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Inflagdo de 2009: indexag¢do é o nome do jogo
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A ata da ultima reunido do Copom (3 e 4 de junho) foi divulgada na semana passada. Sua leitura sugeriria, a luz dos dados disponiveis quando de sua
redagdo, a manutengdo do ritmo de altas em 50 bps na préxima reunido. A ata mostrou um Copom que trabalha com a perspectiva de aperto
monetario mais longo (retirou a afirmagdo de que “parte relevante do ajuste ja havia sido feita”). Além disso, baixou o tom no que diz respeito a
influéncia da expansdo do crédito e dos gastos governamentais como fatores de pressdo — as razdes para isso sdo a desaceleragdo das concessdes de
crédito a pessoa fisica e a elevagdo da meta de superavit primdrio em 0,5% do PIB.

A sensagdo de menor incerteza durou somente um dia. Os fatores que mantém o mercado em estado de alerta com a inflagdo sdo varios:

¢ O IPCA de maio, que apresentou indice cheio superior ao teto das expectativas, e nucleos e indice de difusdo com valores altos, e em aceleragdo com
relagdo ao més anterior.

¢ A sensagdo que o momentum da alta das commodities ainda pode durar algum tempo.

e Por ultimo, e em minha opinido, mais importante que os demais pontos nesse momento, a sensagdo de gestagdo de importante repasse para pregos
de servigos e de tentativa de indexagdo salarial.

O que o mercado comega a intuir é que a combinagdo “aceleragdo da inflagdo-mercado de trabalho aquecido” implicard em repasse relevante da
inflagdo até agora registrada para o prego dos servigos e também em dissidios com potencial de estabelecimento de indexagdo com relagdo a inflagdo
passada.

A inflagdo de servigos se acelera, num primeiro momento, quando a inflagdo passada é forte o suficiente para provocar corrosdo relevante do poder de
compra dos prestadores de servigos auténomos. Embora a inflagdo nos dltimos 12 meses tenha sido pequena se comparada aquela de 2002/2003 —
quando foi registrado importante episddio de repasse para os servigos — a inflagdo de alimentos dos Ultimos 12 meses foi bastante alta, praticamente

de mesma magnitude da inflagdo cheia observada naquele periodo. Se tomarmos a cesta basica, a magnitude da alta que se observa atualmente é
ainda mais pronunciada — ver grafico 1 abaixo.
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Tenho registrado uma série de evidéncias aneddticas de elevagdo de precos de servigos na Ultima semana, que vdo de lavagem de carro a corte de

cabelo, passando por comida fora do domicilio. Em geral, elevagdes superiores a 10%, e algumas de mais de 20%. Economistas sabem que a utilizagdo
de evidéncias aneddticas deve ser feita com parcimdnia, mas que algumas vezes elas sdo um bom indicador do dado estatistico que sera divulgado
algumas semanas depois.

Obviamente, a capacidade de repasse para os pregos depende em grande parte do qudo aquecido esta o nivel de atividade. A despeito da pequena

desaceleragdo que se observa na margem, a acomodagdo se deu em nivel muito alto — como se pode depreender do grafico 2 abaixo — o que torna
relativamente facil o repasse da inflagdo de bens para os pregos dos servigos.
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A difusdo que acredito ocorrerd de maneira mais forte para os servigos, resultara em inflagdo acumulada provavelmente superior a 6% no segundo
semestre, quando se dardo os dissidios das principais categorias, o que nos remete a minha principal preocupacgdo. Pela primeira vez em muitos anos,

temos um periodo de aceleragdo da inflagdo em ambiente de mercado de trabalho muito aquecido — o gréfico 3 nos lembra que o aquecimento no
mercado de trabalho é o mais intenso em mais de 10 anos.

Grafico 3
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Desde 2005, os dissidios ja vém resultando, em sua maioria, em reajustes salariais superiores a inflagdo passada — como mostrado no grafico 4 — por
conta do mercado de trabalho em aquecimento e do saldrio real em recuperagdo apds as perdas do inicio da década.

Grafico 4
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A meu ver dois fatores explicam a absorgdo de tais aumentos reais sem prejuizo para a trajetéria de convergéncia da inflagdo para as metas: a
crescente concorréncia de produtos importados — com aumento de penetragdo das importagdes em ambiente de cambio apreciado — e a aceleragdo
dos ganhos de produtividade — advindos da maior utilizagdo da capacidade instalada e da aceleragdo do investimento, que resulta em nova capacidade
com padrdes de produtividade superiores ao estoque de capital pré-existente.

A despeito do ritmo de crescimento das importagdes seguir forte, as condi¢bes para repasse de elevagdes salariais daqui para frente serdo bem menos
favordveis. A possivel apreciagdo adicional do cambio, se houver, ndo serd nem de longe comparavel ao que se viu nos Ultimos anos. O espago para
maior penetragdo das importagdes vai se reduzindo, e o nivel de utilizagdo da capacidade ja se encontra alto o suficiente para que dai ja ndo se possa
esperar melhora significativa da produtividade. Resta a elevagdo do investimento agregado, que pode e deve seguir desempenhando papel relevante
na elevagdo da produtividade.

E fundamental, portanto, que os dissidios sejam monitorados com muito cuidado. O ideal é que os aumentos salariais ndo excedam muito a inflagdo
passada. Mais que isso, a tentagdo da indexagdo deve ser evitada a todo custo. Aumentos de salarios acima da inflagdo sdo toleraveis — mesmo em
momento de aceleragdo inflaciondria — se resultarem da dindmica do mercado de trabalho. O que ndo deve ocorrer é o progressivo estabelecimento

de regras de repasse da inflagdo passada, sob pena de criarmos importante rigidez para a queda da inflagdo em 2009. O pais pagou caro para erradicar
a indexagdo, e ndo deve deixar que ela ressurja.
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