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DESINDEXACAO DA ECONOMIA BRASILEIRA: UMA PROPOSTA

Gilmar Mendes Lourenco’

INTRODUCAO

Este texto busca examinar os aspectos histéricos e contemporaneos
explicativos do regresso do risco de acentuada indexacdo da economia
brasileira, delineado em 2011, na esteira da aceleracdo inflacionaria
atribuida a mistura entre fatores externos e domésticos, que foi magnificada
pela acdo de determinados oligopdlios e de segmentos menos suscetiveis
a maior concorréncia imposta pelas importagbes a um Pais inserido, de
maneira plena, na globalizacéo.

O artigo também procura arrolar, discutir, justificar e encaminhar algumas
propostas a serem contempladas, no exercicio de tomadas de decisdo dos
agentes publicos e privados, na perspectiva de exterminio, ou a0 menos
neutralizagéo, do flagelo econémico representado pela correcdo monetéria.

1 AS ORIGENS E O DESPERTAR DA INDEXAGAO

O evento da indexacao pode ser retratado na atualizagdo dos valores dos
bens, servicos, contratos e ativos com base na trajetéria pretérita de alguns
indices de inflacdo, tendo sido semeado na segunda metade do decénio de
1960, no ambito do Programa de Acdo Econdbmica do Governo (PAEG),
com a instituicdo da correcdo monetéria.

A correcdo consistia essencialmente em um mecanismo capaz de permitir a
convivéncia pacifica entre os atores formadores e tomadores de precos no
arranjo econémico brasileiro, em um clima de inflacdo moderada, o que,
para os padr6es mundiais da época, significaria ascensdo média de precos
em um faixa entre 10% e 30% ao ano.

O emprego indiscriminado daquele instrumento para o reajuste dos valores
dos papéis do governo (as Obrigacdes Reajustaveis do Tesouro Nacional -
ORTNs), intermediados pelos bancos para a cobertura dos elevados e
crescentes déficits do setor publico, transformou as engrenagens protetoras
da indexacdo em combustivel renovado da espiral precos-salarios. De
acordo com o diagnéstico do economista Anténio Gouveia de Bulhdes,
ministro da Fazenda na época do PAEG, e criador da corre¢cdo monetaria,
esse processo fez a criatura voltar-se contra o criador.

: Economista, diretor-presidente do Instituto Paranaense de Desenvolvimento Econdmico e
Social (IPARDES).



Por certo, a radpida multiplicacdo da cultura indexada no aparelho de negdcios foi, no final dos anos
1980 e comecgo da década de 1990, a principal responsavel, ao mesmo tempo, pela eclosdo da
superinflacdo e a nédo dolarizacdo da economia do Pais. Isso porque descobriu-se um reflgio para a
defesa do valor real dos excedentes das grandes corporacdes e das classes que compunham o pico
da piramide social, configurado nos titulos governamentais transacionados pelas entidades financeiras
(os Bonus do Tesouro Nacional Fiscais - BTNfs).

Os papéis publicos eram hospedados nas carteiras de fundos de aplicagdes de curto termo dos
intermediarios financeiros, que se ramificavam até mesmo em depdsitos em contas correntes
remuneradas. Ademais, reproduziam auténticos taximetros da inflagdo diaria e, curiosamente,
asseguravam a manutencao de duas funcgbes classicas da moeda: unidade de conta e reserva de valor.

A farra da ciranda financeira, que ampliava a participacdo, e produzia a supremacia, dos itens n&o
operacionais no faturamento das companhias de grande porte, e o descontrole inflacionario dela
decorrente, sé foi comprimida com a aplicacdo de um produto de engenharia econémica rotulado como
Unidade Real de Valor (URV), lancado em marco de 1994 e que representou um embrido do real,
restituindo os atributos de um padrdo monetario estavel: conta, valor e meio de troca.

Em 1999, ocorreu um empuxe do nivel geral de precos, capitaneado pela onda especulativa que
acompanhou a mudanca do regime cambial, que passou de fixo — com variagdo em bandas
administradas pelo Banco Central (BC) — para flutuante. Com isso, a inflacdo pulou de menos de 2,0%
ao ano para quase 30% a.a., nas tabelas industriais, e de 2,0% a.a. para 9,0% a.a. ao consumidor.

Nesse episddio, fatores pontuais ligados a conjuntura econémica, como 0 quadro recessivo em um
ambiente de ampliacdo da concorréncia, imposto pela radicalizacdo da abertura comercial, e a
sinalizacdo de socorro financeiro do Fundo Monetéario Internacional (FMI), auxiliados por mobilizacdes
sociais, como a frente “mude de marca”’, motivada pelas donas de casa do Rio Grande do Sul,
impediram a restauragdo do caos acoplado ao imposto inflacionério.

Em 2002, houve nova desgarrada dos precos, associada a exponencial depreciacdo do real, por conta da
disseminacédo do panico com a especulacdo de inevitaveis quebras de regras financeiras, motivada pela
possibilidade de eleicdo de Luiz Inacio Lula da Silva no pleito presidencial daquele ano. A intensidade de
incremento dos precgos saltou de 12% a.a. para 35% a.a., nas transagfes entre empresas manufatureiras, e
de 8,0% a.a. para 13% a.a. nas operacdes de consumo final.

No exercicio de 2008, particularmente no primeiro semestre, o Brasil importou uma inflagdo planetaria
derivada da combinacgao entre o descompasso na equacado de oferta e demanda por alimentos, metais
e petréleo, atribuido ao forte incremento da procura dos emergentes, liderados pela China; a
substancial depreciacdo da referéncia das trocas comerciais internacionais (ddlar); o elevado e
crescente déficit em conta corrente dos Estados Unidos (EUA); e as operacfes especulativas
realizadas em mercados futuros de commodities, depois da queda dos juros da economia norte-
americana, verificada entre agosto de 2007 e abril de 2008.

A porta de entrada da espiral inflacionéria exdgena foi aberta em meados de 2007, quando a principal
arma contra a inflagdo no Brasil, a expressiva valorizacdo do real, ndo conseguiu acompanhar a curva
ascendente das cotagfes dos produtos bésicos e semielaborados em ambito mundial.
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Pela primeira vez, depois dos distlrbios de 1999, 2002 e 2008, o Brasil presenciou, em 2011, a
ameaca de ressurgimento de um surto inflacionario e, o que é pior, de eminente regresso da patoldgica
memaria inercial na formacgéo de precos.

A variacdo anual de precos no Pais, até o més de setembro do presente ano, esta suplantando os 7,0% no
varejo, contra 6,0% em fins de 2010. Mesmo com o0 recente arrefecimento das pressfes altistas,
comandadas pelas commodities mundiais, a concentragcdo da safra de dissidios de importantes classes de
trabalhadores, como petroleiros, bancarios e metallrgicos, no terceiro trimestre de 2011, manteve os sinais
de alerta inflacionario.

Atualmente, o cardapio de precos de bens e tarifas de servigos premiados com as confortaveis regras
de reajustes associadas a determinados indices de inflacdo ainda ostenta apreciavel envergadura,
abrangendo itens como concessfes de pedagios, mensalidades escolares e de clubes sociais, faturas
de energia elétrica, de telefone e de agua e esgoto, transportes publicos, aluguéis, condominios,
planos e seguros de salde, remédios, entre outros que, na melhor das hipéteses, buscam perpetuar a
marcha de evolugcdo média da inflag&o exibida no passado recente.

O mais gritante, porém, é que quando a determinacdo dos patamares de precos e salarios reflete
atitudes automaticas, presas ao desempenho pretérito e desprezando os cenarios de médio e longo
prazo, repentinos choques de oferta — como a subida das cota¢cfes das matérias-primais minerais e
agricolas, associada ao crescimento do consumo nos mercados emergentes, liderados por China e
india — ou mesmo pressdes localizadas de demanda, atreladas ao acréscimo efetivo dos gastos
publicos, do crédito ao setor privado ou dos salarios reais (acima da produtividade), prejudicam o
trabalho da autoridade monetaria na tentativa de promover a reversao das expectativas desfavoraveis
expressas nas decisbes dos agentes.

2 A CONSTRUCAO DE UMA PAUTA DE DESINDEXACAO

Considerando que a chance de viabilizar uma desindexacdo ampla foi novamente perdida, no biénio
2009-2010, o que seria menos doloroso dado o estdgio de expansdo econdmica, parece razoavel
supor a ocorréncia de dificuldades para a sua concretizacdo em um panorama de desaceleracdo do
crescimento e de exigéncias de preservagdo das bases das regras contratuais em um momento de
consolidacédo da democracia.

No entanto, a montagem de uma pauta para o desmanche dos esquemas de indexacdo e, por
extensao, o fortalecimento da estabilidade de precos e da eficacia da politica monetéaria no Brasil, em
conexao com as demais nagbes emergentes, e, mais que isso, a preferéncia politica pela edificacéo de
uma visao de futuro, requer a congruéncia de cinco frentes de a¢des fundamentais.

Em primeiro lugar, seria crucial a emissao de uma espécie de certificado de garantia da orientacao
macroecondmica, traduzido no compromisso de regressao da inflagdo para o centro da meta anual,
fixada em 4,5% pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) e monitorada pelo Comité de Politica
Monetéaria (COPOM) do BC, ainda para o exercicio de 2012.

Esse firme propdsito deveria vir acompanhado da manifestacdo de intencdo de retragdo gradual da
referida meta, em médio prazo, para niveis préximos dos internacionais, o que conferiria maior
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credibilidade dos agentes na gestdo econbmica e oportunizaria espagos de manobra para a
deflagracdo de um ciclo de crescimento sustentado dos patamares de atividade, ancorado em
emprego e rendimentos reais.

Em segundo lugar, igualmente relevante seria a busca de revisdo negociada de alguns regulamentos
setoriais de precificacdo, especialmente no caso das concessfes de servicos publicos, cujos valores,
em vez de serem corrigidos por planilhas de custos, estudos de demanda e critérios de rentabilidade, o
s&o pelo indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna (IGP-DI).

Este indicador, e seu filhote o indice Geral de Precos do Mercado (IGP-M), é calculado pela Fundac&o
Getulio Vargas (FGV) e em sua composi¢cao predominam os componentes de variacdo de precos no
atacado, fortemente influenciados pelos mercados externos de commodities e pela marcha da taxa de
cambio. Cabe esclarecer que a diferenca principal entre o IGP-DI e 0 IGP-M reside no fato de que,
enguanto para o primeiro a periodicidade de coleta dos precos obedece ao més-calendario, para o
segundo a pesquisa abrange o intervalo entre os dias 21 do més anterior e 20 do més corrente.

O IGP-M foi criado em 1989, na época da hiperinflagcdo indexada, dada a necessidade de os agentes
econbmicos, notadamente aqueles atuantes no mercado financeiro, representados pela Associacao
das Instituicdes do Mercado Aberto (ANDIMA), disporem de um indice de atualizacédo de precgos logo no
comecgo do més. Em Assembléia efetuada no dia 21/10/2009, a ANDIMA integrou suas atividades as da
Associacdo Nacional dos Bancos de Investimento (ANBID), passando ambas a constituir a Associacao
Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA).

Como terceira vertente da desindexacgédo, surge a preméncia de rompimento, por parte das organizacdes
produtivas, de atitudes prematuras de repasse automatico aos precos das variagfes despropositadas de
custos de elementos-chave na matriz de producéo, como salarios, insumos, matérias-primas e deficiéncias
infraestruturais, sobretudo de escoamento.

Como quarto eixo aparece o imperativo de desmonte da bomba financeira da indexac¢éo, traduzida no
cotejo, realizado por investidores alternativos, entre riqueza financeira, proporcionada pelo reduto
seguro do curto prazo, representado pelos Certificados de Depdsito Interbancéario (CDI), e as naturais
incertezas de retorno subjacentes aos projetos de longa maturagéo.

E oportuno assinalar que as taxas do CDI, parametrizadas na Selic, atendem aos requisitos de
efetivagcdo das operacdes interbancarias e de captacdes das instituicdes financeiras, o que resulta em
dispéndios adicionais para os demandantes de recursos crediticios, principalmente aqueles destinados
ao giro dos negocios.

A Selic é a taxa basica de juros, fixada pelo BC para a rolagem dos titulos da divida publica. Apesar de
terem sido concebidos para propiciar a gestdo da liquidez do sistema econdmico, os papéis do
governo sempre representaram ativos de primeira linha, indicando o piso da rentabilidade do mercado
financeiro, devido as vantagens de pronta liquidez e garantia de recompra (ou revenda) desfrutadas
pelos detentores dos ativos. Convém entender que o poder exercido pelo curto prazo sobre a
poupanca financeira do Pais é edificado a partir da praxe da indexacao de praticamente um terco do
passivo federal aos juros diarios da Selic, na forma de Letras Financeiras do Tesouro (LFTs).
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Soa 6bvio que a seducéo financeira pelas transacfes de curta duracdo prejudica o deslanchar de um
vigoroso mercado de capitais e a canalizagdo de recursos para o financiamento voluntario dos planos de
longo prazo das empresas, restrita, quase que exclusivamente, as operagbes do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES).

Por fim, o quinto pilar da indexacao a ser derrubado corresponde ao exponencial avanco das despesas
governamentais (pessoal, custeio administrativo, financeiras e assistenciais), culminando na
acentuacao da fragilidade fiscal e financeira do setor publico, causa primaria da superinflacdo inercial e
indexada brasileira do final dos anos 1980 e inicio dos 1990. Chama atenc&do o0 aspecto de que esse
desequilibrio impde permanente vazamento de renda da esfera privada para as distintas instancias oficiais,
através da elevacgao de arrecadacao, e, por consequéncia, majora¢ao dos custos do aparelho de producéo.

A situacgado tornou-se particularmente mais problemética com a ampliacdo do legitimo esfor¢o de inclusao
social e combate a desigualdade, empreendido principalmente na Ultima década, materializado na
aplicacdo de uma retaguarda de protecdo, evidenciada pela proliferacdo de programas oficiais de
transferéncia de renda. Trata-se das politicas sociais compensatérias, em sua maioria nascidas na
Constituicdo de 1988, sendo algumas subordinadas a rearranjos orcamentarios, destituidas de regras
temporais de saida e incapazes de assegurar a independéncia financeira dos beneficiados.

Nesse sentido, trés iniciativas protagonizam o espetaculo das ac¢bdes sociais direcionadas: a
Aposentadoria Rural (1992), o Beneficio de Prestacdo Continuada — Lei Organica da Assisténcia
Social (BPC-LOAS, 1996), com atuacgao na velhice, e o Bolsa Familia, criado em 2003, integrando, ao
Fome Zero, os programas Bolsa Escola (2001), Auxilio Gas, Cartdo Alimentacéo e Bolsa Alimentacao,
com abrangéncia ampliada a partir de 2004, dirigido a educacao.

A aposentadoria rural, maior responsavel pelo deslocamento compulsério de renda para os pequenos
municipios do interior do pais, torna a familia dos idosos o elemento dindmico da economia destes
espacos geograficos estagnados ou deprimidos.

O inconveniente desse programa reside no aspecto fiscal. Por tratar-se de uma acéo de renda minima,
concebida na Constituicdo de 1988, e exigir mera declaracao do sindicato rural acerca da condigcdo do
potencial beneficiario, foi responsavel por mais de 90% do déficit da Previdéncia no biénio 2009-2010,
0 que engrossa a defesa de sua transferéncia para o Tesouro, reduto dos outros dois programas.

O BPC-LOAS é destinado ao deficiente incapacitado para a vida (com autonomia) e para o trabalho, e
ao idoso com 65 anos de idade ou mais, desprovido de qualquer apoio previdenciario, ou de outro
regime, com renda mensal familiar per capita menor que um quarto do salario minimo. O programa
incorporou os assistidos pelo Renda Mensal Vitalicia (RMV) desde 1974.

O Bolsa Familia impde, aos beneficiarios, apenas a matricula e a comprovacédo de frequéncia dos filhos em
idade escolar nas unidades de ensino, sem vinculos com avaliagcbes de desempenho e aprendizagem dos
alunos, tornando, no minimo, discutiveis os compromissos oficiais com a promo¢éo de uma impulséo da
gualidade da educacéo basica.

Porém, inferéncias da Organizacao Internacional do Trabalho (OIT) revelam acréscimo da média de
escolaridade da populagdo de 15 anos ou mais no Brasil de 6,5 anos em 2002 para 7,3 anos em 2007.
No mesmo periodo, o trabalho infantil (faixa de idade entre 10 e 14 anos) diminuiu de 11,3% para 8,5%
do total, sendo 20,5% em 1992.
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O grande mérito dessas experiéncias repousa na perseguicdo do cumprimento dos requisitos
recomendados pelos organismos internacionais atuantes na area, com énfase para o alcance universal
da populacdo abaixo da linha de pobreza, o desvio do foco exclusivo no trabalhador formal e
respectivas familias urbanas, a derrubada dos expedientes de intermediacdo politica e o resgate da
consciéncia cidada.

Também merecem énfase outros aprimoramentos dos direitos sociais como o seguro desemprego, que,
curiosamente, exibe desembolsos crescentes mesmo em estagios de aquecimento do mercado de
trabalho; e a politica de recomposi¢éo do valor real do salario minimo e seus impactos sobre as contas
previdenciarias, dispéndios dos municipios e folha de pagamento das empresas de menor porte.

No que se refere aos reajustes do minimo, a decisdo legal de corre¢édo das cifras, no periodo entre 2007 e
2014, pela inflagéo aferida pelo indice Nacional de Pregos ao Consumidor (INPC) — calculado pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) para familias que percebem até seis minimos — do ano anterior,
acrescida dos ganhos de produtividade, definidos pela variagdo do Produto Interno Bruto (PIB) de dois
anos antes, embora respeite as exigéncias estatisticas e metodoldgicas do Sistema de Contas Nacionais
(SCN), provoca a indesejavel influéncia do carater volatil dos niveis de atividade, ocasionado pelo stop and
go da politica econémica.

Por tudo isso, a eliminagdo do costume da indexacdo exigiria, na Orbita financeira, permanentes
incentivos a captacao de recursos para a cobertura de projetos de longo prazo, incluindo estimulos a
permuta de bdnus atrelados & Selic por modalidades mais nobres de papéis, com prazos mais
elasticos, ligados sobretudo a investimentos na desobstrucdo dos gargalos de infraestrutura e em
insumos basicos.

3 ALTERNATIVAS DE DESINDEXACAO

Do lado dos indexadores de precos e contratos superiores a um ano, afigura-se oportuna a feitura de
um exame criterioso acerca da adequacdo da substituicdo da familia dos IGPs por indicadores ao
consumidor ou pelo emprego de matrizes de despesas setoriais. Em havendo suspeitas de praticas
abusivas de fixacdo de precos, derivadas do exercicio de poder de mercado por empresas
oligopolisticas, como os exemplos recorrentes do segmento de distribuicdo de combustiveis, com forte
poder de irradiacdo inflaciondria, caberiam a¢des mais incisivas do Conselho Administrativo de Defesa
Econdmica (CADE), por meio da exigéncia de planilhas de custos das companhias envolvidas.

No que se refere aos salarios, € imprescindivel a instituicdo de condi¢cbes que permitam acordos entre
representantes dos trabalhadores e empregadores, arbitrados e referendos pelo governo, quando for o
caso, na direcdo da preservacdo do poder aquisitivo dos rendimentos, considerando a incorporagéo da
inflacdo passada, mensurada no varejo, e a hegociacao de beneficios acoplados a curva de produtividade,
levando em conta as peculiaridades setoriais.

Especificamente quanto a atualizagdo do salario minimo, inclusive nas iniciativas de fixagao de valores
regionais diferenciados, o nudcleo do célculo deveria compreender a aplicacdo da variacdo, acumulada
em doze meses, do INPC do IBGE, acrescida de um indice de produtividade, resultante do quociente
entre o incremento do PIB do anterior e um indicador de utilizacdo de m&o de obra, como emprego
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formal, horas trabalhadas, etc., obtido das pesquisas conjunturais do IBGE ou das estatisticas do
Ministério do Trabalho e Emprego (MTE), retiradas do Cadastro Geral de Empregados e Desem-
pregados (CAGED).

Com respeito ao setor publico, a proposicao, encampada pelo ex-ministro Bresser Pereira, reside no
encaminhamento de Projeto de Lei, ao Congresso Nacional, que impeca a celebracdo, pelo Estado
brasileiro, em suas distintas instancias, de contratos (ou a emissédo de papéis) indexados, caso das
LFTs, escoradas na Selic. A simples disposicao recente, explicitada pelo governo, de reduzir para 5,0%
a parcela da divida casada com as LFTs exple eficacia diminuta, pois os detentores dos bbénus
poderdo impor remuneracées maiores por ocasiao da permuta dos mesmos.

Para encerrar, reveste-se de relevancia estratégica para o desenvolvimento brasileiro, preponderan-
temente em sua faceta regional, a execucdo de trabalhos técnicos e gestdes politicas focadas na
obtencéo de alteracdes na Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), visando a substituicdo do indexador
da divida dos estados, baseado, desde a primeira renegociacao, feita em 1993, no IGP-DI, por um
parametro mais aderente ao curso das receitas correntes.

A atualizacdo dos passivos das unidades federadas junto a Unido é realizada com base na incidéncia
de uma taxa de 6,0% ao ano, acrescida da variacdo do IGP-DI, medido pela FGV, e que apresenta
elevada volatilidade em funcdo de sua sensibilidade a choques de oferta.

Desde o final do decénio de 1990, a prépria Unido vem promovendo a substituicdo, de modo gradativo, da
utilizacdo do IGP como termdmetro da inflagdo e indexador de ativos. Inicialmente, o governo federal
reconheceu, mesmo que de maneira velada, o indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), do IBGE,
como medida oficial da variacdo de precos, ao adota-lo como guia para a fixacdo das metas de inflacéo, a
partir de 1999. Em 2002, o executivo introduziu os papéis atrelados ao IPCA e, em 2004, suspendeu a
emisséo de bonus baseados no IGP, decretando a interrupgéo dessa pratica, em 2006.

A propésito, depois de dez anos de tramitagdo na Camara dos Deputados, foi aprovado, no final de
setembro de 2011, na Comissao de Constituicdo e Justica (CCJ), o Projeto de Lei n.° 5.879, que substitui o
instrumento de atualizacdo das dividas dos estados e municipios, o IGP-DI, pelo IPCA. O uso desse
expediente representara um avancgo, dado que, desde o final de 1997, quando os passivos foram
novamente renegociados, a variacdo acumulada do IGP-DI foi 40% superior a do IPCA.
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