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• Os limites epistemológicos da ciência econômica 

:>otr~ "A. RiQlleia das. Nações";, ,;bse1vou "M8s qve I!Om.::m exlidO!di!'!áw este P.'t, ele r:'le fe:: e~lender as -,m!,,as .. ~'J,:êr.'dS 

'Cém; me.lt!or do que eu as e.'ltendi,;~ &mes 1 

Muito mais do que a simples observação dos fatos, são as convicções 

internas que têm provocado o debate entre as diversas correntes da teoria 

econômica ao longo do tempo. 

Devemos reconhecer que a maneira mais corriqueira de expressarmos as 

convicções pessoais, por meio da teoria econômica, está na seleção dos fatos que 

comprovem adequadamente a tese inicial. 

O reconhecimento das variáveis principais (responsáveis pelas causas de 

qualquer fenômeno econômico observado} e secundárias (que responderiam as 

primeiras) , apresenta-se como ponto central de discordância e, portanto, cerne 

das diferentes interpretações teóricas. 

Na medida em que as distintas teorias econômicas são depuradas de 

diversas maneiras pelos policy ma!cers, outra dificuldade se impõe à esfera 

econômica. 

Resumindo, nenhum programa de pesquisa em Economia conseguiu ligar de 

maneira definitiva e incontestável a teoria pura à teoria aplicada, derivando políticas 

econômicas de completa eficácia. 

A existência do tempo e do espaço, com certeza, sempre apareceram como 

grande limitadores do raio de ação de qualquer intervenção científica ou política. 



! 

Descartamos, desde ja, a ambição em superar tais limites epistemológicos, 

compreendendo que a ciência econômica encontra-se extremamente distante do 

seu "juízo-fina lu. 



,, 

APRESENTAÇÃO 

O principal objetivo deste trabalho resume-se a uma análise detida 

sobre os mecanismos de Indexação no Brasil a partir dos anos 80. 

Ressaltaremos, primeiramente, uma mudança no papel desempenhado 

pelos mecanismos de indexação, mudança esta marcada por uma alteração 

na relação entre a Indexação e o processo Inflacionário brasileiro a partir da 

segunda metade dos anos 80. 

Partindo de uma inflação cronica2 para uma inflação acelerada, os anos 

80 assistiram à permanência e generalização de mecanismos indexadores. 

Este cenário nos permite atribuir um caráter central aos agentes econômicos 

privados. 

Tendo como referencial teórico a corrente pós-keyneslana, 

procuraremos demonstrar de que maneira os agentes privados se 

manifestaram e lnfluiram na generalização, transformação e manutenção dos 

mecanismos de Indexação ao longo dos anos 80. 

Salientaremos, portanto, a participação dos agentes privados na 

Imposição de entraves às tentativas de desinduação implementadas na 

última década. 

A partir destas intenções mais gerais 1 o primeiro capítulo busca reconstituir e 

organizar logicamente o debate teórico que se desenvolveu a respeito da indexação 

na economia brasileira', apontando para uma análise crítica das posições ma1s 

relevantes 

• infla,;:'i0 ,:rônk:~· elemento inr.err~ll;"dhr~c' •:-ntr•: C'S Fr':'(:ess•:'s dt" ir~fl.C~,;1•:. i"fl•:•<lt:nd:Ci c.' tup::-r:nf!~:. ;._, · 
pr0cesso de aita generalizada dos preços em ritmu ma~::; acekrwJc, e P~'r um penuctu .ie k:n!OL: 
S'.J.:ici,:::-;~~o:-nt(" l<~ngo pant ::JU>e sej wr: ·~.<:::senvo!Yidos m~ç1U1Jsm<:'t< f;'~n·~r'\!i::ad~~ dt: i<~d~;o:e~•;:ã·J ""'tr.Y'Itt·n d·~~· 

.:~'mraws. "l ·;er LP.RA RESL."'IDE.André .... 1 ~:;SS'). Da mtlac:Jo .-rôoj,'a a hmennflacáo vbset"Vc·,ç ,;,.;~ ~ok~i:' 
;madre' rPcent€.) 
l 'l~Late ~~te q~;; toma-Se H.t.aiS LLlllSi~knk ..\ p:u1:ir dos anos 8(' 



Para tanto, elaboraremos uma classificação baseada nos autores que se 

detiveram mais claramente na análise da indexação brasileira ao longo dos anos 

80. 

Esta classificação reconhecerá três visões distintas (a respeito dos 

mecanismos de indexação) a partir de dois pontos básicos : a relação oos 

mecanismos de indexação com o processo inflacionário brasileiro e os agentes 

relevantes (principais) atuantes neste meio. 

Diante destas diferentes visões, constataremos a existência de alteracões 

importantes no papel desempenhado pelos mecanismos de indexação, bem como a 

participação relevante dos agentes econômicos privados neste processo. 

Considerando as distintas posições relacionadas de forma crítica no primeiro 

capítulo, analisaremos os diversos processos de formação de expectativas 

contidos na tomada de decisão dos agentes econômicos em indexar preços e 

contratos. Através da fundamentação microeconômica, o segundo capítulo 

pretende construir uma hipótese para o regime de expectativas inerente aos 

agentes privados, capaz de proporcionar a estes últimos uma atuação decisiva -

interagindo com os mecanismos de indexação. 

No terceiro capitulo, examinaremos duas experiências heterodoxas - Plano 

Cruzado e Verão- vividas a partir da segunda metade dos anos 80, identificando o 

fracasso das tentativas de desindexação com a atuação dos agentes privados 

neste meio. 

A conclusão relacionará o fracasso das politicas heterodoxas de 

estabilização com a incapacidade de perceber o ~novo" papel que os mecanismos 

de indexação passam a cumprir ; apontando para as limitações dos planos que 

visam romper com a indexação simplesmente para acabar com a "memória 

inflacionária". 



CAPÍTULO 1 O DEBATE ACERCA DA INDEXAÇÃO 

NO BRASIL NOS ANOS 80. 

1.1. INTRODUÇÃO. 

Tendo como características básicas da economia brasileira, na segunda 

metade dos anos 80, a "inflação crónicamente acelerada" e a generalização dos 

mecanismos de indexação, este capitulo pretende reconstituir o debate sobre a 

indexação - que se realiza, sempre, de maneira subjacente às explicações sobre as 

caracteristicas do processo inflacionário brasileiro. 

Tal reconstituição faz-se necessária quando nos deparamos com a visão, 

mutto frequente, de que os mecanismos de indexação atenuariam e, ao mesmo 

tempo, perpetuariam o processo inflacionário brasileiro. 

Diante deste duplo efetto, a desindexação assume posição central na 

elaboração e aplicação dos "planos heterodoxos" nos anos 80. 

O fracasso destas tentativas em eliminar, de maneira sustentáveL o 

processo inflacionário brasileiro e os mecanismos de indexação nos remete á 

necessidade de reavaliar as explicações que embasaram tais intervenções 

heterodoxas. 

Para tanto, o exame da teoria lnerclallsta- que se manteve hegemónica ao 

longo dos anos 80 e inspirou os planos heterodoxos brasileiros - representa o 

primeiro passo para a reconstituição do papel da indexação na economia brasileira. 



Sua originalidade está em estabelecer como característica principal do 

processo inflacionário brasileiro um componente inercial. A inflação brasileira, logo, 

se propagaria ao longo do tempo através da indexação, decorrente de um rígido 

comportamento dos agentes econômicos: na presença de altas taxas de inflação, 

estes buscariam "apenas recompor o pico prévio de renda real"5 , indexando seus 

valores à inflação passada. 

O debate inercialista que se desenvolve no inicio dos anos 80 - liderado por 

Francisco Lopes, André Lara Resende, Pérsia Arida e Luis Carlos Bresser Pereira 

- reconhece papel principal aos mecanismos de indexação na manutenção da 

inflação brasileira. 

Na abordagem monetarlsta desenvolvida por Fernando de Holanda 

Barbosa, observa-se o papel secundário que é atribuído aos mecanismos de 

Indexação em relação ao processo Inflacionário brasileiro. Nesta visão, o 

componente inercial não é tão importante para explicar o processo inflacionário 

brasileiro, mas sim os choques de demanda e as pollticas monetárias e fiscais 

implementadas pelo Estado - causadores da aceleração inflacionária. 

Quanto aos mecanismos de indexação, sua participação na aceleração da 

inflação está ligada extritamente à capacidade do Estado em empreender 

alterações discricionárias nas regras de indexação. 

Em outra abordagem, através da reconstituição do processo brasileiro de 

indexação, Luís Carlos Mendonça de Barros analisa como as políticas 

econômicas (sobretudo a monetária) perdem sua eficácia em uma economia que, 

para se defender da aceleração inflacionária, desenvolve a instituição da nmoeda 

indexada". As transformações vividas pelos mecanismos de Indexação 

UI.P..P. RESEHDE,A(1984) A moeda·mdexada : uma oror>o8t'l Pare ~!Jmtnar a ~nfla,..,ílo mer-:·11L IT .. :o:tc) 

par.:. dis::~.;s~;h: - PUC/RJ). 



explicitadas pelo autor diferencia seu posicionamento dos anteriores, possibilitando 

que tomemos esta visão como lnstltuclonallsta. 

Partindo-se de uma análise critica destes três diferentes enfoques a respeito 

da indexação- monetarista, inercialista e institucionalista - procuramos formular um 

novo papel desempenhado pelos mecanismos de indexação, marcado pela 

atuação contundente dos agentes econômicos privados. 

Faz-se necessário esclarecer que, buscando apreender o papel 

desempenhado pelos mecanismos de indexação, não nos deteremos nas diversas 

explicações sobre as causas do processo infiacionârio brasileiro' (tema este 

exaustivamente explorado pela literatura econômica). 

Apesar das dificuldades contidas nesta tarefa, pr-etendemos inverter a ordem 

dos temas, isto é, através de uma análise critica dos autores que mais se 

manifestaram sobre a indexação no Brasil nos anos 80, tentaremos compreender 

sua dinâmica. Desta maneira, estaremos enfatizando a indexação no Brasil sem os 

"liltros" das diversas posições ideológicas existentes na análise das causas da 

inflação. 

Resumindo, esta foi a maneira encontrada para analisarmos os mecanismos 

de indexação como eles são e como se desenvolveram, e não como eles deveriam 

ser ou não ser- problema frequente dos debates em teona econômica. 

Compreendendo melhor o papel desempenhado pelos mecanismos de 

indexação - que ao se generalizar rapidamente, ocupou o centro do debate 

econômico mas permaneu carente de fundamentações teóricas - saberemos quais 

as ínconscistências desta ou daquela explicação sobre a inflação brasileira nos 

anos 80. 

~ ._:,s :mtc>res contidc>s n:1 dassifi-:-:açt'ío '1m; s.e s~gue, terãc> suas 'lisC':("s a•~er-•:1. ias C<ll!S:ts '.'!a il".P-tç}ç 
br-:asilc1ra resumidas ao !ongo do textc'. L.:mbrarnos Que a eswlha dcst!ÕS ;rutvr<:$ se .leu !>.:>r ~,,ssuiren-. :_n,,, 
;,bç•rrl::~gem ma1s sonsistente a resç.e1to da mdeXB.<;l\<) brasi\dr<t. e nào por ser.;>m, nec~s»:?.rlaiT,(-nttõ, 

r"t'!J:·esent.:onte;; ,:::r:J1·a:s d.:sta ou J<~qc:da cun't<I::e sobre as :·etus8.s d:'lu;!la;:lc l-·r·asiJ,:-tl'~-



Cumpre, agora, expormos o primeiro debate que se formou a respeito da 

indexação no Brasil, para depois, enumerarmos as três visões que se consolidaram 

nos anos 80. 



!(: 

1.2. ANTECEDENTES DO DEBATE. 

Apesar de a indexação formal ser introduzida no Brasil através da Reforma 

Financeira de 19647
- implementada pelos então ministros Roberto Campos (da 

Fazenda) e Otávio Gouveia de Bulhões (do Planejamento)-, algum tempo se levaria 

até que este instrumento despertasse a atenção dos economistas brasileiros 

enquanto objeto de estudo. 

Podemos explicar tal defasagem, fundamentalmente, devido às baixas taxas 

de inflação que a economia brasileira ostentou ao longo dos anos sessenta e in1cio 

da década de setenta-' Faz-se necessário acrescentar, porém, que além do 

controle da inflação, os instrumentos de indexação mantiveram-se restritos aos 

contratos financeiros de longo prazo, impostos e salários. Não se colocavam para 

os agentes, portanto, condições para um estimulo contundente à indexação. 

Durante o período do "milagre brasileiro" {1967-1973), o mercado financeiro 

interno permaneceu otimista, sobretudo devido às altas taxas de crescimento da 

economia e às baixas taxas de inflação'- Neste cenário, sob o comando do ministro 

da Economia Delfim Netto, os agentes dirigiram-se para o cruzeiro- que firmou-se 

como moeda confiável A prática da indexação não se colocava para os agentes 

como uma decisão racional10 nem mesmo nos contratos financeiros, já que a 

- TJ.e ,::·i<:>U "uma moeda de referêr:<:'Í'l !e~l, :~ ()RTI,f ,:.Obrig-:J'fãn Re<t_ilJ:Jté.·,,,j do ~~:JQ1.1!'(• }-T:lê'JC'rr:t.! , ·~'l': ·:!C:-:' 
seu \':J.ktr c,:,rr:gicio mensalment~ <:-r:·, bnçào de ;_;m mdice J~ ]:•r<O•;os mtemos, ') 10-F ,:F<:·-.rj'', tambem .:·:.:'u 
um t.ltulo publico da mt?sma forma denommad0 de übngaçih:., Rf'~nst;;wel do T<>sç•uro N"l·:·l~'rHil, •.Jr:1ç0 

:<~Lk-a~..:' du.rant.; '-tlgun, tcmp(' que ~·--:nn:me,~.;u ino:!~x::Jd<:· á '·'aria,;-&,~ dr: )F.TI-T ''<::r MEH:::·.Jl-il.~.t-. :=·E 
j;Af;Ji_L:i3,L..C. ti '..~'~3}. A m<.~o?da md~xada __ uma expenén•c!a brao:;dt'lra·1. 1 Revu;ta z.:onomt<~ .- 3octO?dd,i<:> • 
!JNK' PJ•i!F·:, 
~ ·,•er I·.,:lEl.J'GC>NÇ.!-1. [;2 BARR03,L . ..:::· 11 ~~·;·; 1. Wp.ctt. 
9 •:• S•':W~J":1.') ha•Jia instit.uído O SlSt.ern~ de ffil~:deSV:l[Ct"Í:!::tÇ~eS C'7t.t11biats 
10 .;umv t:Xt:rr_tplo. os poupadort:s pref<:-riam vs tltulos fimtrKeir.::.•s dêTH)m;nado~ narn(·d::t ,)f;( ta.:. L :,JJ·, i,- 1 
,-,pn.r 'l'\t1.:lc~R púbiir:LJo: imk'>?.dos h ,:·orr<>çáo mon<:t::'!.ria ~ "mN•.:h. fimmc171ra tnde:r.ada" \ r.ostr!t;, :o ~lgum: 
?:..;:d~·s ,J;; Fo~!Jan-;.~ L:.:Jn;pulsór:a 1.F:!TS, PIS, Pil,SEP). 



tendência da inflação era de queda e o "juro real embutido nos contratos era quase 

sempre positivo e maior ex post do que ex ante"1 ~ 

Com o primeiro "Choque do Petróleo" (1973) e o salto das taxas de inflação, 

as incertezas quanto ao futuro se exacerbaram, fazendo com que os agentes 

econômicos (investidores) "descobrissem" as vantagens da indexação de contratos 

(especialmente os financeiros) e preços 12. 

No inicio dos anos setenta, surgem as primeiras controvérsias sobre os 

mecanismos de indexação no Brasil. O foco do debate teórico e politico que se 

trava consiste na relação causal entre a indexação (ou correção monetária) e a 

realimentação do processo inflacionário brasileiro. '3 

Enquanto Fernando Holanda Barbosa, José Senna e Cláudio Contador, via 

estimativas econométricas, destacavam que a indexação não contribuía para a 

manutenção da inflação - com a concordância de Roberto Campos, um dos 

criadores da correção monetária - uma outra vertente, liderada por Mário Henrique 

Simonsen, procurava analisar de que maneira a indexação influía na realimentação 

inflacionária. 

Para Simonsen (1970)14 , a inflação brasileira teria um componente 

autônomo - independente da inflação do período anterior, relativo aos reajustes 

arbitrários ou de natureza acidental -, um componente de realimentação -

decorrente da necessidade dos agentes manterem sua participação no produto 

nacional apesar da inflação passada - e um componente de regulagem pela 

demanda - "quando o ritmo de crescimento da demanda fosse maior que o 

crescimento da capacidade produtiva é possível que a taxa de inflação seja 

D '"Ha<?[.:., :n.dusi'.l<:, UP.l·~ -Je~.i~':í(~ ,-!,~' 3uperi,)r Tribuna! f~d.e;·.1] q~_:.; .O:l''~•lid.~'.r'l ., ·:·:~,::~Js:l-:· :le; ,,·,r:-,;:•/l·
munetána r<o ..::a leu! o dos jw·oi' ·/cr MENDüN"ÇADE BP..R..Fti:,S,L C_ i 1 ~;,g_;-i. D'p.<-"lt. 

'
1 :to mero:ar:!o ftn~m::eiro i~C' se d!O'u Jtraves da procura por contn.t0~ r:om corrt:,;iio mon<::tár.a • inr:'.e;•a·.k•s 

a C•F.lli. Já 'lut: estahavta ganhado credibi!idaJe diante da perfma ad<'rêrK·Ja à inDa..;-1•) regi;;:~-,,..:1.> at~ i.~·-=,; 
1.J HL.UJ-TNAPedro Jon;e P.. (l984l. Inflação 1: Index~ção : •Jma rcontnbl.nçii.o ao •.em::.. 1FIE1~ \. 
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impelida além daquilo que seria justificado pela superposição dos componentes 

autônomos e de realimentação". 

Os modelos econométricos elaborados por Contador, Barbosa e Senna, 

apresentando inconsistências internas decorrentes de seu caráter 

demasiadamente restritivo ou simplificado - fizeram com que as "evidências de que 

a indexação não realimentava a inflação" perdessem espaço ao longo dos anos 70. 

Mário Henrique Simonsen, ao contrário, procurava ressattar (através da 

constatação histórica) que a indexação consistia em uma perigosa solução: durante 

o período do "milagre econômico" enquanto a indexação uapenas engatinhava", a 

inflação brasileira conhecia uma de suas quedas mais acentuadas (de 90% a.a. 

para 25% a.a.) . 

Esta controvérsia se definiria em favor da vertente instaurada por Simonsen, 

que imputando à indexação a realimentação inflacionária brasileira, inaugurana a 

marco inicial das explicações inercialistas. 

Em 1976, Mário Henrique Simonsen, ocupando o ministério da Fazenda e 

seguindo suas convicções teóricas, atteraria pela primeira vez a fórmula de cálculo 

da correção monetária, e portanto, da indexação de contratos, preços e ativos_ 

"Segundo o ministro, a projeção para o futuro próximo da inflação passada. que 

estava implícita na forma de calcular a correção monetária, levava os agentes 

econômicos a considerar este número como o piso da inflação. Sua sugestão era 

utilizar a mesma sistemática que jâ havia sido incorporada aos reajustes salariais 

isto é, calcular o valor futuro da ORTN parte em relação ao passado e parte em 

função de uma taxa projetada de inflação" .15 

Tal episódio, entretanto, provocou uma quebra de confiança por parte dos 

agentes econômicos quanto à eficácia da correção na defesa dos valores perante a 



inflação. O mito da correção monetária plena estava, agora, completamente 

abalado; levando os investidores para o dólar (como única moeda confiável) e para 

outros ativos disponíveis indexados ao dólar. 15 

Este período, que se convencionou chamar de "dolarização da economia" 

acabou por gerar fortes pressões sobre o câmbio - que não acompanhava a 

inflação interna (sobrevalorizando o cruzeiro). 

Desgastado, Mário Henrique Simonsen foi substituído pelo ex-ministro Deltim 

Netto (agora na pasta do Planejamento) em 1979. Suas primeiras med1das 

alteraram completamente o sistema de indexação formal, tabelando os juros, 

maxidesvalorizando o câmbio em 30% e pré-fixando as correções monetária e 

cambial. 

O estado de confiança dos agentes econômicos, que já havia sido abalado. 

sofreu outro impacto negativo. Os recursos disponíveis, mais uma vez, desviaram-

se da caderneta de poupança para os ativos de risco e para o consumo de bens 

duráveis. Diante deste quadro, as taxas de inflação não recuaram, atingindo o 

patamar de 100% a.a. 

Coube ao governo abandonar os aspectos "heterodoxos" (pré-fixação da 

correção monetária, da correção cambial e tabelamento dos juros) e reindexar 

novamente a economia segundo a inflação passada. 

Ironicamente, enquanto a tese da realimentação inflacionária através da 

indexação ganhava espaço no debate teórico, todas as iniciativas politicas em 

"quebrar" este mecanismo de propagação da inflação no tempo 11aviam malogrado 

(com Simonsen e Delfim}; aumentando a incerteza dos agentes econômicos e 

aumentando as taxas de infiação. O grau de infiuência das alterações dos 

1
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mecanismos de indexação e da reação dos agentes econômicos no processo 

inflacionário permanecia razoavelmente difuso diante da existêcia dos inúmeros 

"choque externos" - notadamente do preço das matérias primas (petróleo) e dos 

juros internacionais ocorridos na passagem da década de 70 para os anos 80. 

A "sindrome da profecia autocumprida" baseada na persistência da 

indexação, porém, alimentava as explicações heterodoxas (lllercialistas) sobre a 

inflação brasileira; que ganhariam forças nos anos oitenta e orientariam os planos 

de estabilização vindouros. 
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1.3. TRÊS VISÕES A RESPEITO DO PAPEL DA INDEXAÇÃO NO 

BRASIL. 

1.3.1. A visão monetarista o papel do Estado no sistema de Indexação 

brasileiro. 11 

Admrtindo que a inflação brasileira tem como principais causas as políticas 

monetária - provenientes de um aumento exógeno da oferta monetária -, fiscal -

decorrentes da falta de controle do orçamento público, com aumentos do gasto 

público sem cobertura de imposto, aumentando a déficit público- e as "choques de 

oferta" dos preços agrícolas e das produtos derivadas da petróleo, Fernanda 

Holanda Barbosa pode ser destacado como autor principal no "tratamento 

monetarista" da indexação brasileira nos anos 80. 

Esta corrente teria as explicações para a inflação brasileira fundamentadas 

nos "choques de oferta" e nas ações correlatas empreendidas pelo governo, 

responsáveis pelas variações dos preços relativos. Mais especificamente, o 

segundo "choque do petróleo"(1979), a "quebra" das safras agrícolas e as 

desvalorizações reais da taxa de câmbio - marcadas pelas alterações da política 

cambial através de duas maxidesvalorizações í 1979 e 1983) e uma pré-fixação 

( 1980) - seriam as raízes da Inflação no Brasil. 

Resumindo, mesmo imputando à inflação brasileira do inicio dos anos 80 

algum componente de realimentação, a condução das políticas monetária , fiscal e 

os "choques de oferta~ seriam mais importantes para se entender a Inflação no 

longo prazo.13
, preocupação recorrente dos monetaristas. 
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Contrapondo-se aos conceitos de realimentação inflacionária propostos 

originariamente por Simonsen e endossadas pelos inercialistas10, Holanda Barbosa, 

mesmo analisando exaustivamente os diversos mecanismos de indexação 

presentes na economia brasileira, atribuirá a estes um papel apenas secundário 

Procurando fazer distinções entre os mecanismos de indexação por meio 

dos quais o governo controla a fixação de preços e salários - realizando políticas 

de renda - e a Indexação propriamente dita, enquanto negociação dos contratos 

em termos reais por parte dos agentes econômicos privados, o autor acaba se 

detendo no primeiro tipo de instrumentos. 

Enfatizando as alterações discricionárias nas regras dos instrumentos de 

indexação salarial, cambial e monetária sob controle do governo=G, os 'expurgos" 

de índices, pré-fixação e afteração das cláusulas de indexação obse!Vadas 

colocam o Estado, mais uma vez, como o principal responsável pelo processo 

inflacionário. 

Enquanto instrumentos de política de renda, os mecanismos de indexação, a 

medida que tivessem suas regras alteradas pelo governo, aumentariam as 

incertezas quanto às taxas de inflação esperadas, gerando expectativas 

aceleracionistas da inflação. 

A indexação enquanto instrumento utilizado na negociação de contratos por 

parte dos agentes privados ficaria circunscrita a um componente realimentador ou 

inercial da inflação; onde apenas a inflação passada efetiva guiaria o 

comportamento dos agentes. 

Resumindo, ao enfatizar a responsabilidade do Estado na relação entre os 

mecanismos de indexação e a aceleração da inflação, os agentes privados 

1" o"\'L•normstas da FUC·R.T, •1ue ganh811<\lTI carla vez mais esp:?~r;:o no debate 
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assumem uma posição passiva através da indexação mecanismo pelo qual 

apenas repassariam os impulsos inflacionários passados. 

Em outras palavras, os agentes privados não teriam qualquer intelierência 

sobre os mecanismos de indexação, ao passo em que estes só causariam a 

aceleração da inflação por culpa do Estado - promotor de alterações discricionánas 

em suas regras. O papel realimentador da in~ação seria intrínseco aos 

mecanismos de indexação, porém pouco relevante para explicar a in~ação 

brasileira. 

O papel secundário que os mecanismos de indexação assumem no tocante 

ao processo inflacionário brasileiro - condizente com as convicções monetaristas a 

respeito das causas primárias da inflação - acaba por considerar desnecessário 

medidas heterodoxas de desindexação econômica e/ou congelamento de preços 

Apesar de reconhecer que " ... a sociedade brasileira ( ... ) foi incompetente 

em construir um sistema saudável de indexação", a solução estaria no 

estabelecimento de regras de correção (monetária) que não fossem modificadas 

ao longo do tempo de maneira unilateral, proporcionando aos agentes econômicos 

a confiança necessária; elemento fundamental na construção de um regime 

monetário-fiscal sólido para lastrear sua moeda e fortalecê-la. 

Somente desta maneira indireta a indexação brasileira podena ser conduzida 

ao seu fim, sem sustos ou medidas de impacto. 



1.3.2. A visão lnerclallsta a relação entre a Indexação e a manutenção da 

inflação. 

1.3.2.1. Introdução. 

No inicio dos anos 80, segundo corrente principal dos economistas que não 

se encontravam no governo, a inflação brasileira apresentava duas características 

principais : extrema sensibilidade a choques de oferta e insensibilidade às políticas 

de demanda restrnivas. 

Buscava-se, logo, respostas para a persistência de altas taxas de inflação 

(inflação crônica) diante de políticas monetária e fiscal restritivas '' 

O "modelo da realimentação" inflacionária, desenvolvido por Mário Henrique 

Simonsen nos anos 70 " - onde a inflação presente é parcialmente determinada 

pela inflação passada por meio dos custos e expectativas - , representa a primeira 

abordagem de cunho inercial 

Nos anos 80 o inercialismo ganharia espaço, sobretudo através dos 

trabalhos de André Lara Resende(1984), Francisco Lopes(1984), Pérsia 
.. 

Arida( 1986), Luis Carlos Bresser Pereira e Yoshiaki Nakano( 1984) e outros·'. 

Este fato decorre da sua aderência empírica, que apontava para a existência 

de três patamares inflacionârios na economia brasileira durante o período de 1976 
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a 1985''. Isto comprovaria a existência de elementos de inércia (realimentação ou 

manutenção) mais importantes do que elementos de aceleração na inflação 

brasileira_ 

Dividindo o processo inflacionário em dois componentes - os CHOQUES e a 

TENDIÕNCIA'; -. os inercialistas atribuem ao segundo a causa básica ou variável 

principal da inflação brasileira Esta representaria o cerne da inflação, sendo obtida 

através do residuo inflacionário não explicado pelos choques ("componente de 

inflação pura") - possuidores de um papel secundário na análise inercialista por 

serem encontrados em quaisquer economias; fossem elas generalizadamente 

indexadas como a brasileira ou não. 

Os inercialistas, porém, estabelecem uma hipótese alternativa para os 

motivos que levariam à manutenção (tendência) da inflação - que era 

convencionalmente explicada através das expectativas inflacionárias. 

Eles acreditam ser a indexação a causadora da resistência 

Inflacionária. 

Segundo esta matriz teórica, "a indexação decorreria de uma regra de 

comportamento extremamente rígida na presença de altas taxas de inflação os 

agentes econômicos buscando apenas recompor o pico prévio de renda real"··' Tal 

atitude se desenvolveria formalmente ou informalmente, já que a "armadilha da 

inflação com indexação independeria da existência de mecanismos legais"·''. 

Resumindo, os lnerclallstas observam que a tendência Inflacionária, no 

Brasil, está baseada em um rígido padrão de comportamento dos agentes 

econômicos, marcado pela constante busca de recomposicão dos 

rendimentos reais. Deriva-se daí a conclusão de que os mecantsmos de 

'~ ;.1m 1-'at::;mar aú redo1· d.: 40'}·{, a. a. de 1 ;; 6 a 19 i S, JGO~·O a. ;-1. de i ;.:~J,) a i ;:..s~ e ,:,uti·u á"' 2.2 ·_,~. ,, «- u. · 1.:. 
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Indexação tendem a perpetuar o processo Inflacionário, fazendo a Inflação 

corrente Igual à passada. 

Segundo a visão inercialista, os mecanismos de indexação em geral 

assumem uma condição principal na determinação da inflação brasileira. Seu papel. 

entretanto, estaria circunscrito à manutenção da inflação (componente inflacionário 

mais importante); papel este fundamentado em uma regra de comportamento dos 

agentes econômicos. 

1.3.2.2. O combate à rigidez inflacionária : o "choque heterodoxo" de Francisco 

Lopes." e a "moeda indexada" de André Lara Resende." 

As propostas de combate à inflação de natureza heterodoxa que se 

disseminaram possuíam um diagnóstico comum : a natureza predominantemente 

Inercial da Inflação brasileira. Logo, a maioria delas exigiam a supressão total 

dos mecanismos de Indexação, que reallmentavam o processo Inflacionário. 

Uma vez que a indexação passa a ser considerada realimentadora do 

processo inflacionário brasileiro, o debate inercialista (hegemônico) se dirige para o 

campo das propostas de desindexação. 

Analisaremos, suscintamente, o debate entre André Lara Resende e 

Francisco Lopes durante a primeira metade dos anos BO; sendo a partir deste que 

os 1nercialistas heterodoxos ganharam projeção. 

Considerando que toda inflação crônica é predominantemente 

inerciai,Francisco Lopes questionará a eficiência de um "choque ortodoxo" 

baseado no corte ríspido e total da expansão monetária e do déficit público, 



acompanhado da liberalização do sistema de preços e da extinção dos mecanismos 

formais de indexação. 

A proposta de "choque heterodoxo"" consistia no congelamento temperaria 

dos preços, seguido de uma "fase de descompressão com controle", a fim de que 

a estrutura de preços relativos pudesse se reajustar. 

Denota-se a preocupação dos inercialistas quanto à necessidade de se 

desindexar a economia diante de uma indexação imperfeita, onde a cada ponto no 

tempo, a estrutura de preços relativos está distorcida pela assincronia dos 

reajustes. 

A proposta de Lara Resende baseava-se em duas premissas: 

_o controle dos "fatores primários da inflação", como o déficit operactonal 

do setor público e a politica monetária expansionista; 

o carater essencialmente inercial da inflação : "os preços sobem hoje 

porque subiram ontem". 

Diante da necessidade de se apagar a "memória inflacionária", L ara 

Resende propõe a introdução de uma nova moeda que ctrcularia paralelamente ao 

cruzeiro. Esta moeda teria uma cotação estável em relação à ORTN, estando 

portanto defendida do imposto inflacionário. 

Uma consequência imediata desta medida seria a redução da velocidade de 

circulação da nova moeda, já que o ucusto relativo de reter moeda em relaçã.o às 

aplicações financeiras de curto prazo ("ovemíght") seria substancialmente 

reduzidou>l. Em outras palavras, a demanda por ativos financeiros substitutos 

próximos da moeda se reduziria, enquanto a demanda pela nova moeda 

:;,:- ~Fr.-,;-::nt:od'l. ~'néna!m-::nte, emt~"< d.~ "m,-... da 1:1dex<~d>l'' de L~1·f1 Res..-n.J<C" 
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aumentaria. Possíveis cnses de liquidez poderiam ser evitadas através de 

operações de mercado aberto, injetando-se a nova moeda. 

Para Lara Resende, devolver ao público a credibilidade na moeda enquanto 

reserva de valor e unidade de conta seria fundamental para conter rapidamente o 

processo inflacionário - já que as indexações perderiam gradativamente sua função 

e, com isso, a inércia inflacionária seria contida. 

Paradoxalmente,a "moeda indexada" diariamente equivaleria á indexação 

total e instantânea da economia - não fazendo mais sentido o cruzeiro e a inflação 

medida em cruzeiros à medida que os "preços relevantes" fossem sendo 

convertidos para a nova moeda. 

Quanto à conversão dos preços, é preciso destacar que esta não seria 

compulsória, uma vez que a proposta significaria, inicialmente, apenas a introdução 

de um ativo monetário "superior à moeda contaminada"pela inflação - ao contrário 

de uma desindexação com controle de preços ("choque heterodoxo"). 

Ao mesmo tempo, a conversão de preços básicos da economia - tais como 

salários e preços públicos - se daria apenas ao preço real médio vigente no 

período de reajustes. A intenção seria evitar a conversão pelos picos, o que 

provocaria alterações distributivas - criadas pelo aumento de renda real destes 

agentes (assalariados e governo) 

inflacionárias. 

reintrodutoras de fortes pressões 

Outro mérito da introdução da "moeda indexada" seria a não redução da 

liquidez na economia, nem tampouco o aumento da taxa de juros; viabilizando o 

investimento. 

Concordando, posteriormente, com a essência da proposta de Lara 

Resende, Francisco Lopes questiona apenas a hipótese de que a compatibilidade 



distnbutiva do sistema pós-estabilização possa ser obtida de maneira espontânea : 

sem hiper inflação e sem a intervenção do governo. 

A reforma monetária e a coexistência de duas moedas de curso legal, 

portanto, deveria se manter por um pequeno espaço de tempo; onde seria 

necessário a implementação simultânea de um controle de preços, com a finalidade 

de evitar uma explosão inflacionária em termos da moeda velha. 

A livre negociação das fórmulas de conversão de preços e rendimentos no 

setor privado seria mantida apenas durante o período de transição. Após o seu 

término, qualquer cláusula contratual de indexação deveria ser proibida. 

1 .3.2 3. A contribuição de Luis Carlos Bresser Pereira : a relação entre a 

indexação e a aceleração da inflação." 

Sem abandonar o inercialismo, Luis C. Bresser Pereira ressalta a existência 

de três fatores que atuam sobre os preços· os fatores 

aceleradores(desaceleradoreS)1 os mantenedores e os sanclonadores.2
='· 

Os fatores aceleradores poderiam ser de várias naturezas, cabendo 

destacar o aumento das margens de lucro sobre as vendas das empresas, o 

aumento dos salários reais médios acima do aumento da produtividade e as 

desvalorizações reais da moeda, 

Ignorando se tais fatores aceleradores apareceriam devido a uma inflação 

do tipo keynesiana (excesso da demanda agregada em relação à oferta ), 

estrutural (estrangulamentos setoriais na oferta), administrativa (aumento autônomo 

de preços ou salários devido ao poder de monopólio das empresas e dos 
--------



sindicatos) ou de custos (redução na produtividade do trabalho), Bresser Pereira 

terá sua preocupação voltada para os fatores mantenedores da inflação. 

Tal ênfase relaciona-se à observação de que o processo intlacionáno 

brasileiro havia mudado de fonma nos anos 80, constituindo-se, agora em uma 

"estagflação". 

A persistência de altas taxas inflacionárias diante de politicas econômicas 

recessivas indicavam que as indexações (formais ou informais 1 mantinham os 

patamares inflacionários anteriores. 

Criticando a abordagem monetarista, o aumento da quantidade de moeda e 

o déiicit público seriam apenas fatores sancionadores da inflação. 

A contribuição de Bresser Pereira quanto ao papel dos mecanismos 

Indexadores no Brasil~ porém, reside na percepção de que estes poderiam 

acelerar (ou desacelerar) a Inflação. "Bastaria que a correção dos preços, 

salários ou taxa de câmbio fosse maior (ou menor) do que a taxa de inflação 

relativa ao patamar vigente..:<4 ou, então, se as correções tivessem sua 

periodicidade aumentadas (ou diminuídas)- fenômeno este devido a um erro quanto 

às expectativas de inflação futura. 

Posteriormente, o autor destaca a existência de diferentes mecanismos de 

indexação em economias altamente instáveis (como o caso brasileiro) .. uma vez 

que os agentes econômicos privados desejam constantemente medir a inflação 

passada a fim de reajustar o valor real de seus ativos. 

Reconhecendo, anteriormente, a indexação formal e informal da economia 

como um fator mantenedor da inflação, o autor constrói uma teoria em que a 

aceleração da Inflação passada pode ser explicada por uma "mudança 

endógena de Indexadores usados pelos agentes econômicos". co 
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Isto se daria a partir do momento em que estes percebessem que a taxa de 

inflação v1gente seria alta demais e que o indexador utilizado não conseguiria 

corrigir sua ''riqueza'' defensivamente. 

A manutenção e constante aceleração da inflação brasileira nos anos 80, 

portanto, passava a ter outra explicação, além dos tradicionais "choques de oferta 

e demanda exógenas". 

A aceleração Inflacionária decorreria de uma ação combinada entre os 

fatores aceleradores (anteriormente descritos) e, principalmente, um 

mecanismo endógeno" baseado na constante troca de Indexadores por parte 

dos agentes prlvados37
• 

O caráter endógeno, entretanto, tenta preseiVar a noção comportamento!, 

difundida pela teoria inercial da inflação, que guiaria os agentes econômicos · a 

busca constante pela recomposição do valor real de sua riqueza tomando a inflação 

passada como "elemento-chave n da inflação presente - e utilizando-se, para tanto, 

dos mecanismos de indexação que melhor pudessem fazê-lo. 

A visão inercialista de Bresser Pereira, além de incorporar a importância 

atribuída aos mecanismos de indexação na inércia inflacionária (realimentação ou 

manutenção), introduz um novo papel a estes instrumentos : o de acelerador da 

inflação. Admite, para isso, uma participação essencial dos agentes econômicos 

privados. 
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1.3.3. A visão lnstltuclonalista as alterações dos mecanismos de 

Indexação". 

A avaliação critica de Luis Carlos Mendonça de Barros a respeito da 

indexação no Brasil possui um objetivo maior analisar a operacionalidade da 

Política Monetâria no contexto de uma economia amplamente indexada. 

A virtude deste objetivo reside, significativamente, no caráter central que a 

Indexação financeira assume. 

Apesar de reprovar, de maneira geral , os diversos sistemas de correção 

automática dos principais preços da economia impostos por um Estado arbitrário e 

tecnocrático , Mendonça de Barros ressa~a que "nem todos os agentes privados 

encontram-se no mesmo grau de submissão aos desígnios da tecnocracia, 

principalmente a medida que se agrava a crise de nossa economia'' 

Esta proposição, claramente, diferencia a análise institucionalista em relação 

à monetarista, imputando aos agentes econômicos um papel autônomo que, por 

vezes, escapam ao controle do Estado. 

Sendo a política monetária a principal preocupação do autor, a organização 

do mercado financeiro, suas lnstrtuições e o papel da indexação neste espaço 

comporão os passos da análise de Mendonça de Barros. 

As relações existentes entre o Estado tecnocrático brasileiro e os agentes 

privados ( Instituições financeiras e não financeiras) seriam responsáveis pela 

formação do quadro institucional recente. 

De 1964 até os dias atuais, os mecanismos de indexação {correção 

monetária, principalmente) haviam se desenvolvido, resultando na formação da 

chamada Moeda Indexada. 



Na conceitualização de Mendonça de Barros, a Moeda Indexada 

corresponde à moeda bancária indexada ou '~depósitos à vista remunerados" - com 

alto grau de liquidez. 

A constituição do quadro institucional da Moeda Indexada deve ser entendida 

a partir da existência - desde 1964 - de um contrato financeiro indexado ( a ORTN , 

moeda de referência legal indexada a um índice de preços internos, que servia para 

corrigir os valores do título público também chamado de ORTN - Obrigação 

Reajustável do Tesouro Nacional). Estes títulos, porém, só eram demandados 

inicialmente pelos agentes econômicos para atender compromissos de natureza 

compulsória (depósitos obrigatórios dos Bancos Comerciais junto ao BA.CEN, por 

exemplo). 

O primeiro "choque do petróleo" muda o quadro do Sistema Financeiro no 

Brasil, ao passo que os agentes superavttários passam a procurar contratos 

indexados às ORTNs. 

O segundo "choque do petróleo", em 1979, colocará, frente a frente, os 

agentes superavitários demandando ativos financeiros com correção monetária 

(titulas públicos federais, estaduais e caderneta de poupança) e a necessidade de 

recursos por parte do governo para cobrir os déficits públicos 1 resultantes, neste 

momento, dos desequilíbrios na Balança Comercial - devido à alta do petróleo - e 

na conta capital- devido à subida da taxa de juros internacional, gerando a saída 

de capitais e uma elevação dos serviços da dívida externa brasileira.). 

A expansão da dívida pública - atraVés da emissão de títulos públicos 

(ORTNs) para a captação de recursos (emissão de títulos para política fiscal) -

impulsionará o crescimento das operações de Open Market com lastro em títulos 

públicos. 



Os intermediários financeiros foram os primeiros a se dirigir para as 

aplicações de curtíssimo prazo em titulas públicos federais da carteira do Banco 

Central. 

Posteriormente, com a aceleração da inflação, o "aumento do custo de 

oportunidade dos recursos ociosos de caixa" e as inovações financeiras, as 

empresas não-financeiras e as pessoas físicas também passaram a aplicar no 

Open. 

Forma-se 1 assim, a Moeda Indexada ou <~Quase Moeda" brasileira de 

liquidez praticamente plena e remuneração garantida. 

A análise das transformações vividas pelos instrumentos indexadores 

financeiros- culminando com o surgimento da Moeda Indexada- expressão máxima 

desta instituição - permite que Mendonça de Barros exponha (mesmo que sem dar 

a devida ênfase) um momento crucial dos mecamsmos de indexação na economia 

brasileira: a medida que os contratos financeiros deixam de estar atrelados a 

um índice de preços e passam a ser corrigidos por uma taxa de juros do 

mercado financeiro ("overnlght") , mais do que uma transformação formal do 

indexador, temos consubstanciada uma alteração relevante no papel 

desempenhado pelos mecanismos de indexação com relação ao processo 

inflacionário. 

Nota-se , agora , a incorporação de elementos expectacionais aos mecanísmos de 

indexação. Mais ainda, a formação das expectativas por parte dos agentes 

econômicos não levaria em conta apenas a Inflação passada. mas sobretudo. 

a Inflação futura esperada. 

A visão instituclonalista permite que observemos, através das 

transformações vividas pelos mecanismos indexadores, a emergência de seu papel 

acelerador da inflação. Outra vez os agentes econômicos privados atuam de 

maneira fundamenta!~ incorporando elementos expectacionais aos indexadores. 
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1.4. CONCLUSÃO. 

A abordagem monetarista a respeito da indexação brasileira volta-se, quase 

que estritamente, para a analise dos mecanismos de indexação instituídos e 

controlados pelo governo (indexação de salários, tarifas, impostos, contratos do 

SFH e câmbio). 

A partir das constantes modificaçOes nas regras de Indexação 

implementadas por Simonsen e Delfim no final dos anos 70 e começo dos 80, a 

visão monetarista conclui que os mecanismos de indexação tornam-se relevantes 

para o processo inflacionário brasileiro a medida que são alterados 

discricionariamente pelo governo, gerando instabilidades nas expectativas 

inflacionárias por parte dos agentes econômicos privados. 

As regras de negociação dos contratos em termos reais por parte dos 

agentes econômicos privados (indexação, propriamente dita}, teria como única 

responsabilidade a manutenção da inflação. Este, porém, nã.o seria um componente 

importante da inflação brasileira 

Coube aos inercialistas introduzir a indexação, de forma consistente e 

crucial, às análises a respeito da inflação brasileira. 

Para tanto, esta corrente ligou os mecanismos de indexação - formais ou 

informais (controlados pelo governo ou não} a um componente inercial da inflação; 

resultado de uma regra comportamental dos agentes, que recomporiam 

constantemente a inflação passada. 

A. manutenção da inflação,portanto, seria fruto deste comporiamento 

expresso por meio dos mecanismos de indexação. 

Recuperando o mecanismo de aceleração endógena da inflação proposto 

por Bresser Pereira e a ênfase à indexação dos contratos financeiros e suas 

transformações ao longo do tempo, anunciados por Mendonça de Barros, é 



possível tomarmos os agentes econômicos privados, mais do que nunca, 

como "personagens-chave•• dos mecanismos de Indexação. 

Promovendo constantes trocas de Indexadores ou incluindo elementos 

expectaclonals às próprias regras de Indexação vigentes, os agentes 

privados Imputam aos mecanismos de indexação um outro papel em relação 

ao processo Inflacionário, Neste momento, os mecanismos passam a 

desempenhar um papel não apenas de manutenção da Inflação, mas 

sobretudo, de aceleração desta. 

O capitulo seguinte pretende esclarecer esta atteração do papel dos 

mecanismos de indexação através de uma análise de elementos microeconómicos 

relativos à formação de expectativas por parte dos agentes privados, 

Considerando de fundamental Importância a decisão de Indexar 

contratos e preços em uma economia cronicamente Inflacionária, as 

alterações no regime das expectativas dos agentes privados podem explicar 

como a Indexação assume um papel acelerador da inflação, 
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CAPiTULO 2 REGIME DE EXPECTATIVAS E 
COMPORTAMENTO DOS AGENTES NUM CONTEXTO 
DE INDEXAÇÃO. 

2.1.1NTRODUÇÃO 

Em geral, o estudo detalhado do regime das expectativas deriva da 

necessidade em explicarmos melhor as motivações microeconômicas e, portanto, 

os efeitos das decisões individuais sobre a macroeconomia. 

Em uma economia com inflação crônica e mecanismos de indexação 

generalizados, a análise do processo pelo qual os agentes formam suas 

expectativas quanto ao comportamento dos preços assume grande importância. Tal 

análise nos permite detectar quais os elementos que norteariam os agentes na 

fixação dos preços39 e, principalmente, qual o regime expectaeionel que estarie. por 

Irás desta "corrida" dos agentes econômicos privados em busca de instrumentos 

indexadores. 

Ao longo das diferentes visões a respeito da indexação brasileira expostas 

no capitulo anterior, pudemos observar diferentes interpretações na relação entre 

os mecanismos de indexação e o processo inflacionário brasileiro; pautada, 

sobretudo, por uma mudança no agente relevante, capaz de intervir neste meio 

(nos mecanismos de indexação) com grande grau de autonomia. 

Conforme a análise crítica anterior os mecanismos de indexação passariam 

a responder, juntamente com outros elementos, pela aceleração da inflação no 

Brasil ao longo dos anos 80, tendo os agentes privados participação efetiva neste 

processo. 
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Cumpre aqui destacar que, apesar de inercialistas, monetaristas e 

ínstitucionalistas selecionarem distintamente os mecanismos de indexação 

relevantes em suas abordagens - uns enfatizando os mecanismos formais de 

indexação, outros incluindo os mecanismos informais na anàlise; uns vottando suas 

atenções para a indexação salarial e cambial, enquanto outro para a mdexação 

financeira (correção monetária) -, esta disparidade de análises nos permite 

identificar constantes alterações nas regras de indexação, na escolha de 

indexadores por parte dos agentes econômicos privados e, em última instância, no 

papel desempenhado pelos mecanismos de indexação quanto à inflação brasileira. 

Este capítulo pretende dar um passo adiante no estudo da indexação 

brasileira, ressaltando, outra vez) quais os mecanismos de indexação relevantes 

segundo as três visões anteriores e, a partir daí, entender quais os regimes 

expectacionais dos agentes econômicos privados (contidos em cada visão) que 

orientariam suas atitudes em indexar contratos, preços e ativos. 

Uma alteração no papel dos mecanismos de indexação, deste modo, só 

seria consistente a partir da constatação de uma mudança nos regimes 

expectacíonais dos agentes privados. 

Considerando o regime de expectativas adaptativas, racionais e 

condicionadas, aliadas às três visões distintas do primeiro capítulo, procederemos 

ao exame das motivações que levariam os agentes econômicos privados a imputar 

mudanças no papel da indexação brasileira ao longo dos anos 80. 



2.2. MONET ARIST AS, INERCIALISTAS E EXPECTATIVAS 

ADAPTATIVAS. 

A visão monetarísta sobre a indexação brasileira, conforme jâ descrito no 

capitulo anterior) centra sua análise sobre os mecanismos de indexação forrna! 

CUJas regras estariam sob controle do Estado. 

O exercício discricionário deste controle - pautado pelas constantes 

alterações nas políticas salartais, cambiais e no cálculo ou utilização de índices de 

preços - seriam os causadores de grande instabilidade sobre as expectativas dos 

agentes privados. 

As expectativas dos agentes econômicos privados seria regida por um 

comportamento adaptativo (seguindo a teoria monetarísta). O objetivo, dentro 

deste marco comportamental, seria de corrigir os valores nominais dos contratos 

pela inflação passada, mante11do o valor reaL 

A visão monetarista. claramente, atribuí um comportamento 

predominantemente defensivo aos agentes econômicos privados no ato de formar 

expectativas quanto à evolução dos preços. Podemos compreender que este 

comportamento torna-se plenamente satisfeito através <Jos indexadores existentes, 

que trazendo a inflação passada para o presente, norteiam a tomada de decrsão 

dos agentes garantindo a preservação dos valores reais de preços e contratos. 

O argumento monetarista, porém, imputa ao Estado, também através da 

indexação, a responsabilidade pelos impulsos infiacionários - causados por 

alterações discricionárias nas regras ou na utilização de tndexadores. 

O comportamento dos agentes privados não seria importante para 

entendennos o processo de aceleração da inflação brasileira no final dos anos 80. 

A atitude destes, portanto, seria fundamentalmente passiva, utilizando-se de 



Indexadores com a finalidade de se defender da aceleração inflacionária corroedora 

dos valores reais. 

A visão inerciahsta, curiosamente, também reconhece um comportamento 

defensivo dos agentes econômicos em economias com altas taxas de inflação Sua 

atitude em projetar a inflação passada para o presente responderia ao desejo de 

manter a renda real, sendo satisfeita pelos mecanismos de indexação. 

Diferentemente dos monetaristas, porém, os 1nercialistas reconhecem como 

relevante os mecanismos de indexação formal e informal. Desta maneira, estendem 

o arcabouço da anáise para os termos de negociação dos contratos em valores 

reais por parte dos agentes privados. Claramente, estes assumem posição de 

destaque no processo inflacionário. 

As diferenças de ênfase no tratamento dos agentes privados e da indexação 

entre monetaristas e inercialistas, porém, não consegue superar certas 

semelhanças. 

Fundamentalmente, as divergências estão em outro campo, notadamente t1a 

concepção da natureza e das causas básicas (primária) da inflação brasileira. 

Em ambas as visões, os agentes privados não responderiam pela 

aceleração inflacionária indexando seus preços e contratos. 

o comportamento defensivo dos agentes privados, portanto, podem ser 

encontrados tanto na visão monetarista como na inercialista.. Nestas duas visões, 

os agentes econômicos privados seriam regidos pelas expectativas adaptativas, 

comportamento este plenamente contemplado pelos mecanismos de indexação 

existentes. 

Este regime de expectatfvas40 pode ser representado através de um simples 

modelo que iguale a inflação passada à inflação esperada", ou então através de 
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um modelo de expectativas adaptativas mais complexo, introduzindo um elemento 

de ajuste das expectativas correntes para corrigir erros de previsão cometidos em 

períodos precedentes42. 

Nestes dois modelos, porém, os agentes baseariam-se no comportamento 

passado dos preços para formarem suas expectativas e indexar preços e 

contratos. 

Este regime comportamental seria contemplado e, mais do que isso, 

ganharia grande Mautomatismo", através dos mecanismos de indexação existentes, 

cujas regras expressariam exatamente o modelo de expectativas adaptativas.~?. 

Cumpre lembrar que a visão monetarista acredita na possibilidade de que as 

expectativas aceleracionistas da inflação ganham espaço diante da grande 

instabilidade propiciada pelo governo através de inúmeras mudanças nas regras de 

indexação e nos mecanismos utilizados. 

Este quadro resultaria em uma quebra de confiança na eficiência dos 

mecanismos de indexação em trazer a inflação passada para o presente. 

Torna-se interessante notar que a inclusão de um elemento de correção 

quanto aos erros de previsão nas regras de indexação - contido no modelo de 

expectativas adaptativas mais complexo - representaria a consubstanciação da 

•quebra de confiança" instabilizadora. Quanto maior este elemento de ajuste, 
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maiores seriam as desconfianças quanto à capacidade do indexador em "reduzir os 

efeitos da inflação não-antecipada sobre o lado real da economia•44
. 

A visão inercialista, apegada às suas próprias convicções quanto à natureza 

da inflação no inrcio dos oitenta, bem como à participação da indexação neste 

processo inflacionário brasileiro, não se propõe a atribuir ou enfatizar qualquer 

movimento de aceleração da inflação por meio da atitude dos agentes privados em 

indexar seus contratos e preços. 

O comportamento defensivo dos agentes econômicos se expressaria através 

dos mecanismos de indexação, sendo este procedimento responsável pela 

tendência inflacionária (manutenção ou realimentação da inflação), que poderiam 

ser verificados através da existência de patamares inflacionários de 1976 a 1985. 

Sua aderência à realidade, explicando logicamente a predominância dos 

patamares inflacionários existentes até meados dos anos 8045
, foi fundamental para 

que viesse a se tomar visão hegemônica. 

A aceleração inflacionária que se manifestou a partir da segunda metade dos 

anos 80, com a manutenção generalizada de mecanismos indexadores, nos remete 

para a busca de uma análise distinta daquela realizada pela visão monetarista ou 

inercialista. 

Atribuir um papel acelerador da inflação aos mecanismos de indexação 

necessita do abandono do regime das expectativas adaptativas, imputado ao 

comportamento dos agentes econômicos privados. 

« HOI...t..NDABA?.BOSJ'.,F {} 993) .• Jz;..~,..,t 
~5 on . .ie eleutentos de ac~leração não-seriam c.omponentes pnmorci.a:s la mflaçã0 br~U;t:e.ra 



2.3. INSTITUCIONALISTAS, EXPECTATIVAS RACIONAIS E 

CONDICIONADAS. 

2.3.1. Introdução. 

As transformações dos mecanismos de indexação (sobretudo a partir da 

segunda metade dos anos 80)- enfatizado pela visão institucionalista - , sem dúvida 

nenhuma, nos remete para uma alteração de seu papel, condizente com uma 

atuação dos agentes privados muito mais contundente. 

Convêm lembrar que a análise institucionalista centre suas atenções sobre a 

indexação dos contratos financeiros, deixando outros mecanismos de indexação em 

segundo plano (como a indexação salarial, por exemplo). 

A ênfase dada à indexação financeira decorre da seguinte observação: 

sobretudo a partir de meado' do' ano' 80, grande parte da riqueza havia se 

transferido da esfera real para a esfera financeira em razão do ambiente altamente 

ínstével e da •proteção .. encontrada no mercado financeiro46 • 

Entendendo, portanto, que os mecanismos de indexação relevantes 

(indexação financeira) não são apenas mantenedores do processo inflacionário 

mas, sobretudo, aceleradores deste processo, o regime de expectativas 

adaptativas e seus erros sistemáticos tomam-se íncompativeis com a hipótese que 

coloca os agentes privados - indexando preços, contratos e ativos financeiros -

como personagens principais na aceleração inflacionária. 

É preciso compreender que a visão institucionalista nos sugere um carãter 

menos passivo aos agentes privados, interagíndo com os mecanismos de 

indexação (financeira). 

*6 urr. m:awr detalhamento dos mottvos de!lta transferênc:: ta e dos processos pelos quau; elas lle t'!fettvariiiTI 

não ser~o aqui analtsado:s. 



O caráter ativo dos agentes privados e a mudança na relação entre os 

mecanismos de indexação e o processo inflacionário brasileiro coloca uma questão 

subjacente: a partir de meados dos anos 80, os mecanismos de indexação 

(financeira), mais do que responderem pela manutenção da renda relativa - através 

da manutenção dos valores reais ao longo do tempo- , tomam-se instrumentos de 

valorização da riqueza e concentradores de rendaY 

O processo em que os mecanismos de indexação passam a responder pela 

valorização da riqueza só pode ser compreendido se notarmos que os agentes 

privados não se voltam apenas para o passado na formação de suas expectativas. 

Suas atenções, agora, estão voltadas para o futuro, comportamento este que sera 

incorporado às regras de indexação dos ativos financeiros. 

Rejeitando o regime de expectativas adaptativas como padrão de 

comportamento dos agentes privados, dois outros regimes se colocam : as 

expectativas racionais e as expectativas condicionadas (pós-keynesiana). Resta 

saber qual modelo melhor explica o comportamento dos agentes privados diante 

dos mecanismos de indexação a partir de meados dos anos 80. 

2.3.2. O regime de expectativas racionais. 

O regime de expectativas racionais pode ser atribuído ao comportamento 

dos agentes privados no momento em que resolvem indexar seus contratos. 

Neste ambiente econômico, os agentes detentores de contratos (ativos ou 

preços) indexados buscariam, constantemente, se "antecipar à trajetóna das 

principais variáveis econômicas", neste caso, a variação dos preços ou taxa de 

inflaçãoll8. 

_., nqueza esttt, como vimos. que pa:;sou para a esfera finan ... eira 
-'S c•:s a~entes e conómsco!'l conhecem as du!tnbUJções de probabsltde.de d~s van~ve1~ e•~onôffilcas { u-.~Jussve 
as véíl"tâvets :!e ,_.,mportamento do govemJ: Mais ainda. a distr1bw.;ão de prcbabi!1 !a-!es su'!:..1et:•r.:s ..! ... s 



Antecipando-se à variação ascendente dos preços, os agentes pnvados não 

mais do que responderiam pela "sindrome da profecia autocumpridaa. A inflação 

subiria porque os agentes privados - conhecendo a distribuição das variáveis 

econOmicas que indicariam uma aceleração inflacionária e fazendo o melhor uso 

das informações disponíveis - buscariam indexadores que melhor antecipassem 

esta trajetória ascendente da inflação. 

Este comportamento pode explicar as constantes trocas de indexadores 

promovidas pelos agentes privados49
, mas, para 1sso, deve ter como hipótese que 

haja algum indexador, em cada momento, que satisfaça esta racionalidade dos 

agentes. Alem disso, devemos supor que todos se movam na mesma direção 

(adotando um mesmo indexador) - resultado de um comportamento racional com 

pleno acesso e homogeneidade das informações relevantes. 

o regime de expectativas racionais consegue fundamentar 

microeconômicamente de que maneira os mecanismos de indexação passam e 

responder pela aceleração inflacionária através da atuação dos agentes privados, 

porém não incorpora o conceito de incerteza, esvaziando o componente 

especulativo do posicionamento dos agentes em meio à indexação. 

O impacto real desta mudança de indexadores através do regime das 

expectativas racionais. porém, produz uma "aceleração inflacionária anunciada". 

-------------------------------------------------------------- --
~ari8ve11s econômtcas futuras comctdoe com a diatributç!o de pr•:>l>sbilida<:le obJ'etlvl!l ret~l (·~.,rvt,.•,c-nl'ldll 11 

infonnação dispomvel) Este modelo expectac10nal pode ser as:Stm represo:ntad..,. 
1i*< t; = ECt-l) [ 1i I I(t-1 > ] 

onde ~'"(I' rt"pr~senta a e--..<pectativa ótima de inflaçao no mc,mento anterwr tt-1) dada todas as mfonnaçO~s 
dtspontvets em (t-1) 
Este modelo de expectativas ractonais sco pode ser afetado pc:- choque~ aleatónos Cnlc '!Ilter:tp<~'-'~"IS . 

rel)resentado pela vanável ramdôm1 :a dos modelos novo-clássicos. tVer BARBOSA.Ernldo s 19 n ' :lm:l 
expOS!Cào mtrodut6ria na macroeconornia novo-clâssica In: Moeda e produção: teorws C(lmparadas. l 
49 confonne destncado por Bresser Peret.:"a no capítulo antenor. 
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2.3.3. Incertezas e expectativas condicionadas. 

As expectativas racionais não parecem explicar de maneira completa o 

processo de tomada de decisão dos agentes na indexação dos seus contratos. 

Os constantes •choques econômicos .. que marcaram a economia brasileira 

ao longo da segunda metade dos anos 80 (e seus efeitos •não antecipados") 

reforçam a inexistência das distribuições de probabilidades definidoras do mundo 

real. Neste ambiente, toda e qualquer decisão presente modifica o comportamento 

das variáveis no futuro50, tornando a Incerteza um elemento indispensável na 

análise das motivações microeconómicas. 

Mais ainda, condições de caráter geral como a ruptura do padrão monetário 

internacional e os movimentos anárquicos dos preços (sobretudo dos juros e do 

câmbio), colaboraram com esta nova dinâmica das expectativas, a medida que 

interferiram nas relações contratuais de oferta e de divida entre os agentes ao 

longo do perlodo de produção. Dentro deste ambiente vemos a flexibilização dos 

mark-ups como forma básica dos agentes privados formadores de preços 

anteciparem uma eventual desvalorização do seu capital líquido, iniciando assim um 

processo de aceleração inflacionária. 

Os preços, portanto, deixam de ser "normais" a partir do momento que "o 

cálculo dos preços de produção de longo prazo envolvem, agora , custos de uso 

(oportunidade) do dinheiro e das matérias-primas estratégicas'~ 1 , medidas pela 

taxa de juros nominal e pela taxa de câmbio, de comportamento inteiramente 

instável e anormal. 

X! ·.rer AMADO. AM. (1992) O real e 1' mon~táno em ecom,mia traços ortorioxos e heterodor.os de• 
~ensameoto rconômt<;o In: Moeda e produ.;;ao: teonas comparadas. 
1 TAVJ..P.ES,M DI! C E BEILTJ7 ... Z.O,L G de M.(19S6) Uma refl.-Y.AO sobre n nntur~ze rh tntll\;êo 
~otMr!mor-~nea In: ln_flaçtlo mera ai. teonas sobre mjiaçé!.J e c• p!anv Cnc:ado) 
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Este cenário permite entender como a inflação passada e a esperada estão 

no cálculo prospectivo capitalista , tanto no que consiste à formação de preços por 

parte dos agentes econômicos que detem este poder como na indexação de 

contratos e preços diversos por parte dos agentes privados em geral 

Reduzindo-se a extensão do período de reajuste dos contratos indexados e, 

principalmente, adotando indexadores capazes de expressar a expectativa futura 

da inflação, todos os agentes econômicos privados - com poder de formação de 

preço ou não- tornam-se responsáveis em potencial pela aceleração inflacionária . 

Este comportamento pressupõe um posicionamento dos agentes privados 

diante da indexação distinto daquele expresso por monetaristas e inercialistas sob 

o regime das expectativas adaptativas. 

Em ambientes de alta instabilidade inflacionária, os agentes mantém uma 

postura marcadamente especulativa em todos os seus atos, inclusive ao indexar 

ativos financeiros, preços ou qualquer outro tipo de contrato . 

Reconhecendo, segundo a corrente pós-keynesiana, que a incerteza é 

•derivada do futuro desconhecido e das decisões descentralizadas dos agentes•• , 

podemos entender melhor quais as expectativas que regem os agentes privados 

em suas decisões de indexar preços e contratos e os motivos do comportamento 

especulativo. 

A incerteza, enquanto elemento condicionante das expectativas, responde 

pela adoção da indexação de contratos52 e pela busca de ativos indexados cada 
.:') 

vez mais liquidas por parte dos agentes privados"'-·. 

5:l cnação de novas unidades de conta que consideram automati.:amente a desvalori:::ar;ão ja m<)eda le10:-a:. 
CJer CARVALHO,F.;-mando J. C.u-dím.(1990l "Alta mflG~cAo e htpennflaç~.:.. uma ví;ão P•:>s;;-keyne~;llon~· 
R.....l<'P' 
~3 "Na presença da tncen:e.::a. o comportamento dos ~entes é rubJelJvc ( .. J quando ~bancos e empresas!, 
antl!'<;ipanr:io que •J risco de emprestar tomou-se grande, restnngem as condiç~es de financuuner.to. e Tl'l.'V.!o 
o ~,ubltco n:lo se dectde <~comprar attvos finance tros m.;nos llquidos ... • (ver MOLLO lvlana De L.:stu·.Jes F. 
• 198$1 ln!rt.abtl idad~ do can1t~hsmo, inr:~r-te.;:a e n~tpel df!s autondades monetttrinR •m1a leiturR de Mmst~y 
f<.E?) 



O comportamento especulativo dos agentes - explicado pelo constante 

intuito em "antecipar o que a opnião geral espera que seja a opnião geral"~4 -

podem ser refletidos nas constantes trocas de indexadores. Desta maneira, os 

agentes buscam encontrar aqueles indexadores que melhor antecipem a variação 

ascendente dos preços, levando vantagens em relação aos demais. 

A percepção da aceleração inflacionária - sem no entanto conhecer 

plenamente sua trajetória - remete os agentes privados a escolherem indexadores 
CC 

que apontem taxas mais altas de inflação..AJ. Neste processo, os indices de medição 

da inflação passada (fndices de preços) são desprestigiados, ganhando espaço 

mecanismos de indexação que incorporem elementos expectacionais - capazes de 

dar conta antecipadamente da aceleração inflacionária. 

Em outras palavras, quando "a aceleração dos aumentos de preços deprime 

a renda real , entre os ajustes, ( ... ) além das expectativas~. os agentes privados 

podem reagir de duas formas : mudando de indexadores em busca daqueles que 

melhor incorporem as expectativas inflacionárias e/ou mudando o periodo de 

correção dos reajustes, encurtando os prazos a fim de obter um indexador perfeito. 

A seleção dos mecanismos de indexação capazes de satisfazer as 

expectativas dos agentes privados, em última instância , pode ser definida em tomo 

do processo da sobrelndexação - onde busca-se incluir a inflação esperada à 

inflação passada. 

Os mecanismos de indexação financeira, a partir de meados dos anos 80, 

respondem de maneira positiva a este comportamento especulativo dos agentes 

:.4 Ver MOLLO,Maria de Lolll'des R.r198~!. Op.ctt. 
~;; este ·;omportarnento é tomada po:qut- o •erro de subest1maç~C' da mflação futura Irrlpll··a err remh 1a ;,..; 
ma1s ~ves que sua superestimaç9.o c .. > o comportarnent.o racional (portanto) e o do lijuste da taxa espr'!rada 
de inflaçt10 pera c 1m a' (ver CARVALHO, Fernando J Cardim ( 1989) op.ar. > 
,.; Ver CAP.'.rALHO, Fernando J Cardim. (1989). Op.~"l! 



privados6
;, introduzindo elementos que buscam reduzir a incerteza. Assegurando 

liquidez, prazos curtos de correção (um dia) e indexadores (taxa de juros) que 

exprimem a expectativa inflacionária, a "moeda indexada" reúne um mecanismo de 

indexação completamente distinto daqueles que corrigem valores segundo a 

inflação passada (indexação salarial, por exemplo)se. 

Esta mudança dos mecanismos de indexação consubstanciada na "moeda 

indexada~~ reforça a idéia de que a inflação futura, a partir de meados dos anos 80, 

torna-se mais importante do que a inflação passada para compreendermos a 

inflação presente59
. 

Compreendendo a formação de novos mecanismos de indexação que 

refletem o comportamento especulativo dos agentes privados, torna-se mais 

transparente o processo de "endogenização" da aceleração inflacionária a partir de 

meados dos anos 80. 

É importante notar que neste sistema de múltiplos mecanismos indexadores, 

com papéis distintos60 e disponíveis aos agentes de maneira desigual, o 

comportamento especulativo de alguns Implica no surgimento de "perdedores" e 

•ganhadores" . Dito de outro modo, vemos a existência de agentes que utilizam-se 

~~ (',a mcerte.za). poàe sc:r deslocada pelas ccndlções de fina'1ctamento, mas os metos de finan_iamento 
cnacios cndogcnamcnte mcorpora;n a ~ubje~i·:idade dos agentes responsávets F~:- su'l cnaçâc e podem 
tmplscar na especulao.ão' (ver MOLL·.),Mana de Lourdes R. (1985) Op.at.J 
.ss Em outnbro de 1986 ~ .. fo1 •:-ria<lo o merendo int~rb1111ct\r1c-,( ) ç('m trnn11a•;õ~t~ 6 part1r d~ •Jin dut I) 

objehvc' deste novo mercadõ ( .. ) era c• :ie pe1mitir o aparec.imento de urna ta;{a Cê' Juros que n~fleisse <.,; 
expectattvas do mert:ado e que pude8ilem ser Uilada cor.rw mde7.ador financ.etr.:> para os contrntol' de prazo 
mats longo.~ .. ) A idé:a central foi a de m:bstituir a inck:t:ação basea·:!a na mflaçEo passada per rros q:.:e 
mcorporavarn a expectativa futura de aument,) de preçoi. • ,Ver M:Z!IDONÇA DE BARF.OS,!.... ~ 1 ';l::i3) 

Op.c1t:l 
~ "Hão é amemvl'l& do passado. mas o rne1o do futuro que move a iufla,;ão brast!en·a'' ('v'er T.L-:·!l•E.ES.M 
Da C (1984) boletim do CRE-SP"l 
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de indexadores que os deixam em uma posição vantajosa em relação a outros, 

antecipando a "Inflação esperada" com maior precisão. 

Resumindo, este ato de constantemente antecipar a "inflação acelerada 

esperada• por meio da sobreindexação é que garante um novo papel aos 

mecanismos de indexação. Permanecem, porém, outros mecanismos tradicionais, 

responsâveis pela correção dos valores segundo a inflação passada. A 

multiplicidade de fndices de preços com grande dispersão de valores entre sf
1 

-

dificultando a adoção de mecanismos indexadores tradicionais - e a existência de 

umecanismos indexadores expectacionais" - que passam a desempenhar a função 

de valorizar a riqueza, incorporando o papel acelerador da inflação - são elementos 

fundamentais para explicar as dificuldades encontradas pelas tentativas de 

desind~xaça.o 



2.4. CONCLUSÃO 

Realçando ou não a atuação dos agentes econômicos privados, tanto a 

visão monetarista como a inercialista atribui aos mecanismos de indexação o papel 

de realimentação (manutenção ou inércia) da inflação brasileira. Suas atribuições, 

portanto, se restringem à reposição da inflação passada para o presente. 

Estas duas visões incorporam a noção de que os agentes privados possuem 

seu comportamento regido pelas expectativas adaptativas. 

Guiando-se por esta regra comportamental, os agentes privados estariam 

satisfeitos em indexar seus preços e contratos. 

Considerando a aceleração inflacionária observada a partir de meados da 

década de 80 e a transformação dos mecanismos de indexação (salientada pela 

visão institucionalista) - com a indexação financeira constituindo-se no instrumento 

de indexação mais importante - , podemos incorporar aos agentes privados um 

outro regime expectacional. 

Os mecanismos de indexação, neste momento, não responderiam apenas 

pela "memória inflacionária"; permitiriam, cada vez mais , a antecipação da "inflação 

esperada". Este papel seria condizente com a atuação especulativa dos agentes 

privados - trocando de indexadores e incluindo elementos expectacionais às regras 

de indexação. 

O regime de expectativas racionais pode explicar a aceleração inflacionária 

através da antecipação da inflação esperada pelos agentes privados por meio dos 

mecanismos indexadores. Sua lacuna, entretanto, está em desconsiderar as 

incertezas existentes em qualquer economia capitalista; incertezas maiores ainda 

em economia com altas taxas de inflação. 



O comportamento especulativo dos agentes privados indexando contratos e 

priorizando ativos financeiros indexados, portanto, pode ser explicado melhor 

através das expectativas condicionadas e da possibilidade em converter os 

mecanismos de indexação em instrumentos de valorização do capital 

O papel principal de acelerador da inflação emprestado aos mecanismos de 

indexação a partir de meados da década de 80, aliado ao tradicional papel de 

mantenedor da inflação6
', cria as dificuldades encontradas em desindexa1· a 

economia ao longo dos anos 80. 

Enquanto os mecanismos de indexação respondem pela manutenção dos 

valores reais dos ativos e, sobretudo, pela valorização destes, os agentes 

econômicos privados permanecem impondo grandes entraves à desindexação 

O capitulo seguinte pretende demonstrar como se gestou estes entraves 

observando quais as reais dificuldades encontradas pelos planos Cruzado e Verão 

em desindex:ar a economia; analisando os instrumentos de indexação existentes e a 

atitude dos agentes privados face às medidas do governo. 

Desta forma, podemos esclarecer porque a partir de um processo de 

aceleração inflacionária e perda de confiança gradativa na moeda nacional como 

reserva de valor, os mecanismos de indexação financeira e a consolidação da 

chamada "moeda indexada" evitam a fuga generalizada de recursos para a moeda 

estrangeira {dólar) - evitando-se, assim 1 a instituição de uma situação de 

hiperinflação aberta. 

As condições pelas quais a sociedade admite conviver com uma economia 

de "hiperinflação indexada" - ao contrário da uhiperinflação aberta'' - podem ser 

encontradas, justamente, na mudança da papel dos mecanismos de indexação 

vigentes, expressa na relevância que a indexação financeira (por meio da "moeda 

--------
6" :"~l tar.;<<·ldl\ pt:!.::;,;; i:"lei·c:ialistas. 



indexada"i assume e na atuação preponderante dos agentes privados, indexando 

preços e contratos seguindo um comportamento especulativo. 



QUADRO COMPARATIVO 
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CAPÍTULO 3 : AS EXPERitNCIAS DE DESINDEXAÇÃO 

NO BRASIL NOS ANOS 80. 

3.1. INTRODUÇÃO. 

Este capitulo analisará os Planos Cruzado e Verão centrando-se na 

desindexação por eles promovida. 

Resumindo alguns problemas condizentes às fórmulas de conversão e ao 

congelamento de preços e contratos · presentes em ambos • e, tambem, aos 

aspectos ortodoxos do Plano Verão, enfatizaremos a condução da desindexação 

como elemento de fundamental importância para se entender a aceleração da 

1nfiação e o fracasso destas inte!Venções. 

A dificuldade em eliminar completamente a indexação da economia brasileira 

estará expressa nos problemas enfrentados pelo Plano Cruzado e Verão. Os dois 

planos, apesar de modificarem e eliminarem amplamente os mecan1smos de 

indexação baseados na inflação passada, deixam de atentar para a criação e 

manutenção de uma indexação distinta no mercado financeiro, que logo se 

espalharia por todos os contratos e preços da economia 

A disseminação da indexação com base na taxa de juros, a partir da criação 

da moeda-indexada e dos respectivos titules públicos lastreadores destas 

aplicações, respondem às pressões especulativas dos agentes privados, fazendo 

com que estas aí se instalem comodamente. 



3.2. A PRIMEIRA TENTATIVA DE DESINDEXAÇÃO 

CRUZADO. 

3.2.1. Introdução. 

O PLANO 

Em 28 de fevereiro de 1986, ins!Uui-se, no Brasil, a primeira intervenção de 

cunho "heterodoxo inercialista" na economia : o Plano Cruzado·5::. 

Admitindo um caráter predominantemente inercial ao processo inflacionário 

brasileiro, o Plano Cruzado atingiu preços e contratos através da reforma monetária 

- cortando três zeros e trocando o cruzeiro pelo cruzado -, da desindexação ou fim 

da correção monetária e do controle de preços por meio do congelamento. 

Obviamente, a existência de preços à vista e preços à prazo, bem como as 

diferenças nos perlodos de duração dos diferentes contratos firmados e dos 

indexadores utilizados levaram o governo a adotar várias fórmulas de conversão 

dos contratos expressos em cruzeiro para a nova moeda. 

Os problemas que se sucederam posteriormente, entretanto, podem ser 

melhor explicados pela combinação de erros na implementação da conversão dos 

preços e na condução do congelamento e da desindexação de preços e 

contratos, resultando em pressões especulatívas marcadas por alterações 

substanciais dos portfólíos dos agentes econômicos, que levaram ã retome.da do 

processo infiacionário brasileiro em ritmo acelerado. 



3.2.2. Os problemas na conversão e no congelamento de preços e contratos. 

Enquanto os preços à vista, as tarifas públicas e o câmbio foram convertidos 

e congelados conforme seus valores em 27/02/86, os aluguéis e as prestações do 

sistema Financeiro de Habitação ( SFH) foram congelados a partir de seus valores 

reais médios dos últimos doze meses. Os contratos em cruzeiro que embutiam uma 

expectativa de inflação - através de taxas de juros pré-fixadas - foram convertidos 

em cruzado com base em uma tabela C'tablitau) que passou a desvalorizar o 

cruzeiro à taxa diária de 0,45%, correspondente à expectativa inflacionária de 

14,4% a.m. 

A conversão dos salários na nova moeda. sem dúvida, continha um carater 

"redistributivista", incorporando-se um abono de 8% (15% para o salário minimo) 

ao valor real médio dos salãr!os dos últimos seis meses. 

A composição deste novo sistema de preços e contratos, sem dúvida não 

se realizou de maneira neutra. Atraves das conversões em cruzado. os 

trabalhadores - sobretudo os "trabalhadores por conta própria" e os "assalariados 

sem carteira"- obtiveram aumentos reais em seus rendimentos2
·
4

. Os rendimentos 

provenientes de aluguéis sofreram perdas relativas, afetando negativamente os 

rentlstas. Os preços em geral, congelados e controlados por toda a população, 

conservavam inúmeras distorções, provenientes dos diferentes períodos em que 

eram corrigidos (além dos distintos indexadores utilizados). A conversão e o 

congelamento de preços que se encontravam no "pico" · corrigidos â.s vesperas do 

Plano Cruzado - e outros que estavam no "vale~ introduziu um elemento importante 

de não-neutralidade ao plano 



Por outro lado, a conversão do câmbio, que se encontrava desvalorizado. 

não resultou em perda imediata para o setor exportador, assim como a conversão 

das tarifas e preços públicos, vindos de relativa recuperação, não implicaram em 

perdas de receita por parte do governo. 

Criando distorções que não tardariam em se exarcebar 'lUB.ndo as 

expectativas inflacionária retomassem, a conversão de preços e contratos foi um 

dos elementos determinantes no aparecimento de problemas futuros na condução 

do Plano Cruzado. 

Simuftaneamente, a administração do congelamento de preços tambem se 

revelou, gradativamente, um forte elemento complicador 

As distorções dos preços relativos e os ganhos obtidos pelos assalariados 

somados á redução do Imposto de Renda retido na fonte e á "ilusão monetária' -

sobretudo dos pequenos aplicadores, que ao se depararem com taxas de juros 

nominais muito baixas (condizentes com taxas baixas de inflação) tiveram a_ 

sensação de que as aplicações financeiras não estanam proporcionando bons 

rendimentos - formaram os componentes-chave para o aumento do consumo e a 

formação de estoques especulativos que ~e estabeleceram nos meses posteriores 

à decretação do Cruzado. 

A manutenção prolongada de preços congelados em meio às distorções 

criadas pelas fórmulas de conversão dos preços e contratos, agravadas pelas 

pressões da demanda sem resposta da oferta na mesma magnitude, determinou o 

aparecimento do ágio, elemento acelerador da infiação. 



3.2.3. A çondução da desindexação e o surgimento de uma nova tndexação. 

Observando a condução da desindexação da economia imposta pelo Plano 

Cruzado, também devemos entendê-la como um elemento fundamental para o 

fracasso do plano. 

A proibição de mecanismos de indexação nos contratos em geral com prazo 

de validade menor que um ano, nas tarifas, preços públicos e no câmoio, 

respondiam ao desejo de se eliminar a "memória inflacionãria". 

Extinguindo a correção monetária"' (do valor de face) e congelando por um 

ano as ORTN's56 - que cumpriam papel de indexador de inúmeros contratos, 

enquanto "moeda de referência", por possuir um valor corrigido-, convertidas agora 

em OTN's, completaram-se as medidas de desindexação da economia. 

Criando-se o IPC5' e tomando-o como lndice oficial da inflação, entretanto, o 

governo pôde manter alguns mecanismos de indexação. 

Enquanto as OTN's seriam reajustadas em 01103187 de acordo cofl' a 

variação do IPC no perlodo correspondente aos doze meses anteriores, mantinha

se a permissão para que contratos de prazo superior a um ano possuíssem 

cláusulas de indexação vinculadas á OTN. 

Ao mesmo tempo, a correção monetána (pelo IPC) dos saldos do 

PIS/PASEP, do FGTS e das cadernetas de poupança (que passaram a ser 

reajustadas trimestralmente) foram mantidas. 

Neste primeiro momento, porém, a maior modificação foi observada nos 

mecanismos de indexação salarial A partir de então. os salários seriam 

reajustados automaticamente em 60% da taxa de 1nfiação medida pelo IPC em 
-~~~~·- ------
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suas respectivas datas-base, podendo ser o restante negociado livremente 

Adotou-se, também, um sistema de "escala móvel", onde os salários passaram a 

ser reajustados automaticamente sempre que a taxa de Inflação acumulada 

ultrapassasse os 20%, a partir da vigência do Plano Cruzado ou da primeira 

negociação salarial (dissídio ou data-base). 

cumpre lembrar que com a disseminação da cobrança do ágio por toda a 

economia a partir de junho, os lndices de preços deixam de captar a inflação de 

maneira realista (sobretudo o I PC, índice oficial), gerando inúmeras desconfianças 

por parte dos agentes. Diante deste quadro, os juros tornam-se, paulatinamente, 

potenciais indexadores com novas caracterlsticas 1 uma vez que embutem uma 

estimativa da inflação futura. A política de JUros prat1cada pelo governo, portanto, 

assume importantes contornos, a medida que influem na capacidade ou estímulo a 

uma nova indexação. 

Inicialmente, os juros não foram congelados, com a finalidade de utilizá-los 

para controlar processos especulativos com ativos reais e dolarizados. 

O Banco Central, entretanto, praticou durante os meses de marco. abnl e 

maio uma polltica de juros baixos (ver tabela 1 ), mantendo a taxa diária do 

ovemight muito próxima dos 1,8% ao mês (cerca de 16,3% ao ano, com 252 dias 

úteis) "O parâmetro para essa definição do over era a rentabilidade média das 

antigas ORTN's em poder do mercado, em torno de 16,5% a 17% ao ano além da 

correção monetária, agora zerada."83 

Com esta taxa as instituições financeiras que "carregavam·' suas carteiras 

com títulos públicos - diariamente no mercado - não tiveram prejuizo, porém o 



rendimento real para o aplicador ficou muito próximo de zero, ou mesmo negativo, 

principalmente se considerarmos o desconto do imposto de renda na fonte. 

A remonetização da economia (ver tabela 3), causada em um primeiro 

momento pelo clima de confiança na moeda estabelecido pela inftação baixa e pelo 

aumento da propensão ao consumo, foi sendo sancionada pelo governo. 

Posteriormente, com as pressões de demanda, a formaçao de estoques e a 

prática da cobrança de ágio, as expectativa dos agentes quanto á 111fiação se 

aceleram. Esta monetização1 agora, permite forte especulação com ativos reais e 

dolarizados (ver tabela 5), levando o Banco Central a elevar pela primeira vez, em 

junho, os juros do over para 2% ao mês. 

A elevação dos juros, a criação das LBC's (letras do Banco Central) Gom 

remuneração equivalente à própria taxa média diária do ovemight - na substituição 

das OTN's (em 01107/86) - e as tentativas em desestimular o mercado financeiro 

de curtíssimo prazo ao portador - com as novas regras de tributação sobre as 

operações de curto prazo com lastro em titulas privados (ADM's), estabelecidas 

em 04109/86 -.não conseguem desaquecer os mercados de risco 

Em 10110186 temos um passo definitivo na direção de um novo mecanismo 

de indexação financeira, com a criação dos Fundos de Curto Prazo, ao portador ou 

nominativo, dos quais deveriam destinar pelo menos 40% de suas carteiras para 

aplicações em LBC's. 

A criação destes fundos, além de representar uma derrota definitiva nas 

tentativas de alongamento dos prazos das operações financeiras, abriu a 

possibilidade de que uma parcela significativa do público, que não tinha até então 

acesso ao ovemight, realizasse aplicações com liquidez diária. 

O recuo definitivo e a consolidação de uma nova indexação dá-se em 

novembro de 1986, com o pacote de medidas conhecido como Cruzado 11 



As expectativas de volta da infiaçao acelerada forçam a reintrodução da 

indexação como forma de estabíhzar o mercado financeiro. O papel de indexador 

oficial, porém, passa para a LBC, 

Desta vez, os rendimentos a. cumulados da L BC tornam-se indexadores para_ 

os empréstimos imobiliários do SFH, para as contas do FGTS e para reajustes dos 

valores nominais de diversos ativos financeiros e contratos em geral 

Complica-se, de maneira geral, o manejo da taxa de JUros por parte do 

Banco Centrai, uma vez que sua fixação, no começo do mês, deve correspo,der 

és expectativas dos agentes econômicos privados, a fim de evitar "corridas 

especulativas" para ativos reais e de risco, ou mesmo para o consumo Em um 

ambiente de expectativas aceleracionistas da inflação, porém, o governo 

permanece extremamente imobilizado, tendo que sinalizar com taxas de 1uros altas 

para indicar ganhos reais aos aplicadores, exacerbando ainda mais as expectativas 

aceleracionistas da inflação, que agora podem ser transmitidas por toda a. 

economia através dos preços e contratos indexados pelas mesmas taxas de juros. 

Conclu~se que a desmontagem dos mecanismos de indexação baseados na 

i11flação passada, durante o Plano Cruzado, não apresenta efeitos positivos, a 

medida que temos o surgimento gradativo - através das pressões especulativas 

dos agentes privados - de uma indexação baseada na taxa de juros. Este novo 

indexador, que surge no mercado financeiro, estende-se a inumeros preços e 

contratos, por toda a economia, com o aumento das incertezas devido à inflação 

acelerada eminente. 

Além deste indexador que reúne expectativas sobre a inflação futura, a nova 

fórmula de indexação salarial propicia uma redução na extensão do intervalo de 

reajustes (através do "gatilho") quanto maior a taxa de inflação, permitindo tambem 

a aceleração desta. 



O "ressurgimento" da indexação, a partir deste momento, assume um 

aspecto muito mais prejudicial para a economia, acelerando a inflação por todos os 

setores da economia de maneira endógenab'9, uma vez que a taxa de juros enc~rra 

um componente especulativo expectacional e responde pela valorização da riqueza 

financeira Esta nova "roupagem"das taxas de juros eKpande este compone,1te 

especulativo para contratos e preços em gerai sob a forma ele mecanismos de 

Indexação, tomando a desmontagem deste sistema muito mais complicada. 



3.3. A SEGUNDA TENTATIVA DE DESINDEXAÇÃO 

O PLANO VERÃO. 

3.3.1. Introdução. 

Em 1510111989 é lançado o terceiro plano econômico de combate à inflação 

de cunho "heterodoxo inercialista"; o segundo, porém, a tentar desindexar 

amplamente a economia como forma de acabar com a "memória inflacionaria". 

Entretanto, o Plano Verão, como ficou conhecido, apoiava-se ma1s do que os 

outros em elementos típicos da ortodoxia econômica. 

Utilizando-se de um congelamento de preços e de uma ampla extmção dos 

mecanismos de indexação pela inflação passada, seus formuladores entendiam que 

o sucesso do plano dependeria de um manejo adequado das políticas fiscal e 

monetária, de forma a controlar a demanda e evitar movimentos especulativos. 

Esta avaliação se baseava no fracasso do Plano Cruzado, que dev1do a sua 

política monetária passiva~ com a manutenção de taxas de juros muito baixas, havia 

permitido um crescimento do consumo e movimentos especulativos em direção aos 

ativos reais e de risco. Estes teriam sido os componentes centrais para o fracasso 

da primeira experiência heterodoxa. 

Quanto ao Plano Bresser, seu principal defeito havia sido não combater a 

indexação, instituindo a URP·' como indexador oficial de preços e salários. 

A utilização de elementos ortodoxos e heterodoxos, porém, não resultou no 

êxito do Plano Verão. Ao contrário, seu fracasso se deu de maneira muito rnais 

rápida, colocando o país na traJetória da hiperínflação. 



Além dos desajustes causados pela fórmulas de conversão de preços e 

contratos, pela administração do congelamento de preços e pela desindexação da 

economia, o Plano Verão também foi fortemente atingido pelo próprio desgaste das 

'politicas heterodoxas" como instrumento antiinfiacionano 

Admitindo que o objetivo fundamental de uma política de estabilização 

baseada no congelamento de preços e na desindexação está na reversão das 

expectativas inflacionárias, o Plano Verão - como terceira experiência heterodoxa 

em três anos - levava consigo enorme possibilidade de fracasso, baseado no 

aprendizado dos agentes privados diante de experiências semelhantes anteriores 

Os riscos apreendidos nas experiências de estabilização passadas 

portanto, levariam os agentes a desenvolverem rapidamente iniciativas de carater 

defensivo e/ou especulativo, 

Grande parte das diferenças contidas no Plano Verão em relação às 

experiências anteriores de estabilização, desta maneira, tornaram-se quase que 

inoperantes na tentativa de reverter o regime das expectativas. Ao invés disso, 

colaboraram para a formação de expectativas aceleracionistas da 1nfiaçílo 

Utilizando-se de combinações distintas de conversão e congelamento de 

preços e contratos, somada a uma desindexação muito mais ampla dos 

mecanismos formais, o Plano Verão não conseguiu evitar que se gestassem 

movimentos especulativos por parte dos agentes privados 



3.3.2. Os problemas da heterodoxia e da ortodoxia do Plano Verão. 

Congelando os preços aos níveis praticados no dia do choque ou 

autorizados anteriormente, uma Infinidade de reajustes foram sendo concedtdos 

posteriormente, tentando evitar o desabastecimento ou o aparecimento do agia .. a 

partir das experiências do Cruzado 

Já o congelamento de salãrios e aluguéis foi realizado pela média real do 

ano de 1988, depois da concessão da última URP referente a janeiro 

O câmbio, para ser congelado, sofreu uma midtdesvalorização de 17%, 

enquanto vários preços públicos, visando reduzir suas defasagens, foram corrigidos 

antes de serem congelados. 

Esta composição distinta de conversão de preços e congelamento. 

entretanto, não pode ser considerada como elemento central para o fracasso do 

Plano Verão. Antes corresponderam a condições pré-plano distintas das 

observadas nos momentos anteriores, buscando, simultaneamente, evitar algumas 

pressões indesejadas sobre a estabilidade econômica no momento do 'choque 

econômico~'- como o crescimento do consumo devido a aumentos reais do salário, 

defasagens cambiais que afetassem as contas externas ou pressões de alguns 

setores no sentido de aumentar seus preços a 'fim de corrigir distorções anteriores, 

que ao se verem impedidos, reintroduziriam o ágio ou segurariam seus produtos. 

Os elementos ortodoxos do Plano Verão, na visão dos seus formuladores, 

surgem como aspectos complementares fundamentais, que conduziriam-no ao 

êxito, diferentemente dos planos anteriores. 

A prática de uma politica de juros reais elevados, a conteção do crédito -

através da elevação do compulsôrio para até 1 00% sobre os depósitos à vista e 

para até 60% daqueles sobre os demais títulos das instituições financeiras - e a 



disposição em controlar os gastos correntes, impondo na arrecadação os limites 

para os gastos não-financeiros, sintetizam a disposição em manejar as politicas 

fiscal e monetária com a finalidade de impedir "explosões" de consumo ou 

movimentos especulativos na dfrecão de ativos reais ou dolarizados 

Com o passar dos meses, o ajuste fiscal que deveria ser implementado ao 

longo do congelamento revela-se precário, restando a manutenção de altas taxas 

de juros reais como única alternativa ortodoxa na contenção de movimento 

indesejados e desestabilizadores. 



3.3.3. Desindexação e aperfeiçoamento da nova Indexação. 

Quanto à desindexação, o Plano Verão introduz uma mudança parcial na 

metodologia de cálculo da inflação de janeiro e fevereiro, de modo a contabilizar t'O 

IPC de Janeiro a variação dos preços ocorrida após o dia 15 deste mês - data da 

decretação do plano -, que normalmente seria contabilizado no lndice de feverewo 

(16/01 a 15/02). Pretende-se. com esta medida, obter o índice mais baixo posstvel 

no primeiro mês do congelamento, de modo a diminuir a pressão <ia ínercía 

infiacionária'". 

A extinção da indexação formal baseada na inflação passada pode ser 

observada através do flm da URP (indexador de preços e salários) e da OTN plena 

ou fiscal (principal indexador oficial da economia). substituída pelo BTN i_ Bónus do 

Tesouro Nacional), que como titulas públicos de longo prazo, passariam a indexar 

contratos superiores a 90 dias, e pelas LFT's (letras Financeiras do Tesouro), que 

passam a lastrear as operações no overnight. 

Ficou proibido, no mesmo sentido, a pós-fixaçêo de contratos financeiros 

inferiores ao prazo de 90 dias. 

A caderneta de poupança, da mesma forma que durante o Cruzado, 

permanece como única aplicação financeira com correção monetária, evitando 

a.ssim um possível deslocamento da riqueza financeira para o consumo. 

o manejo dos juros, enquanto potenciais indexadores de preços e contratos. 

torna-se novamente muito importante para a análise deste trabalho. 

De janeiro a maio pode-se dizer que a "manutenção de elevados juros reais 

mensais correspondiam apenas à recuperação das perdas passadas'"- (ver tabela 



'J Isto permitiu segurar as aplicadores no aver e nas cadernetas (que tiveram 

rendimentos das LFT). 

Já ao final de março, diante do risco de grande fragilização financeira do 

setor público causada pelo crescimento dos encargos da divida pública devido às 

altas taxas de juros praticadas, fica claro para o mercado que os juros altos 

apenas compensariam as perdas de janeiro, vindo a declinar mês a mês 

Concomitantemente, a inftação volta a subir, com o IPC de março registrando 

f11ftação de 6,09%. O Plano Verão é colocado em "xeque" , Já que seu principal 

instrumento - a manutenção de elevadas taxas de juros rea1s - não pode ser 

mantido, resultando em fortes movimentos especulativos por parte dos aplicadores 

mais ã.geis, que buscam se antecipar aos demais buscando sair do over e das 

cadernetas em direção a ativos com cotações ainda baixas (ver tabela 6/ 

Imediatamente, intensas pressões por alterações no câmbio e pela flexibilização do 

controle de preços são introduzidas. 

Resumindo, a ausência de instrumentos de indexação oficiais (formais) 

diante da eminência do descongelamento, "ao invés de produzir uma noção de 

estabilidade, acabou desencadeando, novamente, uma demanda dos agentes por 
.,,, 

outras formas de aferir a variação dos preços'"-. 

A tentativa em "salvar" o Plano Verão através de uma saída coordenada do 

congelamento através das câmaras setoriais acaba por introduzir diversos 

mecanismos de indexação aos preços e contratos~ 4 

Combinado ao aparecimento de distintos mecanismos de indexação, 

decorrentes do descongelamento, a aceleração da inflação conduz a uma grande 

dispersão na medição da inflação entre os inúmeros índices de preços (ver tabela 
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7), contribuindo, também, para a utilização de indexadores que reúnam as 

expectativas de inflação futura. 

Diferentemente da primeira tentativa de estabilização, a manutenção dos 

JUros em níveis extremamente elevados parecem aos agentes privados 

insustentáveis'5: provocando uma desconfiança generalizada marcada por um8 

"corrida r. em direção a ativos reais e dolarizados. 

Esta prrmeira fuga da indexação financeira, que reúne também uma 

desconfiança na efetividade dos juros como indexador diante da aceleração 

inflacionária, fon;am a reintrodução da indexação diária com a criação do BTN ftscal 

(15i06i89i, referendando-se os mecanismos de indexação financeira voltados para 

as expectativas inflacionárias e de prazos de incidência extremamente curtos 

Adicionalmente, o governo mantêm as taxas de JUros elevadas no segundo 

semestre de 1989. 

Neste movimento, "a taxa de juros do overnight (ou LFTs) acaba sendo ejelta 

pelos agentes como a inflação real~ sendo embutida impHctta ou explicitamente nas 

transações interempresariais"~;:,. 

Estão garantidas, continuadamente, a existência da moedawindexada e de 

seu mecanismo de indexação sui generis- porque ba-seado na taxa de jt1ros w, que 

pode se reproduzir em diversas cláusulas de contratos e aumento de preços 

O Plano Verão, atingindo os mecanismos de indexação dos preços e 

contratos baseados na inflação passada mas sem desmontar a indexação 

~nanceira que havia se gesta do no Plano Cruzado - baseada na Indexação através 

das taxas de juros do ovemight w' mantêm a saída aberta para eventuais '·perdas" 

dos agentes econômicos decorrentes de uma nova aceleração inflacionária. 
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LO.:!l"!"k•S 1'2Sil~. :-:>J:J",':"i!Cl.Ci<2'J,t<: ~'~li;tt!V•>S, -~·:ll"ú<\ dii mllaçãO)- ,::,_,Jif,_,rrü.; ::•l-~~;rv>.d•) d.-: JO:llkLI";: :1 iLil._" Jt: i ;CS~; 
~ ·'<•nrnu-rimdo o ~<"nso .-:-omum. 
:,; F.·=J,.:"..t_l.;.:-,f.,,.c!i·.l.:'. r_lS)l. ny.~.i. 



3.4. CONCLUSÃO. 

Este capitulo procurou desenvolver uma analise sobre as tettattvas de 

desindexação implementadas no Brasil nos anos 80. Desta maneira, podemos 

comprovar empiricamente que os fracassos destas 1nfdativas estiveram ligados à 

uma mudança significativa no papel desempenhado pela indexação e na atuação 

dos agentes econômicos privados neste ambiente. 

Observando-se a instituição da Moeda Indexada, cnada no segundo 

semestre de 1986- após a derrocada do Plano Cruzado- e o seu desenvolvimento, 

- sobretudo a partir de 1989, com o fracasso do Plano Verão - a sociedade 

brasileira buscou, sempre, manter instrumentos de defesa diante da grande 

instabilidade inflacionária. Quando a instabilidade aumenta, estes instrumentos se 

aperfeiçoam, tornando muito mais complexas quaisquer tentativas de 

desmdexação. 

o Plano Cruzado e o Plano Verão atestam estes limites encontrados pelas 

polittcas de estabilização no Brasil. 



CAPITUL04 CONCLUSÃO FINAL 

Destacando os autores que mais detidamente analisaram os mecanismos de 

indexação no Brasil ao longo dos anos 80, pudemos observar o surgimento de uma 

indexação financeira, através da criação da moeda indexada, qualitativamente 

diferente das demais. 

Esta nova indexação, responsável pela aceleração da inflação .. por que 

baseada nas taxas de juros, embutem expectativas futuras da inflação - generaliza

se por toda a economia através das cláusulas de indexação de inúmeros outros 

contratos, bem como na correção dos preços em geraL 

Esta transformação e generalização da nova indexação - com seu papel 

acelerador da inflação- têm explicação na formação de expectativas condicionaaas 

que vão sendo gestadas pelos agentes econômicos privados em ambientes de 

grande incerteza, marcados pela aceleração da inflação e os diversos 'choques 

heterodoxos". O comportamento especulativo destes agentes impulsiona as 

transformações nos mecanismos de indexação, conduzindo-os a servirem à 

valorização da riqueza, paralelamente à sua conservação. 

Os dois planos que privilegiaram a desindexação - Plano Cruzado e Plano 

Verão- não atentaram para o desenvolvimento desta nova indexação. 

Preocupados em debelar a indexação baseada na infiação passada - que 

segundo a teoria inercialista, seria a grande responsável pela infiação brasileira -, 

esquecem-se de que a indexação, paulatinamente, atrelava-se à inflação futura 

Os planos subsequentes, inclusive o Plano ReaL não parecem escapar a 

esta "armadtlha'' 



Ao contrário. os mecanismos atuars de 111dexação diána através da Taxa 

ReferenCial de Juros (TR), não sendo combatidos, reforçam este novo pape! da 

indexação. 

A reforma monetária do Plano Real, sem dúvida nenhuma, representou uma 

saída original para a inflação inercial no Brasil. Suas bases teóricas, nitidamente, 

podem ser encontradas na proposta da "moeda indexada" de André ,_ara 

Resende A superindexação da economia brasileira - através da introdução da 

Unidade Real de Valor (URV), como indexador único e quase perfeito para todos os 

preços e contratos- encurtam ao limite os prazos de correção dos valores nominais 

(que passam a ser corrigidos diariamente). Os efeitos da inflação passda, por ISSO, 

tornam-se cada vez mais reduzidos, enquanto, paralelamente, desenvolve-se uma 

hiperinfiação na "moeda nacional antiga". Todos os agentes são impelidos a buscar 

referência para seus valores no indexador oficial, que reunindo gradativamente as 

funções de reserva de valor_ unidade de conta e meio de pagamento, pode SE:r 

transformada em uma nova moeda nacional - o real 

Curiosamente, o combate à indexação presa ao passado acabe por reforcar 

os instrumentos de indexação expectacionais - sobretudo a Moeda Indexada do 

mercado financeiro -, que são mantidos e estimulados por altas taxas de juros 

visando desaquecer o consumo e, principalmente, impedir uma ~corrida" dos 

agentes privados em direção a outra moeda (dólar) para se resguardar da 

"11iperinfiação controlada" do início do Plano Real - ao invés de procurar a URV 

Até os dias de hoJe, permanecemos presos ao dilema da indexação com 

altas ou baixas taxas de inflação, com a aceleração ou desaceleração da inflação. 

Pior ainda, fizemos senão confirmar a afirmação de Mário Henrique Simonsen de 

que a "meia desindexação pode ser pior que nenhuma desindexação"'". 



Em outras palavras, iludir os agentes com meias reformas, que n~o at1ngem 

o âmago da questão, pode cristalizar expectativas que tornem mais difíceis as 

reformas por inteiro. Romper com mecanismos de i11de"Kação baseados na infla cão 

passada, que não possuem mais a importância de outrora, pode dificultar e muito o 

rompimento da nova indexação. 



tabela 1 : 
Juros bmtos do ovemighl (títulos tederais). Taxas acumuladas no 

mês, nominais e reais ( det1acionadas pela inflação oficial, do mês e 
do mês anterior. 

I i i i 
I J over sobre i over sobre I 

I mês I overbmto / inílação do mês I iní1ação do mês I I I . 
_l_ 1 se~111te 

dez.85 
I 

13,96 0,53 I -1 95 

···-----+ ' r-- ·----· --------
jan.86 I I 6,67 i I 0,38 1 

~o~ _, )....:., 
! ! 

I 

--~ tev. 14,54 O, I 6 I 14,67 
I - . ·---·----~-·--

I, 18 1 ,29 ' 0,40 mar. I ! 
I 

abr. 1,25 0,47 I -0 I 5 , 
! 

ma1. 1,22 
I 

-0,18 -0,05 
·-·---

JUll. 1,42 
I 

O, 15 I 0,23 
i 

--j-~~-----t----...... -1 ,95 -----·-tl ___ ci,_75 _ J __ :'·2_6 _____ _ 
ago. 2,57 I 0,87 I 0,84 

' I ---
set. I 2,94 

+-
1 ,20 I 1,02 

·, 

I ,89 -0,01 I Jr out. I - , .. ) 

I 
! I 

no v. 2,37 I -0 89 -4 57 , , 
I ' 

l 
i - . 

dez. 5,51 
I 

-1 64 -9,68 
' 

FONTE: CARVALHO,C.E. (1992). Op.cit. 
Obs. índice oficial: de dez.85 a tev.86 - IPCA; E'm mar.86 a ta'\a de -0.11°··~) correspond-e- a 
variação dos pre-ços entre 28/02 e a bru~e de preços cole-tada l."m março; dt' abr.86 a dez.86. -
[!'C. 
O cálculo dos jW'os reais a partir da inflação oficial do m&s seguinte tenta contornar as 

distorções provocadas pela defasagem de- tempo entre a remlllleração corrente das 
aplicações e a coleta de preços do IPC (entre o dia 15 do mê-s anterior e o dia !4 do mês a 
qut> St> r~.t~r~ o mdíce). 

--

! 



tabela 2: 
Juros brutos ovemight 1 títulos federais). Taxas acumuladas no mes, 
nominais e reais ( det1acionadas pelo indice oticial, do mês e do mês 

seguinte). 

i 
I 

o ver sobre ! over sobre I 
mes I over bruto int1ação do iní1ação _do mês I . I mes se!Wmte 

dez.88 30,24 I 1,13 
I 

,, 51 I I 
-..;._.' 

--·· . I jan.89 22,97 -27,78 
I 

18,70 

tev. I !8,95 I 14,82 I' 1 ') _, -
' 

'0 44 13,53 I' '4 

e----~ ·--------+1 --:-:1~5"''=---+---··-~,-::9:-:,..,c---T-1-- ~~~~ 
-1 

mar - . I 

····----:-:-,:-·. --T-1---,::-:1-:-4-~;=---t----:~·--::3"':::-: --,~---10.73 ___ _ 

f-----,.----1----c-:::~---1---::-c~--,--~~--- .... 
JU!l. 27,29 1,97 ! -1,14 

f-------1--c-::--:-::----+- --c:.--""1'·--·-::--::c:-·---.j I 
I 

jul. 33,16 
1 

3,42 I 2,95 
i 

ago. I 35,50 4, 76 i -0,33 
i 

'-----~-~~-~---::~co·---+--~~---
' i 8 "( . 1,9·~ ! 0,71 
------~,~~ I 3 ,o J_ +---::-:-~--_J_ __ ·~----1 

dez. , 64,22 1 6,95 i 5,20 
i . ' 

F( .. NITE "'AR\' "'Hu· , .. E (199°) 0p ... ).!. . :L' ·"'U..< ,--- • ""'. _.._-,.L 



tabela 3: 
Principais haveres fmanoeiros. Participação no total (em % ). Saldos 

em final de período. 

mês haveres I haveres não 
i 

monetários ' monetários 

dez.85 I 13,9 1 86,1 
~~~~-+--~~---r--~~--~ 

jan.86 11,3 1 S8, 7 
r----~-----+----~~---4---~~~---4 

fev. 
1 

11,1 I 88.9 

i 18,0 -·t-82,0 mar. 
--

abr. + 21,2 I 78,8 
r-----m-a·-,1-. ---· 

1 
---=-23c:-. ,-7c:--·--~------7 6~3-----4 

~--~----~----~~--------------~---~ 
JU!l. i 26,5 j 73,5 

-------··--·--··----+-----·---·-· .C .. ---=-·-·~·--
jul. ! 26,3 ; 73,7 

I 

ago. 26,9 ! 73,1 
r-----------~, --~~~--4'-----~~---

set i 26,9 j 73,1 

out. 72,2 
1 27,8 : 

~~~~+--~~---r---=----
nov. / 28,6 71 ,4 

dez. -----+~------2·9--.5--f----·----70,5 ----

FONTE: CARVALHO.C.E. (1992). C'v.c·rt. 
Obs.: haveres monetários : papel mo~da em poder d~ público e depósitos à vista. 
hav.;orefJ não-monetários : depósitos de poupança, depósitos a prazo í1xo. lt"trM de 

càmbioJítulos federais t':m poder do público, títulos o:'staduail' e nnuucipais. 



tabela 4 : 
Principais haveres tinanceiros: Par1icipaçào no total (em 0 o). 

Saldos em tina! de período. 

• I haveres haveres não mes ' 
monetários monetários 

dez.88 
I 

87 j 91,3 
' I ___ ___.____ ___ -------·--· 

jan.89 I 9,0 I 91 ,O 
-----I I ----------- --------;---

fev. 1 7,9 . 92,1 I 

I 
' i 

7,2 I 92,8 mar. i 
I I 

abr. 9,3 I 90,7 
I 

mat. 8 OI ! 91,7 
I 

,. 
I 

- -- --- _,_- -- ·- . -------------- .. 
' 7,8 I 92,2 JUn. I 

' 
\ I 

jul. i 6,9 93,1 

I -- -+--
ago. 6,0 

I 
94,0 

I set. 62 I 93,8 
' I 

i I 

out. I 6,1 I 93,9 
i ' 

60 ~- 94,0 
--

no v. I , I 
I ! 

--~--------

I 
dez. 7" 1 92,8 ,~ 

' 

FONTE: CARVALHO,C.E. (1992). Op.cit. 



tabela 5: 
Preços de linhas teletünicas e dólar no paralelo. Valores reais ( dt:z. 

de 1985 ~I 00), !im de período. 

' i linhas 
I 

dólar paralelo mes 
I tele!õnicas I 

dez.85 t 100.00 j 100,00 
----~--------- ----·- ,. ______ - --------- ·- . ... ----- --·----

jan.86 

1 

I 09,50 l 93,76 

83,91 1- tev i 1 09,96 i 

I mar. I 118,50 T 92,70 
' 

abr. i 133,26 I 97,73 

I 
--+-~--------. 

maL 172,14 I 96.85 
~---.--~· 

I . 
·~---

JUll. I 251,92 I 103,57 

I 241,41 -+ 11 0,65 jul. 
'I 

i 
i 

ago. I 196,37 i 105,19 I 
I ! 

set. 
I 

189,65 
i 

121,24 
--

out. 

+--
186,11 I 124,67 

' 1----- ' -·--
i nov. 173,25 I 112,65 ------- -+ i . _ ___)_ ___ , ____ , __ -

157,20 I 104,62 dez. 1 ' 
I i 

' 

FONTE: CARVALHO,C.E. (1992). Op.c'Jt. 



tabela 6: 
Preços de linhas telefônicas e dólar paralelo. Valores reais (dez. de 

85 = 1 00), fim do período. 

I ' i linhas dólar paralelo rnes 
I I telefônicas I 

dez.88 I 
' 

144,84 121:<:,69 
l 

ian.89 il 98,21 . 78,95 
___ " -·---·- --- .. ------L ........... _· ~ 

fev. I 111,81 I 92,00 
.... . I +--- . 

mar. 122,19 1 115,63 

abr. 188,36 127,34 

238,22 

I 285,51 I 111,23 

ma1. 118,43 

JUn . 

....... -·-cju-c-1.---+j-""""::;""3=-3,-=8-=-3--t-/ 1 09,48 

----ag--o-. -·-t- 186,05 ·-·t.. --16-o, 7=-2~:--""1 
~------·~1-~~-~· --~~~~~ 

set. I 1 71 ,24 [ 143,18 

1 110, n 1 

Í I 
f-..--n-o_v_. __ ........,1~........,1""6:-::7-:, 1-4c--J92,47 

out. 147,95 

--· dez. ·--- r--··--:-15;-;2;-c,9~"6;::---l·--1"18~68 ..... -

FONTE: CARVALHO,C.E. (1992). Op.ctt. 



tabela 7: 
Disperção dos Indices de Preços (O, o) em 1989 : 

mês ) IGP -DI 
I (FGV) 

jan.89 i 36,6 

IPA-DI !I 

(FGV) 
36,1 

IPC 1

1 

(IBGE) f 

70,28 

LWC I 

I 
35,48 

IPCA 

'7 40 - ' / 

16,73-j tev. 1 11,8 

1

. 10,7 3,6 i 10,35 1 

--m;~~--r---4-.~2--t.~-3.-1---+1-6-.-o-9 _ _,_1 __ 25,9 
1 

-6,-:-:: --

~~-5=-,_-=-')-+l--c4-::.9-I-T:11--T- -s-.o6 T- sj3 -

-;~i. 1 12,8 11.2 r--9.-94--+-~6~67 -+
1

.--]J:g:: 

I 26,8 I 25,4 I 24.33 I 29,40 ! 28,65 JUil. il . 
I I ! I 

~~-4-~~~L-~--~~~~L-~~~4-~~----
jul. ! 37,9 ' 39,4 28,76 i 27,40 27,74 

ago. j 36,5 ·-:3-,-7,_7,c---4--:-29c:-,-:c3-cc4-f~- _33, 18 __ J_~~~~-
set. ! 38,9 I -41,4 35,95 i 36,35 \ 37,56 

' ' i 
~--~;;:;t~l-39, 7-! 4-0-,_-, -1---3 7~--6-2--t,--3_-,,-7-6----[--:.9, 77-, 

I i ! 

r--1--_n-~m=·---t~-----~~4-c-.:-c4~.3==-+; -4--,---4--,--_ .--=-~-+------4=1-~~---c-2:---=-+-L----::-4-,--· 8=·:4=-7~---___J:~-----:4=-~~---:8=2-__ -_~ __ 

49,4 i 48,9 I 53,55 i 51,28 I 51,50 dez. 

FONIE CONJUl'.'TURA ECONÔMICA (1990), ANUARlO ESTATISTICO 
BRASILEIRO (1990). 
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