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ger Publishers, 1978. XI1I, 220 pp,

MARCELO PIANCASTELLI SIQUEIRA **

Este interessante e bem organizado livro de Jud analisa o uso da
indexacio nos aspectos interno e externo das economias em desen-
volvimento, O trabalho ¢ bastante abrangente, muito embora o
autor demeonstre uma capacidade admirdvel de fazer a distingdo
dos principais tdpicos relacionados com a indexagiio, tais como:
sua importincia para reduzir a intlacdo; seu uso como instrumento
por parte do governo; e, finalmente, sua influéncia na estabilizacio
das receitas de exportacio e do [luxo de recurses econdmicos dos
paises em desenvolvimento,

O autor principia por discutiv o aspecto teérico e a finalidade
da indexacdo, sendo de opinido que esta, como mecanismao de valo-
racio dos contratos de bens e servigos em estabelecimentos de poder
aguisitivo constante, apresenta diferentes implicagBes que variam
conforme o seu uso mais “amplo” ou “restrito”. Em seguida, analisa
05 aspectos tedricos, alinhando alternativamente os argumentos apre-
sentados pelos defensores e pelos opositores da indexacio. Embora
a andlise seja sistemdtica, o autor nio deixa margem a discussdes
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nem s¢ preocupa com os cfeitos produzidos pela indexacio sobre
qualquer modelo tedrico. Além disso, enfatiza os pontos de vista
de Friedman, no sentido de que a indexacio torna menos drdstica
a contragio econémica, apesar de associada a um rigoroso programa
antiinflaciondrio. Por outro lado, destaca a opinido de Fellner,
scgundo o qual a indexacdo pode afetar de maneira negativa o
curso da cconomia, procurando aclarar as concluses deste autor
(que se basciam nos dados das rccessdes americanas de 1957/58 e
de 1960/61), segundo as quals “a taxa de crescimento do indice de
pregos de consumo nio diminuiu durante as recessdes”. Em vez
disso, “a taxa inflacioniria comecou a diminuir somente apds a
economia haver saido da recessio” (p. 9). Na medida em que, com
uma indexagio j4 bastante difundida, os aumentos de precos sio
transmitidos mais rapidamente aos saldrios, pode, por conseguinte,
ocorrer uma aceleragio na inflacio. Ao discutir a introducio da
indexagio nos mercados financeiros, contesta o argumento de que
a vinculagio a corre¢io monetdria promove a poupanca e, atraindo
fundos que de outra forma seriam gastos, reduz a in[lacio. Argu-
menta também que, mesmo que a disponibilidade de titulos com
corregio monetiria desvie uma parcela significativa do capital fisico,
tal fato niio reduz a taxa de inflagic. O autor, acertadamente, mostia
gue a indexag¢ido nio implica um declinio na taxa de investimenio
ou na despesa, Por outro lado, indaga se a procura de titulos com
correcio monetdria serd bastante grande para, simultaneamente, au-
mentar a poupanga, redurir o estoque de bens durdveis e forcar
uma queda da inflacio.

A segunda parte do livro ¢ dedicada 4s experiéncias de indexacfio
realizadas na Argentina, no Brasil, no Chile e na Colémbia. Apesar
da descricio pormcnorizada, nada de novo ¢ acrescentado i lite-
ratuia a respeito jd existente nesses paises, muito cmbora o autor
nio deixe de enfatizar os sérios desequilibrios causados pela inde-
xaglio nos mercados financeiros da Argentina e da Coldmbia. Curio-
samente, ele mostra como a indexacio estimulou o setor de cons-
trucio na Colémbia e, em menor grau, no Brasil, mas nio [ol muito
feliz no que concerne a4 bem documentada experiéneia brasileira,
ao dizer que “ndo houve ncenhuma mudanca na razio entre a

poupanca privada € o PIB apds a introducio da indexacio” (p. 67).
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Ao findar sua anilise da experiéncia interna com a indexacdo,
Jud assegura que esta acelera a taxa de inflacio e ndo afasta tantas
distor¢des como se possa imaginar, chegando i conclusio de que ela
ndo reduziu a tendéncia i inflagio demonstrada pelo Governo, bem
como pocle gerar desequilibrios e desigualdades quando usada como
terramenta de estimulo setorial. Acha o autor que parte do sucesso
obtido pela indexacio no Brasil e no Chile pode ser atribuida ao
cardter autoritirio de seus regimes politicos. Esta segunda parte do
livro se destaca mais pela descrigiio das experiéncias com a indexa-
¢io do que pela sua perfeicio tedrica e andlise empirica.

A terceira parte discute até certo ponto os aspectos da indexagiio
no setor externo e as propostas para indexar o comércio de produtos
bidsicos. A luz de alguns relatdrios da UNCTAD, discute os efeitos
da indexacio na estabilizacio das receitas de exportacio e no au-
mento do fluxo liquido dos recursos econdmicos para o Terceiro
Mundo. Embora nio desconhecendo o valor das reformas interna-
cionais discutidas pelo autor, seria ingénuo esperar que a indexagio
proporcionasse uma mucanca de atitude por parte dos paises desen-
volvidos e de uma “Nova Ordem Econdmica Internacional”.

Finalmente, em face dos temas tratados pelo livro ¢ tendo em
vista a auséncia de uma andlise empirica mais rigorosa, ¢ natural
que, no que tange ao uso da indexagio, ele interrogue mais do que
responda. Cita, por outro lado, uma ampla bibliografia, que serd
de grande utilidade para todos aqueles interessados no assunto, O
livre de Jud, contudo, requer leitura bastante atenta e continuos

esforcos para que se possa responder as indagacbes apresentadas.
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