Juro alto éineficaz contra inflagio inercial
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O presdente do Banco Centrd, Henrique Meirdles, tem dedarado nos Gitimos dias
gue haum componenteinerdd importante nainflacéo brasilaira, que o tnico
ingtrumento de que dispde € ataxa de juros, e que, por s, Suaindituicdo adotaa
aud paliticadejuros

E verdade que ha um componenteinerdid significativo naaud inflago, é verdede
gue o Banco Centrd néo tem outra arma sendo ataxa de juros, mas dai ndo se segue
gue sejudifique manté lanos niveis auas

Ao fazer td afirmacéo, de e os economidias que 0 assessoram revelam desconhecer a
teoria dainflacéo inerdd. Essateoriadexou daro que, quando ainflacdo éinerdd, a
palitica monetaria de devacdo dataxa de jurcs é ineficiente sendo tota mente ineficaz.

Seacausadainflacdo néo € o excesso de demanda, mas a prética dos agentes
econdmicos de aumentar de maneira defasada seus pregos com base nalinflagéo
passada, combater ainérda inflaciondria com medidas recessivas € amesmacoisaque
combeter febre com sangria gpenas enfraquece andamas o paciente.

Né&o ha divida quanto a exigénda de um componente inerdd sgnificativo nainflacéo
bradleira

No Pano Red, em 1994, o governo cometeu o erro de manter dgumas indexagtes,
principa mente financdras

A partir de 1995, gorofundou o erro ao acetar aindexac@o dos pregos dos servigos
publicos que privatizava. Em conseqiiéncia, nos anos seguintes, ataxa de inflacéo
tendau a esdabilizar-se em um patamar inercid de 3% ao ano.

Com aflutuacéo cambid de 1999, alinflaco acderou, emboramuito menos do que 2
temia, e acabou seinercdizando em torno de 6%. Com a depreciacéo de 2002, tudo

indicaque o patamar dainflacio brasileira passou para cerca de 10%.

Salérios

No primero momento, aindexac2o dos sdaios paredairrdevante, no ssgundo,
aumentou de importancia, no presente momento esta daro que aobtencéo peos

trabal hadores de gudes sdariais muito préximas ao aumento do |PC é o fator decisivo



aindexar ainflaco presante a passada

O Brasl est4, portanto, no segundo est&gio de um processo de reinercidizacéo da
inflacio o daindexacio informd dos sdarios

Do primero, aindexacéo forma de aguns contratos, nunca saiu. Néo deverd, porém,
entrar no tercairo estdgio -agude no qua as empresas indexam informamente seus
pregos ainflacdo passada, como faziam antes do Plano Redl.

No momento, o grande dessfio que o governo brasilero enfrenta é impedir a
indexacéo informd dos sdé&ios E paraisso adota uma palitica recessva de dtos
juros.

Entretanto, como os regjustes de sdéaios Sho resultados dainérdia e néo de pressfo de
demanda, essa edtratégia éimpaotente.

Seainflagio éinerdd, os agentes econdmcos, por definicdo, ndo deixam deindexar
seus pregos ainflaco passada diante da diminui¢éo da demanda

A expeiéndabrasiera é ddfinitivaaregpato desse fato. A literatura obre ainflacio
inerdd, que teve uma de suas origens em economidas da propria PUC, de onde se
originam os auais economigtas que dirigem o Banco Centrd, néo deixadlvidaa
respato.

Meu livro com Y oshiaki Nakano, de 1984, chamava-se "' Inflacéo e Recessto”
exatamente para sdientar a convivénda entre gueda de demanda e manutencéo inercid

do patamer deirflagzo.

Com poalitica de juros dtos ago se consegue em termos de diminuicdo dos sd&iose
dainflaco. Néo que diminua a porcentagem dos regjustes, mas que aguees que
perdem emprego acdtem um sdaio menor quando logramreempregar-s2. Mas é
evidente que essa edratégia de combeate ainflacéo éincrivdmente ineficiente. Reduz
muito pouco ainflaco aum cugo dtissmo.

Ainda sob controle do Banco Centrd ha a dternativa da revalorizac&o do red como
ocorreu nos Ultimos trés meses. Embora néo impeca que os sd&ios e pregos sgam
aumentados de acordo com ainflacio passada, reduz o prego dos bensimportados e
dos bensfinais que os utilizam.

Né&o &, porém, uma palitica minimamente aconsdhave jaque € umaforma populiga
de devacdo de sdaios que reduz exportagdes, aumentaimportagies, elevao paisa
nova crise de balanco de pagamentos



Como ainérdainflaciondria néo € um fenbmeno monet&io mas um fendbmeno red (0
processo defasado de desaquilibrio e reequilibrio dos pregos relaivas) aunica
dternativaradond de combeater ainérdainflaciondriaegaforado controle direto do
Banco Centrd. Trata-se de desindexar aeconomiaou neutrdizar ainérdiaanulando os
desaquilibrios e reequilibrios defasados dos pregos rddivos

Foi o quefai fato deformaexemplar aravés daURV, em 1994. Com o atud nivel de
inflac&o, porém, um recurso dessa natureza néo sejudifica

Mas hé outras formas de neutraizagio dainérdia E possivel renegodiar os contratos
Com as empresss privatizadas, e diminar ddes toda e quaguer indexaco. Além diso,
éviave desencadear uma srie de inicidivas visando convencer ou pressonar

trabal hadores e empresas a ndo concederem aumentos de sdaios de acordo com a
inflacéo passada

Acdodo BC
O Banco Centrd pouco pode fazer nestas &reas, mas 0 Presdente e seus ministros
podem muito.

Ao invés, porém, de demandar medidas dessa natureza do restante do governo, o
Banco Centrd aua de forma ortodoxa e equivocada contra a inflagzo.

Mantém ataxa de juros bésica (que ee proprio defing, emboragiacomo sefosse o
mercado que a definisse), em nive dtissmo (26,5% ao ano), e dirmaque O comegara
areduzir ataxa de juros quando ainflacio comecar acar.

A inflacBo j& comegou a car, ndo devido a palitica monetaria recessiva, mas porque o
efato acderador da desva orizac&o de 2002 ja se diluiu. N&o deverd, porém, cair
abaixo de sau novo patamar inerdid de 10% se ndo houver neutrdizacdo dainércia
Degtaforma, s2 0 Banco Centrd ingtir nessa palitica contraditéria e suicida, podemaos
esperar gue oS juros redis, anda que venham a baixar timidamente em futuras reunioes
do Copom (Comité de Palitica Monetéia), continuem dtissmaos e que a estagnacéo e
0 desmprego e prolonguem indefinidamente.

N&o creio que o presidente da Republica acatarata pergpectiva



