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epetindo uma doiorosa experiéncia dos anos 1979-1985, o

pais encontra-se novamente, desde o finado Plano Bres-
ser, na ¥entativa de desdizer um fato trivial da teoria econOmica:
sistemas de i com base na inflagio passada (como € o
caso da URP) sic incompativeis com ¢ bindémio inflagio em
queda-manutencéio do pleno emprcgo. Numa economia caracte-
rizada pela aversdo 2 recessdo, onde se esquece que as vezes €
necessdrio recuar para saltar methor, a indexagdo com base na
inflagio passada implica que a inflagio em um perfodo se iguale
a do periodo anterior, acrescida ainda das vanagbes do saldrio
real de pleno emprego decorrentes de choques de oferta
(quebras de safra, aumentos de impostos indiretos, redugio de
subsidios, desvalorizagdes do cambio real etc). Em outras
palavras, a inflagdo simplesmente nio cai.

O reconhecimento desse fato, traduzido pela faléncia
explicita da chamada *‘politica do feijdo-com-arroz”, tem trazi-
do A baila vdrias propostas de politica de rendas.

As duas hip6teses mais discutidas no momento envolvem a
idéia de prefixagio dos indices de reajustes de rendimentos
(redutor). A primeira, estendendo-se ao cimbio, saldrios,
aluguéis, pregos dos bens e servigos produzidos por em
estatais, precos controlados e OTN (redutor generalizado). E a
segunda (redutor restrito) apenas englobando os saldrios e
pregos sob controle da SEAP (incluindo somente os setores
oljgo;;?limdos).

4o resta a menor divida que, do ponto de vista dos
administradores de politica econdmica, a segunda estratégia
(redutor restrito) ¢ mais confortdvel do que a primeira. Princi-
palmente tratando-se de um governo mais interessado em evitar
a hiperinflagio do que submeter-se (logo no iltimo ano de
mandato) a0 pencso processo recessivo que certamente caracte-
rizaria uma solugio duradoura para o problema. O ganho de
graus de liberdade na fixagdo do cAmbio e da OTN di ao
governo uma margem de manobra que seria fundamental para
minorar os severos traumatismos decorrentes do insucesso do
Plano.

Mas ndo devemos nos esquecer que nio vivemos mais sob
o regime de decretos-leis. Nesse sentido, a pergunta € a
scguinte: haveria condigGes de aprovar no Congresso uma
E;;elit'.’ica salarial cujo ifndice de reajuste € tirado do bolso a cada

s?

E nesse ponto que as coisas se complicam. Se a resposta a
pergunta anterior € positiva, 6timo (para o governc). Numa
variante metodoi6gica da politica salarial j4 utilizada no Brasil
entre 1964 e 1979, dissocia-se a corregiao de saldrios da corregéo
dos demais rendimentos, prefixando-se o ajuste dos primeiros e
indexando-se os segundos (inclusive a OTN) a inflagdo passada.
O cambio, como ocorre hoje em dia, fica excluido de qualquer
regra de reajuste. Na presenca de suficiente controle de
demanda, isso ja possibilitaria um combate eficiente a inflagao
(qu_c,) nesse caso, poderia ou nao implicar queda dos saldrios
reais).

Mas é também possivel que as negociagdes nao evoluam
dessa forma. Dada a condugdo de politica econdmica anterior
por parte do atual governo, ndo seria ilégico esperar que os
assalariados nfdo vissem com bons olhos uma proposta de
reajuste por fndices arbitrdrios que seriam utilizados apenas
para saldrios e pregos administrados, deixando de fora varidveis
importantes como o cidmbio ¢ a OTN. Qual a garantia, nesse
caso, que o combate 2 inflagdo ndo se daria a custa de um
arrocho salarial? Como poderiam os congressistas argumentar
frente a seus eleitores que votaram a favor de uma medida
proviséria que concede ao Executivo o poder de utilizar indices
arbitrdrios (pois baseiam-se numa taxa de inflagdo esperada que
pode assumir qualquer valor) para corregdo de salédrios, se o
préprio governo, ao deixar de fora o cambio e a OTN, parece
ele mesmo ndo acreditar em tais fndices.

Ha4 de ressaltar-se que o reverso da medalha também nao €
dos mais simples. A corregao do cambio ¢ da OTN pelo redutor
seria traumaitica no caso de o plano ndo dar certo (além de
complicada, mesmo no caso de o plano dar certo). Para infcio de
conversa, seria inevitdvel que se abrisse uma excegdo para a
caderneta de poupanca. De fato, como tal ativo rende juros
reais fixos acima do indexador, o nio reconhecimento dessa
excegho implicaria fugas especulativas desse tftulo sempre que o
mercado antecipasse taxas de inflagdo superiores ao redutor.
Quanto aos demais titulos indexados, tais discrepincias pode-
riam ser acomodadas pelos desidgios implicitos em cada transa-
¢do. Mas isso ndo eliminaria as complicagdes praticas decorren-
tes da dissociagio entre a inflagdo e o indexador oficial
(descasamento de ativos e passivos, movimentos especulativos
etc.).

Uma alternativa possfvel, nesse contexto, seria tentar
obter a negociagédo para o redutor restrito (excluindo o cambio e
a OTN) reduzindo-se a margem de manobra do governo na
fixagao dos indices de reajuste. Tal procedimento poderia
basear-se em duas premissas: i) a cada periodo, o wvalor da
inflacdo esperada para o proximo més seria uma fungiao bem
definida das taxas de inflacao passadas; ii) a cada perfodo, os

saldrios e pregos administrados seriam reajustados tomando-se
como base n#o os valores nominais efetivamente existentes, mas
sim aqueles que existiriam caso, desde a data de inicio do plano,
as taxas de inflacAo tivessem sido corretamente previstas (no
primeiro reajuste, a base salarial possivelmente teria que ser
negociada). :

Essa estratégia, que nada tem de original, nio impede que
haja ganhos ou perdas de saldrios reais dentro de um certo més
(diga-se de passagem, este € um fato inerente a qualquer regime
pratico de indexagio). Apenas evita que tais ganhos e tais
percdas se propaguem aos demais reajustes. As diferengas entre
a inflagdo e o redutor anteriormente ocorridas sio, implicita-
mente, levadas em considera¢iio To cdlculo 'do nove redutor.

A titulo de exemplo, suponhamos que no 1ltimo més antes
do infcio do plano a taxa de inflagdo tenha sido de 28%. E que
tenha sido previamente acordado (e aprovado pelo Congresso)
como medida de protegio aos saldrios, que a taxa de inflagao
esperada o préximo més, que servird de base ao cdlculo do
redutor (apenas no primeiro més as duas necessariamente
coincidem) nio pode ser inferior a 85% da taxa de inflagao
passada (uma regra com base na inflagdo dos ultimos dois ou
trés meses também seria possfvel). Neste caso, o governo, de
forma compativel com o controle de demanda por ele conduzi-
do, poderia apostar numa taxa de 25% (que € superior a 85% de
28) para a corregio de rendimentos e para a inflagdo no
primeiro més. Suponhamos que a taxa efetiva de inflacao nesse
més situe-se em 23% e que o governo, para o segundo meés,
espere uma taxa de inflagdo méxima de 21% (que € superior ao
piso de 85% de 23). Nesse caso, Os rendimentos seriam
corrigidos ao infcio do més 2 pelo novo valor do redutor, de
19,1% ((1,21 x 1,23/1,25)-1). Esse seria o reajuste que compen-
saria, no més 2, o ganho sobre a inflagdo ocorrida no més 1.

A filosofia desse regra é a seguinte: se a inflagdo alcangar o
valor maximo esperado de 21%, o poder aquisitivo dos saldrios
ao final do segundo més seri exatamente aquele vigente no
inicio do plano. Caso, entretanto, a evolugao do f{ndice de
precos se situe abaixo de 21%, terd havido um ganho real no
periodo. Observe-se ainda que o redutor fixado para o més 2
possivelmente situar-se-4 abaixo da inflagdo. Esse fato seria
manchete de jornais num programa que prefixasse o valor da
OTN e inclufsse a caderneta de poupancga. E fator de excitagdo
do mercado financeiro num programa que prefixasse a OTN e
exclufsse a caderneta. Mas ndo causa maiores embaragos no
contexto da estratégia em questao. De fato, ndo € de se esperar
que qualquer assalariado, 2 semelhanca do que ocorre com
ativos financeiros, vd4 abandonar seu emprego ao saber que seu
rendimento real, por ter subido no periodo anterior, caird do
mesmo montante no préximo perfodo.

Choques de ofertas ex6genos devem ser compensados com
choques de oferta end6genos ou maiores apertos na politica de
demanda. Isto significa dizer que os administradores de politica
econdmica devem iniciar a estratégia de utilizacdo do redutor
com ‘“‘gorduras” a serem queimadas ao longo do tempo. Os
precos dos bens e servigos oferecidos pelo governo devem ter
sido suficientemente ajustados. A posigdo de reservas interna-
cionais e estogques reguladores deve ser folgada o suficiente para
compensar quebras de safra agricola ou elevagio abrupta dos
pregos dos insumos importados. Em adigao, a carga de subsidios
e impostos deve encontrar-se num nivel que nao exija elevagoes
reais. A auséncia de tais precaucgdes pode minar imediatamente
a factibilidade da utilizagao da prefixacao de redutores por dois
motivos. Primeiro, porque apds o inicio do plano o controle de
demanda perde os graus de liberdade de redugéo de subsfdios e
aumento de impostos indiretos (que comprometeriam a redugao
paulatina da inflagdo). Segundo, devido a sensibilidade dessa
estratégia a choques de oferta.

Para se ter uma idéia nesse sentido suponhamos que, no
contexto do nosso exemplo, a inflagdo no meés 2 ultrapassasse o
limite previsto de 21% e se situasse em, digamos, 26%. Nesse
caso, ainda que o governo trabalhasse com a inflagdo minima
possivel prevista para o préximo més (22,1% = 0,85 x 26%). o
novo redutor nao poderia ser inferior a 27,1% ((1,221 x
1,26/1,21)-1). Pode-se imaginar qudo traumdtica seria essa
situacdo na condugdo do processo de estabilizacdo. Dois meses
apés o infcio do plano, os saldrios voltam a ser corrigidos por
uma taxa quase semelhante A taxa de inflagao inicial.

Finalmente, cabe mais uma vez deixar claro que todo esse
programa, na auséncia de suficiente coragem politica para
enfrentarem-se os traumas do ajustamento (leia-se suficiente
arrocho monetério-fiscal), apenas langaria ao descrédito popu-
lar mais um instrumento de politica econémica. De fato, para se
ter uma idéia da completa inutilidade do redutor sem um
concomitante aperto monetdrio e corte do déficit publico, basta
observar que nos ultimos meses a taxa oficial de corregao de
saldrios tem estado sistematicamente abaixo da inflacao, que
por sua vez ndo mostra qualquer sinal de declinio. A modifica-
cao de politica salarial é condigao necessaria, mas obviamente
nao suficiente, para se ter uma redugéo significativa da inflagao.
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