas em ambos os paises e 

ilustrativa das consideragoes sociais e politicas que podem tor- 

nar preferiveis os procedimentos uniformes, bem como um In- 

dice unico, aos metodos economicamente mais sofisticados. 

Em ambos os paises, encontrou-se que a base do imposto 

inflacionario foi quase que totalmente eliminada. Contudo, es- 

pecialmente em Israel, isto se deveu nao tanto a indexagao do 

debito publico como a sua ausencia nos creditos concedidos pe- 

3o governo (se os subsidies assim concedidos sao considerados 

como objetivo final para o qual se impos a tarifa, nao deve ne- 

cessariamente ser considerado um mau resultado). Foi decor- 

rencia da crenga na intervengao estatal que, nao obstante suas 

dissimilaridades politicas, caracterizou os governos de ambos os 

paises. Em economias mais orientadas para o mercado, a inde- 
xagao nao teria sido acompanhada, provavelmente, por tanta 

agao discricionaria. Porem, o tamanho potencial do subsidio 

que se pode conceder desta maneira pode tomar dificil a resis- 

tencia para um governo com tendencias mais intervencionistas. 

A eliminagao do imposto inflacionario, entretanto, tern 

constituido um dos argumentos principais contra a indexagao, 
dado que isso e exatamente o que representa o efeito realimen- 

tador da inflagao atribuido a indexagao. Tem-se sugerido que o 

imposto inflacionario deva ser preferido as outras tarifas alter- 

nativas consideradas. Nao obstante, a tranferencia de poder de 

compra do setor privado ao publico e apenas um produto late- 
ral (****) das redistribuigoes maiores dentro do proprio setor 
privado. Entao, quando isto e levado em conta, pelo menos em 

termos de equidade, o imposto inflacionario tern pouco a reco- 
menda-lo. Enquanto que esta taxa e o meio pelo qual a infla- 

gao pode se esgotar <<naturalmente,,, os efeitos redistribuidos 

que a acompanham sao precisamente aqueles pelos quais a in- 
flagao e geralmente considerada como indesejavel. 

Finalmente, vale a pena comparar a diregao pelo qual a in- 
dexagao se generalizou historicamente nos dois paises aqui con- 

siderados. A indexagao no Brasil era originalmente restrita ao 

(❖**❖> n.T.: — (...) "by-product", no original ingles. 
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capital. Os salaries eram completamente nao indexados du- 

rante um longo periodo, e mesmo a formula empregada em anos 

recentes nao permite sua corregao monetaria na mesma extensao 
que para o capital. Em Israel, por outro lado, a indexagao dos 

salaries precedeu por muitos anos a indexagao dos instrumen- 

tos financeiros. Assim, em Israel a indexagao foi introduzida 

primeiramente devido a consideragoes de equidade, para prote- 
ger a renda do trabalho. No Brasil, ela foi introduzida basica- 

mente devido a consideragoes alocativas, no sentido de incre- 
mentar a acumulagao de capital e melhorar sua alocagao. As 

atitudes politicas em ambos os paises provavelmente tiveram 

muito a ver com a sequencia pela qual se adotou a indexagao 

(talvez, seja indicative da atitude israelense o fato de que, cro- 

nologicamente, os depositos de poupanga foram os ultimos a se- 

rem indexados). Entretanto, sob a pressao de forgas politicas 

e sociais, mais cedo ou mais tarde ambos tiveram que modificar 

suas posigoes originais: Israel em prol da indexagao dos ativos 

financeiros, e o Brasil em pro! de certo tipo de indexagao sala- 

rial ex-post. Tem-se sugerido algumas vezes que, se os paises 

mais desenvolvidos tiverem de introduzir a indexagao, deve- 
riam faze-lo baseados apenas em consideragoes de equidade, e 

limita-la a protegao dos membros mais fracos e mais vulnera- 

veis da sociedade; ou entao que deveriam restringi-la apenas 

aos debitos de longo prazo cuja extrema ma alocagao e dificil 

de remediar por outros meios. As experiencias brasileira e 

israelense indicam que tal introdugao restrita de indexagao po- 

de, na pratica, ser impossivel. 


