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persisténcia inflacionaria no Brasil

Para BC,
indexacao
trava queda

da inflacao

Cristiano Romero
De Brasilia

Quase 15 anos depois do lanca-
mento do Plano Real, a economia
brasileira ainda convive com pre-
cos e contratos indexados aindices
de inflacdo, fato que, na avaliacao
do Banco Central (BC), alimenta a
memoria inflacionaria e torna ain-
flacdo mais persistente do que em
outros paises, especialmente nos
cde economia avancada. Essa per-
sisténcia, na avaliacao do BC, difi-
culta ndo s6 a queda da inflagao
abaixo do nivel atual (de 4,5% a 6%
ao ano), mas também areducao da
taxa basica de juros (Selic).

Para dirigentes do BC, a desin-
dexacio da economia & uma
obra inacabada”. Além de estar
formalmente presente em con-
tratos como os de aluguel e os de
prestacdo de servicos com precos
administrados (energia, por
exemplo), a indexacao esta no
mercado financeiro e, especial-
mente, no setor de servicos. A me-
Ihor maneira de combaté-la, na
opiniao do BC, é desindexar con-
fratos e ativos financeiros, a co-
mecar pelas cadernetas de pou-
panca, que sao corrigidas pela va-
riacao da Taxa Referencial (TR),
acrescida de juro anual de 6,17%.

“Ndo tem uma solucao tinica. E

preciso lidar caso a caso. Em ge-
ral, a desindexacdo comeca pelos
itivos financeiros. Depois, 1ss0
‘0Imeca a passar para a economia
como um todo”, explica fonte
gracduada do governo. Uma visdao
consensual, tanto de economis-
tas oficiais quanto de especialis-
tas ouvidos pelo Valor, € que nao
adianta proibir o uso de indexa-
cores em contratos de precos li-
vres. “E uma bobagem proibir in-
dexacao em contratos de aluguel.
Isso nao funciona”, descarta um
assessor graduado do governo.

No caso dos contratos de ener-
z1a, especialistas como Jerson Kel-
man, ex-diretor geral da Aneel
(Ageéncia Nacional de Energia Elé-
frica), nao veem razao para mexer
na indexacdo. Segundo Kelman, o
atrelamento a inflacao € de ape-
nas um terco da tarifa cobrada
dos consumidores. A correcao
prevista nos contratos ajuda a dar
um nivel minimo de protecao aos
investimentos de longo prazo.

No Relatério de Inflacdo de de-
zembro, o BC apresentou a tese
da persisténcia inflacionaria. Se-
gundo o texto, que menciona es-
tudos académicos, a persisténcia
cdiminuiu consideravelmente nos
nltimos anos em paises como 0s
Estados Unidos. Os estudiosos

constataram que a inflacao ame-
ricana recente € bem mais
“forward-looking”, isto € mais in-
fluenciada pelas expectativas, do
que “backward-looking”, ou seja,
por fatores que olham para a in-
flacio passada. Esta seria uma
evidéncia de que a persisténcia
inflacionaria esta diminuindo.

O estudo feito pelo BC concluiu,
no entanto, que, no Brasil e no Chi-
le, outro pais emergente que adota
o regime de metas para inflacdo, a
persisténcia € bem maior, apesar
dos avancos obtidos na estabiliza-
¢do da economia nas filtimas duas
décadas. No caso brasileiro, a per-
sisténcia inflacionaria se tornou
mais estavel apos a implantacao
do regime de metas para a infla-
cao, em 1999, com excecao do pe-
riodo de crise de confianca (fim de
2002 e inicio de 2003).

“Vale ressaltar que as economias
maduras (do G-7), com excecdo da
[talia, apresentam medidas negati-
vas de persisténcia, indicando que
a inflacao reverte a média em pou-
cos trimestres”, afirma o estudo.
“A despeito dos recentes esforcos
das autoridades monetéarias do
Brasil e do Chile em ancorar as ex-
pectativas inflaciondrias, parece
que décadas de elevadas taxas de
inflacio nessas economias ense-
jam a preservacao de mecanismos
formais e informais de indexacao,
que se manifesta em maior grau de

persisténcia inflacionaria, em
comparacao ao observado em eco-
nomias maduras.”

Reservadamente, fontes da area
economica dizem que o governo
Lula contribuiu para aumentar a
indexacao ao fixar uma regra para
a correcao do salario minimo — a
medida ainda nao foi aprovada pe-
lo Congresso, mas ja vem sendo
aplicada desde 2006. Por essa re-
gra, o valor do minimo é corrigido
pelavariacdo dainflacao (IPCA)no
ano anterior, acrescida da taxa de
crescimento do Produto Interno
Bruto (PIB) de dois anos antes.

Quando essa regra ndo existia,
o valor era corrigido anualmente
e de forma discricionaria pelo go-
verno. Mesmo quando o Congres-
so rejeitava a proposta oficial por
considera-la muito baixa, o Pala-
cio do Planalto se articulava poli-
ticamente para restabelecer o va-
lor definido inicialmente. Fez is-
so, por exemplo, em 2004.

"0 salario minimo € uma uni-
dade de referéncia que, no fundo,
muitos precos e servicos, além da
economia informal, tém como pa-
rametro”, informa o economista
Salomao Quadros, especialista em
indices de precos da Fundacio
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Arminio Fraga: "A indexacao residual ndo é um problema. A inércia ao longo do tempo vem diminuindo e a indexacao de curto prazo também reduziu muito”
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Gettlio Vargas. Segundo Quadros,
a indexacao de precos ao salario
minimo é “invisivel”, ou seja, nao
consta de contratos. “A regra atual
de correcao do minimo é uma in-
dexacdo com uma memoria ainda
maior. Mistura o preco recente
com o PIB passado, projeta e for-
talece a inércia”, explica.

Na avaliacao de integrantes da
equipe econdmica, a indexacao
do salario minimo € parte da pos-
tura de setores do governo que
acham que uma inflacdo de 4,5%
ao ano ja é baixa o suficiente para
um pais em desenvolvimento co-
mo o Brasil. Essa postura teria fi-
cado clara em meados de 2007,
quando o governo definiu a meta
de inflacdo para 2009 —de 4,5%.

Na ocasiao, o BC defendeu que
0 gOVErno aproveitasse o momen-
to de inflagdo baixa — em 2006, o
[PCA caiu a 3,1% —, para, sem a
necessidade de elevar a taxa de ju-
ros, dar prosseguimento ao pro-
cesso de desinflacdo iniciado em
2003. O BC propos, entao, que a
meta de 2009 fosse inferior a 4,5%,
o objetivo de 2007 e 2008. O Mi-
nistério da Fazenda, no entanto,
insistiu na manutencao dos 4,5% e
convenceu o presidente Lula.

Aquela decisao, na avaliacao
do BC, deteriorou as expectativas
ao sinalizar para o mercado que
as autoridades admitiriam uma
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inflacio mais alta nos anos se-
guintes, contribuindo para a per-
sisténcia inflacionaria. “Criou-se
um piso, a ideia de que nao se
consegue baixar de 4,5%, no mo-
mento em que o mundo nos dava
uma oportunidade”, diz uma
fonte que participou dos debates
internos no governo.

“De fato, ha no governo quem
nao acredite em inércia. Eles
acham que ter inflacao de 4,5%
ja & bom”, critica um integrante
da equipe econémica. “Quanto
mais se tem inflacio baixa e
quanto mais as pessoas veem
que os pre¢os de referéncia es-
tdo desindexados, a correcao
dos contratos de precos livres
com base na inflacao passada,
muito usada pelas escolas, por
exemplo, vai desaparecendo.”

Um dos principais responsaveis
pelo processo de desindexacao da
economia brasileira na primeira
fase do Plano Real (1994-1999), o
ex-presidente do BC Gustavo Fran-
co, hoje socio da Rio Bravo, uma
empresa de gestao de investimen-
tos, discorda dos atuais dirigentes
do BC. Para ele, a inércia inflacio-
naria praticamente deixou de exis-
tir depois que a inflagdo caiu abai-
x0 de 2% ao ano, em outubro de
1998.“A economia, naquela altura,
ja tinha se desintoxicado de tudo
quanto € inércia que tinha antes.”
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Franco lembra que, naquela
época, temia o efeito inflacionério
de uma desvalorizacao do real. Por
essa razao, ele insistiu na manu-
tencao do regime de cambio quase
fixo. Quando ocorreu a desvalori-
zacao, noiniciode 1999, ainflacao,
ao contrario do que se imaginava,
cresceu, mas nao saiu do controle,
“A gente tinha muita incerteza so-
bre inércia. Isso foi superado. Eu
francamente era muito mais pessi-
mista do que a realidade acabou
demonstrando, o que foi 6timo”,
reconhece. “A partir dali, acho que
nao da mais para falar em inércia.”

Franco observa que, apos a ado-
¢ao do regime de cambio flutuan-
te, a inflacdo ndo caiu mais abaixo
de 4,5%, com excecao de 2006. Por-
tanto, diz, nao fol a indexacao re-
manescente na economia que fezo
[PCA crescer depois de 1998. O no-
vo regime cambial pode explicar
parte do que aconteceu, mas Fran-
co acha que a melhor explicacao
pode estar na baixa qualidade dos
“termometros” usados para medir
a inflacdo no pais. Os indices de
precos, diz ele, ndo teriam sofrido
adaptacoes metodologicas para
tempos de inflagao baixa e tam-
bém para incorporar ganhos de
produtividade, principalmente, de
produtos manufaturados.

“Na época das empresas pon-
tocom, debateu-se nos EUA que

vocé tinha inflacao, mas a quali-
dade da mercadoria subia tanto
que, na verdade, se vocé ‘para-
metrizasse’ pela qualidade,
aquele produto no fundo ficaria
muito mais barato por causa dos
ganhos de produtividade e qua-
lidade”, explica o ex-presidente
do BC. “Tipicamente, sao bens de
capital afetando os precos ao
produtor e, curiosamente, 0s
precos ao nrodutor tanto la nos,
EUA quanto no Brasil mostram
mais volatilidade. Uma das ex-
plicacoes € essa, ou seja, eles tém
um viés deflacionista maior. Os
precos ao produtor estariam
capturando aumentos de pro-
dutividade e qualidade de‘um
jeito que os pre¢os ao consumi-
dor ndo capturam.”

Outro ex-presidente do BC—Ar-
minio Fraga — diz que a necessida-
de de desindexacao nao é um tema
que ja possa ser descartado. Du-
rante seu periodo no BC (1999-
2002), a instituicdo calculava a
inércia inflacionaria e a divulgava
por meio de textos para discussao.
Isso deixou de ser feito a partir de
2003.Fragaacha, noentanto, que a
inércia inflaciondria nao parece
ser um obstaculo, neste momento,
para areducao da taxa Selic.

“A (indexacdo residual) nio é
um problema. A inércia ao longo
do tempo vem diminuindo e a in-
dexacao de curto prazo também
reduziu muito. No inicio, foi ha
verdade a lei que promoveu 4 de-
sindexagao. O que sobrou foi mieio
informal”, explica Arminio Fraga,
que, a exemplo de Jerson Kelman,
nao vé problema na indexacao dos
contratos de energia. “Sobra sem-
pre alguma inércia, mas nao creio
que seja um fato de primeira gran-
deza como foi no passado.”

Para Gustavo Franco, o BC esta
inseguro diante da oportunidade,
criada pela crise internacional, de
reducdo rapida dos juros. “E nor-
mal porque houve uma mudanca
de direcao do vento muito veloz”



