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acio e indexacao,

causas ou eteitos?

preciso desindexar a economia

* parabaixar ainflagdo ou, antes, &
necessario reduzir ainflagdo para,
., a1 sim, retomar a desindexagdo

i interrompida ha 16 anos?

Essa é a primeira pergunta que surge a
partir dainformagio, publicada na edi¢ao de
sexta-feira do Valor, sobre os estudos que
comecaram a ser feitos no governo para
desarmar os mecanismos subsistentes de
indexacdo, que geram a inércia inflacionaria
e deixam o processo de estabilizagdo
econdmica no meio do caminho.

Instituido no pais ha 40 anos, 0 mecanismo
da corregdo monetaria se espalhou por todas as
relacdes econdmicas e subtraiu 0 nominalismo

como a esséncia do padrio monetario nacional.

AMedida Provisérian21.053, de julho de 1995,
editada um ano ap6s o Plano Real, proibiu o

‘uso da corre¢do monetéria e de indices de
reajustes de pregos nos contratos de até um ano
e deuinicio A livre negociagao salarial. Desde
entio, nada mais foi feito.

Nesse contexto, a iniciativa do governo, de
colocar o assunto na sua agenda de
preocupacdes é bastante louvavel. Nio deve
haver diivida sobre a necessidade de se
interromper um processo perverso onde
parte dainflacio futura serd determinada
pelainflagdo passada.

Tem razio quem diz que a indexagao existe
porque ainflacdo, hoje da ordem de 6,3%, €
muito elevada para se dispensar essa prote¢ao.
Seguindo esse légica apenas quando ainflagao
for baixa, proximac de uma taxa neutra, € que

porindices que variam de 8% a 18,57%, muito
superiores, portanto, ao IPCA acumulado em
doze meses até margo, de 6,3%. Os contratos
de energia ainda tém seus custos gerenciaveis
(depreciagio e manutencao, entre outros)
reajustados pelo IGP-M menos um fator x que
consideraria ganhos de produtividade. Os
ndo gerenciaveis (encargos e custo da
energia) sio corrigidos pela varia¢ao do IPCA.
Os aluguéis residenciais e comerciais sao
reajustados também pelo IGP-M, que
acumula inflagdo de 10,95% em doze meses.
Esses sio apenas dois exemplos de um vasto
universo em que a corre¢io dos precos hoje &
feita com base no aumento dos pregos de
ontem, o que torna alguns setores resistentes a
variacio da taxa basica de juros como principal
instrumento de controle da inflagao.
Oresultado disso € que os precos dos
segmentos que respondem ao nivel da
atividade econdmica tém que ser mais
deprimidos para, numa politica
anti-inflaciondria, compensar os indexados.
E discutivel uma eventual solu¢do que
implique na substitui¢io da inflagio passada
pelameta de inflagdo futura como fator de
reajuste de precos. Mal comparando, essa
alternativa foi experimentada no governo do
general Figueiredo, em 1980, quando o entao
ministro da Economia, Delfim Netto, prefixoua
correcio monetaria em 50%, na intenc¢ao de
domar as expectativas da inflagdo. A tentativa
fracassou e a inflagdo superou 100%.
Os técnicos do governo encarregados de
propor mudangas nesse quadro tém uma

serd posswd 0s agentes ‘economicosse™
desfazerem dos mecanismo de defesa contraa
deterioragdo do valor da moeda.

Por esse caminho, primeiro o governo
deveria levar a taxa de inflagdo para o centro
dameta, de 4,5% ao ano. Feito isso, passaria a
perseguir metas mais baixas —retomando o
processo de desinflagdo. Aisim, o pais estaria
pronto para aprofundar a desindexacéo.

Por outro lado, ha economistas que
argumentam que com os mecanismos de
corre¢io automatica de precos, sera dificil
levara mﬂagao para algo muito abaixo dos
4,5% anuais.

Este ano, com os reajustes autorizados pela
agénciareguladora Aneel, a partir de maio, as
tarifas de energia elétrica para os
consumidores residenciais serdo reajustadas

Tissao mais ambiciosa, de mexer também na
inddstria financeira atrelada ao DI( média

dos juros das operag¢des interbancarias) e na
caderneta, estimulando o alongamento da
poupanga financeira do pais. Eles salientaram
que isso ndo & um projeto a ser executado da
noite para o dia nem para ser imposto ao
mercado. Suaimplementacio obedeceria a
regras de “incentivos e penalizagdes”.

O momento adequado para adotar
medidas nesse sentido pode nio ser agora,
quando a taxa de inflagdo € alta e ha muitas
dividas sobre seu curso ao longo do ano. Mas

é impo_rtante queogoverno tenha umavisao

de médio e longo prazo, que ja possua uma

radiografia minuciosa dos problemas a _
serem atacados e que esteja preparado para -
agir quando for a hora certa. j




