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Publicamos em seguida uma sele¢io dos principais artigos publicados na im-
prensa brasileira, pela ordem de publicac¢do, logo apds o choque:

A REFORMA MONETARIA NO BRASIL
Rudiger Dornbusch

O governo deu um passo brilhante, oportuno e decisivo ao escolher a reforma
monetaria para interromper o processo inflacionario. O governo restaurou a eco-
nomia para sua tarefa fundamental, que é a de criar empregos e progresso econd-
mico, ao invés de servir de paraiso dos especuladores.

H4 um ano, quando André Lara Resende e Pérsio Arida apresentaram pela
primeira vez sua proposta de reforma monetdria, que terminou por ser conhecida
como “Proposta Arida”, eu fui cético e critico. A inflagdo ndo era tdo explosiva
como agora, o orcamento do governo nao era equilibrado como atualmente e a
proposta era talvez inteligente demais para ser aceita imediatamente. Muita coisa
mudou desde entdo e eles certamente merecem reconhecimento por promoverem
esta mudanga dramadtica para estabilizar a economia brasileira.

Desde 0 ano passado Deus, que é brasileiro, tem feito das suas ... Os precos
mundiais do petréleo desabaram, o d6lar entrou em colapso — e a taxa de cAmbio
brasileira acompanha o ddlar — e cairam as taxas internacionais de juros. Com isto,
o servi¢o da divida externa também caiu. Os programas de investimentos dos anos
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70, que antes tinham sido interpretados como gigantismo militar, mostraram-se
instrumentos magnificos para a substitui¢io das importacdes e aumento das ex-
portacdes. A reforma fiscal, aprovada no fim do ano passado, por um Congresso
aparentemente inconsciente dos grandes aumentos de impostos nela embutidos,
gerou recursos suficientes para equilibrar o or¢camento.

O fato é que no comeco do ano de 86, por uma sorte incrivel e também como
um retorno a boas medidas de politica econémica, o Brasil se colocou numa posi¢ao
onde a inflacdo era o unico problema existente. Mais do que isto, a tnica reagio
para que a inflacdo continuasse a existir nao residia primariamente no déficit or-
¢amentdrio, mas numa indexac¢do que estava ligada a inflagcao passada e aumenta-
va os custos salariais, forcando aumentos nas taxas de cimbio, nos pregos do setor
publico, gerando um circulo vicioso.

O Brasil agora tornou medidas decisivas, seguindo o exemplo da Argentina e
Israel ao adotar uma reforma monetaria. O apoio publico que se desenvolveu para
suportar esta reforma, incluindo o apoio forte e imediato dos professores Bulhoes
e Simonsen, fez com que a reforma monetaria fosse a Unica op¢ao, dominando
claramente as politicas depressivas a moda do FMI.

De uma forma geral, as medidas da reforma monetaria sdo simples: uma nova
moeda, que é fixa em termos do délar, controles rigorosos dos precos, reforcados
pelo apelo ao publico, que se transformou em inspetor dos pregos, fixa¢io de uma
taxa de juros nominal, fixa¢do dos saldrios sujeitos a uma escala movel e, natural-
mente, uma infinidade de outros detalhes.

O ponto basico, entretanto, é que nio se pode conceber um programa que
pudesse fazer fixar de forma mais amarrada todos os precos na economia. O pro-
grama, desta forma, é exatamente o oposto da perspectiva do mercado livre. Nor-
malmente, os bancos credores e 0 FMI estariam de pé, em armas. Mas a experién-
cia de Israel e da Argentina lhes ensinou a prudéncia. O fato basico é que existe a
necessidade de coordenar as expectativas por volta do novo objetivo de estabilida-
de dos pregos e nada pode funcionar melhor do que o fato de que os pregos estao
na verdade estdveis. Naturalmente, existe o problema de mais longo prazo do que
os controles terdo que ser relaxados e de que as pessoas acreditarao na estabilida-
de dos pregos sem o controle. E muito melhor usar os controles para treinar o
publico nesta grande experiéncia.

Mas por que haveria alguém capaz de acreditar que o programa brasileiro vai
funcionar? Nao é verdade que na histéria monetdria mundial, dois em cada trés
programas de estabiliza¢do falharam? Além disso, a profusdo de controles nesta
circunstancia ndo é uma indicacao de que o programa pode ser declarado morto
no seu nascimento? As principais razdes sao que, quando uma estabiliza¢io tem
lugar, ela ndo é uma operagio simples como amarrar sapatos: as dificuldades poli-
ticas fazem com que o governo tente estabilizar mesmo que ainda o or¢camento ndo
esteja sob controle. A taxa de cambio € fixada, mas ndo ao nivel sustentavel, porque
isto significaria cortes dos saldrios reais, além do que € politicamente possivel. Em
geral, muitas vezes, as precdrias condicdes iniciais sdo reforgadas por noticias ruins,
que podem levar um programa ja sobrecarregado ao fracasso.
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A celebrada estabiliza¢ao na Alemanha cm 1923 foi precedida por dois fracas-
$0s, assim como a estabiliza¢io na Polonia em 1923 ou a famosa reforma de Poin-
caré na Franga, em 1926. No caso do Brasil, existe espaco para um grande otimis-
mo. Em primeiro lugar, o orcamento, descontando-se o componente da inflagio.
no servigo da divida, esta praticamente equilibrado. Nao esta claro se o déficit é na
realidade zero, ou 2% ou mesmo 3%, mas ele é com certeza muito pequeno, com-
paravel ao da Alemanha e ao do Japao. Ele é baixo, mesmo se descontados os au-
mentos de impostos da reforma fiscal de dezembro e os recolhimentos de imposto
real que inevitavelmente virdo quando o fim da inflagio também acarretar o fim
da erosdo dos recolhimentos de impostos devido a inflaco.

Igualmente importante, é o fato de que o equilibrio externo brasileiro tem
mostrado melhorias impressionantes durante os ultimos dois anos. O superavit,
excluindo o pagamento de juros, foi quase suficiente para pagar o total do servico
da divida externa e isto num ano em que o crescimento foi de 8%. Naturalmente,
este ano vai ser melhor ainda. Por causa da grande queda do preco do petréleo, que
aumenta o superavit da balanga comercial em US$ 2 ou 3 bilhdes, ou seja, 25% do
total das despesas com importagdo. Um outro elemento positivo € o fato de que o
Brasil seguiu a queda do délar que se depreciou nos tltimos doze meses e assim
ganhou em competitividade externa, talvez algo em torno de 15%.

Finalmente, as taxas de juros mundiais estao caindo assim que a Alemanha
tome juizo.

Isto significa ainda mais economia das receitas cambiais, para um pais devedor
como o Brasil. As redugdes nos spreads — que estdo ficando na moda — e certamen-
te, com um programa bem-sucedido de estabiliza¢io o Brasil se coloca como o
primeiro na fila para um tratamento especial.

Desta forma, existe uma margem confortdvel para fazer face a problemas
inevitaveis. O desafio agora é tornar o congelamento salarial aceitavel para os
trabalhadores, é ndo ter piedade das firmas que estio numa posi¢io oligopolista
-- e que possam subverter a estabilidade dos precos. Se conseguir isto, o programa
certamente vai sobreviver por meio ano, ou mais. A questdo agora é se preparar
para a transi¢ao de prazo médio, quando a economia terd que conviver com pregos
estdveis sem os controles onipresentes.

Confianca na taxa de cAmbio e no orcamento sao os elementos principais
para a credibilidade do programa. Os controles agora permitem ao governo viver
numa lua-de-mel, durante a qual estabelece os fundamentos para a transi¢ao. Para
ndo parecer muito otimista, apontamos um programa amplo.

Durante o periodo de inflagio alta, os bancos viveram um Carnaval. Os custos
operacionais eram fantasticos porque eles podiam facilmente se proteger, num sis-
tema onde eles pagavam pouco pelos depésitos e empréstimos e emprestavam a
mais de 200%. A estabilidade dos pregos significa uma crise para o sistema finan-
ceiro e um desafio para o governo evitar o colapso do sistema financeiro sem jogar
dinheiro de graca para os banqueiros. Durante os proximos trés meses, a atitude
mais frequente vai ser de ceticismo: “os precos estdo estdveis, mas ... “. A evidéncia
na Argentina prova que um tempo de pelo menos trés meses deverd passar antes
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que os- economistas defensores do mercado livre parem de se queixar e de argu-
mentar que “os controles de precos devem ser abolidos”, que “a taxa de cimbio
deve ser flexivel”, que “é preciso maior controle monetario” e todas as coisas que
eles gostam de falar e que os fazem tdo chatos ...

Tudo isto coloca uma carga sobre as costas do governo, que se depara com um
grande ceticismo do publico profissional e de alguns grupos de interesses. NoOs es-
peramos que o retorno da estabilidade de precos e uma politica de crescimento
prudente consiga o apoio da classe trabalhadora para um investimento do qual em
ultima andlise serd a principal beneficiaria.

(Folba de S. Paulo, 2.3.1986)

ANTECEDENTES TEORICOS DA REFORMA MONETARIA

Luiz Bresser-Pereira

O Presidente Sarney e sua equipe econdmica tiveram a coragem de adotar a
“solucdo heroica de combate a inflacio”, congelando todos os precos, desindexan-
do a economia e introduzindo o cruzado no lugar do cruzeiro. Ha agora, a pers-
pectiva concreta de que a inflagdo seja eliminada no Brasil, da mesma forma como
foi eliminada na Hungria em 1946 (primeira experiéncia de congelamento de pre-
¢os bem-sucedida), na Argentina e em Israel em 1985.

E importante, neste momento, tragar os antecedentes tedricos deste Projeto
Cruzado. A primeira proposta escrita de que tenho conhecimento da escolha de um
dia D em que se congelariam precos, saldrios e taxa de cimbio e se desindexaria a
economia foi feita por Yoshiaki Nakano e por mim em artigo escrito no dltimo
trimestre de 1983 e publicado na Revista de Economia Politica em julho de 1984,
“Politica Administrativa de Controle da Inflacio”. Viamos, entdo, duas alternativas
para o combate a inflacdo brasileira: ou a desindexa¢ao gradual e o controle de
pregos de acordo com a inflagdo futura declinante, ou caso a inflagdo continuasse
a crescer, “a solu¢ao heroica de controle da inflagio”, com a escolha de um dia D
para o congelamento geral de precos.

Esta proposta era a consequéncia necessaria da conceituagio da inflacio como
“inercial” — ou “auténoma”, como entdo preferiamos chama-la —, esbo¢ada em um
artigo de 1981 e plenamente desenvolvida em um artigo que escrevemos em 1982,
“Fatores Aceleradores, Mantenedores e Sancionadores da Inflagio”. Todos esses
artigos foram depois republicados no livro Inflacdo e Recessdo, ainda em 1984.

A ideia era simples: se as causas da manuten¢do do patamar de inflacao — pe-
la primeira vez claramente distinguidas dos fatores ou causa aceleradoras — ndo
eram excesso de demanda, déficit publico ou aumento de oferta de moeda, nem
choques de oferta, mas, simplesmente, a necessidade de cada agente econdmico de
repassar os aumentos de custos automaticamente para os pregos a fim de nio per-
der sua participac¢do na renda, entio a solucdo légica para acabar com esse tipo de
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inflagdo é congelar os pregos, é interromper administrativamente a ciranda de
aumentos defasados de precos.

Nossa proposta estabelecia, entretanto, duas alternativas: a gradual e a heroica.
O primeiro economista a fazer uma proposta tinica de congelamento foi Francisco
Lopes, da PUC do Rio de Janeiro, em um artigo publicado no boletim do Conselho
Regional de Economia de Sao Paulo, em agosto de 1984, no qual usou a expressao
“choque heterodoxo”. Lopes é provavelmente o mais competente economista brasi-
leiro em matéria de inflagdo. Seu artigo teve grande repercussio. O mesmo ocorreu
com a proposta feita por André Lara Resende e Pérsio Arida, também da PUC, pu-
blicada inicialmente na Gazeta Mercantil em setembro de 1984, de criagio de uma
moeda indexada. Essa proposta parecia o oposto da nossa ou da de Francisco Lopes,
mas na verdade era apenas uma variante na qual varios avangos teéricos eram rea-
lizados. Em novembro desse ano aqueles dois economistas apresentaram em um se-
mindrio em Washington, com grande aceitacdo, e Francisco Lopes em dezembro
apresentou a reunido da ANPEC novos artigos que completaram a defini¢do de in-
flagdo inercial e consolidaram a proposta de choque heterodoxo.

Na época a grande maioria dos economistas brasileiros — monetaristas ou estru-
turalistas — opuseram-se a essas propostas, ou ficaram calados pelo simples fato de nio
conhecerem a teoria de inflagdo inercial. Uma exce¢do foi Mario Henrique Simonsen,
que, com sua teoria de realimentacdo inflaciondria, havia sido um precursor dessas
ideias. Ele e o professor Octdvio Gouvéa de Bulhdes jd vinham ha algum tempo pro-
pondo a desindexac¢do da economia. Apenas nio falavam em congelamento.

No final de 1984, quando a inflacgio mudou de patamar, de 10 para 12% ao
meés, fiquei convencido de que a politica de controle gradual de precos ja ndo tinha
mais condigoes de ser efetiva, e passei a defender em artigos e entrevistas a adocao
do choque heterodoxo ou politica heroica de combate a inflagao. Quando o Plano
Austral foi introduzido na Argentina, baseando claramente nas ideias dos econo-
mistas brasileiros, escrevi dois artigos analisando-o e apostando em seu éxito.

Por outro lado, a partir do momento em que se instaurou a Nova Reptblica
€ meus amigos pessoais assumiram cargos-chaves na drea economica, passei a afir-
mar, primeiro a Jodo Sayad e depois a Dilson Funaro e a Ferndo Bracher, que s6
havia uma solu¢io para combater a inflagdo brasileira: o congelamento geral nos
moldes agora realizados, acompanhado de reforma monetdria. Pérsio Arida e Ed-
mar Sacha, que trabalham com Jodo Sayad desde o inicio do Governo (e tinham
orienta¢do de Jodo Sayad para estudar o assunto desde abril de 1985), e André
Lara Resende, que é um dos diretores do Banco Central desde que Ferndo Bresser
assumiu sua presidéncia, nao apenas disseram 0 mesmo a seus ministros mas tam-
bém os assessoram na execucdo do plano, que, naturalmente, contou com a parti-
cipagdo de varios economistas do governo e com as ideias de Francisco Lopes e
Eduardo Modiano, que permaneceram na PUC. A coragem de adotar o Programa
de Estabilizacao coube ao Presidente do Banco Central, aos Ministros do Planeja-
mento e da Fazenda e principalmente ao Presidente Sarney, a quem cabe a respon-
sabilidade final. E uma solugdo “heroica” porque implica em riscos, mas afinal
governar é tomar decisdes e assumir riscos calculados com coragem.

(Folha de S. Paulo, 4.3.1986)
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OS SALARIOS NO DECRETO-LEI N. 2.283

Paul Singer

A longamente aguardada e temida reforma monetdria foi efetivada através do
Decreto-Lei n. 2.283 e ela serd discutida em seus aspectos gerais — econdmicos,
sociais e politicos — nos préximos meses e anos. Mas, sendo agora um fato consu-
mado, urge esclarecer as modalidades de sua aplicacdo pratica, que em boa medida
serdo definidas nas proximas semanas pela regulamentac¢io do referido decreto-lei.

Este artigo pretende ser um alerta aos assalariados. Do modo como o Decreto-
-Lei n. 2.283 foi redigido, os que vivem de saldrios serdo sensivelmente prejudicados
pelo calculo do chamado “valor médio da remuneragio real dos tltimos seis meses’
(artigo 21), que rege a conversdo de todos os saldrios de cruzeiros em cruzados.
Nio se trata de uma “tecnicalidade” (perdao pelo anglicismo) mas de aplicaciao dos
numeros indices que tém efeitos ponderdveis. Com alguma paciéncia, todos pode-
rdo se inteirar do assunto e se posicionar a respeito.

O “salario real médio” foi, até o dia 27.2.1986, categoria exclusiva de discus-
sOes entre um restrito nimero de economistas. Deste dia em diante ele se tornou
um conceito monetdrio da maior importancia pratica. Entendé-lo requer muito
mais atengao e paciéncia do que conhecimentos matematicos. Vamos, pois, aos
fatos.

1. De acordo com o art. 21 do decreto, os saldrios serdo convertidos em cru-
zados por uma tabela que reflete a desvalorizagio média dos saldrios pelo IPCA
entre 10/1985 e 02/1986. A tabela “rouba” um més de desvalorizagdo ao multipli-
car o salario de fevereiro por 1 quando neste més o IPCA foi de 14,36%. O exem-
plo mais simples é de uma categoria reajustada em 09/1985 sem qualquer anteci-
pagdo até 02/86. Os ultimos seis saldrios sdao multiplicados por fatores
correspondentes ao IPCA de: 10/85 a 02/86 = 1,8351 (o de 09/85); 11/85 a 02/86
= 1,6743 (o de 10/85); 12/85 a 02/86 -1,5064 (o de 11/85); 01/86 a 02/86 -
1,3292(0 de 12/85); 02/86 = 1,1436(0 de 01/86); e por 1 o de 02/86. Isso da uma
média de 1,4148 vezes o salario de 02/86. O certo seria multiplicar o saldrio de
02/86 pelo IPCA de 02/86 = 1,1436 e assim por diante, sendo o 1°. da série, de
09/85 multiplicado pelo IPCA de 09/85 a 02/86 = 2,0549. O célculo correto daria
uma média de 954,35:6 = 1,591 vezes o saldrio de 02/86. Este “roubo” reduz o
salario médio de 11%. Mesmo com o abono de 8% o saldrio de margo seria 1,5279
vezes o de 02/86, isto é, 4% menor do que a verdadeira média dos salarios reais.

2. O sistema de conversdo pela média sanciona de forma permanente o efeito
da inflacdo do dltimo semestre. Se o saldrio fosse reconstituido pelo seu valor real
por ocasido do ultimo reajuste ele seria em média 35% maior, mesmo contando
com o abono de 8%, mas sem 0 més “roubado” pela tabela do Anexo 3 do Decre-
to-Lei n. 2.283. Em outras palavras, em relagdo ao saldrio real negociado pelos
sindicatos por ocasido dos reajustes, o método de conversao decretado produz um
saldrio “médio” abonado com 8% que é 24 a 27% inferior.

3. Sendo a tabela aplicada ao total dos saldrios dos tltimos seis meses, a con-

]
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versao em cruzados reduz, portanto, subtrai parte dos aumentos reais de saldrio
conquistados a titulo de reposi¢io salarial, produtividade ou por outro motivo.
Isso acontece porque o aumento referido é também “triturado” pela reducdo a
média. Tomemos por exemplo o caso dos docentes das universidades estaduais de
Sao Paulo, que tiveram seu ultimo reajuste semestral igual ao IPCA mais 15%.
Pelo método de conversao decretado, o seu saldrio médio de 03/86 sera 8,6% in-
ferior ao de 02/86 e 31,3% inferior ao saldrio de reajuste (em 01/86) corrigido
pela inflagao de janeiro e fevereiro. Se os professores nao tivessem tido 15% acima
do IPCA, sua perda em relacdo ao saldrio real de reajuste teria sido de “apenas”
28,3%. Em outras palavras, o aumento de 15% acima do IPCA representa um
aumento real de 7,5% (216,4%:201,4%). Comparando o saldrio “médio” calcu-
lado conforme o Decreto-Lei n.2.283, o aumento real de 7,5% cai para 3%, pois
sem 0s 15% o saldrio médio seria 4,7% menor que o de 01/86 e com os 15% ele
passa a ser como vimos, 8,6 % menor.

E altamente discutivel a justica de se converter os saldrios pela média e os
pregos pelo pico. Mas, deixando no momento de lado esta discussdo, para que as
promessa do governo se cumpram impoe-se:

a) Substituir a tabela do Anexo 3 pela seguinte:

1985 Setembro 2,0549
1985 Outubro 1,8361
1985 Novembro 1,6743
1985 Dezembro 1,5064
1986 Janeiro 1,3292
1986 Fevereiro 1,1436

Note-se que como houve sempre inflagao nos ultimos seis meses, nada justifi-
ca que haja um fator de atualizacdo de 1, como consta na tabela do Anexo 3 do
Decreto-Lei n. 2.283.

b) No célculo da média deve ser considerado exclusivamente o saldrio reajus-
tado sem aumentos reais. Estes devem ser posteriormente acrescentados ao saldrio
“médio” calculado. Com este procedimento ao menos os aumentos reais conquis-
tados pelas diferentes categorias profissionais, bem como aumentos por mérito,
serdo preservados.

5. A tabela proposta no item anterior justifica-se pelo fato de que se, suposta-
mente, houve reajustamento salarial em setembro de 19835, este nivel nominal deve
ser considerado o médio daquele més, ja que ele foi objeto de acordo coletivo. A
inflacao de setembro na realidade desvaloriza o saldrio de outubro, a inflacao de
setembro e outubro desvaloriza o de novembro e assim por diante. O que significa
que se ndo houve adiantamento durante o semestre, o saldrio de mar¢o de 1986 a
ser convertido pela média deve responder ao aumento do IPCA do periodo 09/85
a 02/86 de seis meses e nao de 10/85 a 02/86 de cinco meses, como estd no Decre-
to-Lei n. 2.283. Os dados abaixo assinalam o procedimento correto de célculo da
média salarial dos dltimos seis meses pelo IPCA:
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Perlodo CA Salério médio
9/85 100 100
10/85 12 89,3
11 /85 122,7 81,56
12/85 136,4 73,3
1/86 154,6 64,7
2/86 179,7 55,6
Soma 464.4

Média(: 6) 774

Um salario reajustado em 100 em 09/85 foi em média 77,4 no periodo 09/85
e 02/86 e para ser reconstituido em 03/86 deve ser multiplicado pelo aumento do
IPCA entre 09/85 e 02/86: 2,055. O resultado é 159,05, o qual acrescido do abono
de 8% da um total de 171,77 e ndo 152,79, como resulta da aplicagio do Decreto-
-Lei n. 2.283. Note-se que a preservagio do saldrio real ajustado de 09/85 em 03/86
exigiria um aumento de 105,5%. Assim, a média calculada corretamente mais o
abono de 8% da um prejuizo de 16,4%, mas que é bem menor que o de 25,6%,
decorrente do decreto-lei.

6. O procedimento correto de calcular o salario-minimo médio do periodo
09/85 a 02/86 d4 Cz$ 781,25, de modo que o arredondamento para Cz$ 800 s6
significa um aumento de 2,4% e ndo de 15,5% como o decreto-lei da a entender.
Se o governo realmente deseja elevar o salario-minimo 15,5% acima da média do
ultimo semestre, deve fixa-lo em Cz$ 900.

(Folha de S. Paulo, 4.3.1986)

AINDA OS SALARIOS NO DECRETO-LEI N. 2.283

Gustavo Maia Gomes

Em artigo publicado na edicao de ontem da Folba, o professor Paul Singer
pretendeu dar “um alerta aos assalariados”, argumentando que “do modo como o
Decreto-Lei n. 2.283 foi redigido, os que vivem de saldrios serdo sensivelmente
prejudicados pelo calculo do chamado ‘valor médio da remuneracido real dos ulti-
mos seis meses’ (artigo 21) que rege a conversao de todos os salarios de cruzeiros
em cruzados”. Argumentarei, neste artigo, que os calculos feitos pelo professor
Singer, na tentativa de demonstrar sua tese, incorrem em alguns falacias suficiente-
mente sérias para invalidar sua argumentacio.

O professor Paul Singer comega argumentando que a tabela de conversio “rou-
ba” (sic) “um’ més de desvaloriza¢io ao multiplicar o saldrio de fevereiro por 1,
quando neste més o IPCA (o correto seria dizer a variagdo do IPCA, GMC) foi de
14,36%”. Na verdade, a multiplicacdo por 1 do salario de fevereiro (recebido em,
digamos, 28/02 ou 01/03) antecipa uma inflacdo esperada de zero por cento em
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margo. A ideia, simples e inatacavel, ¢ que um saldrio recebido em 28/02 seria gasto
em margo, nao em fevereiro. Ele deve, portanto, ser deflacionado pela inflagio do
més de marco estimada em zero. O saldrio reajustado pela variacdo de 14,36% do
IPCA em fevereiro devera ser o recebido em 30/01, ou seja, o saldrio de janeiro.

A tabela, por esta razdo, nio “rouba” um més. O salario real recebido em
28/02 efetivamente se deteriorara se a in fiagdo de marco for superior a zero por
cento. Mas o mesmo saldrio podera, inclusive, se elevar em termos reais, na hipé-
tese, ndo totalmente improvavel, de que tenhamos uma variacao para menos do
IPC em margo.

Nio houve, portanto, “roubo” de um més de inflagdo, como o quer o professor
Singer. Isso serd visto com detalhes aritméticos mais adiante. Cumpre, entretanto,
reconhecer que a expressido “valor médio de remuneracio real dos tltimos seis
meses”, constante do decreto-lei, pode causar dividas. O cilculo feito pela férmu-
la indicada no anexo 2 do decreto-lei produz um resultado que, a rigor, correspon-
de, na hipotese de que a inflagdo de marco venha a ser zero, ao valor médio da
remuneracao real nos seis meses anteriores a 31 de mar¢o de 1986, e ndo a 27 de
fevereiro, data da assinatura do decreto-lei. A diferenga nio é retorica: dependendo
do comportamento da inflagdo nos dltimos seis meses, da concessio ou nao de
abonos neste periodo, do més em que os abonos tenham sido concedidos e de ou-
tros fatores, o valor médio da remuneragio real dos tltimos seis meses pode ser
maior, menor, ou igual ao valor médio da remuneracido real nos seis meses anterio-
res a 31 de marco, na hipdtese de uma inflagdo zero no corrente més.

A melhor forma de ilustrar isto é partir do mesmo exemplo simples utilizado
pelo professor Singer: o de uma categoria salarial reajustada em setembro sem
qualquer antecipagio até fevereiro de 1986. Se a categoria foi reajustada em setem-
bro de 1985 isso significa que em 31 de agosto ela recebeu seu ultimo saldrio antes
do reajuste. Suponhamos que este salario tenha sido de Cr$ 1 milhdo. Ao longo do
més de setembro, esta terd sido a renda disponivel do assalariado — e esta renda foi
depreciada, de 31/08 a 30/09 em 11,98%, a variagao do IPCA em setembro. Em
30/09, o trabalhador recebeu seu saldrio reajustado segundo a regra salarial entdo
vigente; ou seja, a partir de 30/09, ele passou a receber Cr$ 1.683.300. A forma de
calcular a remuneracao média real deste trabalhador (usando o IPCA como defla-
tor) € ilustrada na tabela abaixo.

Més em que Salario Variacao IPCA Variacdo acumulada do
o salario é gasto Cr$ 1.0000 (%) IPCA (fator)

Setembro 1.000,0 11,98 2,0549
Outubro 1.683,3 9,60 1,8351
Novembro 1.683,3 11,12 1,6743
Dezembro 1.683,3 13,36 1,5064
Janeiro 1.683,3 16,23 1,3292
Fevereiro 1.683,3 14,36 1,1436
Marco (Cz$) 1.683,3 0,0 1,0000
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O trabalhador que teve reajuste em setembro somente teve disponivel o seu
novo saldrio nominal no més seguinte. Seu salario real médio dos altimos seis me-
ses pode ser calculado, a precos de 28 de fevereiro de 1986, multiplicando o saldrio
nominal gasto em setembro (Cr$ 1 milhdo) por 2,0549 (variagio acumulada do
IPCA nos seis meses anteriores a fevereiro de 1986) e somando com os produtos
dos saldrios gastos em outubro, novembro, até fevereiro pelos respectivos fatores
da tabela acima. Dividindo o valor assim obtido por 6 chega-se ao valor médio de
Cr$ 2.443.400 ou Cz$ 2.443,40.

Aplicando, por outro lado, a sistemdtica do decreto-lei o que resulta é o valor
real médio nos seis meses até 31/03, na hipotese de que o IPCA (ou IPC, nova ter-
minologia) tenha variagio igual a zero em margo. Nesse caso multiplicariamos Cr$
1.683.300 pela soma dos fatores de atualizacio de 1,000 até 1,8351, inclusive.
Dividindo a soma destas parcelas por 6, o valor obtido para o que o decreto define
como valor médio de remuneracio real nos tltimos seis meses é de Cr$ 2.381.500
ou Cz$ 2.381,50.

O valor calculado pelo decreto é, no caso deste exemplo especifico, um pouco
menor (2,5% e ndo 11% menor, como o quer Paul Singer) do que o valor médio
da remunera¢io real dos dltimos seis meses calculado corretamente. Se ao valor
Cz$ 2.381,50 for acrescentado o abono de 8%, o valor resultante serd de Cz$
2.572,00 ou seja, 5,3% a mais do que o valor médio da remuneracio real dos ul-
timos seis meses do trabalhador que teve reajuste em setembro.

(Folba de S. Paulo, S.3.1986)

DEZ PONTOS PARA REFLEXAQO

Walter Barelli

Estamos passando por uma transformag¢io profunda na economia brasileira,
fruto do programa de estabilizagdo langado pelo governo, no final de fevereiro. A
complexidade das medidas ndo pode fazer com que percamos o espirito critico, a
ponte de afirmar que a partir de agora tudo melhorou, acabou a pobreza, e vivemos
no melhor dos mundos.

Nio é isso. O que o plano pretende como primeira mensagem € a reducdo ou
eliminagdo da alta dos pregos. Para isso, propde varias medidas, algumas das quais
tém a ver com a situa¢io dos trabalhadores.

Os sindicatos, como organismos de defesa dos trabalhadores, ndo podem ade-
rir as diretrizes do programa de estabiliza¢io sem discuti-las em profundidade.
Este artigo parte da reflexdo que estamos fazendo com os associados do DIEESE e
aponta para problemas que precisam ser esclarecidos, rebatidos ou entio modifi-
cados na execugdo do plano.
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1. A questao dos picos e das médias

Ficou claro que o critério de correcdo de precos foi diferenciado. Os saldrios
foram recompostos no seu valor médio do periodo setembro/85 a fevereiro/86,
enquanto os precos foram congelados no nivel de 27 de fevereiro. Nossa critica a
essa diferencga de tratamento esta sendo rebatida com alguns fatos. Certos precos
estavam defasados e ndo foram reajustados e outros, no Ambito do CIP, teriam
sido reajustados pela média dos ultimos 24 meses. Mesmo que isso fosse verdade,
seria preciso demonstrar que os produtos de consumo operario foram corrigidos
em seu valor médio. E certo que isso nido ocorreu, portanto, houve diferenca entre
reajustamento de saldrios e reajustamento de precos, o que significa prejuizo para
os trabalhadores.

2. A questao do fator de conversao

H4 uma controvérsia salutar sobre o critério de correcio dos saldrios. O fator
de conversao traz todos os saldrios para seu poder aquisitivo em rela¢ao ao tltimo
dia de fevereiro. Com isso, o saldrio de fevereiro nio é corrigido pela inflagao do
més, o que invalidaria toda a série de deflatores (ou inflatores). A controvérsia esta
no préprio conceito do que deve ser corrigido: se o saldrio, no momento do seu
pagamento, ou se o saldrio, no momento de sua contratacdo. O decreto-lei adota
o critério de que o saldrio passa a ser disponivel no dia do pagamento e assume
como data de pagamento o ultimo dia do més. Nio aceitamos esse critério, exclu-
sivamente financeiro e que reflete o que o saldrio é para o patrido. Para nos, ha
outras formas de pagamento de saldrio, como os pagamentos didrios, ou semanais,
comumente adotados pela agricultura ou pela construcio civil, e todas as formas
particulares de adiantamento. Em reforco a nossa proposta de considerar o saldrio
como sendo disponivel para gastos jd no inicio do més, estdo as formas de desem-
bolso do salario. Muitos trabalhadores, urna vez empregados, passam a gastar o
saldrio antes do seu recebimento. Isso ocorre, por exemplo, no ABC onde os em-
pregados das grandes empresas compram em cooperativas, para posterior descon-
to em folha de pagamento. A “conta do empoério” tradicionalmente é fiada pelo
comerciante da periferia e a populacdo de baixa renda é obrigada a antecipar
consumo nas diversas formas de credidrio. Também podemos aduzir que se gene-
ralizou a pratica de algumas redes de supermercados de aceitarem cartdes de cré-
dito, com o que mudou o periodo em que sao feitos os gastos, em relagao ao dia
do pagamento dos salarios. Portanto, nio ha somente um critério de atualizacao
monetaria do valor dos saldrios. A prevalecer nosso entendimento, a tabela de
conversao dos saldrios devera ser modificada para incorporar em fevereiro a infla-
¢ao de fevereiro.

3. As perdas do passado

O decreto € infeliz, ao estabelecer a livre negociacio e nio considerd-la total-
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mente livre, pois impede aumentos a titulos de recuperacdo das perdas. Prevalecen-
do essa mentalidade, os trabalhadores que estavam conquistando recuperagoes
parciais dos seus saldrios verao sepultados para sempre os prejuizos devidos ao
arrocho salarial de 1965 para ca, prejuizos esses aumentados pelas manipulagdes
do indice de 1973, pelos decretos-leis de 1983, pelos expurgos, pelo reajuste salarial
feito desde 1979 com defasagem de dois meses, etc. Quer-se que o movimento
sindical perca a memoéria, mas é justamente esse arrocho que constitui parte da
divida social a ser resgatada.

4. As diferencas entre categorias

O semestre anterior encontrou o movimento sindical em estagios diferentes de
poder aquisitivo. Desde as fibricas que davam reajustes mensais, cujos trabalha-
dores terdo um poder aquisitivo médio préximo do pico, passando por categorias
que tinham conquistado a trimestralidade e chegando a categorias que tiveram
unicamente o reajustamento semestral. Essa diversidade de situacdes determina
médias diferentes e pereniza diferengas entre assalariados. Dessa maneira as cate-
gorias que ndo tinham tido recuperagio parcial das perdas ou o trimestral perdem
em relacdo as demais, porque suas negociagOes salariais iriam acontecer entre mar-
€O € agosto.

5. A inflacao ap6s 13 de fevereiro

O levantamento do IPCA pela Fundac¢io IBGE aponta como inflagdo de feve-
reiro a variagdo média ponderada dos pregos no periodo de 14 (ou 15) de janeiro
a 13 de fevereiro. Ora, os precos continuaram aumentando entre 14 e 28 de feve-
reiro. O abono de 8% tem sido apresentado como resultado dessa inflagdo (6% de
aumento) acrescida de 2% de compensacao do choque agricola do ultimo trimestre.
Somente apds a Fundacao IBGE terminar seus levantamentos teremos condi¢des
de verificar se a previsdo de inflagdo, no periodo, refletiu a realidade. Caso contra-
rio, deveremos discutir esse percentual.

6. O salario movel e o novo pico

Se houver inflagdo, a partir de 28 de fevereiro, a média salarial encontrada
transformar-se-4 em novo pico e os saldrios cairdo até sua reconstituicio nos meses
de negociagio ou nos casos de aplica¢ao da clausula de saldrio movel. Portanto, se
a inflagdo ndo for zero, a média salarial do periodo setembro/85 a fevereiro/86
somente serd paga nos meses de reconstitui¢ao salarial (novos picos) e nesse caso,
os trabalhadores terao prejuizos, em relacdo ao que o decreto-lei estabeleceu como
poder aquisitivo a ser mantido. Isso s6 ndo ocorrera se houver um adicional salarial
a ser pago ja em marco sobre a média obtida que seja compativel com o percentual
que aciona o saldrio movel. O abono de 8% nio pode desempenhar dois papéis.
Ou ele compensa a inflagdo ndo medida no final de fevereiro ou ele permite que os

478 Brazilian Journal of Political Econoy 06 (3), 1986 « pp. 467-513



trabalhadores enfrentem aumentos de pregos, até que a inflacio chegue a 20%.
Portanto, se o objetivo é manter a média salarial, estd faltando um adicional a ser
acrescentado aos saldrios, como garantia contra a inflagdo futura. Esse adicional
s0 ndo existird se a inflacdo for definitivamente anulada, o que parece proposta
impossivel.

7. Um més a mais para a rotatividade

O programa apresenta uma proposta de seguro-desemprego, compativel com
um mercado de trabalho que pratica a rotatividade. Assim, o seguro-desemprego
sO podera ser recebido novamente depois do periodo de dezoito meses, da ultima
aquisi¢cao. Ou seja, em um ano o trabalhador que rodar mais de uma vez em seu
emprego, s6 poderd se candidatar ao seguro, durante quatro meses, embora ele
fique desempregado intermitentemente pelo processo de rotatividade. Essa precau-
¢do mostra que o plano pensou nas consequéncias da rotatividade, a0 menos como
forma de ndo aumentar os custos da assisténcia ao desempregado. Esta é uma falha
do plano. Até fevereiro, a legislagio vigente dificultava a rotatividade em dois me-
ses por ano — os meses que antecediam o reajuste semestral. Com o restabelecimen-
to do reajuste anual foi eliminado um més de protecdo relativa dos trabalhadores
contra a rotatividade. Portanto, outra perda para o trabalhador é o aumento de
dez para onze meses, no periodo em que as empresas podem praticar impunemen-
te a rotatividade. E por isso que a diretoria do DIEESE propds que houvesse esta-
bilidade de emprego, enquanto durasse o congelamento dos precos. Sem estabili-
dade, uma forma de reconstituir a estrutura de custos das empresas sera substituir
o trabalhador, de salario mais alto por outro de saldrio mais baixo.

8. A questao do minimo

O minimo, embora tenha sido reajustado por um percentual maior que os
demais saldrios, ainda continua muito baixo. A nosso ver, perdeu-se a oportunida-
de histérica de estabelecer um minimo que atendesse ao disposto em nossa Cons-
tituicao.
9. A questao dos aumentos reais

Todos os aumentos reais que foram conquistados, entre outubro e fevereiro,
foram reduzidos devido ao calculo pela média. Assim, quem em fevereiro tinha
conquistado um aumento de 12%, por efeito da média, ficou com um aumento
equivalente a 2%.

10. A irredutibilidade dos vencimentos

Um conjunto de trabalhadores devera ter redu¢io de saldrio nominal, pois esta-
vam ganhando no pico ou préximo dele e vao “cair” para a média. O decreto-lei,
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usando prerrogativas constitucionais, exclui dessa redu¢ao os magistrados e os mili-
tares. Assim descobrimos que a Constitui¢do atual estabelece um regime de castas
entre brasileiros: alguns sao mais brasileiros que os demais. Toda excecdo é odiosa.
Nesse sentido, ou os mesmos direitos sao estendidos a todos os cidadaos brasileiros,
ou o decreto-lei se aplica uniformemente para todos. Se o programa de estabiliza¢io
prevé mudancas radicais, essa deverad ser uma delas: o tratamento uniforme para
todos os brasileiros, nao s6 nesta questao, mas também no caso da tributagio que
favorece parlamentares e as mesmas categorias de funciondrios publicos.

(Folha de S. Paulo, 8.3.1986)

O PROGRAMA DE ESTABILIZACAO E OS SALARIOS

Francisco Vidal Luna

Um entendimento imperfeito das disposicdes sobre saldrios contidas no De-
creto-Lei n. 2.283, e consequentemente, uma avaliagdo incorreta dos efeitos da
nova politica sobre os rendimentos da classe trabalhadora, tém alimentado contro-
vérsias cuja resolugio constitui urgente necessidade. No momento em que ficar
claro para todos os trabalhadores que a reforma monetéria de 28 de fevereiro os
beneficiara, ter-se-a ampliado ainda mais o apoio que as medidas econémicas to-
madas pelo governo ja tém conseguido. Sera ampliado, portanto, a probabilidade
de éxito total do programa.

As criticas

Seis objecoes principais contra as disposicoes sobre saldrios do Decreto-Lei n.
2.283 tém sido, até 0 momento, levantadas: a) “Os trabalhadores foram prejudica-
dos porque os saldrios foram congelados pela média, enquanto os precos o foram
pelo pico”; b) “A utilizaciao do fator 1,0000 para multiplicar o saldrio de fevereiro,
no calculo do saldrio real médio feito no decreto, rouba um més de inflagio”; c)
“Os ganhos conseguidos nos ultimos meses pelos trabalhadores, na forma de repo-
si¢oes, produtividade, etc., sdo triturados pela reducdo do saldrio real 3 média”; d)
“O sistema de conversdo pela média sanciona de forma permanente o efeito de in-
flagdao do tltimo semestre”, ou, noutra formulac¢ao: “Congelou-se a miséria”; e) “O
antigo salario médio se tornou agora o salario de pico, de modo que, para qualquer
inflagdo diferente de zero nos préximos meses, a média salarial caird”; f) “Havera
perdas salariais em decorréncia da aplicagdo das novas disposi¢oes legais™.

Vamos considerar, uma a uma, estas objecdes, para evidenciar que elas se
apoiam em bases insustentaveis e que, ao contrario do que tém alegado os criticos,
os efeitos do Decreto-Lei n. 2.283 sobre os salarios serdo beneficios.
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Picos e médias

Comecemos com o problema dos picos e médias. Todos nés, trabalhadores,
gostariamos de ter nossos salarios congelados “pelo pico”. Seria, por conseguinte,
6timo que os governos tivessem o poder de assegurar, por decreto, que todos os
saldrios reais fossem fixados e mantidos no seu “pico”. Infelizmente, aqui como
alhures, a distancia entre o desejo e a realidade é demasiadamente grande.

A razdo é simples. E evidente que, para a economia como um todo, a folha
salarial paga pelo conjunto das empresas equivale — para um periodo de, digamos,
seis meses —, ao resultado da multiplicagdo do saldrio real médio dos trabalhadores
neste mesmo periodo, pelo nimero de trabalhadores empregados. Com uma infla-
¢ao semestral de, aproximadamente, 100% (12% ao més), a diferenca entre o sa-
lario médio e o pico do saldrio real é de 30%. Ou seja: se o decreto tivesse preten-
dido reajustar os saldrios “pelo pico”, isso significaria que as empresas teriam de
arcar, em seu conjunto e do dia para a noite, com um aumento real de 30% nas
suas folhas salariais.

Alguém acreditaria que estas empresas poderiam absorver esse choque sem
repassa-lo aos pregos? Alguém acreditaria que o congelamento de pregos tivesse a
minima probabilidade de ser mantido, nestas circunstancia? Ninguém. Portanto, a
tentativa de o governo congelar os saldrios pelo pico estaria longe de beneficiar os
trabalhadores. Seu resultado seria apenas desemprego, mais inflacdo e o insucesso
total da reforma monetaria.

Resta o problema relativo a terem ou ndo sido os precos congelados pelo pico.
A resposta a esta obje¢do é dada pelos fatos, antes de tudo: a divulgacio das tabe-
las de pregos demonstra que varios destes precos foram reduzidos em relacdo aos
valores que eles jd haviam alcangados antes, ou até 27 de fevereiro. Nao procede,
desta forma, a alegacdo de que o congelamento de precos e saldrios tenha sido
assimétrico.

E possivel, contudo, dar uma resposta mais elaborada a esta objecio. Para tal,
vamos analisar separadamente dois tipos de precos: os que, até 27/2 vinham sendo
livremente determinados nos mercados e os que eram, de alguma forma, controla-
dos pelo governo e impedidos de variar livremente. A medida que a inflacio se
acelerava, os precos “livres” eram remarcados a intervalos cada vez menores. Re-
marcagOes semanais e até didrias ja vinham acontecendo no comércio — era desta
forma que os industriais e comerciantes se protegiam contra a inflacdo. Esse era
um fato da vida que ocorria tanto na “Nova Republica” como na velha. A impli-
cacdo € Obvia: para estes precos praticamente nao havia distin¢do entre “pico” e

“média”. Como eles ndo se atrasavam em relagio a inflacdo, seu pico e sua média
se confundiam. Nio havia, portanto, como congelar tais precos “pela média”.

O outro caso é o dos pregos controlados seja pelo CIP, ou SUNAB, ou outros
organismos fixadores de pre¢os. Aqui, sim, como os reajustes eram dados a inter-
valos maiores, a distingdo entre “pico” e “média” poderia ser muito significativa,
em muitos casos. S6 que ndo havia nenhuma razio especial para que, no dia 27/2,
todos ou a maior parte destes pregos estivessem no seu pico. Uns haviam sido rea-
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justados recentemente, estando, portanto, proximos do seu pico. Mas outros esta-
vam exatamente em vias de serem reajustados, encontrando-se, desta maneira, mui-
to proximos de seu “vale”, ou ponto minimo. O congelamento indiscriminado de
precos no dia 27/2 faria com que os produtores dos bens cujos precos estivessem
no pico passassem a viver muito bem dali para frente, o inverso acontecendo com
os produtores dos outros bens. Mas nenhum efeito perverso isso acarretaria para
a renda real da classe trabalhadora. Ou seja: na “média”, estes precos controlados
tinham mesmo que estar “na média” de seus valores reais.

Um meés a menos?

O que dizer sobre a obje¢do (b)? Aqui, hd, também, muito mal-entendido a ser
dissipado. O ponto bésico € esse: a multiplicacdo por 1 do salario de fevereiro, que
é recebido, tipicamente, em marg¢o, antecipa uma inflagio esperada de zero por
cento em marco. A ideia, simples e inatacavel, é que um saldrio recebido no final
de fevereiro ou inicio de marco serd gasto em marco — ndo em fevereiro. Ele deve,
portanto, ser deflacionado pela inflacio do més de marc¢o, estimada em zero. O
saldrio a ser reajustado pela variagdo do IPCA em fevereiro devera ser o recebido
em 30/1 ou 01/2, ou seja, o salario de janeiro. Como € feito na férmula do Anexo
2 do Decreto-Lei n. 2.283. E claro que a inflacio de marco pode vir a nio ser zero.
Se ele for maior do que zero, o cdlculo do salario real médio feito pelo decreto tera
sido subestimado. Mas, em compensagao, se a inflacio de mar¢o for negativa, o
saldrio real médio calculado pelo decreto terd sido maior do que o efetivamente
verificado. A férmula ndo é tendenciosa, em qualquer caso.

Abono

A terceira objecdo, indicada pela letra (c) toca, de fato, em um ponto impor-
tante se bem que o faco de maneira aparentemente inconsciente. Da maneira como
a objecado tem sido formulada, seu argumento central incorre na mesma confusao
entre realidade e desejo ja apontada na discussdo da objecio (a).

Para mostrar por que, vamos considerar o caso de uma categoria salarial que
tenha conseguido um abono, ou reposicao salarial ou prémio por produtividade,
exatamente no més de seu dissidio. E evidente, neste caso, que essas vantagens se
somaram ao aumento salarial normal da categoria fazendo com que o “pico” do
seu saldrio real fosse mais elevado do que o seriam sem o abono, etc. As firmas
deste setor especifico ao calcularem o impacto destes beneficios sobre suas estru-
turas de custo levariam, naturalmente, em conta que — ao longo dos préximos seis
meses — a inflacdo reduziria o impacto real de tais conquistas dos trabalhadores.

Em outras palavras, o que os proximos seis meses iriam demonstrar aos tra-
balhadores é que sua “conquista” ndo havia sido, de fato, o abono medido pelo seu
pico. Mas sim pela média. A metodologia do decreto apenas reconhece este fato.
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Congelamento

A objecdo no item (d) afirma em versdes diferentes, que o Decreto-Lei n. 2.283
consolida uma dada distribui¢ao de renda reconhecidamente injusta. Essa é uma
critica aparentemente poderosa, que, entretanto, apesar de tocar em um problema
crucial da economia brasileira, dirige seu poder de fogo de para o alvo errado.

Em primeiro lugar, ndo é verdade que a metodologia de calculo de salarios
reais contida Decreto-Lei n. 2.283 sanciona os efeitos da inflacdo do tltimo semes-
tre. Dizer isto é esquecer que por sobre o saldrio real médio calculado para o ultimo
semestre estd se acumulando um abono de 8%. Com isto se obtém um ganho real
de salario compensado, portanto, pelo menos no limite do que se poderia alcangar
por decreto, as perdas que tenham havido por efeito da inflagao do tGltimo semestre.

Nio se deve esquecer, tampouco, que o saldrio-minimo real foi reajustado em
15% em relacdo a sua média do dltimo semestre. Na verdade, os ultimos dados
disponiveis de saldrios médio na industria (IBGE), que vdao de novembro de 19835,
ndo indicam ter havido redug¢io de salario médio nos altimos meses. Pelo contrério,
a tendéncia dos saldrios médios era crescente, pelo menos até novembro, demons-
trando que as conquistas da classe trabalhadora na forma de abonos, antecipagoes,
e outras, haviam mais do que compensado, momentaneamente, os efeitos da infla-
¢ao sobre os saldrios.

Feitas essas ressalvas, é de se admitir, realmente, que o fim da inflagio terd o
efeito, no primeiro momento, de consolidar o quadro distributivo vigente. Aqui é
preciso lembrar que a reforma monetaria nio é, nio poderia, e nem pretendeu ser
uma panaceia universal capaz de curar todos os males da economia brasileira num
piscar de olhos. O programa de estabilizacdo é apenas uma parte da politica eco-
nomica do governo e seu objetivo precipuo é o de eliminar a inflacdo. Poucos
brasileiros, trabalhadores, empresdrios ou quem seja, duvidariam que a realizacdao
de um tal objetivo constituird algo de valioso — um bem inestimavel para uma
populagio atormentada pelas subidas diarias de pregos. Mas dizer que a eliminagio
da inflagdo constituird uma realizagio do mais alto significado ndo e 0 mesmo que
dizer que, finda a inflagdo, terdo também cessado de existir todos os nossos secu-
lares problemas econdmicos e sociais.

O programa de estabilizacao considerar-se-4 um sucesso se, modestamente,
conseguir livrar a todos da inflacdo. E ndo é verdade, tampouco, que o Decreto-Lei
n. 2.283 congelou a miséria. O pais ndo ird parar, congelado, por causa de um
decreto. A vida continua, as lutas continuam, a preocupacdo do governo e do povo
com a luta contra a miséria nio tem porque esmorecer — antes pelo contrdrio —
apenas porque o cruzeiro virou cruzado.

Ainda a média
No rosario das obje¢des a politica salarial contida no Decreto-Lei n. 2.283,

surgiu, mais recentemente, a ideia de que para qualquer infla¢do diferente de zero
nos proximos meses, a média de saldrio real devera cair jd que, agora, o que era
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média virou pico, ou seja, cada “reajuste” salarial ird apenas levar o saldrio de
volta ao seu pico imediatamente anterior, que nada mais é do que a média dos seis
meses passados.

Isso é falso. Em primeiro lugar, parte-se de um nivel de 8% superior a média
através do abono. Além disso os reajustes estao antecipadamente assegurados atra-
vés da escala movel de saldrios, mas isso ndo quer dizer que os reajustes futuros se
limitem, obrigatoriamente, aos reajustes automaticos. Na verdade, o artigo 24 do
decreto-lei estabelece, bem claramente, que a negociagdo coletiva serd ampla, “po-
dendo a revisdao do valor dos saldrios ser objeto de livre convencdo”, desde que a
empresa nao repasse essas vantagens adicionais aos precos, pois se isso ocorresse
voltariamos a situa¢do anterior a reforma.

(Folba de S. Paulo, 8.3.1986)

O DIEESE E A FALACIA DO SALARIO IRREAL

Luis Nassif

Ainda se gastard muita tinta e papel até se chegar a um acordo sobre os efeitos
do pacote sobre os salarios.

Nio se impressione com essa historia de saldrio de pico, salario médio e sala-
rio nominal. Ndo sio nenhum bicho de sete cabecas. No fundo, sio conceitos
simples que ndo podem atropelar a légica e o bom senso. Traduzidos didaticamen-
te, vocé mesmo terd condi¢oes de formar seu proprio juizo e perceber que, muitas
vezes por detrds de toda uma terminologia técnica, escondem-se erros grosseiros
de légica.

Nem determinado dia, vocé recebeu Cr$ 1 milhio, foi até uma concessionaria
e comprou um automovel. Semanas depois, recebeu Cr$ 500 mil e decidiu comprar
trés geladeiras. Para calcular o valor nominal desses ganhos, basta somar Cr$ 1
milhdo a Cr$ 500 mil. Para encontrar o valor real, o caminho é diferente. O pri-
meiro passo é anotar os bens que foram adquiridos. Em seguida, levantar seus
pregos atuais. Finalmente, somar o valor desses precos atualizados. O resultado
corresponderd ao valor real (ou seja, ao poder aquisitivo dos rendimentos no pe-
riodo) em cruzeiros de hoje (isto é, em precos de hoje).

Em sintese, valor real de um saldrio corresponde ao valor atualizado dos bens
e servicos que esse saldrio permitiu adquirir ao longo de um determinado periodo.
Toda essa enorme discussdo sobre os efeitos do pacote sobre os saldrios, no fundo,
ndo passa de variacdes em torno desse processo, descrito no pardgrafo anterior.

Os Indices de precos
Mas como um assalariado ird saber o que adquiriu nos tltimos meses, e qual

o preco atual dessas mercadorias? Nao é todo més que vocé troca o carro, a gela-
deira. O caminho para calcular o valor do dinheiro é através dos indices de precos
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- no nosso caso, através do Indice de Precos ao Consumidor Ampliado (IPCA),
medido pela Fundacdo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (FIBGE).

Esse indice parte de um estudo inicial que define o chamado or¢amento do-
méstico dos consumidores. Através desse estudo, estima-se quanto uma familia
gasta por més de alimento, em quais tipos de alimentos, em conducdo, em habita-
¢do, em eletrodomésticos etc. Definida essa cesta de produtos, diariamente os pes-
quisadores do 6rgdo percorrem o comércio atualizando todos esses precos. Em
seguida, tira-se uma média dos aumentos encontrados, que se constituird na infla-
¢do do més. Se alguém lhe disser que a inflacdo dos tltimos seis meses foi de 100%
significa que todos os precos que compdem o orcamento doméstico aumentaram
em média 100%.

Repare, entdo, que para medir o saldrio médio real dos tltimos seis meses sdo
necessarios dois elementos: o valor do saldrio, més a més, e a inflacio acumulada
no periodo.

Mas é preciso mais que isto. Para a conta ser correta, vocé precisa considerar
a partir de que dia o dinheiro ficou efetivamente disponivel para o assalariado.
Esse ponto é fundamental quando se sabe que 14% de inflagio ao més correspon-
de a cerca de 0,44% de inflacdo ao dia.

No mercado de trabalho brasileiro, o saldrio de um determinado més é rece-
bido apenas no més seguinte e gasto no decorrer desse més seguinte. Ou seja, um
saldrio de janeiro serd recebido apenas até o dia 10 de fevereiro e gasto do dia 10
de fevereiro em diante.

Entendido isto, chegou a sua vez de usar a 16gica. Para saber quantos bens o
saldrio de janeiro lhe permitiu adquirir, o que é mais correto: utilizar o nivel de
precos de 1°. de janeiro ou o nivel de precos de fevereiro? Creio que ndo ha duvidas.
Durante todo més de janeiro, vocé ndo viu nem sombra do saldrio de janeiro. Al-
gumas empresas antecipam a primeira parte do pagamento para o dia 25 (fim do
meés), mas o restante s6 serd pago no dia 10. Parte do dinheiro vocé gastou em 10
de fevereiro, parte pode ter sido gasto em 15 de fevereiro. Mas positivamente ne-
nhum tostdo foi gasto em 1°. de janeiro, simplesmente porque nenhum assalariado
deste pais colocou a mao no seu saldrio de janeiro nesse dia.

Vamos a um exemplo concreto. A inflagio de fevereiro foi de 14,36%. O es-
quema apresentado no plano de reforma visa, inicialmente, atualizar o valor real
dos saldrios dos ultimos seis meses para os pregos vigentes em 28 de fevereiro
(quando ocorreu o congelamento). Ora, quando é que vocé recebeu (ou recebera)
o saldrio de fevereiro? Eu até agora ndo recebi o meu (o pagamento sai em 10 de
marc¢o). Logo, na hora de medir o seu valor real, ndo serd necessario atualizacao
nenhuma do nivel de precos, ja que os precos dos produtos que o meu salario de
fevereiro pode comprar sio os pregos atualmente em vigor.

Dai vem o DIEESE e argumenta o seguinte: mas no dia 1°. de fevereiro os
precos estavam 14,36% mais baixos; se o assalariado recebesse esse dinheiro em
1°. de fevereiro, ela compraria 14,36 % a mais do que em marco. E eu digo, é mes-
mo. Mas ele recebeu? E evidente que nio. Todos os assalariados deste pais (eu
disse todos, inclusive os economistas e funcionarios do DIEESE) recebem o seu
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salario referente a determinado més apenas no més seguinte. E se nds estamos fa-
lando em valor real do saldrio, vamos abolir o se da histdria, levar em conta o
mundo real e, nele, o dia real em que o saldrio entrou efetivamente no bolso do
assalariado, sob o risco de mistificarmos as conclusoes.

A tabela

Entendido isto, reporte-se a tabela, e entenda definitivamente a confusdo na
qual o DIEESE se meteu.

Na coluna “Més de pagamento”, estd definido o més em que vocé recebeu
efetivamente o saldrio referente ao “Més de saldrio”: Na coluna “Salario”, vocé
encontra o valor nominal de um saldrio que recebeu 20% de abono em setembro,
mais o INPC integral e 5% de produtividade em dezembro.

Na coluna DIEESE, vocé tem os resultados a que chegou o 6rgio, depois de
utilizar equivocadamente o fator do més do saldrio para o reajuste do saldrio no-
minal. Chegou-se a um saldrio médio real do semestre no valor de Cz$ 1.221,10.
Como, pelas formulas do decreto, o novo saldrio corresponderd a Cz$ 1.168,21,
aparentemente o assalariado perdeu 4,33% de seu poder aquisitivo.

Mas esta é uma conta errada ja que, como se demonstrou, nio levou em con-
sideracdo a desvalorizagao de trinta a cinquenta dias ocorrida entre o inicio do més
e o efetivo recebimento do salario.

Utilizando-se o método correto, se chegard a um saldrio médio real de Cz$
1.081,68. O que significa que a mudanga para o cruzado aumentou em 8% o poder
aquisitivo que este saldrio apresentou nos ultimos seis meses.

Alids, se se fosse levar efetivamente ao pé da letra e considerar uma defasagem
de quarenta a cinquenta dias (e ndo de trinta como ocorre) o ganho real, propor-
cionado pelo plano seria ainda maior.

Vocé pode argumentar: a conta do DIEESE é mais generosa para com os sala-
rios a medida que aumenta seu valor médio. Nio € nada disso. Ninguém esta au-
mentando ou diminuindo os saldrios: estd se medindo o saldrio, e a medigao pre-
cisa ser correta. Se vocé chegar para uma pessoa de um metro e vinte e lhe disser
que ela tem um metro e oitenta, garanto que ndo aumentard um centimetro sequer
em seu tamanho. O mesmo sucede com 0 método do DIEESE. O poder aquisitivo
do saldrio foi fixado pelo seu nivel nominal e pela inflagio. £ uma medida concre-
ta, substantiva e inalterdvel pelas contas. O que precisa é apenas definir a maneira
mais correta de estima-la.

Para tornar essa discussao mais racional e mais comprometida com o real,
proponho que ela se encaminhe para os seguintes pontos:

1) Cabe ao DIEESE explicar de maneira convincente porque considera o nivel
de precos de 1°. de fevereiro como pardmetro para medir o poder aquisitivo dos
salarios de fevereiro (que sao recebidos apenas em marco).

2) Se a explicagdo ndo for convincente, como 6rgdo sério que é, o DIEESE da

a mio a palmatoria e volta a discutir o tema, com base na metodologia correta.
(Folha de S. Paulo, 9.3.1986)
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O GANHO REAL DO SALARIO
Més do Més de DIEESE Correto
salario pagamento Salarlo Fator Corrigido Fator Corrigido
Set Out 601.504 2,0549 1.236.044 1,8351 1.103.808
Out Nov 601.504 1,83561 1.103.808 1,6743 1.007.124
Nov Dez 601.504 1,6743 1.007.124 1,5068 906.339
Dez Jan 1.000.000 1,5068 1.506.789 1,3292 1.329.206
Jan Fev 1.000.000 1,3292 1.329.206 1,1436 1.143.600
Fev Mar 1.000.000 1,1436 1.143.600 1,0000 1.000.000
Total ... 7.326.570 6.490.077
Média(em Cr$) ... 1.221.095 1.081.679
Média(em Cz$) . ... 1.221,10 1.081,68
Novo (em Cz®) . ... 1.168,21 1.168,21
Ganhoreal ....... ... . . ... -4,33% 8,00%

OS SALARIOS NA REFORMA MONETARIA

Pérsio Arida

Em artigos recentes publicados nesta Folha, varios economistas tém argumen-
tado que os saldrios foram arrochados pelo procedimento de calculo da conversiao
de cruzeiros em cruzados estipulado pela reforma monetaria. Os principais argu-
mentos tém sido:

1) que a inflacdo de fevereiro nio foi contada porque o coeficiente de atuali-
zacao de fevereiro foi 1, quando deveria ter sido a inflagdo de fevereiro;

2) que nao se contou quinze dias de inflacdo, posto que a dita inflacao de fe-
vereiro reflete precos coletados até dia 15 de fevereiro e nao até 28 de fevereiro;

3) que a avaliacdo dos beneficios salariais ou correlatos obtidos nos tltimos
seis meses deveria ter incluido o 13°. salario;

4) que o salario real dos trabalhadores que ganham o saldrio do més antes do
final do més sera reduzido;

5) que o salario real médio do passado foi transformado no novo saldrio de
pico.

Analisemos a logica destes argumentos.

O primeiro argumento confunde regime de caixa com regime de competéncia.
Os coeficientes de atualizacio do Decreto-Lei n. 2.283 visam atualizar os saldrios
percebidos no passado a precos de final de fevereiro. Atribuir ao més de fevereiro
o coeficiente de 1,1436 (a inflacio de fevereiro) seria um procedimento correto
somente se o saldrio de fevereiro tivesse sido percebido no primeiro dia do més de
fevereiro; a realidade, contudo, é que no regime em que vivemos trabalha-se pri-
meiro e ganha-se depois.
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O segundo argumento é igualmente equivocado. Por causa do tempo neces-
sario para processar os dados, os procedimentos de coleta de precos referentes a
um dado més sdo encerrados a metade do més. A inflagao de fevereiro, tal qual
divulgada pelo IBGE, ndo inclui a segunda metade do més de fevereiro. No entan-
to, se é verdade que a coleta de precos referente a um dado més e interrompida a
metade do més, ndo é menos verdade que comeca a metade do més anterior. O
coeficiente de atualizacdo do saldrio de janeiro, recebido no final de fevereiro, por
exemplo, deveria idealmente ser a inflacdo entre o primeiro e o ultimo dia de fe-
vereiro. Pela metodologia do IBGE, a dita inflacao de fevereiro, para continuar o
exemplo, corresponde a alta de precos entre 15 de janeiro e 15 de fevereiro. S6
existe disparidade entre o procedimento ideal e o do Decreto-Lei n. 2.283 se a
inflagdo entre o 15 e 31 de janeiro se afastar da inflacdo entre 15 e 27 de feverei-
ro. O mesmo raciocinio vale para os demais meses. O ponto a reter é que a even-
tual disparidade pode significar um viés tanto para cima quanto para baixo. S6
com a divulgacdo dos dados referentes a segunda metade de fevereiro é que pode-
remos avalid-la. Imaginar que o procedimento do Decreto-Lei n. 2.283 fez desa-
parecer quinze dias de inflagdo é um erro de légica: o indice que termina quinze
dias antes comeca quinze dias mais cedo.

O terceiro argumento também ndo procede.

Das duas uma: ou se calcula o saldrio real médio mensal dos dltimos seis me-
ses excluindo o 13°. saldrio e o trabalhador, em dezembro, continua recebendo o
13°. saldrio, ou inclui-se o 13°. no saldrio real médio mensal, mas em dezembro o
trabalhador ndo recebe o 13°. Caso contrario, ndo hd como evitar dupla contagem.

O quarto argumento exige cilculo. O procedimento do Decreto-Lei n. 2.283
¢ estritamente correto para salarios recebidos ao final do més. Aumenta de pouco
o saldrio real daqueles que recebem saldrios no dia 10 do més seguinte; diminui de
pouco o salario real daqueles que recebem no dia 20 do proprio més. Aquele que
se dispuser a fazer os cdlculos verificard que o abono concedido cobre, com ampla
margem, a diminui¢io causada por datas de recebimento anteriores ao final do més

— ¢ beneficia ainda mais quem recebe no més seguinte. Lembre-se, além disso, que
nos extratos salariais mais baixos, como agricultura e constru¢ao civil, onde gene-
ralizou-se a pratica de pagamentos frequentes, é grande a massa de trabalhadores
que recebem o saldrio-minimo com abono de 15%.

O quinto argumento ¢é falacioso. Tem como principios, primeiro, de que na
auséncia de reforma monetdria o saldrio real médio anterior estava garantido e,
segundo, de que qualquer infla¢do residual em cruzados, por minima que seja,
provocard a erosao do saldrio real médio herdado do regime inflacionario. Ora, na
auséncia de reforma monetaria ndo ha garantia alguma do salario real médio. Sem
reforma monetdria, um por cento a mais de inflagdo sobre o nivel dos trés tltimos
meses jd seria suficiente para reduzir o saldrio real das categorias com trimestrali-
dade em aproximadamente um por cento — e o efeito é mais forte ainda para as
demais categorias. Além disso, qualquer inflacdo residual em cruzados afetaria ndo
o salario real médio anterior, mas um saldrio real maior em 8% ou 15% e ainda
protegido pela escala movel.
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A reforma monetaria ndo conseguiu o apoio da populagdo por acaso. Os sa-
larios reais serdo maiores sem inflacio do que com infla¢do pois esta, com bem
sabem os assalariados, nunca joga a seu favor.

(Folba de S. Paulo, 9.3.1986)

O CHOQUE INICIOU-SE NO ANO PASSADO

Marcos Cintra Cavalcanti de Albuquerque

Uma das mais frequentes observa¢des proferidas desde o inicio das medidas
de choque € a de que quase s6 existem diferengas entre o Plano Austral e o Progra-
ma Brasileiro de Estabilizacdo. Enfatizam-se as distingoes, passando-se- ao largo
das semelhangas.

Afirma-se, em rapidas palavras, que o plano argentino é recessionista por in-
cluir componentes bastante ortodoxos: um forte arrocho salarial com estimativas
de 20% de perdas; politica fiscal apertada, com sensiveis redugdes nos gastos do
governo, elevacdo de pregos e tarifas de servigos publicos, e aumento de impostos
sobre importagdes e exportagdes; politica monetdria restritiva, com a proibi¢ao de
financiamentos de despesas governamentais pela emissio de moeda, e consequente
manuten¢do de altas taxas de juros. A estes elementos cldssicos de combate a infla-
¢do adicionaram-se a desvalorizacio da moeda e alguns elementos heterodoxos: o
congelamento de precos e salarios e a reforma do padrao monetario.

Aplicado numa economia em estado cronico de estagnagio, este receitudrio
resolveu em grande parte a questdo inflaciondria, embora tenha criado condi¢des
para a continuidade da recessio.

Em contrapartida, afirma-se que o plano brasileiro nio contém elementos
ortodoxos de politica econdmica, mas tio-somente aqueles necessarios para extir-
par a memodria inflaciondria. Estar-se-ia, portanto, aplicando um choque neutro
que em nada comprometeria a continuidade da expansio econdémica iniciada em
meados de 1984, nem alteraria o perfil da distribuicao da renda nacional.

Se as semelhancas ndo sio facilmente identificaveis, isto deve-se mais ao fato
de o plano brasileiro ter sido implementado em etapas, do que a diferengas subs-
tantivas entre eles. Deve-se dizer, contudo, que ha contrastes perceptiveis nas dosa-
gens, sendo o componente ortodoxo no plano brasileiro bem mais suave do que no
argentino.

Em realidade, o plano de inflagdo zero nao foi deflagrado no Decreto-Lei n.
2.283, mas sim no ultimo trimestre do ano passado, quando rigidos controles de
precos comegaram a ser aplicados. Ao mesmo tempo, o governo foi bastante tole-
rante em relacdo as recomposicoes salariais (e isto antecedeu ao ministro Funaro)
tornando-se claro que havia predisposicdo para alguma redistribuicio de renda a
favor do trabalho. Por sinal, as eventuais perdas salariais que vém sendo identifi-
cadas devem ser debitadas muito mais a erros técnicos na conversiao dos salarios

Revista de Economia Politica 06 (3), 1986 « pp. 467-513 489



pelas médias do que a cortes propositados. Aqui, portanto, reside, quem sabe, a
maior diferenca entre os planos brasileiro e argentino; e isto encontra plena justi-
ficacdo no fato de que uma economia mostrava particular dinamismo e crescimen-
to, a0 passo que a outra achava-se em duradoura recessio.

O pacote tributdrio de dezembro do ano passado foi um importante passo na
direcdo de uma politica fiscal mais austera, jd tendo apresentado resultados posi-
tivos nos primeiros meses de 1985. Contudo, ao ser lancado com o titulo de “Pro-
grama de Mudancgas” motivou criticas, neste mesmo espaco (em 5.1.1986), por ndo
ser um projeto integrado que contemplasse solu¢des para os trés maiores problemas
da economia brasileira — a inflagdo, o desequilibrio do setor publico e as restri¢des
externas. O que ndo sabiamos entdo, era que aquele pacote era parte de um pro-
grama mais amplo que seria. implantado por etapas, e que a efetiva solug¢do para
o déficit publico viria no Decreto-Lei n. 2.283 pela desindexag¢io e pelo congela-
mento da divida publica.

Nos meses seguintes outras medidas, de impacto direto no controle monetario,
foram tomadas: restri¢oes de créditos aos estados e municipios, a neutralizacao da
conta-movimento do Banco do Brasil, a criacdo da Secretaria do Tesouro, e a trans-
feréncia as autoridades monetarias de 40% dos depdsitos liquidos nas cadernetas
de poupanga.

Se adicionarmos outras providéncias como os controles de crédito ao consu-
midor em janeiro, e, finalmente, o Decreto-Lei n. 2.283 em fins de fevereiro fica
claro que, no todo, o teor deste conjunto de medidas é bastante semelhante ao
plano argentino; a diferenca é que as medidas mais ortodoxas foram tomadas antes,
e as de maior impacto popular depois, e isoladamente. Criaram-se assim, e muito
sagazmente, melhores condi¢des para a imediata aceitacdao do plano pela populagio.

Cabe lembrar, contudo, uma diferenca fundamental: o plano argentino pena-
lizou fortemente os trabalhadores, que enfraquecidos e desgastados pela recessao
anterior nao ofereceram resisténcias a recomposi¢cao das margens de lucros das
empresas. Num primeiro momento sancionou-se a estagna¢ao, mas realiza-se ago-
ra as expectativas dos primeiros indicios de retomada do crescimento pelo lado da
expansdo da oferta. Tal estratégia seria insensata no Brasil, uma vez que a sistema-
tica compressdo nos saldrios é totalmente invidvel. A saida foi a conversdo dos
saldrios e do conjunto dos pregos proximos as médias.

A eliminac¢do da correcdo monetaria serviria como um colchdo para a preser-
vagdo das margens de lucro nas empresas, pois praticamente decretou-se uma mo-
ratéria para as suas dividas. Por outro lado, abriu-se importante espago para o
equacionamento do déficit publico, também sufocado pelos encargos financeiros.

O plano brasileiro é diferente do argentino em seus efeitos na redistribui¢ao
de renda, mas semelhante nos reflexos das politicas fiscal e monetaria. Nos proxi-
mos artigos iremos expandir estes pontos.

(Folba de S. Paulo, 9.3.1986)
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PARA MELHORAR O NOVO PROGRAMA

Dércio Garcia Munhoz

As preocupagdes que vinham se avolumando nos tltimos meses, com a reace-
leragdo inflaciondria, foram substituidas pelo estado de choque inicial provocado
pelo antncio do Plano de Estabilizacao Econémica. Repentinamente fomos, todos,
introduzidos num mundo novo. Um mundo onde, é verdade, muitas dividas se
colocam nesta fase de transi¢io. Mas um mundo que faz renascer as esperancgas de
superagao das dificuldades maiores.

Pode-se discutir muito os fundamentos da nova politica econémica. Pode-se
contestar diferentes aspectos, vis-d-vis a proposta politica da Nova Republica. Mas
é for¢oso reconhecer que a evolugiao da economia exigia redefini¢io da orientagio,
sob o risco do vir o pais a enfrentar uma fase de desorganizacido econémica, com
inevitaveis reflexos sécio-politicos. Embora sempre se possa colocar que a reducdo
das taxas de juros, e um maior cuidado na ampliagdo da carga tributaria, poderiam
ter fornecido, a Nova Republica, as respostas para o encontro da estabilizacdo, que
a velha Republica nunca encontrou.

O importante, agora, porém, seria a simples contesta¢io da oportunidade ou
validade da reforma. Pois, como ensinava o saudoso senador Petronio Portela, nao
se pode contrastar os fatos. O importante é examinar-se, sob um ponto de vista
critico, o conjunto de medidas introduzidas pelo governo, visando a contribui¢oes
que possam conciliar conflitos mais acentuados, e aperfeicoamentos que venham
a facilitar o alcance dos objetivos procurados.

No exame da nova politica trés aspectos, segundo entendemos, merecem aten-
¢ao0 maior:

1) a possivel anulagdo do abono de 8% (e parte dos 15% no caso do salario-
-minimo), na hipdtese de nio incorporacio, nos indices do IBGE, dos aumentos de
precos até 27 de fevereiro;

2) as dificuldades das pequenas e médias empresas em absorver os aumentos
salariais de margo, sem repasse para os precos;

3) os vultosos encargos da divida publica do Tesouro Nacional/Banco Central,
sob administragio deste ultimo.

Essas questoes sdo a seguir analisadas, discutindo-se as implicacoes delas de-
correntes.

A atualizagao dos salarios e o congelamento dos precos

No bojo do novo esquema, todos o saldrios deverdo ser reajustados imediata-
mente, pela média real dos ultimos seis meses — mais um abono de 15% na faixa
do saldrio-minimo, ou de 8% para os demais assalariados. E com uma cldusula de
salvaguarda dos trabalhadores, que seria um reajuste automadtico sempre que 0s
aumentos de pregos futuros venham a alcangar 20%. Ou seja, sempre que a infla-
¢ao futura, em ocorrendo, chegasse a um nivel em que o abono fosse engolido
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pelos aumentos de precos. Com isso 0 novo “pico” salarial seria 8% acima do
poder de compra médio dos ultimos meses, e, ao longo do tempo, ai se manteria,
se, apenas se, a inflacdo futura fosse zero. Com isso uma pequena taxa de inflacdo
antes do dissidio coletivo ndo confiscaria totalmente o ganho real de 8%.

Ocorre, entretanto, que no levantamento dos indices de precos mensais do
IBGE para fevereiro, tomou-se por base precos nas duas ultimas semanas de janei-
ro e nas duas primeiras semanas de fevereiro. Trabalhando-se com pre¢os médios
do periodo, inevitavel que, ainda que congelados os precos em margo, o indice
ainda revelard uma inflagio diferente de zero em margo e abril; e, consequentemen-
te, o saldrio médio real calculado seria logo rebaixado diante do congelamento
salarial, e em dois meses o trabalhador teria perdido mais que os 8% de abono - ou,
no caso do saldrio-minimo, os ganhos teriam praticamente desaparecido.

Nio interessa ao governo registrar inflacio em seus indices apds o congela-
mento de precos que pretende alcangar. Nao interessa ainda ao governo, e muito
menos aos trabalhadores, rapidamente perder o abono que jogaria sua renda real
média acima dos niveis dos meses anteriores. E para isso existe apenas uma solucio:
alterar as bases dos indices, passando a calcular os pregos, a partir de margo, com
base nas cotac¢des do final de fevereiro; mas para que isso nao represente um brutal
confisco salarial, a medida se completaria com a reabertura do indice de fevereiro,
que passaria a ser fechado nao pela média anterior, mas sim pelos precos vigentes
no final de fevereiro. Para maior rigor matematico a variagdo a ser incorporada,
em torno de 14%, teria de ser reduzida de aproximadamente trés pontos de per-
centagem relativos aos quinze dias que “sobram”, relativos ao inicio da coleta de
precos, em 1979, quinze dias antes do primeiro més de referéncia. E essencial
atentar que nio se estd discutindo se os precos foram reajustados pela média ou
pelo “pico”. Trata-se, apenas, de definir onde deverdo ser registrados todos os
aumentos de fevereiro; se no processo anterior, em que parcialmente aparecem nos
meses seguintes, ou com redefinicao da base, incorporando os aumentos até a data
do congelamento, dentro do proprio més.

Essa é uma questdo fundamental, ja que o arrocho salarial e a eleva¢do da
inflagdo — fendomenos agudos em anos recentes como fruto do programa recessivo
e redistributivo de rendas imposto pelo FMI em 1983 — tiveram o efeito fulminan-
te de jogar o salario real médio, no Brasil no fundo do preco. E a recuperagio da
economia, retomada mais firmemente em 1983, ainda ndo foi capaz de proporcio-
nar a recomposicao salarial, mesmo porque as perdas ligadas a inflacao derivam
de anteriores apropriacdes de rendas por outros agentes do sistema, face: aumento
dos tributos, aumento dos encargos financeiros internos, aumento em pregos de
importacoes, aumento dos juros internacionais, maxidesvalorizacio cambial de
1983 e desvalorizacoes cambiais aceleradas em 1984 e 1985, dentre os fatores
permanentes mais importantes. Se o poder de compra se encontra no mais baixo
patamar dos tltimos 15 anos, ndo ha por que congeld-lo a um nivel ainda inferior
a média agora existente. Mesmo porque nova queda da renda, a qualquer aumen-
to de precos futuros, pode levar o pais novamente a um processo recessivo.
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A atualizagao dos salarios e o desemprego

Na elaboragio do plano de estabiliza¢iao decidiram os formuladores por uma
estratégia de mao dupla — atualizacdo dos salarios e congelamento de pregos. Re-
cebida no geral com quase total euforia, mas evidentemente envolve objetivos
conflitantes. A questdo é que, como a atualizacdo salarial abrange a quase totali-
dade dos empregados — embora com percentuais diferentes — aparenta ser dificil as
pequenas e médias empresas absorver o aumento de custos sem revisdo dos precos.

Recomenda-se, pois, uma avaliagao mais ampla dos possiveis reflexos da acdo
conjunta de aumento de salario/congelamento de pregos, sobre o setor produtivo, a
fim de prevenir-se contra eventual reducdo dos quadros de empregados, como me-
canismo de defesa de empresas situadas fora dos ramos de ponta da industria, ou
das grandes empresas comerciais e de outras atividades. A ponderacio que se faz
tem em vista as empresas com até 49 empregados, na area do comércio, que respon-
dem por aproximadamente 75% do emprego declarado, enquanto perto de 65%
dos empregados no comércio trabalham para empresas com até nove empregados.

Seria um retrocesso, por outro lado, se eventuais dificuldades das pequenas e
médias empresas viesse a traduzir, além do agravamento do desemprego, também
no aumento no numero de empregados ndo registrados, com ganhos efetivos abai-
x0 do minimo legal, e fora do quadro de contribuintes da Previdéncia Social.

Dever-se-ia atentar, por outro lado, que as empresas com reduc¢io das folhas
de saldrio no més de marco, o que ocorrerd dentro da reforma, deveriam reduzir
os seus precos finais, como contrapartida aos aumentos de precos das empresas
com elevacdo nos saldrios. E compensacdo, necessaria para efetivar-se um aumen-
to real de 8% dos assalariados, teria de ser procurado via reducdo dos custos fi-
nanceiros, em alivio das atividades produtivas e dos consumidores finais.

Dificuldades na divida publica

Depois de varios anos de aumento incontrolavel da divida publica, por for¢a
apenas do custos para o seu giro, o pais se vé a frente de uma divida acumulada,
nos registros do Banco Central, que, segundo dados mais recentes, teriam ficado
entre Cr$ 850 e Cr$ 900 trilhdes ao final de fevereiro.

Essa divida, cujo aumento, explosivo desde principios da década, praticamen-
te ndao decorreu de cobertura de encargos da Unido — ou seja, de excesso de despe-
sas nio financeiras — teve um crescimento nominal préximo de Cr$ 500 trilhoes
em 1985, e o custo real (ap6s excluidas as correcdes e ainda Cr$ 30 trilhdes desti-
nados a politica de crédito ou de aquisi¢ao de produtos agricolas) de Cr$ 130 tri-
lhdes — equivalente a todas as receitas e a todas as despesas do governo e represen-
tando um custo efetivo real proximo de 30%.

Agora, sem corregdo, a divida se congela na estratosfera. Mas fica o problema
de como cobrir os encargos financeiros, se ja se sabia que a unificacio or¢amenta-
ria (englobando os custos da divida ao orcamento fiscal), ndo teria como resolver
a questdo. E nem mesmo recorrer-se a aumento da carga tributdria — na linha do
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pacote fiscal de dezembro — seria possivel, dado que a solugao exigiria a simples
duplicagao dos impostos.

Vé-se, portanto, que a busca de alternativas para o giro da divida, sem os cus-
tos absurdos e injustificaveis do passado, se coloca como prioritaria, ja que se fe-
chou o caminho que temos defendido desde 1982 — inicio do descontrole maior
sobre a divida - no sentido de colocagio de papéis no mercado cativo do curtissimo
prazo, com remuneracdo inferior as taxas de inflacdo.

Resta, no primeiro momento, a transparéncia das informagdes da real situagio
da divida publica, para que a confusido reinante possa ser esclarecida. Para o que
dever-se-ia simplesmente tornar publico os seguintes dados, guardados a sete cha-
ves, e que mesmo muitos ministros do governo até hoje supreendentemente desco-
nhecem:

1) divida mobilidria fora do Banco Central;

2) divida mobilidria na carteira do Banco Central — coberta com recursos ex-
ternos sob responsabilidade do Banco Central;

3) encargos sobre compromissos em moeda estrangeira, nao levados a balanco
pelo Banco Central, como despesas, e também ndo coberto pela Unido com recur-
sos de origem or¢camentaria;

4) prejuizo operacional liquido do Banco Central (encargos cambiais sobre
dep6sitos em moedas estrangeiras, ndo contabilizados como despesas, compensados
pelos lucros acumulados no patrimonio e reservas do Banco Central.)

S6 ap6ds definida uma estratégia para administracdo da divida publica, num
momento em que o orcamento fiscal original devera ser revisto para baixo, serd
possivel estabelecer uma politica de reducdo dos juros no sistema bancario em
geral, o que é fundamental para reducdo de custos e para estimulo as atividades
produtivas. Parecendo inevitavel, e urgente, a tdo falada reforma financeira, que
envolva remog¢do dos custos decorrentes da irracionalidade do sistema bancério
brasileiro, com triplica¢do de atividade (banco comercial, banco de investimento,
financeiras) que poderiam estar sob uma mesma direcao, com proliferacao de agén-
cias nos centros urbanos, e no luxo de ligar via satélite agéncia dispersas por um
pais continental.

Parece-nos, portanto, que a busca dos objetivos do plano de estabilizagio, sem
distor¢des mais graves, requer discussdo sobre alguns aspectos essenciais. Dentro
do espirito da Nova Republica de trabalhar com informacdes transparentes; de
debater com respeito aos interlocutores; de abominar posturas pessoais arrogantes;
de tratar as estatisticas sem sofismas enganosos; e de admitir que eventualmente a
verdade possa estar com os outros — ou de que nem toda a verdade é a nossa. O
que tornara cristalinas as diferengas entre um governo que veio com uma proposta
definida de mudancas, e que revela pretender reduzir as iniquidades sociais, frente
ao comportamento autossuficiente e autoritirio que marcou a velha Republica, da
qual saudades nao ha.

(Folba de S. Paulo, 9.3.1986)
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O CHOQUE AGRICOLA AINDA NAO
SE ESGOTOU, APESAR DO CRUZADO

Fernando Maida Dall’Acqua

O Plano Cruzado anunciado pelo governo na tltima semana de fevereiro in-
terrompe um processo de aceleracdo inflacionaria que se deveria acomodar em
torno dos 350% ao ano. Esta acelera¢io inflaciondria estava associada a um rea-
linhamento de precos relativos, desencadeada, em boa parte, pelo recente choque
agricola. Aparentemente, o congelamento de pregos ocorre antes que esse processo
de realinhamento se tenha completado, ou seja, antes que o impacto inflaciondrio
do choque agricola se tenha esgotado.

As pressoes inflaciondrias dos mercados agricolas antecedem a quebra da pro-
dugio na regido Centro-Sul. Apesar de o governo ter-se apresentado como o gran-
de comprador da safra passada, as divergéncias na condugio da politica de estoques
reguladores e o aquecimento da demanda fizeram com que os pregos agricolas
apresentassem um crescimento acima da inflagdo. Entre marco e novembro de 19835,
para um crescimento do IPAOG da ordem a de 116 %, os precos agricolas cresce-
ram 160%, em comparag¢ao com os 100% dos precos industriais.

Esse aquecimento dos precos agricolas s6 ndo desencadeou fortes pressoes
inflacionarias a nivel de setor industrial por ter sido parcialmente compensado
pelo aumento da produtividade, reducio dos juros (a partir de setembro) e conge-
lamento de precos de alguns insumos basicos e tarifas publicas. Portanto, no ano
passado, uma inflacdo agricola ascendente (combinada com aumentos dos saldrios
reais) s6 pode ser compatibilizada com uma inflagdo industrial estavel pela maior
utilizacdo da capacidade instalada, pela redugao dos custos financeiros e também
pelo controle de pregos de insumos e tarifas.

O prolongamento da estiagem na regido Centro-Sul criou expectativas de es-
cassez futura, aquecendo ainda mais os mercados agricolas no final do ano. Nos
ultimos trés meses, para um crescimento no atacado dos pregos industriais da or-
dem de 48%, os precos agricolas aumentaram 75%.

Deve-se notar que este choque agricola ocorreu a0 mesmo tempo que se esgo-
tava a capacidade ociosa no setor industrial. Na auséncia desse fator, é provavel
que os precos agricolas, através dos reajustes salariais e dos custos das matérias-
-primas, comegaram a exercer fortes pressdes sobre os custos e, consequentemente,
sobre os precos industriais. O reajuste semestral dos salarios, que até outubro es-
tavam no patamar de 68,3% (setembro), com o choque agricola saltaram para
cerca de 101,4% (janeiro). Este aumento no indice de reajuste salarial, que apenas
recompunha o pico do saldrio real do ponto de vista dos trabalhadores (salario
nominal/IPCA), significava um aumento substancial no custo real dos saldrios pa-
ra o setor industrial (salario nominal/precos industriais). Repassadas para os pregos,
essas pressoes de custos seriam suficientes para jogar a inflagdo industrial para
cerca de 350% ao ano.

E importante notar que embora nas tltimas semanas os precos agricolas ja
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mostrassem um comportamento mais estavel os seus efeitos continuavam alimen-
tando a dindmica inflacionaria. Isto porque o ajuste dos diversos precos na econo-
mia ndo € instantaneo. Cada setor deve ajustar seus pre¢os com uma certa defasa-
gem, que depende do peso das matérias-primas agricolas e dos saldrios sobre os
custos de produc¢io e do controle de pregos praticado pelo governo. Em geral,
quando o ajustamento se completa, as taxas anuais de crescimento dos diversos
precos da economia convergem para um mesmo patamar, indicando o restabeleci-
mento da estrutura de precos relativos anterior ao choque.

Nesse sentido, comparando-se més a més as taxas anuais de crescimento dos
diversos precos da economia no periodo outubro 1984-janeiro 1986, percebe-se
que os efeitos inflaciondrios do choque agricola nao haviam ainda sido esgotados.
Por exemplo, em dezembro 1984, quando a inflagio se apresentava estabilizada, a
variag¢ao anual dos principais indices de precos coletados pela FGV (bens de con-
sumo, durdveis e nao durdveis; bens de produ¢io, matérias-primas nao alimentares,
madquinas, veiculos e equipamentos; materiais de constru¢ao; pregos agricolas e
custo de vida) estava dentro da faixa 210-240%. Em fevereiro tltimo, portanto,
logo ap6s o choque agricola, esta faixa de variacao havia sido ampliada para 205-
350%.

Isto significa que o Plano Cruzado pega a economia no meio de um processo
de realinhamento de pregos relativos. Dessa forma, se a inflagdo cair para zero nos
proximos meses, é bem provdvel que a estrutura de pregos relativos pds-congela-
mento seja incompativel com o funcionamento normal de varios setores produtivos
(presumindo-se que para isto seja necessario restabelecer a estrutura de pregos re-
lativos observada quando a inflacdo estava estabilizada ao redor de 200% ao ano).

Se esse for o caso, é possivel que esses setores venham a reduzir o fluxo de
produgio ou reter os estoques, provocando dificuldades no abastecimento de alguns
produtos. Em adi¢do, naqueles setores em que a demanda se mantiver aquecida,
podem surgir movimentos especulativos na esteira das pressdes para o realinhamen-
to dos precos relativos nesta fase pds-congelamento. Essas distor¢oes sdo particu-
larmente relevantes no abastecimento dos alimentos basicos, em que mecanismos
extramercado, como filas, racionamento, mercado negro, possam causar desconten-
tamento popular, comprometendo o apoio social ao plano de estabiliza¢do.

E, portanto, essencial que o governo, através da politica de abastecimento,
assegure a estabilidade dos fluxos de oferta dos produtos agricolas basicos. Para
isso, serd necessario nao apenas uma maior agilidade nas importacoes, mas também
uma agressiva politica de AGF/EGF que assegure ao governo os estoques necessa-
rios para intervir decisivamente nos mercados agricolas, especialmente no segundo
semestre, quando os efeitos da atual quebra de safra serdo sentidos com maior
intensidade.

(Gazeta Mercantil, 10.3.1986)
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O PROGRAMA DA ESTABILIZACAO ECONOMICA

Yoshiaki Nakano

A Nova Republica apds doze meses, inicialmente, de desacertos e, posterior-
mente, de “prepara¢ao” hesitante, detonou afinal o “choque heterodoxo”, tinico
caminho correto para controlar a inflagdo brasileira.

Com o congelamento dos pregos de todos os bens e servicos, dos saldrios e da
taxa de cAmbio e com a reforma monetdaria pretende-se num golpe eliminar o com-
ponente inercial da inflagdo. O programa de estabiliza¢io e da reforma monetaria
instituidos pelo Decreto-Lei n. 2.283 fundamenta-se, sem davida, nas experiéncias
de alguns paises europeus na década de 20, da Hungria em 1946 e mais recente-
mente nas experiéncias da Argentina e de Israel, que conseguiram eliminar a hipe-
rinflacdo através de um tratamento de choque. Do estudo dessas experiéncias pu-
demos extrair um quadro referencial das condigdes que permitiram a interrup¢ao
abrupta do processo inflaciondrio. As condigdes comuns presentes em todos os
casos no momento da estabilizacio podem ser resumidas nos seguintes pontos:

1) a inflacdo adquire autonomia e movimento préprio, inercial, independente
de componente de demanda ou de choques de custos;

2) a sincronizac¢io nos reajustes de precos, de saldrios, cimbio etc. é quase
perfeita, e as defasagens entre os aumentos nos precos praticamente desaparecem;

3) precos relativos bem equilibrados;

4) existéncia de condicdes institucionais para efetivo equilibrio dos orcamentos
publico;

5) renegociagao da divida externa e recomposicao de reservas cambiais para
garantir estabilidade da taxa de cdmbio;

6) credibilidade politica do governo e aceita¢io geral do programa de estabi-
lizacao.

Os programas de estabilizacio bem-sucedidos ndo encontraram todas estas
condi¢des presentes previamente a sua aplicagdo. Muitas dessas condi¢des sdo cria-
das pela préopria implantacdo do programa de reformas economicas. Nas experién-
cias de hiperinflagio, normalmente, as condi¢des 1, 2, 3 resultam da propria cor-
rida alucinante dos precos. Nestes casos a infla¢do, apos redistribuir a renda e a
riqueza, numa dimensio compardvel as provocadas pelas grandes revolugdes, na
sua fase final gera mecanismos de defesa por parte do organismo econdmico no
sentido de neutraliza-la, eliminando as defasagens sincronizadas, reajustes de pre-
¢os, liquidando a moeda corrente expressando os precos em alguma unidade de
poder real de compra estavel. Nessas mesmas experiéncias, as condi¢oes 4 € 5 sdo
resultados em grande parte de aplicacdo do programa de estabilizagio.

No caso brasileiro a situagdo é exatamente oposta a essas experiéncias de hi-
perinfla¢do. O equilibrio do setor externo e o controle do déficit publico foram
alcangados previamente a aplicacio do choque. Reforma econdmica e monetdria
visa exatamente criar a sincroniza¢do nos reajustes de precos e a eliminacdo das
defasagens entre aumento nos precos caracteristicas da hiperinflacdo, para viabili-
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zar simultaneamente o congelamento de todos os pregos, salarios e cimbio sem
provocar uma redistribui¢ao de renda. Com este objetivo os saldrios e outros pa-
gamentos foram congelados pelos seus valores médios entre os periodos de reajus-
tes. Para evitar a transferéncia de renda dos devedores para os credores, os contra-
tos em cruzeiros, que embutiram uma expectativa de inflacdo, serdo convertidos
em nova unidade monetdaria, cruzado, segundo uma tabela de desconto.

No que se refere aos precos relativos, existem alguns desequilibrios em fun¢ao
do controle de precos exercido a partir do inicio de 1985, mas poderdo ser admi-
nistrados sem comprometer 0 programa no curto prazo.

A decisdo de ndo fazer a correcdo antecipada da estrutura de precos relativos,
como ocorreu nas experiéncias argentina e hungara, transfere o problema para o
futuro. A médio e longo prazo um ajuste na estrutura de pregos relativos serd ine-
vitavel, particularmente dos precos agricolas, sob pena nio s6 de comprometer a
alocagiao de recursos como o préprio programa de estabiliza¢io econdmica. No
caso de produtos agricolas, as importagdes poderdo garantir, neste ano, o abaste-
cimento, mas a atual estrutura de precos ndo garantird uma expansiao adequada
da oferta na proxima safra.

Na sua primeira semana de implantacido, o programa de estabiliza¢do alcangou
um sucesso absoluto e conquistou o essencial para a sua execucdo: o apoio da to-
talidade da populacdo, inclusive da classe trabalhadora, o que trouxe forte legiti-
midade e credibilidade ao governo. A mobilizagio e a fiscalizagio feitas pela po-
pulagio garantia, neste primeiro momento, o congelamento dos precos ao nivel do
varejo, o que colocou o pais e os demais setores frente a uma nova realidade de
estabilidade de precos.

Serd agora decisiva uma rapida e enérgica a¢ao do governo ao nivel do ataca-
do e do produtor para converter os pregos em cruzeiros para cruzados de forma
justa a garantir o congelamento.

Outro aspecto que pode gerar instabilidade e comprometer o programa se
refere a taxa de juros. Apesar da pressiao para tabelar também a taxa de juros, pa-
ra reduzi-la, a prudéncia receitaria, no curto prazo, o inverso, para evitar a fuga
dos recursos dos ativos financeiros para os estoques, para o dolar, commodities etc.
Nas experiéncias similares anteriores, a elevagdo da taxa real de juros, que alcancou
niveis de 10% ao dia na Alemanha, teve um papel fundamental na estabilizagio da
taxa de cAmbio e dos precos. No programa brasileiro as taxas de juros foram man-
tidas livres como varidvel de ajuste, num momento em que a demanda da moeda
deverd aumentar a taxas bastante elevadas. A correta administracao destas duas
variaveis serd um dos pontos criticos nos proximos meses. A decisdo que se coloca
para as autoridades monetarias é a necessidade no curto prazo de elevar os juros
para evitar a desestabilizacio do sistema financeiro e a especulagao com os estoques
e a necessidade de reduzi-lo a longo prazo para estimular os investimentos.

(Economia em Perspectiva — Carta de
Conjuntura, n. 22, mar¢o de 1986)
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A INFLACAO E UM FENOMENO REAL

Luiz Bresser-Pereira

A inflagao ndo é nem um fendmeno essencialmente monetario, nem um simples
problema de expectativas psicoldgicas, como afirmam os monetaristas e as aparén-
cias indicam, mas um fenémeno real, relacionado diretamente com a participacdo
de cada agente econdmico na renda. A inflagdo é um fend6meno real que tem sempre
consequéncias (e eventualmente causas) monetarias. S6 é problema psicolégico na
medida em que todos os problemas econdmicos tém como base o comportamento
dos seres humanos que buscam defender seus interesses.

De acordo com a teoria de inflacdo inercial, que é a ultima versdo da teoria
estruturalista da inflacdo, os precos sobem automaticamente, reproduzindo a in-
flagdo passada, nao devido ao aumento da quantidade de moeda ou as expectativas
dos agentes econdmicos, mas porque, no processo de luta pela participa¢io na
renda (conflito distributivo), eles sio obrigados a repassar seus aumentos de custos
para os precos, e, assim, obrigados a aumentar defasadamente seus precos. A ex-
pectativa de inflacdo estd baseada na inflagdo passada; a acdo de reajustar pregos
deriva da necessidade de ndo perder e se possivel ganhar no conflito distributivo.

O congelamento geral dos precos determinado pelo governo no tultimo dia 28
de fevereiro visou interromper uma ciranda infernal. O choque heterodoxo era a
tnica alternativa para eliminar a altissima inflacdo inercial brasileira. Foi tecnica-
mente bem formulado. E seu éxito inicial, apoiado no decidido apoio popular, é
indiscutivel.

Se em sua execucao, entretanto, nao se levar cuidadosamente em conta o ca-
rater real da inflacdo, a relacdo direta existente entre precos (inclusive as taxas de
saldrios, de juros e de cAmbio, que sdo também precos) e a participa¢do na renda,
serd insuficiente o apoio popular, e o plano enfrentard graves dificuldades.

O preco mais polémico inicialmente foi o do saldrio. A necessidade de uma
férmula de conversdo para transformar os saldrios nominais em saldrios médios
reais em cruzados criou muitos mal-entendidos. Nao hd davida, entretanto, de que
a férmula é correta. Somada ao abono de 8% e a escala movel seria dificil imaginar
um choque anti-inflaciondrio mais favoravel aos trabalhadores.

Quanto ao sistema financeiro, que muitos acreditavam que entraria em colap-
so devido a um choque heterodoxo, ndo € isso que estd ocorrendo. Os bancos fo-
ram sem davida prejudicados pela perda de remuneracdo implicita nos depdsitos
a vista. Mas o Banco Central estd tomando medidas competentes de defesa dos
bancos, como a remuneracao dos depdsitos compulsorios.

O problema real mais grave é o conflito distributivo entre as empresas. Esse
conflito tem dois aspectos distintos: 1) o da necessaria redu¢ao dos pregos a prazo,
ja que o congelamento foi dos prcos a vista; 2) o dos desequilibrios nos precos
relativos no dia D (28 de fevereiro).

O Plano previu expressamente a redugiao dos pregos das mercadorias ja fatu-
radas a prazo, quando definiu uma tabela de conversdo de cruzeiros em cruzados
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para as operacdes de crédito anteriores ao dia D. Deixou, entretanto, de definir com
clareza que a mesma reducdo deve ser feita para os futuros fornecimentos. Se uma
empresa vendia a crédito com uma expectativa mensal de inflagio de 14%, a re-
dugio de seu preco deve ser de 12,3% a partir da previsao de uma inflacdo zero
(14 dividido por 114). Essa reducdo é essencial e deve ser feita em cadeia para tras
até os fornecedores de matérias-primas.

O segundo problema, que deve ser claramente distinguido do anterior, é o dos
desequilibrios nos precos relativos causados principalmente pelo fato de que -- co-
mo ainda ndo nos encontradvamos em uma situagao de hiperinflacdo — alguns pro-
dutores reajustaram seus precos muito antes do dia D, especialmente os sujeitos a
controle pelo CIP, ficando assim defasados. Para esse problema nio ha outra alter-
nativa sendo autorizar o aumento de precos atrasado cuidadosa e paulatinamente,
como vem sendo feito na Argentina. Esses aumentos sdo inevitaveis e determinardo
uma pequena taxa de infla¢do. Inflacdo zero pode ser uma meta, mas ndao é uma
perspectiva realista.

Essa taxa de inflag¢do, entretanto, serd pequena, nio apenas porque 0Os reajus-
tes autorizados deverdo ser limitados, mas também porque, nao sendo o plano
recessivo, o aumento da produtividade e a decorrente baixa de custos e precos
poderd compensar as elevacdes pontuais de pre¢os autorizadas.

(Folba de S. Paulo, 11.3.1986)

O DEBATE DA INFLACAO E O PARADOXO DO CHOQUE

Leda Maria Paulani

A inesperada aplica¢do no Brasil do que se convencionou denominar nos meios
académicos do “choque heterodoxo” como uma ultima e arriscada cartada no
combate & inflacdo deslocou a questio, nesse primeiro momento, para o terreno
eminentemente pratico. E nao poderia ser de outra forma: trata-se de uma reforma
abrangente (talvez a mais abrangente que o pais jd tenha conhecido) que atinge a
economia com um todo e o dia a dia de cada cidaddo. E mais do que natural, pois,
que nesse primeiro momento de perplexidade a discussdo centre-se nas consequén-
cias da mudanga, nas intermindveis controvérsias sobre quem ganhou e quem per-
deu, sobre o “vai dar certo”, “nao vai dar certo”. Para nds, economistas, todavia,
a questdo teodrica relativa ao fendmeno inflaciondrio no Brasil ainda esta por ser
respondida.

Quem acompanhou o debate sobre o combate a inflagdo que se acirrou neste
pais desde meados de 1984, sabe que a discussao compunha-se de pelo menos trés
grupos de interlocutores tedricos com suas respectivas receitas anti-inflaciondrias:
0s monetaristas com seus choques ortodoxos (gradualistas ou ndo), os inercialistas
com seus choques heterodoxos de nuancas variadas mas de conteddo unico, e um
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terceiro grupo, cético em relagao as duas posturas anteriores, e cuja visdo acerca
do fendémeno inflaciondrio brasileiro centrava-se na questio dos desequilibrios
estruturais, significativamente agravados pela ruptura do padrao monetdrio inter-
nacional e pela imposi¢do a nossa economia de restritivas politicas de ajuste.

Superada, na Nova Republica, uma breve etapa de estada no poder dos eco-
nomistas do primeiro grupo, a ascensdo do ministro Dilson Funaro em agosto de
19835, reuniu, no comando da politica econdmica, economistas dos dois dltimos
grupos, vale dizer, os professores da PUC-R] e os professores da UNICAMP. Os
economistas da USP ficavam no meio, com o professor Sayad a frente, mas é sabi-
do que, por formagio e convic¢ao, estavam muito mais proximos da PUC do que
da UNICAMP. A julgar pelos fatos, nas discussdes internas que seguramente se
travaram, venceram os economistas inercialistas e, a0 que parece, venceram con-
vencendo os céticos da UNICAMP: o choque heterodoxo esta ai apoiado e defen-
dido por membros dos dois grupos em repetidas declara¢oes a imprensa.

Para quem acompanhou de perto o debate, a adesdo incondicional dos profes-
sores da UNICAMP a tese da inflacdo inercial — que sustenta teoricamente a apli-
cagdo da reforma — é no minimo surpreendente. Antes que mal-entendidos ocorram,
€ preciso deixar claro que a inten¢do deste artigo ndo é a de realizar um policia-
mento da coeréncia tedrica dos professores que aprendemos a respeitar, mas sim-
plesmente retratar a angustia de quem tenta, no minimo por uma questao de obri-
gagdo profissional, compreender com um pouco mais de clareza a realidade
econdmica deste nosso triste pafs.

Ao longo do tiroteio tedrico em que se transformou o debate, os professores
da Unicamp disparam sucessivos petardos contra as teses inercialistas. Assim por
exemplo, em artigo no boletim do CRE-SP de dezembro de 1984, a professora
Maria da Concei¢dao Tavares afirmava: “Nao é a memoéria do passado, mas o medo
do futuro que move a inflacao brasileira”. A inten¢ao deliberada era golpear as
teses inercialistas: a “memoria do passado” como componente explicativo funda-
mental da inflagdo era a suposi¢do basica dos tedricos inercialistas para quem, na
auséncia de choques, a inflagdo corrente é determinada pela inflagdo passada inde-
pendentemente do estado das expectativas com relacdo ao futuro.

Ja o “medo do futuro” da professora Concei¢do estava muito longe de qualquer
parentesco com a tendéncia expectacional da inflacao tdo cara aos monetaristas.
Em outro artigo da professora Conceicdo, desta vez em coautoria com o professor
Luiz G. Belluzzo (revista Senhor, n. 206, de fevereiro de 1985), e cuja intencio ta-
cita ndo era outra sendo a de enfrentar as teses inercialistas, este “medo do futuro”
vai aparecer muito bem fundamentado: a partir da ruptura do padrio monetario
internacional, as condi¢oes de formacdo dos precos de produgao das mercadorias
alteraram-se decisivamente, pois a estabilidade dos contratos de oferta e dos con-
tratos de divida no periodo de produ¢io nao mais se sustenta. Nessas condicoes,
os mark-ups deixam de ser fixos, tornando-se flexiveis para cima, porque uma
margem fixa ndo é mais garantia de rentabilidade bruta sobre o capital aplicado
na produgio.

Assim, para as economias latino-americanas submetidas as restritivas politicas
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do FMI dos dltimos anos, essas alteracdes compuseram com tais politicas um mix
decisivamente perverso. A adi¢io de um componente aceleracionista a fixacio das
margens brutas de lucro acrescentou-se uma elevacdo das taxas internas de juros
que se converteu, por sua vez, numa rigidez indesejada nos estoques de matérias-
-primas e alimentos. Com inflexibilidade de estoques e rigidez na oferta de divisas
e com mark-ups flexiveis para cima, a velocidade imposta ao crescimento dos
precos aumentou de forma inequivoca.

Como se percebe, a bateria de argumentos tedricos dos professores da UNI-
CAMP contra as teses da inflacdo inercial era de elevada poténcia, de uma coerén-
cia técnica quase inatacdvel e, a meu ver, resgatava com um significativo grau de
realismo pelo menos algumas das verdades com relagio ao fenémeno inflacionario
brasileiro. Dai a surpresa pela subita adesdo dos professores as teses que antes
tanto combatiam.

Ao que consta, nao houve nova mudanga no padrio monetario internacional
e, portanto, nio se alteraram as condicdes de formagao dos precos de produgio.
Temos, é verdade, o alento de ndo mais suportarmos sobre nossas cabegas o jugo
inflexivel do FMI, mas, de qualquer forma, a questdo externa ainda nio estd resol-
vida. O dia D do choque passou (ou tentou passar) uma borracha no passado, mas
nao tem, nem poderia ter, a capacidade de apagar também o futuro.

No mesmo artigo da revista Senbor, afirmam os professores: “Se os agentes
formadores de pregos levassem em conta, na formacdo de precos, apenas o com-
ponente passado da inflagdo, esta se tornaria inercial ( ... ). Mas as empresas lideres
formadoras de precos tendem a precaver-se de qualquer percalgo na inflacdo futu-
ra, subindo o mark-up desejado”. Cabe entdo perguntar: Como se comportardao os
mark-ups, numa economia tao oligopolizada quanto a nossa, quando o desconge-
lamento dos precos tiver lugar?

Nesse sentido, cabe lembrar que uma das hipoteses fundamentais a sustentar
a concepc¢ao inercial de inflacdo é a de que os mark-ups médios sdo estaveis e de
que, portanto, o conflito distributivo nao se potencializa em aceleracio do patamar
inflaciondrio. Assumir a concep¢do inercial de inflagdo é, por conseguinte, assumir
também que a luta distributiva no Brasil se resolveu nos tltimos anos e que o con-
flito se congelou. Um minimo de realidade mostra que essa hipdtese estd muito
longe da verdade.

Finalmente, s6 mais duas palavras para evitar outro mal-entendido: nio se
trata aqui de “torcer contra o choque”, posicio que obviamente seria descabida.
Trata-se apenas de alertar que questdes aparentemente simples encobrem um tal
grau de complexidade que a pobreza da teoria econdmica de que dispomos esta
muito longe de alcancar. O breve painel aqui tracado do debate anti-inflaciondrio
no Brasil é um belo exemplo de que cabegas das mais lticidas e reconhecidamente
competentes deste pais também s3o assaltadas por frequentes dividas e também
mudam de opinido abruptamente, provocando, em quem os acompanha, um cho-
que, ndo tanto pelo heterodoxo mas, sim, pelo paradoxo.

(Folha de S. Paulo, 23.3.1986)
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DESCONGELAMENTO

Luiz Bresser-Pereira

O éxito do Plano Cruzado, que de fato estabilizou os precos, nio nos deve
levar a subestimar as dificuldades que ainda existem pela frente. E entre os desafios
que nos esperam, sem duvida, o maior deles é o do descongelamento.

Uma economia qualquer — mesmo uma economia socialista — ndo pode ficar
permanentemente com seus precos congelados. E essencial que os precos relativos
variem em funcdo das diferentes taxas de aumento de produtividade, que se refle-
tem em redugdes diferenciadas de custos. Em um pais capitalista, entretanto, uma
razoavel liberdade de pregos faz parte da propria defini¢io do sistema economico
cuja base é a coordenagao pelo mercado, pelo sistema de precos.

O congelamento deverd, portanto, ter duracdo relativamente curta. Nao deve-
ra ultrapassar alguns meses — seis, por exemplo —, porque o risco de que as distor-
¢Oes nos precos relativos aumentem ao invés de diminuirem, caso o congelamento
se prolongue, sio muito grandes. E caso isto ocorra o descongelamento poder4,
afinal, ser uma imposicdo dos fatos, em vez de uma decisdo de politica econémica.

O congelamento durante um certo prazo — cerca de trés meses — € necessario
para quebrar a inflacdo inercial. Em fun¢do do conflito distributivo, ou seja, da
necessidade de cada agente econémico de defender sua participagao na renda, os
precos aumentavam defasada e automaticamente, independentemente de excesso
de demanda e da oferta monetdria. Nao havia outra alternativa sendo o choque
heterodoxo para quebrar essa ciranda de precos.

Em segundo lugar o congelamento se justifica por um prazo adicional caso o
governo aproveite esse prazo para corrigir as distor¢oes nos precos relativos exis-
tentes no dia D. Esses distor¢des sdo de trés naturezas: 1) aquelas que ja existiam
ha tempo na economia em funcdo de tabelamentos ou de comportamentos excep-
cionais de oferta ou de procura de determinados bens; 2) aquelas provocadas pelo
dia D, que surpreendem algumas empresas atrasadas outras adiantadas no reajus-
tamento inercial de seus precos; 3) aquelas provocadas pela existéncia de uma in-
flagdo embutida nas vendas a prazo.

No prazo do congelamento o governo pode corrigir as principais distor¢oes
existentes nos pregos relativos, de forma que, no momento do descongelamento, as
empresas nao sejam levadas a corrigir por conta préopria — provavelmente de forma
abrupta, exagerada e em conjunto — aquelas distor¢des. Porque, se isso ocorrer, é
claro que teremos uma imediata acelerag¢do inflacionaria.

O prazo para a corre¢ao dessas distor¢coes — durante o qual poderd ocorrer
uma pequena inflacdo — deverd, entretanto, ser 0 mais curto possivel. Através de
um esforco concentrado, e utilizando as informacdes de que dispoe no CIP, o go-
verno deverd procurar corrigir as distor¢des mais obvias, para, em seguida, iniciar
o descongelamento. Caso demore para descongelar, ao invés de corrigir os precos
relativos, o mais provavel é que o governo acabe aumentando essas distor¢oes. Em
um pais capitalista, em que as pressdes das empresas controladas sio enormes, sao
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conhecidas as limitacdes a longo prazo de um congelamento geral de pregos. Os
erros e a corrupg¢do tendem a se somar para aumentar as distor¢des.

O descongelamento, entretanto; ndo precisard ser abrupto e muito menos ge-
ral. Deverd ser feito gradualmente, e alguns setores altamente oligopolizados deve-
rdo continuar a ter seus pre¢os permanentemente controlados embora ndo neces-
sariamente congelados.

Um descongelamento nestes termos — 1) que ocorra depois que as principais
distor¢des tenham sido eliminadas e antes que elas comecem a aumentar; 2) que
seja fruto de decisio de politica econdmica ao invés de uma imposi¢cao do mercado;
3) que seja gradual; 4) que mantenha sob controle os setores oligopolizados — é
necessario e ndo levara a retomada da inflagdo.

(Folba de S. Paulo, 15.4.1986)

A NOVA ETAPA DA POLITICA ECONOMICA

Florestan Fernandes

A economia politica diz respeito as relacdes sociais mais entre pessoas, insti-
tui¢des (especialmente empresas, sindicatos etc.), classes, governos e nacoes. Em
sua intricada esséncia moderna, o plano mais importante é o mundial, o qual se
refere a internacionaliza¢do das economias e do sistema de poder capitalistas (ou
socialistas). Essa realidade parece esquecida no paroquialismo das reagdes ao cha-
mado “pacotdo” e a forma de sebastianismo salvacionista que a propaganda oficial
e os principais meios de comunica¢io de massa forjaram em torno do assunto.

O fato principal tem sido esquecido: as duras realidades que tivemos de viver
foram produzidas somente pela ditadura; esta encontrou, a quatro mios, as pre-
missas exigidas pela incorporagdo acelerada as economias capitalistas centrais e
pela sede de “desenvolvimento” da burguesia brasileira. A ditadura nio estimulou
apenas obras faradnicas, propicias a corrup¢ao gigantesca inerente ao capitalismo
monopolista atual; ela desencadeou uma formidavel mudanca na infraestrutura de
toda a economia, sem a qual nem as “multinacionais” nem o “capital financeiro
mundial” teriam se interessado pela incorporacdo do Brasil ao nicleo da economia
mundial. A crise, a recessdo, os problemas do petrdleo, a politica da superpoténcia
de descarregar sobre os ombros de seus aliados subimperiais e periféricos o peso
de sua propria crise, o “endividamento” como roubo colonial, etc., converteram os
milagres recentes da imperializacao dos paises estratégicos da periferia em um foco
de gravissimos riscos potenciais e de recrimina¢des azedas contra a burguesia in-
ternacional.

Alguns paises da periferia se viram na iminéncia de recorrer a resolugdes pelo
alto, dos estratos nacionais da burguesia, contra os centros imperiais secundarios
e a superpoténcia. E percebia-se claramente que essas explosdes seriam o ponto de
partida de eclosdes populares, que nio seriam controlaveis facilmente e levariam a
um ciclo de revolugdes sociais de desfechos imprevisiveis. Na medida em que o
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sistema de produgido e de poder do capitalismo mundial ganhou novos alentos,
iniciando sua recuperagio, e comecou a superar sua prolongada crise, eles proprios
abriram novas avenidas a passagem de exigéncias duras, ditadas pelo FMI, para
arranjos mais flexiveis e inteligentes. E nesse contexto que foram gerados os doxos
mais ou menos heteros, fortemente amparados por organizacdes supranacionais
europeias, por adaptagdes seletivas do governo norte-americano, por economistas
e tecnocratas dessas instituicdes — e principalmente pela elite de banqueiros, que
ndo pretendia ver o sistema de poder capitalista ir pelos ares em uma era de paz
(ou de pequenas guerras localizadas).

Uma perspectiva analoga abria-se a partir de dentro (muito clara quando se
toma o Brasil como foco de referéncia). O arranque do capitalismo financeiro
obedeceu, aqui, a pardmetros aventureiros e se fundou na forca do fuzil (o tGnico
meio acessivel, nos dias que correm, para desencadear a acumulacio capitalista
“avangada”, com base no famoso tripé). Essa solu¢ao compeliu varios setores da
burguesia a compartilhar de modo desigual os frutos do “desenvolvimento econd-
mico acelerado” e, em particular, convertia os grandes especuladores e os bancos
na versdo atual dos robber barons. A massa de lucros escapava pelos dedos desses
setores da burguesia, indo em grosso para o exterior ou para os cofres-fortes dos
especuladores e banqueiros. Por isso, a ditadura viu sua base social diluir-se e os-
cilar; e 0 movimento burgués procurou alternativas pelo tope, que garantissem a
continuidade do “desenvolvimento com seguranga”. Os economistas, alguns com
a cabeca colonizada, ja moldada pelas combinagdes entre doxos e heteros que
entraram na moda entre os scholars, outros saidos de quadros democratico-nacio-
nalistas da “esquerda”, constituiram os quadros intelectuais da “recuperagio eco-
ndmica”. De sacerdotes da burguesia, deram um salto notavel que os revelou como
coveiros das aspiracdes socialistas e comunistas dos grupos mais organizados do
proletariado e o radicalismo larvar das massas populares destituidas.

A evolugdo que se estava preparando aguardava uma oportunidade histérica.
Os fatos politicos, porém, precipitaram o deslanche. Premido por sua fraqueza
congeénita e pela fragmentacdo de sua base de sustentagdo politica e parlamentar, o
governo deu um golpe de mestre. Antecipou-se, seguindo as trilhas e a heranca
legadas pela ditadura e usando todas as facilidades ao alcance de um presidencia-
lismo rudimentar, permanentemente livre de controles democraticos internos ou
inexistentes em uma sociedade de classes desprovida de cultura civica. Assistimos,
pois, aquilo que o fatalismo popular batizou como chegar a fins certos por vias
tortas.

Naio havia outra saida. Cedo ou tarde o sistema de poder teria de dar esse
passo, com ou sem o aparato de guerra psicoldgica manejada militarmente (como
€ 0 caso). Ou isso ou a precipitagdo de ciclos de inquietacdo popular, a derrocada
do desenvolvimento capitalista montado e o advento de insurrei¢oes verdadeira-
mente revoluciondrias. O governo avangou até onde ele devia ir, para tirar os inte-
resses de classes da grande burguesia e das nacoes capitalistas centrais da beira do
abismo. SO que, ao fazer isso, engendrou e colocou em pritica uma politica econo-
mica dura (melhor seria dizer durissima) para todos os que nao sejam grandes
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proprietarios (mesmo os que sejam tao-somente pequenos e médios proprietarios).
Essa politica ndo corresponde ao inverso da politica econémica da ditadura. Ela
constitui uma nova etapa, a da consolida¢do do “arranque”, produzido pelo casa-
mento do intervencionismo estatal e da iniciativa privada mais poderosa com o
imperialismo. Porém, é a mesma politica sob outra face, que se desvenda (e se im-
poe) pelo amadurecimento do salto econdmico e pela defesa ativa dos interesses
vitais do capital em nossa situag¢do historica.

O que espanta € o triunfalismo do ministro Funaro e a falta de consciéncia
objetiva do presidente Sarney — um, apegando-se a um voluntarismo de opereta;
outro, ousando afirmagdes estravagantes (como a “inflacio acabou”, o “Brasil
mudou para sempre”, etc.). Seus assessores de economia poderiam explicar-lhes
facilmente que a economia politica ndo é a durindana de D’Artagnan; e o que nela
parece uma coisa, em sua substincia, é outra, inteiramente oposta. Por enquanto,
quase nada mudou. Possui razdo Pérsio Arida quando confessa redonda e hones-
tamente: “E claro que do ponto de vista ético seria até justo converter o saldrio
pelo pico de seu poder aquisitivo. Mas isso significaria introduzir um custo muito
alto para as empresas, precisamente no momento em que se congelam os pregos”
(Veja, n. 913, 5.3.1986, p. 29. Recomendo também que se leia atentamente o pa-
ragrafo seguinte ultra revelador).

A nova politica economica dispde, de imediato, de sacrificios a exigir e de es-
perancas a oferecer. Tem sido prodiga na proposicdo das esperancas, ocultando
assim os sacrificios dos assalariados, dos pobres e dos pequenos empresarios. Elas
ndo custam nada. Retorica € retérica e quando se descobrir o quanto de retdrica
estd sendo servido a massa pobre e trabalhadora da populacio, outros problemas
exigirdo a atencdo dos que foram iludidos em sua boa fé. Nem mesmo se podera
afirmar que a inflagdo esta extinta (ou prestes a extinguir-se) e que a deflagio e um
fantasma superado. Desencadeada a nova politica econémica, as intencdes dos
programadores e dos senhores do poder contardo cada vez menos e as possibilida-
des do pais se fardo sentir cada vez mais. Se nao fosse assim 0s economistas seriam
os profetas da utopia e a felicidade reinaria em toda a parte, ja que as forgas eco-
nomicas nao contariam com sua férrea l6gica historica.

Quanto a néds, que temos de enfrentar os frutos das boas e da mds politicas
econdmicas, devemos estar preparados para conviver com as nossas possibilidades.
A massa de pobreza e de desigualdade é tao grande e as exigéncias constrangedoras
da acumulacdo capitalistas tdo imperiosas, que seria uma loucura esperar do capi-
talismo a solu¢dao dos nossos problemas e dilemas humanos. A reforma capitalista
do capitalismo esta fora do nosso alcance, digam o que disserem os donos da ordem
e os seus mais fiéis servidores da intelligentsia e da tecnocracia.

(Folba de S. Paulo, 27.4.86)
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O FANTASMA DE 1980

Celso L. Martone

O plano cruzado é uma construgio artificial e, como tal, tem vida curta. O
plano permitiu eliminar grande parte da “meméria” inflacionaria da economia e
abriu caminho para uma politica eficaz de estabilizagdo a custos sociais substan-
cialmente menores do que seria possivel sem ele.

Passados quase dois meses da implementa¢do do programa, essa politica ndo
veio. Pelo contrario, o governo tende a ver o plano como uma estratégia completa
€ ndo como um passo inicial em dire¢io a estabilizacdo. A permanéncia dessa visdo
equivocada levara ao fracasso do programa nos préximos meses, através de uma
rapida reinflacio da economia. O quadro econémico atual desenha-se muito seme-
lhante ao de 1980, embora por razdes diferentes.

A economia estava operando praticamente a pleno emprego (da mio-de-obra
e do estoque de capital) quando o plano foi aplicado em final de fevereiro. A con-
versdao dos saldrios pela média (mais o abono de 8%), junto com o congelamento
dos pregos ao consumidor, aumentou a massa real de salarios e estimulou ainda mais
o consumo. Uma avalia¢do preliminar indica que o déficit projetado do setor publi-
co para este ano € equivalente ao do ano passado, que foi elevado. A auséncia de
uma politica efetiva de estabilizacdo posterior a reforma tem levado o setor privado
a antecipar uma explosdo inflaciondria mais a frente, gerando uma demanda espe-
culativa por ativos reais (agdes, imoveis, matérias-primas, bens duraveis, dolar). Até
agora, ndao houve qualquer sinal, por parte do Banco Central, de que as taxas de
juros reais serdo pelo menos mantidas nos proximos meses, quando reaparecer al-
guma inflacdo. Pelo contrério, ha forte pressdao politica sobre o governo para redu-
zi-las ou mesmo tabeld-las, o que incendeia a demanda especulativa por bens.

Monta-se rapidamente assim o quadro para uma reprise macroecondmica de
1980, com o agravante de que agora temos o “gatilho” salarial, que introduz uma
instabilidade potencial para taxas de inflagdo superiores a 20% ao ano.

O governo envolveu-se numa armadilha que s6 admite duas saidas: a reinfla-
¢ao desestabilizadora ou a recessdo curativa. A reinflacdo reproduz o cendrio de
1980 e implica em continuar com o congelamento de precos ao consumidor e com
politicas fiscal e monetaria frouxas ou amorfas. A recessdo implica na consolidacdo
do programa de estabilizaciao ao longo deste ano a um patamar inflacionario acei-
tavel (entre 20 e 30% ao ano) e requer uma agenda minima e imediata da politica
econOmica baseada em trés pontos.

Primeiro, é preciso cortar gastos publicos no volume suficiente para reduzir o
déficit projetado do ano ao nivel do que possa ser financiado sem auxilio do Ban-
co Central (pela emissdo de cruzados). Uma providéncia simples para forgar esse
corte consiste em proibir o Banco Central de financiar o Tesouro Nacional e as
empresas estatais (item imperdoavelmente omitido no Decreto-Lei n. 2.284). Isso
restauraria o elemento de credibilidade ptblica no governo que hoje esta ausente.

Segundo, é preciso iniciar imediatamente o descongelamento dos precos no
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varejo, através de um gradualismo rdpido, iniciando pelos setores cujos pregos estao
claramente reprimidos. O aumento de precos é um instrumento eficiente para con-
ter a demanda de consumo e restabelecer o ajustamento automatico entre deman-
da e oferta nos mercados individuais.

Terceiro, é preciso sinalizar claramente na direcio de um aumento das taxas
de juros reais a curto prazo, via politica monetaria. O Banco Central tem que dispor
de liberdade total para elevar as taxas de juros a nivel suficiente para inibir movi-
mentos especulativos em bens dentro do setor privado.

E preciso compreender que uma recessio temporaria, a partir de uma situagio
de pleno emprego, é um custo baixo a pagar por uma estabilizacdo razoavel e
duradoura da economia brasileira. O governo tem hoje uma oportunidade histori-
ca de langar a economia numa trilha de crescimento sustentado nos proximos anos,
baseado numa retomada dos investimentos privados a partir de 1987. Como todas
as tentativas de estabiliza¢do tém mostrado, contudo, os primeiros seis meses sao
criticos: ou o programa se consolida ou é for¢osamente abandonado. Ja perdemos
dois meses. Talvez ainda haja tempo de salvar o plano cruzado se providéncias
imediatas forem tomadas no estilo proposto acima. Esse: é um exemplo classico
em que os ganhos politicos a curto prazo sdo insignificantes perto do desastre
politico de médio prazo que invariavelmente ocorre se uma visio miope da politi-
ca econOmica continuar prevalecendo.

(Folha de . Paulo, 30.4.86)

SEGUNDA FASE DO CHOQUE E AS PRESSOES INFLACIONARIAS

Eliana A. Cardoso

Qualquer economista ha de conceder que um programa que reduz a inflagiao
de 400 para 30% ao ano sem provocar um aumento do desemprego é um sucesso
com poucos precedentes nas experiéncias de estabilizagdo, em qualquer parte do
mundo. E ao concordar com tal afirmativa, ndo podera deixar de enfatizar as im-
plicagdes sociais positivas de um pacote heterodoxo. A aceleracdo da inflagdo teria
significado uma transferéncia continuada da renda dos que trabalham para os que
especulam. Acabar com a inflagdo com um programa do tipo do FMI significaria
um enorme atraso social. Dai porque a sociedade aplaudiu de forma unanime a
adocao do Plano Cruzado.

Pretender, entretanto, que as pressoes inflacionarias de ordem nao inercial
deixaram de existir no Brasil a partir de 28 de fevereiro de 1986 e que, daqui para
frente, nossa infla¢do vai ser zero, pode se revelar um truque perigoso. Por mais
que agrade ao presidente a popularidade proporcionada por pregos estaveis, mesmo
que conseguida através do congelamento dos precos e da taxa de cdmbio, os eco-
nomistas sabem que existe um nimero limitado de mégicas que se podem produzir
num sistema capitalista de mercado.
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Um mero exame das estatisticas mundiais mostra que a inflacao nao é zero
nem na Europa, nem nos Estados Unidos, nem em parte alguma do mundo. E, uma
vez removido o congelamento de precos também nio vai ser zero no Brasil. Assim
sendo nao ha por que comprometer o crescimento adotando politicas, como o
congelamento da taxa de cambio, que s6 se podem manter numa economia de in-
flagdo zero. A nota desafinada do aumento do prémio no mercado paralelo de
dolares, que se sabe devido, em grande parte, a fuga de capitais associada a inse-
guranca de alguns grupos economicos frente a Constituinte e a uma verdadeira
democracia, chama a ateng¢do para o fato de que as expectativas ndo sio nem de
inflacao zero nem de desvalorizagdo zero.

O congelamento de pregos foi uma medida consistente e necessaria da reforma
introduzida com o cruzado e algumas das distor¢oes que trouxe consigo represen-
tavam um pre¢o inevitdvel a pagar num processo de estabilizacio. Também nao
representa uma grave crise de abastecimento o fato de que cem dos quinhentos
artigos que se vendem na rede de supermercados de Sao Paulo tenham desapareci-
do das prateleiras e que alguns remédios, eletrodomésticos ou pneus nao se encon-
tram a venda. Afinal, é melhor a escassez de alguns produtos do que a escassez de
empregos. Mas os problemas de escassez tendem a se agravar se as distor¢des se
perpetuam. Como a inflagcao nao havia chegado ao ponto de provocar remarcacoes
didrias, em alguns setores os pregos foram congelados acima do equilibrio e abaixo
noutros. E preciso nio levar os congelamentos além do tempo que podem ser sus-
tentados. Nao ha lei capaz de convencer os empresarios a produzir e a investir com
prejuizo. E preciso substituir o congelamento por tabelamentos méveis mesmo que
a popularidade do plano venha a sofrer com o aumento do prego do leite. Nao ha
por que adiar a solu¢ido de problemas setoriais. Mesmo que a criagio de uma co-
missao que analise caso a caso as reivindica¢Oes setoriais implique abandonar a
meta de inflacdo zero, esta é uma decisdo que ndo pode ser postergada, e que é de
primordial importancia para a retomada dos investimentos.

Um dos problemas mais graves da atual situagio € justamente a queda da for-
macdo de capital fixo. Durante a década de 70, os investimentos brutos representa-
vam em média cerca de 26% do PIB. Em 1985, eles ndo chegaram a 16% do PIB. O
crescimento verificado durante o ultimo ano e meio se deveu a expansio do consumo
e deixou nossa capacidade de produgio inalterada. O investimento precisa ser recu-
perado urgentemente, sob pena de comprometer o crescimento potencial da econo-
mia. Sua recomposicao impoe nao apenas uma politica de pregos realistas, mas tam-
bém de manuten¢io de baixas taxas de juros, e a reduciao de transferéncias de
recursos para o exterior. Examinemos cada um desses aspectos em separado.

Alguns criticos do governo tém enfatizado que a economia se encontra exces-
sivamente aquecida e que o governo deve optar por uma politica monetaria mais
restritiva. Entretanto, o aquecimento da economia se deve ao aumento dos salarios
reais e ao boom dos gastos de consumo. Politicas econdmicas apropriadas devem
se dirigir diretamente ao controle do consumo e da poupanga, e ndo a adocdo de
restrigio monetaria que viria elevar os juros, desestimulando os investimentos e
comprometendo o crescimento e a criagio de empregos. O crescimento do consumo
pode ser controlado através de um imposto suplementar recolhido na fonte, que
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podera ser ulteriormente devolvido, quando a atividade econémica esfriar. Este
sistema de poupanga for¢ada ja foi usado na Argentina.

Na frente externa formou-se um conjunto de circunstancias extremamente
favordveis, com a queda do preco do petréleo, o enfraquecimento do doélar e a
redugdo das taxas de juros externas. A “Libor”, a taxa de juros do mercado de
Londres, agora convertida em medida padrao para cobranga dos juros da divida
brasileira, e que em 1981 batia em 20%, hoje estd em 7% ao ano e caindo. S6 por
conta da queda da “Libor “, o Brasil vai economizar mais de um bilhdo de dolares
em 1986. Um mesmo montante de economias se pode conseguir pelo nio-paga-
mento dos “spreads” atuais que superam 1%. Um pais capaz de gerar superavits
comerciais de mais de 12 bilhdes de dolares com crescimento superior a 8% nao
representa risco que justifique “spread “ de nenhuma espécie. S6 falta agir.

O lado menos atraente do Plano Cruzado continua a ser seu aspecto autorita-
rio-populista. Essa caracteristica ndo nos deveria surpreender numa sociedade acos-
tumada a relacdes de dependéncia, de tutela e de concessdo. Numa sociedade onde
as leis sio armas de repressdo nio hd por que se espantar que mais uma vez o ar-
bitrio, mesmo quando disfar¢ado sob a medida populista de controle de precos,
tenha se mostrado a marca do governo. Mas talvez essa seja a maneira inevitavel
de se conseguir uma reforma monetdria bem-sucedida e s6 nos resta trabalhar
para que a redugdo das taxas inflacionarias a niveis compativeis com uma maior
estabilidade economica permita a volta de elei¢oes livres e a constru¢do de uma
sociedade mais democratica.

(Folba de S. Paulo, 18.5.86)

PRESSAO INFLACIONARIA E DESAFIO PARA O PLANO

Fernando Maida Dall’Acqua

O sucesso alcancado pelo Plano Cruzado na estabilizacio dos precos ndo nos
permite subestimar as dificuldades que devem se apresentar nos proximos meses.
Neste artigo, procura-se mostrar que um dos principais desafios a ser enfrentado
refere-se as pressoes inflaciondrias residuais associadas ao desalinhamento de pre-
¢os relativos que foi perpetuado pelo congelamento.

O diagnéstico que teoricamente sustenta o Plano Cruzado enfatiza a inflacdo
como um fenémeno inercial desencadeado por choques de oferta ou demanda e
sustentado pela permanéncia do conflito distributivo. Fatos como frustragio de
safra agricola, maxidesvaloriza¢io cambial, pressoes de demanda, etc. explicariam
a aceleracdo ou deslocamento do patamar inflacionario. A manutengio do patamar
inflaciondrio seria explicada pela capacidade dos diversos grupos sociais de preser-
varem sua participacdo na renda.

Essa decomposic¢do conceitual da inflacio em um componente de aceleracio
(choque) e outro de manutencio (inércia) do patamar inflaciondrio alerta para o
fato de que nem sempre a inflacdo tem carater predominantemente inercial. Isso
efetivamente ocorre na auséncia de choques inflacionarios quando o crescimento
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dos pregos e custos repete a inflacdo passada. Nesses periodos, os precos relativos
ou precos reais tendem a estabilizar-se, ou seja, deixam de ser afetados pela inflagio
e a distribui¢do de renda permanece inalterada. Dessa forma, quando a inflagio é
predominantemente inercial, a estrutura de pregos relativos é razoavelmente estavel,
o que deve refletir-se em uma certa uniformidade das taxas anuais de crescimento
dos principais pre¢os da economia.

A inflagdo perde seu cardter predominantemente inercial quando esta estabili-
dade de precos relativos é perturbada por choques inflacionarios. Uma frustracao de
safra, por exemplo, resulta inicialmente em um crescimento mais acelerado dos pre-
¢os agricolas em relagdo aos pregos nao agricolas. Este impulso inflacionario através
dos mecanismos de indexag¢iao propaga-se de forma dessincronizada pelos diferentes
setores da economia. Ocorre entdo uma aceleracao do patamar inflacionario asso-
ciado a um desalinhamento dos pregos relativos que pode ser observado através de
uma crescente dispersdo de taxas anuais de crescimento dos diferentes pregos.

A andlise do carater do processo inflacionario através dessa dindmica de ali-
nhamento/desalinhamento dos pregos relativos pode ser feita preliminarmente com
as informagdes contidas no Grafico 1, onde apresenta-se més a més as taxas anuais
de crescimento dos principais indicadores de precos da Fundaciao Getilio Vargas.
Neste grafico, a predominancia do carater (choque/inércia) do processo inflaciona-
rio recente fica sugerido pela maior ou menor dispersdo das taxas anuais de cres-
cimento dos pregos.

Gréfico 1: Principais indicadores de preco

Dispersao das taxas anuais de crescimento dos principais indicadores de pregos
da economia (bens de consumo, durdveis, nao duréveis; bens de capital, maquinas. veiculos e
equipamentos, matérias-primas ndo alimentares, materiais de construcao, produtos agricolas, pro-
dutos industriais, indice de custo de vida-RJ, indice nacional de construcéo civil, IGP-DI).
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Dessa forma, nota-se que a rapida aceleragao inflacionaria de 1983 foi acom-
panhada por uma crescente dispersdo dos principais indicadores de precos da eco-
nomia. Esta dispersdo revela o desalinhamento da estrutura de pregos relativos e,
consequentemente, a predominancia ocasional do choque agricola e da maxides-
valorizagao de 1983 na dindmica inflaciondria do periodo. Em contraste, a partir
de meados de 1984, quando a inflacdo se estabiliza em torno de 220%, registra-se
uma crescente convergéncia das taxas anuais de crescimento de pregos. Esta con-
vergéncia sugere que o realinhamento dos precos relativos se completou e que,
consequentemente, volta a predominar o cardter inercial na dindmica inflaciondria.

E interessante notar que no ano passado, apesar dos choques de salrios e
juros, a inflacio mantém-se estavel, porém aumenta-se substancialmente a disper-
sd0 das taxas anuais de crescimento dos precos. Na realidade, o governo, através
de um rigido controle de pregos e do congelamento de tarifas, evita o deslocamen-
to do patamar inflaciondrio, retardando o crescimento de alguns precos para con-
trabalancar a aceleragdo de outros. A estabilidade da infla¢do é, assim, alcangada
mediante um crescente desalinhamento dos pregos relativos que, a partir do final
do ano, acentua-se ainda mais sob o impulso do choque agricola. Isto sugere que
o Plano Cruzado ocorre em um momento em que a infla¢io ndo era predominan-
temente inercial, ja que o impacto inflacionario dos choques de oferta ocorridos ao
longo de 1985 ainda nio haviam sido absorvidos pelos varios setores da economia.

Esta conclusdo encontra evidéncias adicionais na Tabela 1, onde apresenta-se
més a més as taxas anuais de crescimento de pregos de vdrios setores industriais.
Com base nestes dados, calculou-se o desvio-padrio para se obter uma medida de
dispersdo da inflagdo industrial. A tendéncia crescente do desvio-padrdo nos ulti-
mos doze meses sugere também a existéncia de um relevante desalinhamento de
pregos relativos em fevereiro de 1986.

E, assim, é provavel que o congelamento, embora essencial para quebrar a
inércia inflacionaria, tenha represado importantes pressoes inflaciondrias residuais
decorrentes de uma estrutura de precos relativos incompativel com o funcionamen-
to normal de vérios setores. No momento, pode-se esperar ou mesmo torcer para
que este diagnostico nao seja confirmado pelos fatos. O desejo ndo deve, no entan-
to, obscurecer a constatagdo de que quanto maior o prazo para se iniciar a corre¢ao
dessas distor¢des, maior serd o impacto inflaciondrio que estard sendo represado
para o momento do descongelamento.
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Tabela 1: Inflacdo industrial taxas anuais de crescimento
dos precos — médias quadrimetrais

1984 1985 1985/86

Jan/Abr | Mai/Ago | Set/Dez | Jan/Abr | Mai/Ago | Set/Dez | Jan/Fev
ﬁ;::;;?nzﬂéggra' 242 | 213 | 225 | 252 | 202 | 173 | 173
Metallrgica 206 210 201 210 199 217 232
Mecanica 171 211 222 260 248 245 260
Material Elétrico 166 191 205 244 220 236 261
Material de Transporte 143 166 194 220 179 184 206
Mobiliario 167 190 237 297 335 322 313
Papei e Papelao 197 221 267 289 241 183 203
Borracha 173 186 219 228 214 178 178
Quimica 240- 231 230 258 205 175 171
Combustivel 260 221 204 244 185 158 158

Tecidos/Vestuario/

Calgados 193 236 240 255 255 267 284
Bebidas 169 195 230 257 241 262 246
Produtos Alimentares 232 235 223 253 228 229 337

Média 197 203 222 251 227 218 232
Desvio-padrao 36,1 21,0 19,0 24,0 40,0 48,0 570
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