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Indexacao

O momento € bom para correcdes. Inflacdo e juros em pisos historicos abrem uma
janela de oportunidades para melhorar
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A maioria dos paises com inflacao elevada nas ultimas décadas conviveu com duas
moedas, a nacional e o délar. A local que servia como meio de pagamento e a
americana como reserva de valor e unidade de conta. Esse arranjo permitiu que
essas economias continuassem funcionando apesar da fraqueza de sua unidade
monetaria.

Um efeito colateral é que ficaram vulneraveis porque ndao podiam emitir dolares.
Algumas crises na Argentina ilustram o ponto. Déficits no balan¢o de pagamentos,
por quebra de safras ou deterioracao nos termos de troca, se transformaram em
choques inflacionarios e de liquidez.
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A substituicao de titulos indexados por prefixados reduziria
os efeitos de choques sobre a divida publica

O Brasil adotou uma solucao diferente, através do uso intensivo da indexac¢ao e de
ativos financeiros, que simulavam as fun¢des da moeda, conseguiu preservar a
poupanca nacional, manter a solvéncia dos intermediarios bancarios e evitar a
dependéncia de dolares para transacdes dentro do pais. Funcionava como se
tivesse duas moedas, a oficial e a indexada.

Mesmo com mudancas do padrao monetario oficial ao longo do tempo, Real,
Cruzado e outros, 0s bancos conseguiram simular e operar uma moeda indexada.
Enquanto que a oficial era o meio de pagamento. A outra era a reserva de valor e
unidade de conta, cumpria o papel que o ddlar fazia nos vizinhos com inflacao alta.

Atualmente, o sistema financeiro no Brasil continua operando como se tivesse duas
moedas, o real e o real Indexado ao CDI. Os bancos trabalham “casados”, captam e
aplicam os maiores volumes em ativos e passivos indexados ao CDI. Dessa forma
minimizam o risco de taxas de juros.

A industria de fundos de renda fixa esta ancorada no CDI. Os detentores de
depdsitos em reais recebem porcentagens do CDI e os tomadores de empréstimo
corrigem suas dividas também em percentagens do CDI. Foi um procedimento
adotado na época em que o CDI era volatil e tinha taxas com dois, trés e até quatro
digitos. Atualmente, causa problemas.
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Um deles é que tira poténcia da politica monetaria, porque gera um efeito renda
perverso. A cada elevacao da taxa de juros, os detentores de aplicacbes, em fundos
de renda fixa, em depdsitos bancarios e em titulos publicos indexados, tém ganhos
de renda, e ndo perdas, como seria o caso se fossem em titulos prefixados. Mais
renda induz a mais consumo.

Quando a autoridade monetaria eleva os juros tem como objetivo frear o consumo,
mas para os detentores de ativos indexados, ele estimula. Pisa no freio e no
acelerador ao mesmo tempo. Sem ativos indexados, o Banco Central podera atingir
suas metas com juros menores, sé pisaria ou no freio ou no acelerador. Isso significa
que o custo de rolar a divida publica ficaria mais baixo com ganhos fiscais para o
pais.

Um segundo problema do sistema operar com CDI é para o setor ndo financeiro
que toma recursos. A maioria dos empréstimos com recursos livres para pessoa
juridica dos bancos é indexada ao CDI. Taxas sao expressas em percentagens do
CDI. Isso causa um efeito funesto no crédito.

As empresas fazem calculos financeiros em reais oficiais, compram e vendem em
reais oficiais. Geram recursos na moeda oficial e rolam dividas na indexada. Seus
fluxos de caixa ficam vulneraveis as oscilacdes do CDI. Qualquer projecao sobre os
custos de um empréstimo tem incertezas sobre a taxa de juros em reais oficiais.

Uma terceira distorcao causada pelo uso intensivo do CDI é causada pela pratica de
resgate antecipado da grande maioria dos depésitos em bancos. E como se
aceitassem dep0sitos a vista em reais indexados. Geram um custo financeiro; um
custo de liquidez, caixa elevado para saques; e um custo operacional para
administrar os fluxos entre depdsitos bancarios e fundos. Quanto mais custos,
menos eficiéncia na intermediac¢ao.
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Note-se que é um arranjo financeiro em que todos perdem, bancos, empresas e
governo. A solucdo € induzir toda intermediacdo a parar de operar com a moeda
indexada e impor uma caréncia de pagamento de juros de seis meses para
qualquer depésito bancario. Dessa forma, o real indexado seria extinto.

Obter-se-ia uma politica monetaria mais potente, condi¢fes de crédito mais
previsiveis e mais eficiéncia na intermediacdo. Demanda apenas a regulamentac¢do
nesse sentido pelo Banco Central.

Outra perversidade da época de inflagdo elevada é a indexacao de titulos do
governo. Mais de dois tercos da divida publica em poder do publico é atrelada a
indices de preco, cambiais e de taxa de juros, especialmente a Selic. A cada mudanca
desses indices o valor da divida governamental varia.

Note-se que mesmo que o governo consiga zerar o déficit primario, o
endividamento do governo fica vulneravel a choques de juros, cambio e inflacao.
Isso poderia ser corrigido, substituindo os titulos indexados por pré fixados nos seus
vencimentos, ou antes, quando for possivel.

Outra pratica da época da inflacdo elevada é o uso de varios indexadores, que nao
convergem. Gera descasamentos entre ativos e passivos. llustrando o ponto, no ano
passado, o IGP-M, utilizado para corrigir aluguéis, aumentou mais do que o dobro
do que o IPCA, que serve para reajustar salarios.

A soluc¢do para o problema é fazer com que todos os contratos, na data de reajustes,
adotem compulsoriamente o IPCA. Dessa forma, em um ano, todos os acordos
estarao usando um unico indice, evitando descasamentos desnecessarios e
simplificando o dia a dia de muitos. E uma medida que ndo contem
contraindicac¢des.

A indexacdo de precos e de ativos financeiros foi resultado de adaptacdes a
ambientes incertos ao longo do tempo, ndo de um planejamento institucional. Foi
vantajoso ao separar e mitigar alguns riscos, casar maturidades e melhorar a
previsibilidade de alguns resultados.

O momento € bom para corre¢des. Os indices de inflacdo e a taxa de juros basica
em pisos historicos e a expectativa de que permane¢am baixos por muito tempo

https://valor.globo.com/opiniao/coluna/indexacao.ghtml 4/8



29/10/2019 Indexagéo | Opinido | Valor Econémico

abrem uma janela de oportunidades para melhorar. As propostas deste artigo
podem ser complementadas com outras em: tributacdo, transparéncia, precificacao
e liquidez da intermediac3o. E isso.

Roberto Luis Troster é economista. E-mail: robertotroster@uol.com.br
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