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O realismo cambial e a
indexacao generalizada

Rubens Penha Cysne

TRAVES de uma raxa de’ cimbio sobre-.
A valorizada, tem-se produzide no Brasil a

sensagao de um poder de compra maior
que o realments existents, criando-se vma flusao
paga atraves de Ineficiéncia na alocacdo de recursos
e endividamento externo. E preciso que ndo apenas
‘assalariados, mas também capitalistas, se conscien-
tizern da necessidade premiente de wmna queda de
sua remuneracan real em termos dos bens importa-
vels e exportdveis, 0 que, no Jargdo econdmico,
equivale a uma desvalonzagdo readl da taxa de
cambio.

A necessidade de conscientizacao e aceitagio
deste fato decorre da sombria alternativa que se lhe
contrapoe. Dada a necessidade de ajuste de nossas
contas externas, a ser conseguido através da obten-
g¢ao de superdvits sucessivos em nossas transagocs
comerciais. a (nica alternativa 2 uma desvaloriza-
cao real do cambio seria a manutengao, por tempo
indeterminado, do atual purgatério recessivo, de
resultados muito mais danoses para assalariados e
capitalistas como um tode.

Este mecanismo alternativo pode ser acionado
de duas formas. Na primeira; 2 queda do nivel de
atividade, obtida através da reducdo do déficit
publico, produz como resultado uma queda das
importagoes por efeito renda. Ma segunda., € o
declinio das importagdes, resultante da imposigéao
de cotas e restrigdes quantitativas, que (mpde a
recessas, pela retracdo dos setores gue fazem uso
de insumos importados, dos compradores destes e
assim por diante. De uma forma oude outra, ndo ha
COme se escapar a um aumento de déssmprego e
insatisfagao geral.

Mesmo no caso de utilizagio do instrumento
cambial, & inegdvel que o esforgo a ser realizado &
maior do que aquele necessdrio; caso oulros paises
nao estivessem atualmente langando mao da mesma
medida ¢ atravessando um periodo de semelhanie
retracao econdmica. Esta constatagdo contudo, em-
bora possa langar bases a necessidade premente de
se estabelecer um meio de pagamento intemacional
alternativo a0 ddlar, nao elimina a obrigagac de se
proceder o necessdrio ajuste’ imediato das contas
externas.

Ao se atestar a necessidade de desvalorizaciao
cambial, surge 0 problema da indexacdo generaliza-
da da economia brasileira, impedindo, 8 menos de
defasagens de ajustamento, que alteragdes no valor
nominal da taxa de cAmbio se transformem efetiva-
mente num éncarecimento interno dos bens transa-
ciondveis com O exterior. Esta indexacio esta
presente nao apenas na politica salarial, mas tam-
bém na lei do inquilinato (na qual jd se operou
alguma transformagaoc), na remuneragao de diver-
sos ativos financeiros etc. ..

O mecanismo cambial lembra, em termos
operacionais, a utilizagdo do horério de verdo.
Meste, ao invés de se modificarem todos os hord-
rios, atrasam-se de uma hora os ponteiros dos
reldgios. O efeito total no entanto seria nulo, se

paralelamente ao atraso dos reldgios, todos os

hordrios fossem adiantados de uma hora. O mesmo
sucede com a taxa de cdmbio. A necessidade de
ganho de competitividade nos mercados internacio-
nais impoe uma queda no prego dos cens dofmesti-
cos, em relagdo ao prego dos bens cunados enm dokat:
Para [sto, ao invés de uma remarcagao dos pregos
de rodos os bens domésticos; simplesmente opera-
se uma queda no poder aguisitivo do numerdrio no
aual esies pregos se eXpressam ouseja, O Cruzeiro.

Lembrando atentativa indeua de implemenia-
gd3o de hordrio de verado, quando ndo apenzs os
relogios, mas também os hordrios sao alierados,
nenhum efeito liquido ocorre se, apés a desvaloriza-
¢20 mominal, salarios, jures, lucros e alugugis sao
corrigidos na mesma propergao, através de um
sistema de indexa¢ao generalziada. Poder-se-ia ima-
ginar que, como os produtos importados e exporta-
dos compdem apenas uma parie do total de produ-
tos envolvidos no cdlculo doindice de custo de vida,
2 alteragdo dos custos domeésticos nao seria suficien-
temente alta a ponto de impedir uma alteracao dos
precos relativos,

Cicorre, contudo, que © aumento inicial da
remuneragio aos fatores de produgao também sera
incorporado futuramente aos indices de Precos, o
que, a0 final de iteragtes sucessivas, ogcasionars um
aumento dos precos internos equivaleme a desvalo-
rizagac cambial inicialmente operada. Nao se con-
segue, desta forma, nenhum ajuste de pregos relati-
VOS, mas apenas um crescimentio do nivel geral de
Precos:

Como, na pritica, estes reajustes nao se ddo
instantaneamente, demandando-se um certo tempo
para que se concretizem as sucessivas iteragGes,
abre-se um certo espago para a politica cambial, as
custas, como se viu, de nma colaboracgo auwténoma
¢ cronica ao provesso inflacionario.

MNeste contexto, a atual proposicao de se
desatrelar a desvalorizagao cambial da correcao das
ORTNs. numa tentativa de se consegulr uma desva-
lorizagao real dada pela diferenca entre as duas
ultimas acrescida da inflagao externa, ndo constitui
a melhor forma de atacar o problema. Isto porque a
desvalorizagao elevada de hoje se embutica no
indice de pregos de amanha, e assim por diante. E
como se; numa corrida onde ambos 085 concorrentes
sdo amarrados por corda, rentassemos separd-los
aumentando a velocidade do que vai & frente.

Nz busca da reslidade cambial gue se faz
necessario, cabem responsabilidades ranto ao Go-
verno quanto a comunidade em geral. Ao Governo
cabe, antes de mais nada, transmitir aqueles gue
womam decisdes de produzir a necessdria certeza a
respeito da estabilidade e durabilidade do objetivo
cambial a ser alcancado. bem como prover condi-
¢Oes para que tais certezas ndo se frustrem. Neste
sentido, 0 primeiro passo seria operar uma redugao

oo grau de indexacdo da economia, tentando mini- -

mizar os problemas distributivos de curte prazo que
tal medida em geral acarreta. Um processo deste
tipe 56 pode ser bem sucedido se for implementado
de forma abrangsnte e generalizada, pois caso
contrario 0 gue se consegue € apenas transferéncia
de renda e fatores produtivos de um setor para
outro. -

Cabe também ao Governo reduzir o seu déficit
orgamentario, de forma a nao pressionar as taxas de
juros acima do nivel imposto pela necessidade de
captagio externa, como iem ocorrido atualmente.

_ Aos agentes econdmicos cabe a adogdo de
uma posigado sensivel aos ajustes (anteriormente
descritos) que se fazem necessdrios, bem como um
gquestionamento, junto ap governo, de uma distri-
buicao equitativa da cota de sacrificles 4 gual a
sociedade terd de se submeter.
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