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Artigos na imprensa sobre o Plano Cruzado

Publicamos em seguida uma selegio dos princi-
pais artigos publicados na imprensa brasileira, pe-
la ordem de publicagdo, logo ap6s 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 economia para sua tarefa fundamen-
tal, que é a de criar empregos e progresso econdmi-
co, ao invés de servir de paraiso dos especuladores.

Ha um ano, quando André Lara Resende e
Pérsio Arida apresentaram pela primeira vez sua
proposta de reforma monetéria, que terminou por
ser conhecida como *‘Proposta Arida”’, eu fui céti-
co e critico. A inflagdo ndo era to explosiva como
agora, o or¢amento do governo ndo era equilibra-
do como atualmente e a proposta era talvez inteli-
gente demais para ser aceita imediatamente. Muita
coisa mudou desde entdo e eles certamente merecem
reconhecimento por promoverem esta mudanga
dramaética para estabilizar a economia brasileira.

Desde o ano passado Deus, que é brasileiro,
tem feito das suas... Os pregos mundiais do petro-
leo desabaram, o délar entrou em colapso — e a

cairam as taxas internacionais de juros. Com
isto, o servico da divida externa também caiu. Os
programas de investimentos dos anos 70, que antes
tinham sido interpretados como gigantismo mili-
tar, mostraram-se instrumentos magnificos para a
substituigdo das importag¢des ¢ aumento das expor-
tagOes. A reforma fiscal, aprovada no fim do ano
passado, por um Congresso aparentemente incons-
ciente dos grandes aumentos de impostos nela em-
butidos, gerou recursos suficientes para equilibrar
0 orgamento.

O fato é que no comego do ano de 86, por uma
sorte incrivel e também como um retorno a boas
medidas de politica econdmica, o Brasil se colocou
numa posi¢do onde a inflagfo era o unico proble-
ma existente. Mais do que isto, a linica reagdo para
que a inflagdo continuasse a existir ndo residia pri-
mariamente no déficit orgamentario, mas numa
indexaclio que estava ligada 4 inflagdo passada e
aumentava os custos salariais, forcando aumentos
nas taxas de cAmbio, nos pregos do setor piblico,
gerando um circulo vicioso.

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

De uma forma geral, as medidas da reforma

taxa de cdmbio brasileira acompanha o dolar — e monetdria sdo simples: uma nova moeda, que é
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fixa em termos do doélar, controles rigorosos dos
precos, reforgados pelo apelo ao publico, que se
transformou em inspetor dos pregos, fixagdo de
uma taxa de juros nominal, fixacdo dos salarios
sujeitos a uma escala moével e, naturalmente, uma
infinidade de outros detalhes.

O ponto bésico, entretanto, é que nio se pode
conceber um programa que pudesse fazer fixar de
forma mais amarrada todos os pre¢os na econo-
mia. O programa, desta forma, & exatamente o
oposto da perspectiva do mercado livre. Normal-
mente, os bancos credores e o FMI estariam de pé,
em armas. Mas a experiéncia de Israel e da Argen-
tina lhes ensinou a prudéncia. O fato basico é que
existe a necessidade de coordenar as expectativas
por volta do novo objetivo de estabilidade dos pre-
¢os e nada pode funcionar melhor do que o fato de
que os pregos estdo na verdade estaveis. Natural-
mente, existe o problema de mais longo prazo do
que os controles terdo que ser relaxados e de que as
pessoas acreditardo na estabilidade 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? N#o &
verdade que na histéria monetaria mundial, dois
em cada trés programas de estabilizaclo falharam?
Além disso, a profusfo de controles nesta circuns-
tdncia nfo é uma indica¢do de que o programa
pode ser declarado morto no seu nascimento? As
principais razdes sdo que, quando uma estabiliza-
¢do tem lugar, ela n3o ¢ uma operacio simples
como amarrar sapatos: as dificuldades politicas
fazem com que o governo tente estabilizar mesmo
que ainda o orgamento nfo esteja sob controle. A
taxa de cAmbio é fixada mas nfo ao nivel sustenta-
vel, porque isto significaria cortes dos salérios
reais, além do que é politicamente possivel. Em
geral, muitas vezes, as precarias condigdes iniciais
s#o reforgadas por noticias ruins, que podem levar
um programa j& sobrecarregado ao fracasso.

A celebrada estabilizagdio na Alemanha em
1923 foi precedida por dois fracassos, assim como
a estabilizagdo na Pol6nia em 1923 ou a famosa
reforma de Poincaré na Franga, em 1926. No caso
do Brasil, existe espago para um grande otimismo.
Em primeiro lugar, o or¢amento, descontando-se
o componente da inflagdo no servico da divida,
esta praticamente equilibrado. Ndo est4 claro se o
déficit é na realidade zero, ou 2% ou mesmo 3%,
mas ele é com certeza muito pequeno, comparavel
ao da Alemanha e ao do Jap#o. Ele é baixo, mes-
mo se descontados os aumentos de impostos da re-
forma fiscal de dezembro e os recolhimentos de
imposto real que inevitavelmente virdo guando o
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fim da inflacdo também acarretar o fim da erosdo
dos recothimentos de impostos devido a inflagio.

Igualmente importante, é o fato de que o equi-
librio 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 servigo
da divida externa e isto num ano em que o cresci-
mento foi de 8%. Naturalmente, este ano vai ser
melhor ainda. Por causa da grande queda do prego
do petr6leo, que aumenta o superévit da balanga
comercial em USS$ 2 ou 3 bilhdes, ou seja, 25% do
total das despesas com importagdo. Um outro ele-
mento positivo é o fato de que o Brasil seguiu a
queda do ddlar que se depreciou nos ultimos doze
meses e assim ganhou em competitividade externa,
talvez algo em torno de 15%.

Finalmente, as taxas de juros mundiais estfo
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 certamente, com um programa bem su-
cedido de estabilizagdo o Brasil se coloca como o
primeiro na fila para um tratamento especial.

Desta forma, existe uma margem confortavel
para fazer face a problemas inevitaveis. O desafio
agora € tornar o congelamento salarial aceitavel
para os trabalhadores, € no ter piedade das firmas
que estdo numa posigio oligopolista — e que pos-
sam subverter a estabilidade dos pregos. Se conse-
guir isto, o programa certamente vai sobreviver
por meio ano, ou mais. A questdo agora é se pre-
parar para a transi¢do de prazo médio, quando a
economia terd que conviver com precos estaveis
sem os controles onipresentes.

Confian¢a na taxa de cmbio e no orgamento
s#0 os elementos principais para a credibilidade do
programa. Os controles agora permitem ao gover-
no viver numa lua-de-mel, durante a qual estabele-
ce os fundamentos para a transigdo. Para nlio
parecer muito otimista, apontamos um programa
amplo.

Durante o periodo de inflagfio alta, os bancos
viveram um Carnaval. Os custos cperacionais
eram fantasticos porque eles podiam facilmente se
proteger, num sistema onde cles pagavam pouco
pelos depdsitos ¢ empréstimos e emprestavam a
mais de 200% . A estabilidade dos pregos significa
uma crise para o sistema financeiro e um desafio
para o0 governo evitar o colapso do sistema finan-
ceiro sem jogar dinheiro de graca para os banquei-
ros. Durante os pr6ximos trés meses, a atitude
mais freqilente vai ser de ceticismo: ‘‘0s pregos
estiic estdveis, mas...”’. A evidéncia na Argentina



prova que um tempo de pelo menos trés meses de-
ver4 passar antes que os economistas defensores
do mercado livre parem de se queixar e de argu-
mentar gue *‘os controles de pregos devem ser abo-
lidos’’, 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

tio 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 inte-
resses. NOs esperamos que o retorno da estabilida-
de de pregos e uma politica de crescimento pruden-
te consiga o apoio da classe trabalhadora para um
investimento do qual em ultima anélise seré a prin-
cipal beneficidria.

(Folha de S. Paulo, 2.3.1986)

ANTECEDENTES TEORICOS
DA REFORMA MONETARIA

Luiz Bresser Pereira

O Presidente Sarney e sua equipe econOmica
tiveram a coragem de adotar a ‘‘solugio her6ica de
combate 4 inflagfio’’, congelando todos os pregos,
desindexando a economia e introduzindo o cruzado
no lugar do cruzeiro. H4 agora, a perspectiva con-
creta de que a inflagdo seja eliminada no Brasil, da
mesma forma como foi eliminada na Hungria em
1946 (primeira experiéncia de congelamento de
pregos bem sucedida), na Argentina e em Israel em
198S.

E importante, neste momento, tragar os ante-
cedentes tedricos deste Projeto Cruzado. A primei-
ra proposta escrita de que tenho conhecimento da
escolha de um dia D em que se congelariam pregos,
salarios e taxa de cAmbio e se desindexaria a eco-
nomia foi feita por Yoshiaki Nakano e por mim em
artigo escrito no ultimo trimestre de 1983 e publi-
cado na Revista de Economia Politica em julho de
1984, ‘‘Politica Administrativa de Controle da
Inflagio’’. Viamos, entdo, duas alternativas para o
combate & inflagfio brasileira: ou a desindexagéo
gradual e o controle de precos de acordo com a
inflagfio futura declinante, ou caso a inflagio con-
tinuasse a crescer, “‘a solugdo herdica de controle
da inflacfio*’, com a escolha de um dia D para o
congelamento geral de pregos.

Esta proposta era a conseqiténcia necessaria da
conceitua¢do da inflagdo como ‘‘inercial”” — ou

‘“autdnoma’’, como entfo preferiamos chama-la
—, esbogada em um artigo de 1981 e plenamente
desenvolvida em um artigo que escrevemos em
1982, ‘‘Fatores Aceleradores, Mantenedores e
Sancionadores da Inflagdo’’. Todos esses artigos
foram depois republicados no livro Inflagdo e
Recessdo, ainda em 1984,

A idéia era simples: se as causas da manuten-
¢30 do patamar de inflagio — pela primeira vez
claramente distinguidas dos fatores ou causa acele-
radoras — no eram excesso de demanda, déficit
publico ou aumento de oferta de moeda, nem cho-
ques de oferta, mas, simplesmente, a necessidade
de cada agente econdmico de repassar os aumentos
de custos automaticamente para os pregos a fim de
ndo perder sua participacio na renda, entfio a
solugdo l6gica para acabar com esse tipo de infla-
¢lo é congelar os pregos, é interromper adminis-
trativamente a ciranda de aumentos defasados de
pregos.

Nossa proposta estabelecia, entretanto, duas
alternativas: a gradual e a herdica. O primeiro eco-
nomista a fazer uma proposta Unica de congela-
mento foi Francisco Lopes, da PUC do Rio de
Janeiro, em um artigo publicado no boletim do
Conseiho Regional de Economia de S0 Paulo, em
agosto de 1984, no qual usou a express3o ‘‘choque
heterodoxo’’. Lopes é provavelmente o mais com-
petente economista brasileiro em matéria de infla-
¢do. Seu artigo teve grande repercussio. O mesmo
ocorreu com a proposta feita por André Lara
Resende e Pérsio Arida, também da PUC, publi-
cada inicialmente na Gazeta Mercantil em setem-
bro de 1984, de criagdo 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 avanc¢os tedricos eram
realizados. Em novembro desse ano aqueles dois
economistas apresentaram em um seminirio em
Washington, com grande aceita¢do, e Francisco
Lopes em dezembro apresentou & reunido da AN-
PEC novos artigos que completaram a definicio
de inflagdo inercial e consolidaram a proposta de
choque heterodoxo.

Na época a grande maioria dos economistas
brasileiros — monetaristas ou estruturalistas —
opuseram-se & essas propostas, ou ficaram calados
pelo simples fato de nfio conhecerem a teoria de
inflagfio inercial. Uma excecio foi Mario Henrique
Simonsen, que, com sua teoria de realimentacio
inflacionaria, havia sido um precursor dessas
idéias. Ele e o professor Oct4cio Gouvea de
Bulhdes j& vinham ha algum tempo propondo a
desindexacdo da economia. Apenas nio falavam
em congelamento.
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No final de 1984, quando a inflagdo mudou de
patamar, de 10 para 12% ao més, fiquei conven-
cido de que a politica de controle gradual de pregos
j4 ndo tinha mais condigdes de ser cfetiva, e passei
a defender em artigos e entrevistas a adogdo do
choque heterodoxo ou politica heroica de combate
a inflagdo. Quando o Plano Austral foi introduzi-
do na Argentina, baseando claramente nas idéias
dos economistas brasileiros, escrevi dois artigos
analisando-o e apostando em seu éxito.

Por outro lado, a partir do momento em que se
instaurou a Nova Republica e meus amigos pessoais
assumiram cargos-chaves na area econdmica, pas-
sei a afirmar, primeiro a Jodo Sayad e depois a
Dilson Funaro e a Ferndo Bracher que s6 havia
uma soluglo para combater a inflagdo brasileira: o
congelamento geral nos moldes agora realizados,
acompanhado de reforma monetaria. Pérsio Arida
e Edmar Bacha, que trabalham com Jodo Sayad
desde o inicio do Governo (e tinham orientaciio de
Jodo Sayad para estudar o assunto desde abril de
1985), ¢ André Lara Resende, que é um dos direto-
res do Banco Central desde que Ferndo Bresser assu-
miu sua presidéncia, ndo apenas disseram o mesmo
a seus ministros mas também os assessoram na exe-
cugdo do plano, que, naturaimente, contou com a
participacdo de varios economistas do governo
e com as idéias de Francisco Lopes e Eduardo
Modiano, que permaneceram na PUC. A coragem
de adotar o Programa de Estabilizacdo coube ao
Presidente do Banco Central, aos Ministros do
Planejamento e da Fazenda e principalmente ao
Presidente Sarney, a quem cabe a responsabilidade
final. E uma solugfo ‘‘heroica” porque implica em
riscos, mas afinal governar é tomar decisdes e
assumir riscos calculados com coragem.

(Folha de S. Paulo, 4.3.1986)

OS SALARIOS
NO DECRETO-LEI N? 2.283

Paul Singer

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

Este artigo pretende ser um alerta aos assalaria-
dos. Do modo como o Decreto-Lei n? 2.283 foi re-
digido, os que vivem de salarios serdo sensivelmen-
te prejudicados pelo calculo do chamado ‘‘valor
médio da remuneragio real dos ultimos seis
meses”’ (artigo 21), que rege a conversdo de todos
os salarios de cruzeiros em cruzados. Ndo se trata
de uma ‘‘tecnicalidade’’ (perddo pelo anglicismo)
mas de aplicagdo dos numeros indices que tém
efeitos ponderdveis. Com alguma paciéncia, todos
poderdo se inteirar do assunto e se posicionar a
respeito.

O “‘salario real médio” foi, até o dia
27.2.1986, categoria exclusiva de discussdes entre
um restrito numero de economistas. Deste dia em
diante ele se tornou um conceito monetario da
maior importdncia pratica. Entendé-lo requer
muito mais atengdo e paciéncia do que conheci-
mentos matematicos. Vamos, pois, aos fatos.

1. De acordo com o art. 21 do decreto, os salé-
rios serdo convertidos em cruzados por uma tabela
que reflete a desvalorizagdo média dos salarios
pelo [PCA entre 10/1985 e 02/1986. A tabela
“rouba’’ um més de desvalorizagdo ao multiplicar
o salario de fevereiro por 1 quando neste més o
IPCA foi de 14,36%. O exemplo mais simples € de
uma categoria reajustada em 09/1985 sem qual-
quer antecipacdo até 02/86. Os ultimos seis sala-
rios sdo multiplicados por fatores correspondentes
a0 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 (0 de 11/85); 01/86 a 02/86 =
1,3292 (o de 12/85); 02/86 = 1,1436 (o 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
salario de 02/86 pelo IPCA de 02/86 = 1,1436 ¢
assim por diante, sendo o 1° da série, de 09/85
multiplicado pelo IPCA de 09/85 a 02/86 = 2,0549.
O céleulo correto daria uma média de 954,35:6 =
1,591 vezes o salario de 02/86. Este ‘‘roubo”
reduz o salario médio de 11%. Mesmo com o abo-
no de 8% o salario de margo seria 1,5279 vezes o
de 02/86, isto é, 4% menor do que a verdadeira
meédia dos salarios reais.

2. O sistema de conversdo pela média sanciona
de forma permanente o efeito da inflagdo do ulti-
mo semestre. Se o salario fosse reconstituido peio
seu valor real por ocasido do ultimo reajuste ele
seria em média 35% maior, mesmo contando com
o abono de 8%, mas sem o més ‘‘roubado’ pela
tabela do Anexo 3 do Decreto-Lei n® 2.283. Em
outras palavras, em relagdo ao salario real nego-
ciado pelos sindicatos por ocasido dos reajustes, o



método de conversdo decretado produz um salario
“médio”’ abonado com 8% que é 24 a 27%
inferior.

3. Sendo a tabela aplicada ao total dos salarios
dos ultimos seis meses, a conversfo em cruzados
reduz, portanto, subtrai parte dos aumentos reais
de salario conquistados a titulo de reposi¢do sala-
rial, produtividade ou por outro motivo. Isso
acontece porque o aumento referido é também
‘“‘triturado’’ pela redugdo & média. Tomemos por
exemplo o caso dos docentes das universidades es-
taduais de S3o Paulo, que tiveram seu ultimo rea-
juste semestral igual ao IPCA mais 15%. Pelo mé-
todo de conversdo decretado, o seu salario médio
de 03/86 sera 8,6% inferior ao de 02/86 ¢ 31,3%
inferior ao salario de reajuste (em 01/86) corrigido
pela inflag8o de janeiro e fevereiro. Se os profes-
sores nfo tivessem tido 15% acima do IPCA, sua
perda em relag3o ao salario 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%). Compa-
rando o salario ‘‘médio’’ calculado conforme o
Decreto-Lei n? 2.283, o aumento real de 7,5% cai
para 3%, pois sem os 15% o salario 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 impde-
se:

a) Substituir a tabela do Anexo 3 pela seguinte:

1985 Setembro 2,0649
1985 Outubro 1,8351
1985 Novembro 1,6743
1985 Dezembro 1,5064
1986 Janeiro 1,3292
1986 Fevereiro 1,14386

Note-se que como houve sempre inflagio nos
altimos seis meses, nada justifica que haja um
fator de atualizagiio 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 salario reajustado sem aumentos
reais. Estes devem ser posteriormente acrescenta-
dos ao salario ‘“‘médio” calculado. Com este
procedimento ao menos Os aumentos reais con-
quistados pelas diferentes categorias profissionais,
bem como aumentos por mérito, serdo preser-
vados.

5. A tabela proposta no item anterior justifica-
se pelo fato de que se, supostamente, houve reajus-
tamento salarial em setembro de 1985, este nivel
nominal deve ser considerado o médio daquele
més, ja que ele foi objeto de acordo coletivo. A
inflagdo de setembro na realidade desvaloriza o
salério de outubro, a inflagfio de setembro e outu-
bro desvaloriza o de novembro ¢ assim por diante.
O que significa que se n3o houve adiantamento
durante o semestre, o salario de margo de 1986 a
ser convertido pela média deve responder ao
aumento do IPCA do periodo 09/85 a 02/86 de
seis meses e ndo de 10/85 a 02/86 de cinco meses,
como estd no Decreto-Lei n° 2.283. Os dados
abaixo assinalam o procedimento correto de cél-
culo da média salarial dos ltimos seis meses pelo
IPCA:

Salario
Perfodo CA médio
9/85 100 100
10/85 112 89,3
11/85 122,7 81,5
12/85 136,4 73,3
1/86 154,6 64,7
2/86 179,7 55,6
Soma 464.,4
Média (: 6) 77,4

Um salério reajustado em 100 em 09/8S foi em
média 77,4 no periodo 09/85 ¢ 02/86 e para ser
reconstituido em 03/86 deve ser multiplicado pelo
aumento do [PCA entre 09/85 e 02/86: 2,055. O
resultado é 159,05, o qual acrescido do abono de
8% d4 um total de 171,77 e n#o 152,79, como
resulta da aplicagdo do Decreto-Lei n® 2.283.
Note-se que a preservagdo do salério 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 da
Cz$ 781,25, de modo que o arredondamento para
Cz$ 800 s6 significa um aumento de 2,4% e no de
15,5% como o decreto-lei d4 a entender. Se o go-
verno 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)
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AINDA OS SALARIOS
NO DECRETO-LEI N° 2.283

Gustavo Maia Gomes

Em artigo publicado na edi¢io de ontem da
Folha, o professor Paul Singer pretendeu dar ‘‘um
alerta aos assalariados’’, argumentando que ‘‘do
modo como o Decreto-Lei n? 2.283 foi redigido,
0s que vivem de saldrios serfio sensivelmente preju-
dicados pelo célculo do chamado ‘valor médio da
remuneracdo real dos ultimos seis meses’ (artigo
21) que rege a conversfio de todos os salarios de
cruzeiros em cruzados’’. Argumentarei, neste arti-
go, que os calculos feitos pelo professor Singer, na
tentativa de demonstrar sua tese, incorrem em
alguns falacias suficientemente sérias para invali-
dar sua argumentacgéo.

O professor Paul Singer comega argumentando
que a tabela de conversio ‘‘rouba’ (sic) “um’
més de desvalorizagdo ao multiplicar o salario de
fevereiro por 1, quando neste més o IPCA (o cor-
reto seria dizer a variagdo do IPCA, GMC) foi de
14,36%’. Na verdade, a multiplicacho por 1 do
salério de fevereiro (recebido em, digamos, 28/02
ou 01/03) antecipa uma inflagdo esperada de zero
por cento em margo. A idéia, simples e inatacével,
€ que um salario recebido em 28/02 seria gasto em
margo, ndo em fevereiro. Ele deve, portanto, ser
deflacionado pela inflagdo do més de margo esti-
mada em zero. O salario reajustado pela variacfio
de 14,36% do IPCA em fevereiro devera ser o re-
cebido em 30/01, ou seja, o salério de janeiro.

A tabela, por esta razio, ni3o ‘‘rouba’ um
més. O salario real recebido em 28/02 efetivamen-
te se deteriora se a inflagdo de margo for superior
a zero por cento. Mas o mesmo salério poder4,
inclusive, se elevar em termos reais, na hipétese,
ndo totalmente improvavel, de que tenhamos uma
variagfio para menos do IPC em margo.

Nao houve, portanto, ‘‘roubo’’ de um més de
inflagio, como o quer o professor Singer. Isso
serd visto com detalhes aritméticos mais adiante.
Cumpre, entretanto, reconhecer que a expressio
‘“valor médio de remuneracéo real dos Gitimos seis
meses’’, constante do decreto-lei, pode causar
davidas. O calculo feito pela férmula indicada no
anexo 2 do decreto-lei produz um resultado que, a
rigor, corresponde, na hipétese de que a inflacdo
de margo venha a ser zero, ao valor médio da re-
muneracdo real nos seis meses anteriores a 31 de
margo de 1986, e ndo a 27 de fevereiro, data da as-
sinatura do decreto-lei. A diferenca néo é retdrica:
dependendo do comportamento da inflago nos
ultimos seis meses, da concessdo ou ndo de abonos
neste periodo, do més em que os abonos tenham
sido concedidos e de outros fatores, o valor médio
da remuneracgio real dos altimos seis meses pode
ser maior, menor, ou igual av valor médio da re-
munergc¢io real nos seis meses anteriores a 31 de
margo, na hip6tese de uma inflagdo zero no cor-
rente 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 antecipagdo até fevereiro
de 1986. Se a categoria foi reajustada em setembro
de 1985 isso significa que em 31 de agosto ela rece-
beu seu dltimo salario antes do reajuste. Suponha-
mos que este saldrio tenha sido de Cr$ 1 milhfo.
Ao longo do més de setembro, esta terd sido a
renda disponivel do assalariado — e esta renda foi
depreciada, de 31708 a 30/09 em 11,98%, a varia-
¢éio do IPCA em setembro. Em 30/09, o trabalha-
dor recebeu seu salario reajustado segundo a regra
salarial entdio vigente; ou seja, a partir de 30/09,
ele passou a receber Cr$ 1.683.300. A forma de
calcular a remuneracfio média real deste trabalha-
dor (usando o IPCA como deflator) é ilustrada na
tabela abaixo.

Variaglo Variagéo
M u alério

° sa::ﬂ:"; gasto c: 1.0000 IPCA acumulada do

(%) 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 1,6064
Janeiro 1.683,3 16,23 1,3292
Fevereiro 1.683,3 14,36 1,1436
Margo (Cz$§) 1.683,3 0,0 1,0000
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O trabalhador que teve reajuste em setembro
somente teve disponivel o seu novo salério nomi-
nal no més seguinte. Seu saladrio real médio dos
ultimos seis meses pode ser calculado, a pregos de
28 de fevereiro de 1986, multiplicando o salario
nominal gasto em setembro (Cr$ 1 milhdo) por
2,0549 (variago acumulada do IPCA nos seis me-
ses anteriores a fevereiro de 1986) e somando com
os produtos dos salarios gastos em outubro, no-
vembro, 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 sistemética do
decreto-lei 0 que resulta é o valor real médio
nos seis meses até 31/03, na hipOtese de que o
IPCA (ou IPC, nova terminologia) tenha variagfio
igual a zero em margo. Nesse caso multiplicaria-
mos Cr$ 1.683.300 pela soma dos fatores de atuali-
zaglio de 1,000 até 1,8351, inclusive. Dividindo
a soma destas parcelas por 6, o valor obtido para
0 que o decreto define como valor médio de remu-
neragdo real nos ultimos seis meses é de
Cr$ 2.381.500 ou Cz$ 2.381,50.

O valor calculado pelo decreto &, 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 remuneragdo real dos altimos
seis meses calculado corretamente. Se ao valor
Cz$ 2.381,50 for acrescentado o abono de 8%, o
valor resultante sera de Cz$ 2.572,00 ou seja, 5,3%
a mais do que o valor médio da remuneracéo real
dos 1iltimos seis meses do trabalhador que teve rea-
juste em setembro.

(Folha de S. Paulo, 5.3.1986)

DEZ PONTOS PARA REFLEXAO

Walter Barelli

Estamos passando por uma transformagfo
profunda na economia brasileira, fruto do progra-
ma de estabiliza¢do langado pelo governo, no final
de fevereiro. A complexidade das medidas nfo
pode fazer com que percamos o espirito critico, a
ponto de afirmar que a partir de agora tudo me-
lhorou, acabou a pobreza, e vivemos no melhor
dos mundos.

Nio ¢ isso. O que o plano pretende como pri-
meira mensagem é a redugfio ou eliminagdo da alta

dos pregos. Para isso, propde varias medidas,
algumas das quais t&m a ver com a situagfio dos
trabalhadores.

Os sindicatos, como organismos de defesa dos
trabalhadores, ndo podem aderir s diretrizes do
programa de estabilizagio sem discuti-las em pro-
fundidade. Este artigo parte da reflexfo que esta-
mos fazendo com os associados do DIEESE e
aponta para problemas que precisam ser esclareci-
dos, rebatidos ou entdo modificados na execugfio
do plano.

1. A questlo dos picos e das médias

Ficou claro que o critério de corre¢io de precos
foi diferenciado. Os salarios foram recompostos
no seu valor médio do periodo setembro/85 a
fevereiro/86, enquanto que os pregos foram con-
gelados no nivel de 27 de fevereiro. Nossa critica a
essa diferenca de tratamento esta sendo rebatida
com alguns fatos. Certos pregos estavam defasa-
dos e n3o foram reajustados e outros, no &mbito
do CIP, teriam sido reajustados pela média dos
ultimos 24 meses. Mesmo que isso fosse verdade,
seria preciso demonstrar que os produtos de con-
sumo operério foram corrigidos em seu valor mé-
dio. E certo que isso ndo ocorreu, portanto, houve
diferenca entre reajustamento de salarios e reajus-
tamento de pregos, o que significa prejuizo para os
trabalhadores.

2. A questio do fator de conversiio

Héa uma controvérsia salutar sobre o critério de
correcio dos salarios. O fator de conversdo traz
todos os sal&rios para seu poder aquisitivo em rela-
¢lo ao tltimo dia de fevereiro. Com isso, o salério
de fevereiro néo é corrigido pela inflagdo do més,
0 que invalidaria toda a série de deflatores (ou
inflatores). A controvérsia estd no préprio concei-
to do que deve ser corrigido: se o saldrio, no
momento do seu pagamento, ou se o salario, no
momento de sua contratagfo. O decreto-lei adota
o critério de que o salario passa a ser disponi-
vel no dia do pagamento e assume como data de
pagamento o dltime dia do més. N#o aceitamos
esse critério, exclusivamente financeiro e que refle-
te 0 que o salério é para o patrfo. Para nés, ha
outras formas de pagamento de salario, como os
pagamentos didrios, ou semanais, comumente
adotados pela agricultura ou pela construgfio civil,
e todas as formas particulares de adiantamento.
Em reforgo 4 nossa proposta de considerar o sala-
rio como sendo disponivel para gastos j4 no inicio
do més, estlio as formas de desembolso do salério.
Muitos trabalhadores, uma vez empregados, pas-
sam a gastar o saldrio antes do seu recebimento.
Isso ocorre, por exemplo, no ABC onde os empre-
gados das grandes empresas compram em coopera-
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tivas, para posterior desconto em folha de paga-
mento. A ““conta do empdrio”’ tradicionalmente é
fiada pelo comerciante da periferia e a populagdo
de baixa renda é obrigada a antecipar consumo nas
diversas formas de crediario. Também podemos
aduzir que se generalizou a pratica de algumas
redes de supermercados de aceitarem cartdes de
crédito, com o que mudou o periodo em que séo
feitos os gastos, em relagdo ao dia do pagamento
dos salarios. Portanto, ndo h4 somente um critério
de atualizagdo monetaria do valor dos salarios. A
prevalecer nosso entendimento, a tabela de conver-
s830 dos salarios devera ser modificada para incor-
porar em fevereiro a inflagdo de fevereiro.

3. As perdas do passado

O decreto é infeliz, ao estabelecer a livre nego-
ciagdo e ndo considerd-la totalmente livre, pois
impede aumentos a titulos de recuperacéo das per-
das. Prevalecendo essa mentalidade, os trabalha-
dores que estavam conquistando recuperagdes
parciais dos seus salarios verfio 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 memo-
ria, mas é justamente esse arrocho que constitui
parte da divida social a ser resgatada.

4. As diferencgas entre categorias

O semestre anterior encontrou o movimento
sindical em estagios diferentes de poder aquisitivo.
Desde as fabricas que davam reajustes mensais,
cujos trabalhadores terdo um poder aquisitivo mé-
dio préximo do pico, passando por categorias que
tinham conquistado a trimestralidade e chegando a
categorias que tiveram unicamente o reajustamen-
to semestral. Essa diversidade de situagdes deter-
mina médias diferentes e pereniza diferencas entre
assalariados. Dessa maneira as categorias que ndo
tinham tido recuperaco parcial das perdas ou o
trimestral perdem em relacdo as demais, porque
suas negociagOes salariais iriam acontecer entre
margo € agosto.

5. A inflaco apds 13 de fevereiro

O levantamento do IPCA pela Fundago IBGE
aponta como inflagdo de fevereiro a variagdo mé-

. dia ponderada dos pregos no periodo de 14 (ou 15)

de janeiro a 13 de fevereiro. Ora, os pre¢os conti-
nuaram aumentando entre 14 e 28 de fevereiro. O
abono de 8% tem sido apresentado como resulta-
do dessa inflago (6% de aumento) acrescida de
2% de compensacgo do choque agricola do ultimo
trimestre. Somente ap6s a Fundagio IBGE termi-
nar seus levantamentos teremos condi¢des de veri-
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ficar se a previsdo de inflagdo, no periodo, refletiu
a realidade. Caso contrario, deveremos discutir
esse percentual.

6. O salario movel e 0 novo pico

Se houver inflagdo, a partir de 28 de fevereiro,
a média salarial encontrada transformar-se-& em
novo pico e os salarios cairdo até sua reconstituicao
nos meses de negociagdo ou nos casos de aplicacdo
da clausula de salario mével. Portanto, se a infla-
¢do ndo for zero, a média salarial do periodo
setembro/85 a fevereiro/86 somente sera paga nos
meses de reconstituigdo salarial (novos picos) e
nesse caso, os trabalhadores terdo prejuizos, em
relagio ao que o decreto-lei estabeleceu como
poder aquisitivo a ser mantido. Isso sé no ocorre-
r& se houver um adicional salarial a ser pago ja em
margo sobre a média obtida que seja compativel
com o percentual que aciona o salario mével. O
abono de 8% n3o pode desempenhar dois papéis.
Ou ele compensa a inflago ndo medida no final de
fevereiro ou ele permite que os trabalhadores en-
frentem aumentos de pregos, até que a inflacdo
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 sé n#o existira se a
inflagdo for definitivamente anulada, o que parece
proposta impossivel.

7. Um més a mais para a rotatividade

O programa apresenta uma proposta de segu-
ro-desemprego, compativel com um mercado de
trabatho que pratica a rotatividade. Assim, o segu-
ro-desemprego s6 podera ser recebido novamente
depois do periodo de dezoito meses, da ultima
aquisicdo. Ou seja, em um ano o trabalhador que
rodar mais de uma vez em seu emprego, s6 poderé
se candidatar ao seguro, durante quatro meses,
embora ele fique desempregado intermitentemente
pelo processo de rotatividade. Essa precaucdo
mostra que o plano pensou nas conseqiiéncias da
rotatividade, ao menos como forma de nd3o au-
mentar os custos da assisténcia ao desempregado.
Esta € uma falha do plano. Até fevereiro, a legisla-
¢do vigente dificultava a rotatividade em dois me-
ses por ano — os meses gue antecediam o reajuste
semestral. Com o restabelecimento do reajuste
anual foi eliminado um més de protegdo 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 impunemente a rotatividade. E por
isso que a diretoria do DIEESE propds que hou-
vesse estabilidade de emprego, enquanto durasse o
congelamento dos pregos. Sem estabilidade, uma
forma de reconstituir a estrutura de custos das em-



presas sera substituir o trabathador, de salario
mais alto por outro de saldrio mais baixo.

8. A questdo 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
oportunidade histdrica de estabelecer um minimo
que atendesse ao disposto em nossa Constituigdo.

9. A questio dos aumentos reais

Todos os aumentos reais que foram conquista-
dos, entre outubro e fevereiro, foram reduzidos
devido ao céiculo pela média. Assim, quem em
fevereiro tinha conquistado um aumento de 12%,
por efeito da média, ficou com um aumento equi-
valente a 2%.

10. A irredutibilidade dos vencimentos

Um conjunto de trabalhadores deveré ter redu-
¢do de salario nominal, pois estavam ganhando no
pico ou préximo dele € vdo *‘cair’’ para a média. O
decreto-lei, usando prerrogativas constitucionais,
exclui dessa reducdio os magistrados e os militares.
Assim descobrimos que a Constituigdio atual esta-
belece um regime de castas entre brasileiros: alguns
s#0 mais brasileiros que os demais. Toda exceclio é
odiosa. Nesse sentido, ou os mesmos direitos sdo
estendidos a todos os cidaddos brasileiros, ou o
decreto-lei se aplica uniformemente para todos. Se
o programa de estabilizagio prevé mudangas radi-
cais, essa devera ser uma delas: o tratamento uni-
forme para todos os brasileiros, ndo s6 nesta ques-
tao, mas também no caso da tributagfio que favo-
rece parlamentares e as mesmas categorias de fun-
cionarios publicos.

(Folha de S. Paulo, 8.3.1986)

O PROGRAMA DE
ESTABILIZACAO E OS SALARIOS

" Francisco Vidal Luna

Um entendimento imperfeito das disposi¢des
sobre salérios contidas no Decreto-Lei n? 2.283, ¢
conseqlientemente, uma avaliagdo incorreta dos
efeitos da nova politica sobre os rendimentos da
classe trabalhadora, t&ém alimentado controvérsias
cuja resolucglio constitui urgente necessidade. No
momento em que ficar claro para todos os traba-
Thadores que a reforma monetaria de 28 de feverei-
ro os beneficiard, ter-se-4 ampliado ainda mais o
apoio que as medidas econOmicas tomadas pelo

governo ja tdm conseguido. Sera ampliado, por-
tanto, a probabilidade de éxito total do programa.

As criticas

Seis objegdes principais contra as disposigbes
sobre salarios do Decreto-Lei n? 2.283 tém sido,
até o momento, levantadas: a) “‘Os trabalhadores
foram prejudicados porque os salarios foram con-
gelados pela média, enquanto os pregos o foram
pelo pico’’; b) ““A utilizaglio do fator 1,0000 para
multiplicar o salario de fevereiro, no céiculo do sa-
lrio real médio feito no decreto, rouba um més de
inflagfio’’; c) ‘‘Os ganhos conseguidos nos {ltimos
meses pelos trabalhadores, na forma de reposi-
¢Oes, produtividade, etc., sio triturados pela redu-
cdio do salario real & média’’; d) O sistema de
conversdo pela média sanciona-de forma perma-
nente o efeito de inflagio do Gltimo semestre'’, ou,
noutra formulagfio: ““Congelou-se a miséria’’; e)
““O antigo saldrio médio se tornou agora o saldrio
de pico, de modo que, para qualquer inflaclio dife-
rente de zero nos proximos meses, a média salarial
caira”’; f) ‘““Havera perdas salariais em decorréncia
da aplicagdo das novas disposicdes legais’’.

Vamos considerar, uma a uma, estas objegdes,
para evidenciar que elas se apbiam em bases insus-
tentéveis e que, ao contrario do que tém alegado os
criticos, os efeitos do Decreto-Lei n? 2.283 sobre
os salarios serdo beneficios.

Picos ¢ médias

Comecemos com o problema dos picos e mé-
dias. 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 salé-
rios reais fossem fixados e mantidos no seu ‘‘pico”.
Infelizmente, aqui como alhures, a distincia entre
o desejo ¢ a realidade é demasiadamente grande.

A razio é simples. E evidente que, para a eco-
nomia como um todo, a folha salarial paga pelo

- conjunto das empresas equivale — para um perfo-

do de, digamos, seis meses —, ao resultado da
multiplicagio do salario real médio dos trabalha-
dores neste mesmo periodo, pelo nimero de traba-
lhadores empregados. Com uma inflago semes-
tral de, aproximadamente, 100% (12% ao més), a
diferenca entre o salario médio e o pico do salario
real é de 30% . Ou seja: se o decreto tivesse preten-
dido reajustar os salarios ‘‘pelo pico’’, isso signifi-
caria que as empresas teriam de arcar, em seu con-
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junto e do dia para a noite, com um aumento real
de 30% nas suas folhas salariais.

Alguém acreditaria que estas empresas pode-
riam absorver esse choque sem repassé-lo aos pre-
cos? Alguém acreditaria que o congelamento de
pregos tivesse a minima probabilidade de ser man-
tido, nestas circunsténcia? Ninguém. Portanto, a
tentativa de o governo congelar os salarios pelo pico
estaria longe de beneficiar os trabalhadores. Seu
resultado seria apenas desemprego, mais inflacdo e
o insucesso total da reforma monetéria.

Resta o problema relativo a terem ou nfo sido
os pregos congelados pelo pico. A resposta a esta
objecfio ¢é dada pelos fatos, antes de tudo: a divul-
gaclio das tabelas de pregos demonstra que varios
destes precos foram reduzidos em relagfio aos valo-
res que eles ja haviam alcangados antes, ou até 27
de fevereiro. Nlo procede, desta forma, a alegacéo
de que o congelamento de pregos e salarios tenha
sido assimétrico.

E possivel, contudo, dar uma resposta mais
elaborada a esta objecdo. Para tal, vamos analisar
separadamente dois tipos de pregos: os que, até
27/2 vinham sendo livremente determinados nos
mercados e os que eram, de alguma forma, contro-
lados pelo governo e impedidos de variar livremen-
te. A medida que a inflagio se acelerava, os pregos
‘“‘livres’’ eram remarcados a intervalos cada vez
menores. Remarcagdes semanais e até didrias ja
vinham acontecendo no comércio — era desta for-
ma que os industriais e comerciantes se protegiam
contra a inflagdo. Esse era um fato da vida que
ocorria tanto na ‘““Nova Republica’’ como na ve-
lha. A implicagdo é Obvia: para estes precos pra-
ticamente ndo havia distingdo entre *‘pico’’ e ‘‘mé-
dia”’. Como eles ndo se atrasavam em relagdo a
inflagdo, seu pico e sua média se confundiam.
Nio havia, portanto, como congelar tais pregos
‘‘pela média’’.

O outro caso é o dos pregos controlados seja
pelo CIP, ou SUNAB, ou outros organismos fixa-
dores de pregos. Aqui, sim, como 0s reajustes
eram dados a intervalos maiores, a distingdo entre
“pico’’ e ‘‘média’’ poderia ser muito significativa,
em muitos casos. SO que nfio havia nenhuma razio
especial para que, no dia 27/2, todos ou a maior
parte destes pregos estivessem no seu pico. Uns
haviam sido reajustados recentemente, estando,
portanto, préximos do seu pico. Mas outros esta-
vam exatamente em vias de serem reajustados, en-
contrando-se, desta maneira, muito préximos de
seu ‘‘vale’’, ou ponto minimo. O congelamento in-
discriminado de pregos no dia 27/2 faria com que
os produtores dos bens cujos pregos estivessem no
pico passassermn a viver muito bem dali para frente,

130

o inverso acontecendo com os produtores dos ou-
tros bens. Mas nenhum efeito perverso isso acarre-
taria para a renda real da classe trabalhadora. Ou
seja: na ‘‘média’’, estes pregos controlados tinham
mesmo que estar ‘‘na média’’ de seus valores reais.

Um més a menos?

O que dizer sobre a objecdo (b)? Aqui, ha,
também, muito mal-entendido a ser dissipado. O
ponto basico é esse: a multiplicacdo por 1 do sala-
rio de fevereiro, que é recebido, tipicamente, em
margo, antecipa uma inflagfio esperada de zero por
cento em margo. A idéia, simples e inatacével, &
que um salério recebido no final de fevereiro ou
inicio de margo sera gasto em marg¢o — nfo em fe-
vereiro. Ele deve, portanto, ser deflacionado pela
inflagdo do més de margo, estimada em zero. O sa-
lario a ser reajustado pela variagio do IPCA em
fevereiro deveré ser o recibido em 30/1 ou 01/2,
ou seja, o saldrio de janeiro. Como ¢é feito na for-
mula do Anexo 2 do Decreto-Lei n? 2.283. E claro
que a inflaglo de marco pode vir a néo ser zero. Se
ele for maior do que zero, o calculo do salario
real médio feito pelo decreto tera sido subestima-
do. Mas, em compensacfo, se a inflagio de margo
for negativa, o saldrio real médio calculado pelo
decreto tera sido maior do que o efetivamente veri-
ficado. A férmula nfo é tendenciosa, em qualquer
€aso.

Abono

A terceira objecdo, indicada pela letra (c) toca,
de fato, em um ponto importante se bem que o
faco de maneira aparentemente inconsciente. Da
maneira como a objecfio tem sido formulada, seu
argumento central incorre na mesma confusfo
entre realidade ¢ desejo j4 apontada na discussio
da objecdo (a).

Para mostrar por que, vamos considerar o caso
de uma categoria salarial que tenha conseguido um
abono, ou reposic¢c salarial ou prémio por produ-
tividade, exatamente no més de seu dissidio. E evi-
dente, 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, eic. As fir-
mas deste setor especifico, ao calcularem o impacto
destes beneficios sobre suas estruturas de custo
levaria, naturalmente, em conta que — ao longo
dos préximos seis meses — a inflagfio reduziria o
impacto real de tais conquistas dos trabalhadores.



Em outras palavras, 0 que 0s proximos seis meses
iriam demonstrar aos trabalhadores € que sua
“conquista’’ ndo havia sido, de fato, o abono
medido pelo seu pico. Mas sim peia média. A me-
todologia do decreto apenas reconhece este fato.

Congelamento

A objeco no item (d) afirma em versdes dife-
rentes, que o Decreto-Lei n? 2.283 consolida uma
dada distribuigdo de renda reconhecidamente in-
justa. Essa € 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 & verdade que a meto-
dologia de calculo de salarios reais contida
Decreto-Lei n® 2.283 sanciona os efeitos da inflagdo
do altimo semestre. Dizer isto é esquecer que por
sobre o salario real médio calculado para o Gltimo
semestre estd se acumulando um abono de 8%.
Com isto se obtém um ganho real de salario com-
pensado, portanto, pelo menos no limite do que
se poderia alcangar por decreto, as perdas que
tenham havido por efeito da inflacdo do uitimo
semestre.

Nio se deve esquecer, tampouco, que o salério
minimo real foi reajustado em 15% em relagéo &
sua média do tltimo semestre. Na verdade, os tlti-
mos dados disponiveis de salrios médio na inds-
tria (IBGE), que vdo de novembro de 1985, ndo in-
dicam ter havido redugdo de salario médio nos ul-
timos meses. Pelo contrario, a tendéncia dos salé-
rios médios era crescente, pelo menos até novem-
bro, demonstrando que as conquistas da classe traba-
lhadora na forma de abonos, antecipagdes, e outras,
haviam mais do que compensado, momentanea-
mente, os efeitos da inflagdo sobre os saléarios.

Feitas essas ressalvas, ¢ de se admitir, realmen-
te, que o fim da inflago terd o efeito, no primeiro
momento, de consolidar o quadro distributivo vi-
gente. Aqui € preciso lembrar que a reforma mone-
taria ndo &, ndo poderia, e nem pretendeu ser uma
panacéia universal capaz de curar todos os males
da economia brasileira num piscar de olhos. O
programa de estabilizagdo ¢ apenas uma parte da
politica econdmica do governo e seu objetivo pre-
cipuo € o de eliminar a inflagdo. Poucos brasilei-
ros, trabalhadores, empresarios ou quem seja, du-
vidariam que a realizagdo de um tal objetivo cons-
tituira algo de valioso — um bem inestimavel para
uma populagio atormentada pelas subidas diérias
de precos. Mas dizer que a eliminagdo da inflagdo
constituira uma reatizagéo do mais alto significado

ndo & 0 mesmo que dizer que, finda a inflacfo,
terdo também cessado de existir todos 0s nossos
seculares problemas econmicos e sociais.

O programa de estabilizagiio considerar-se-&
um sucesso se, modestamente, conseguir livrar a
todos da inflagdo. E ndo é verdade, tampouco, que
o Decreto-Lei n® 2.283 congelou a miséria. O pais
ndo ir4 parar, congelado, por causa de um decreto.
A vida continua, as lutas continuam, a preocupa-
¢do do governo e do povo com a luta contra a mi-
séria ndo tem porque esmorecer — antes pelo con-
trario — apenas porque o cruzeiro virou cruzado.

Ainda 8 média

No rosério das objegdes 4 politica salarial con-
tida no Decreto-Lei n® 2.283, surgiu, mais recente-
mente, a idéia de que para qualquer inflagdo dife-
rente de zero nos proximos meses, a média de sala-
rio real devera cair ja que, agora, o que era média
virou pico, ou seja, cada ‘‘reajuste’ salarial ird
apenas levar o salario de volta ao seu pico imedia-
tamente anterior, que nada mais é do que a média
dos seis meses passados.

Isso & falso. Em primeiro lugar, parte-se de um
nivel de 8% superior 3 média através do abono.
Além disso os reajustes estdo antecipadamente as-
segurados através da escala movel de salarios, mas
isso ndo quer dizer que os reajustes futuros se limi-
tem, obrigatoriamente, aos reajustes autométicos.
Na verdade, o artigo 24 do decreto-lei estabelece,
bem claramente, que a negociagdo coletiva serd
ampla, ‘“‘podendo a revisfio do valor dos salérios
ser objeto de livre convencio’’, desde que a empre-
sa ndo repasse essas vantagens adicionais aos
precos, pois se isso ocorresse voltariamos 4 situa-
¢do anterior a reforma.

(Folha de S. Paulo, 8.3.1986)

O DIEESE E A FALACIA
DO SALARIO IRREAL

Lufs Nassif

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

Nao se impressione com essa historia de salario
de pico, salario médio e salario nominal. Néo
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s30 nenhum bicho de sete cabegas. No fundo, sio
conceitos simples que n&o podem atropelar a 16gi-
ca e 0 bom senso. Traduzidos didaticamente, vocé
mesmo terd condigdes de formar seu préprio juizo
e perceber que, muitas vezes por detras de toda
uma terminologia técnica, escondem-se erros gros-
seiros de logica.

Nem determinado dia, vocé recebeu Cr$ 1 mi-
lhdo, foi até uma concessionéria ¢ comprou um
automavel. 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 ¢ diferente. O primeiro passo é anotar
os bens que foram adquiridos. Em seguida, levan-
tar seus precos atuais. Finalmente, somar o valor
desses pregos atualizados. O resultado correspon-
derd ao valor real (ou seja, ao poder aquisitivo dos
rendimentos no periodo) em cruzeiros de hoje (isto
¢é, em precos de hoje).

Em sintese, valor real de um salario correspon-
de ao valor atualizado dos bens ¢ servigos que esse
salario permitiu adquirir ao longo de um determi-
nado periodo. Toda essa enorme discussfio sobre
os efeitos do pacote sobre os salérios, no fundo,
nfio passa de variages em torno desse processo,
descrito no parégrafo anterior.

Os indices de pregos

Mas como um assalariado ird saber o que
adquiriu nos 1ltimos meses, e qual o prego atual
dessas mercadorias? N&o ¢ todo més que vocd
troca o carro, a geladeira. O caminho para calcular
o valor do dinheiro ¢ através dos indices de pregos
— no nosso caso, através do Indice de Pregos ao
Consumidor Ampliado (IPCA), medido pela Fun-
dac3o Instituto Brasilerio de Geografia e Estatisti-
ca (FIBGE).

Esse indice parte de um estudo inicial que
define o chamado orcamento doméstico dos
consumidores. Através desse estudo, estima-se
quanto uma familia gasta por més de alimento, em
quais tipos de alimentos, em condugfio, em habi-
tagdio, em eletrodomésticos, etc. Definida essa
cesta de produtos, diariamente os pesquisadores
do 6rgdo percorrem o comércio atualizando todos
esses pregos. Em seguida, tira-se uma média dos
aumentos encontrados, que se constituird na
inflagiio do més. Se alguém lhe disser que a infla-
¢lio dos Gltimos seis meses foi de 100%, significa
que todos Os pregos que compdem O orgamento
doméstico aumentaram em média 100%.

Repare, entdo, que para medir o salario médio
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real dos Gltimos seis meses sdo necessarios dois
clementos: o valor do saldrio, més a més, e a
inflagio 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 inflacdo ao més corresponde a
cerca de 0,44% de inflagfio ao dia.

No mercado de trabalho brasileiro, o salario de
um determinado més é recebido apenas no més se-
guinte e gasto no decorrer desse més seguinte. Ou
seja, um salario de janeiro seré recebido apenas até
o dia 10 de fevereiro e gasto do dia 10 de fevereiro
em diante.

Nonsense

Entendido isto, chegou a sua vez de usar a
l6gica. Para saber quantos bens o salrio de janei-
ro the permitiu adquirir, o que é mais correto:
utilizar o nivel de pregos de 1° de janeiro ou o nivel
de pregos de fevereiro? Creio que nfo ha davidas.
Durante todo més de janeiro, vocé nfio viu nem
sombra do saldrio de janciro. Algumas empresas
antecipam a primeira parte do pagamento para o
dia 25 (fim do més), mas o restante s6 ser& pago no
dia 10. Parte do dinheiro vocé gastou em 10 de fe-
vereiro, parte pode ter sido gasto em 15 de feverei-
ro. Mas positivamente nenhum tostfio foi gasto em
1? de janeiro, simplesmente porque nenhum assa-
lariado deste pafs colocou a m&o no seu salério de
janeiro nesse dia.

Vamos a um exemplo concreto. A inflagfio de
fevereiro foi de 14,36%. O esquema apresentado
no plano de reforma visa, inicialmente, atualizar o
valor real dos salarios dos ultimos seis meses para
os precos vigentes em 28 de fevereiro (quando
ocorreu o congelamento). Ora, quando é que vocé
recebeu (ou receberd) o salério de fevereiro? Eu até
agora nio recebi 0 meu (0 pagamento sai em 10 de
margo). Logo, na hora de medir o seu valor real,
n#o serd necessario atualizacAo nenhuma do nivel
de pregos, j4 que os pregos dos produtos que o
meu salario de fevereiro pode comprar s8o os
precos atualmente em vigor.

Dai vem o DIEESE e argumenta o seguinte:
mas no dia 1° de fevereiro os pregos estavam
14,36% mais baixos; se o assalariado recebesse
esse dinheiro em 1° de fevereiro, ela compraria
14,36% a mais do que em margo. E eu digo, ¢
mesmo. Mas ele recebeu? E evidente que nfio.
Todos os assalariados deste pais (eu disse todos,
inclusive os economistas e funcionarios do
DIEESE) recebem o seu salario referente a deter-



minado més apenas no més seguinte. E se nbs
estamos falando em valor real do salario, vamos
abolir o se da histéria, 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 conclusdes.

A tabela

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

Na coluna ‘‘Més de pagamento”’, est4 definido
o més em que vocé recebeu efetivamente o salario
referente ao ‘“M@s de salario”. Na coluna ‘‘Sala-
rio”", vocé encontra o valor nominal de um salario
que recebeu 20% de abono em setembro, mais 0
INPC integral e 5% de produtividade em dezembro.

Na coluna DIEESE, vocé tem os resultados a que
chegou o 6rgfio, depois de utilizar equivocadamente o
fator do més do saldrio para o reajuste do salério
nominal. Chegou-se a um salario médio real do
semestre no valor de Cz$ 1.221,10. Como, pelas
férmulas do decreto, o novo salario corresponderé 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, ndo levou em considerago a desvalo-
rizagio de trinta a cinqgilenta dias ocorrida entre o
inicio do maés e o efetivo recebimento do salério.

Utilizando-se 0 método correto, se chegard a um
salario médio real de Cz$ 1.081,68. O que signifi-
ca que a mudanga para o cruzado aumentou em

8% o poder aquisitivo que este salario apresentou
nos Gitimos seis meses.

Alias, se se fosse levar efetivamente ao pé da
letra e considerar uma defasagem de quarenta a
cinqiienta dias (¢ ndo de trinta como ocorre) o
ganho real, proporcionado pelo plano seria ainda
maior.

Vocé pode argumentar: a conta do DIEESE ¢
mais generosa para com os saldrios & medida
que aumenta seu valor médio. Nio ¢ nada disso.
Ninguém est4 aumentando ou diminuindo os sala-
rios: esta se medindo o salario, ¢ a medig8o precisa
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 nfio aumentaré um centimetro
sequer em seu tamanho. O mesmo sucede com o
método do DIEESE. O poder aquisitivo do salério
foi fixado pelo seu nivel nominal e pela inflacfio.
£ uma medida concreta, substantiva e inalteravel
pelas contas. O que precisa € apenas definir a
maneira mais correta de estima-la.

Para tornar essa discuss3o mais racional e mais
comprometida com o real, proponho que ela se
encaminhe para os seguintes pontos:

1) Cabe ao DIEESE explicar de maneira con-
vincente porque considera o nivel de precos de 17
de fevereiro como parémetro para medir o poder
aquisitivo dos salarios de fevereiro (que sdo recebi-
dos apenas em margo).

2) Se a explicagdo ndo for convincente, como
6rglo sério que &, o DIEESE d4 a méo & palmat6-
ria ¢ volta a discutir o tema, com base na metodo-
logia correta.

(Folha de S. Paulo, 9.3.1986)

0 GANMHO REAL DO SALARIO
Mas do Mbs de DIEESE Correto
salério | pagamento Salério Fator Corrigido Fator Corrigido
Set Out 601.504 | 2,0549 | 1.236.044 | 1,8351 1.103.808
Out Nov 601.504 | 1,8351 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
T OBl . vttt ee et iiiaa e 7.326.570 6.490.077
Média (@mMOCr8) . ..vvrrerinnniriiiiiianeraaanans 1.221.095 1.081.678
MEdia(BMCZB) ..ottt s 1.221,10 1.081,68
NOVO(BMCZB) .. vt iirer i s iiiaaaaeesans 1.168,21 1.168,21
Ganhoreal. ........ovvviieiiiiiier e —4,33% 8,00%
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OS SALARIOS NA
REFORMA MONETARIA

Pérsio Arida

Em artigos recentes publicados nesta Folha,
vérios economistas tém argumentado que os salé-
rios foram arrochados pelo procedimento de cél-
culo da conversdo de cruzeiros em cruzados estipu-
lado pela reforma monetéria. Os principais argu-
mentos t&m sido:

1) que a inflag8io de fevereiro ndo foi contada
porque o coeficiente de atualizagfo de fevereiro foi
1, quando deveria ter sido a inflagfio de fevereiro;

2) que nfo se contou quinze dias de inflagio,
posto que a dita inflagio de fevereiro reflete pregos
coletados até dia 15 de fevereiro e nfio até 28 de
fevereiro;

3) que a avaliagdo dos beneficios salariais ou
correlatos obtidos nos ultimos seis meses deveria
ter incluido o 139 salério;

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

$) que o salario real médio do passado foi
transformado no novo salério de pico.

Analisemos a 16gica destes argumentos.

O primeiro argumento confunde regime de
caixa com regime de competéncia. Os coeficientes
de atualizagio 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 inflagfio de
fevereiro) seria um procedimento correto somente
sc o salario de fevereiro tivesse sido percebido no
primeiro dia do més de fevereiro; a realidade, con-
tudo, € que no regime em que vivemos trabalha-se
primeiro ¢ ganha-se depois.

O segundo argumento ¢ igualmente equivoca-
do. Por causa do tempo necessarip para processar
os dados, os procedimentos de coleta de pregos re-
ferentes a um dado més s8o encerrados & metade
do més. A inflagdo de fevereiro, tal qual divulgada
pelo IBGE, nfo inclui a segunda metade do més de
fevereiro. No entanto, se é verdade que a coleta de
precos referente a um dado més e interrompida &
metade do més, ndo é menos verdade que comeca a
metade do més anterior. C coeficiente de atualiza-
¢do do salario de janeiro, recebido no final de fe-
vereiro, por exemplo, deveria idealmente ser a in-
flagdo entre o primeiro e o aitimo dia de fevereiro.
Pela metodologia do IBGE, a dita inflagdo de feve-
reiro, para continuar o exemplo, corresponde a
alta de pregos entre 15 de janeiro e 15 de fevereiro.
S6 existe disparidade entre o procedimento ideal e
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0 do Decreto-Lei n® 2.283 se a inflagio entre 0 15 ¢
31 de janeiro se afastar da inflagfio entre 15 e 27 d¢
fevereiro. O mesmo raciocinio vale para os demais
meses. O ponto a reter € que a eventual disparida-
de pode significar um viés tanto para cima quanto
para baixo. S6 com a divulgacio dos dados refe-
rentes 4 segunda metade de fevereiro é que podere-
mos avalid-la. Imaginar que o procedimento dc
Decreto-Lei n® 2.283 fez desaparecer quinze dias
de inflagfio & um erro de logica: o indice que termi-
na quinze dias antes comega quinze dias mais cedo.

O terceiro argumento também nfo procede.
Das duas uma: ou se calcula o salério real médio
mensal dos Gltimos seis meses excluindo o 13° sal4-
rio e o trabalhador, em dezembro, continua rece-
bendo o 13° salério, ou inclui-se o 13° no salério
real médio mensal mas em dezembro o trabalhador
nflo recebe o 13°. Caso contrério, no ha como
evitar dupla contagem.

O quarto argumento exige cdlculo. O procedi-
mento do Decreto-Lei n® 2.283 ¢ estritamente
correto para salérios recebidos ao final do maés.
Aumenta de pouco o salario real daqueles que re-
cebem salarios no dia 10 do més seguinte; diminui
de pouco o saldrio real daqueles que recebem no
dia 20 do préprio més. Aquele que se dispuser a
fazer os célculos verificard que o abono concedido
cobre, com ampla margem, a diminuigfio causada
por datas de recebimento anteriores ao final do
més — e beneficia ainda mais quem recebe no més
seguinte. Lembre-se, além disso, que nos extratos
salariais mais baixos, como agricultura e constru-
¢flo civil, onde generalizou-se a pratica de paga-
mentos freqilentes, é grande a massa de trabalha-
dores que recebem o salario minimo com abono de
15%.

O quinto argumento ¢é falacioso. Tem como
principios, primeiro, de que na auséncia de refor-
ma monetaria o salario real médio anterior estava
garantido e, segundo, de que qualquer inflagdo re-
sidual em cruzados, por minima que seja, provoca-
14 a erosdo do salario real médio herdado do regi-
me inflacionério. Ora, na auséncia de reforma mo-
netdria ndo hé& garantia alguma do salario real
médio. Sem reforma monetéria, um por cento a
mais de inflagdo sobre o nivel dos trés Gltimos
meses ja seria suficiente para reduzir o salério real
das categorias com trimestralidade em aproxima-
damente um por centc — e o efeito é mais forte
ainda para as demais categorias. Além disso, qual-
quer inflagdo residual em cruzados afetaria nao o
salério real médio anterior mas um salario real
maior em 8% ou 15% e ainda protegido pela esca-
la mével.

A reforma monetaria ndo conseguiu o apoio da



populagdo por acaso. Os salarios reais serdo maio-
res sem inflagio do que com inflagdo pois esta,
com bem sabem os assalariados, nunca joga a seu
favor.

(Folha de S. Paulo, 9.3.1986)

O CHOQUE INICIOU-SE
NO ANO PASSADO

Marcos Cintra Cavalcanti
de Albuquerque

Uma das mais freqilentes observagSes proferi-
das desde o inicio das medidas de choque é a de
que quase sO existem diferengas entre o Plano Aus-
tral e o Programa Brasileiro de Estabilizagio.
Enfatizam-se as distingdes, passando-se’ao largo
das semelhangas.

Afirma-se, em réapidas palavras, que o plano
argentino é recessionista por incluir componentes
bastante ortodoxos: um forte arrocho salarial com
estimativas de 20% de perdas; politica fiscal aper-
tada, com sensiveis redu¢des nos gastos do gover-
no, elevagio de pregos e tarifas de servigos pabli-
cos, ¢ aumento de impostos sobre importagSes e
exportagdes; politica monetaria restritiva, com a
proibig¢do de financiamentos de despesas governa-
mentais pela emissdo de moeda, e conseqilente ma-
nutencdo de altas taxas de juros. A estes elementos
classicos de combate a inflagdo adicionaram-se
a desvalorizagdo da moeda e alguns elementos
heterodoxos: o congelamento de pregos e salarios e
a reforma do padrdo monetario.

Aplicado numa economia em estado crénico de
estagnacdo, este receitudrio resolveu em grande
parte a quest#o inflaciondria, embora tenha criado
condi¢des para a continuidade da recessdo.

Em contrapartida, afirma-se que o plano brasi-
leiro ndo contém elementos ortodoxos de politica
econfmica, mas tdo-somente aqueles necessarios
para extirpar a meméoria inflaciondria. Estar-se-ia,
portanto, aplicando um choque neutro gue em
nada comprometeria a continuidade da expansdo
econdmica iniciada em meados de 1984, nem alte-
raria o perfil da distribvicdo da renda nacional.

Se as semelhangas ndo slo facilmente identifi-
céveis, isto deve-se mais ao fato de o plano brasi-
leiro ter sido implementado em etapas, do que a
diferengas substantivas entre eles. Deve-se dizer,
contudo, que hé contrastes perceptiveis nas dosa-

gens, sendo o componente ortodoxo no plano bra-
sileiro bem mais suave do que no argentino.

Em realidade, o plano de inflag8o zero n#o foi
deflagrado no Decreto-Lei n® 2.283, mas sim no
ultimo trimestre do ano passado, quando rigidos
controles de pregos comecaram a ser aplicados. Ao
mesmo tempo, o governo foi bastante tolerante em
relagio as recomposigOes salariais (e isto antecedeu
ao ministro Funaro) tornando-se claro que havia
predisposicdo para alguma redistribui¢do de renda
a favor do trabalho. Por sinal, as eventuais perdas
salatiais que vém sendo identificadas devem ser de-
bitadas muito mais a erros técnicos na conversio
dos salarios pelas médias do que a cortes proposi-
tados. Aqui, portanto, reside, quem sabe, a maior
diferenca entre os planos brasileiro e argentino; e
isto encontra plena justificacdo no fato de que
uma economia mostrava particular dinamismo e
crescimento, ao passo que a outra achava-se em
duradoura recessio.

O pacote tributario de dezembro do ano passa-
do foi um importante passo na direcdo de uma
politica fiscal mais austera, j4 tendo apresentado
resultados positivos nos primeiros meses de 1985.
Contudo, ao ser langado com o tftulo de ‘‘Progra-
ma de Mudangas’’ motivou criticas, neste mesmo
espago (em 5.1.1986), por ndo ser um projeto inte-
grado que contemplasse solugdes para os trés
maiores problemas da economia brasileira — a
inflagdo, o desequilibrio do setor piblico e as res-
trigdes externas. O que nfio sabiamos entdio, era
que aquele pacote era parte de um programa mais
amplo que seria implantado por estapas, e que a
efetiva solugdo para o déficit publico viria
no Decreto-Lei n? 2.283 pela desindexacio e pelo
congelamento da divida publica.

Nos meses seguintes outras medidas, de im-
pacto direto no controle monetério, foram toma-
das: restrigdes de créditos aos estados e munici-
pios, a neutralizacio da conta-movimento do
Banco do Brasil, a criago da Secretaria do Tesou-
ro, e a transfer@ncia as autoridades monetérias
de 40% dos depositos liquidos nas cadernetas de
poupanga.

Se adicionarmos outras providéncias como os
controles de crédito ao consumidor em janeiro, e,
finalmente, o Decreto-Lei n® 2.283 em fins de fe-
vereiro fica claro que, no todo, o teor deste con-
junto de medidas é bastante semelhante ao plano
argentino; a diferenga & que as medidas mais orto-
doxas foram tomada antes, e as de maior impacto
popular depois, e isoladamente. Criaram-se assim,
e muito sagazmente, melhores condigdes para a
imediata aceitagdo do plano pela populagdo.

Cabe lembrar, contudo, uma diferen¢a funda-
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mental: o plano argentino penalizou fortemente os
trabalhadores, que enfraquecidos e desgastados
pela recessfo anterior ndo ofereceram resisténcias
a recomposi¢do das margens de lucros das empre-
sas. Num primeiro momento sancionou-se a estag-
naco, mas realiza-se agora as expectativas dos
primeiros indicios de retomada do crescimento
pelo lado da expansfo da oferta. Tal estratégia
seria insensata no Brasil, uma vez que a sistematica
compressfo nos salarios é totalmente invidvel. A
saida foi a conversio dos salarios e do conjunto
dos pregos proximos &s médias.

A eliminagfio da corregfio monetéaria serviria
como um colchio para a preservaco das margens
de lucro nas empresas, pois praticamente decre-
trou-se uma moratéria para as suas dividas. Por
outro lado, abriu-se importante espago para o
equacionamento do déficit publico, também sufo-
cado pelos encargos financeiros.

O plano brasileiro é diferente do argentino em
seus cfeitos na redistribuicdo de renda, mas seme-
lhante nos reflexos das politicas fiscal e monetéaria.
Nos préximos artigos iremos expandir estes pontos.

(Folha de S. Paulo,9.3.1986)

PARA MELHORAR
O NOVO PROGRAMA

Dércio Garcia Munhoz

As preocupagles que vinham se avolumando
nos ultimos meses, com a reaceleragfio inflaciona-
ria, foram substituidas pelo estado de choque ini-
cial provocado pelo anuncio do Plano de Estabili-
zac@o Econdmica. Repentinamente fomos, todos,
introduzidos num mundo novo. Um mundo onde,
€ verdade, muitas duvidas se colocam nesta fase
de transicdo. Mas um mundo que faz renascer as
esperancas de superacgfo das dificuldades maiores.

Pode-se discutir muito os fundamentos da
nova politica econ6mica. Pode-se contestar dife-
rentes aspectos, vis-d-vis a proposta politica da
Nova Repiblica. Mas € for¢oso reconhecer que a
evolugio da economia exigia redefini¢io da orien-
taclio, sob o risco do vir o pais a enfrentar uma
fase de desorganizagdo econdmica, com inevitaveis
reflexos sécio-politicos. Embora sempre se possa
colocar que a redugfio das taxas de juros, € um
maior cuidado na ampliagfio da carga tributéria,
poderiam ter fornecido, & Nova Republica, as res-
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postas para o encontro da estabilizacdo, que a
velha Repiiblica nunca encontrou.

O importante, agora, porém, seria a simples
contestagéo da oportunidade ou validade da refor-
ma. Pois, como ensinava o saudoso senador Petrd-
nio Portela, ndo 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 contribuigdes que possam con-
ciliar conflitos mais acentuados, e aperfeicoamen-
tos que venham a facilitar o alcance dos objetivos
procurados.

No exame da nova politica trés aspectos,
segundo entendemos, merecem atengfio maior:

1) a possivel anulagio do abono de 8% (e parte
dos 15% no caso do salario minimo), na hipéotese
de ndo incorporagdo, nos indices do IBGE, dos
aumentos de pregos até 27 de fevereiro;

2) as dificuldades das pequenas e médias em-
presas em absorver os aumentos salariais de
margo, sem repasse para 0s pregos;

3) os vultosos encargos da divida ptblica do
Tesouro Nacional/Banco Central, sob administra-
¢do deste ultimo.

Essas questdes s3o a seguir analisadas,
discutindo-se as implicagdes delas decorrentes.

A atualizacdio dos salérios
¢ 0 congelamento dos precos

No bojo do novo esquema, todos o salarios de-
verdo ser reajustados imediatamente, 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 clausula de salva-
gurda dos trabalhadores, que seria um reajuste au-
tomético sempre que os aumentos de pregos futu-
ros venham a alcancar 20%. Ou seja, sempre que a
inflagdo futura, em ocorrendo, chegasse a um
nivel em que o abono fosse engolido pelos aumen-
tos de pregos. Com isso 0 novo *‘‘pico’’ salarial
seria 8% acima do poder de compra médio dos
Gltimos meses, e, ao longo do tempo, ai se mante-
ria, se, apenas se, a inflagdo futura fosse zero.
Com isso uma pequena taxa de inflagdo antes do
dissidio coletivo ndo confiscaria totalmente o
ganho real de 8%.

Ocorre, entretanto, que no levantamento dos
indices de pregos mensais do IBGE para fevereiro,
tomou-se por base pregos nas duas Gltimas sema-
nas de janeiro e nas duas primeiras semanas de
fevereiro. Trabalhando-se com pregos médios do
periodo, inevitdvel que, ainda que congelados os
pregos em marco, o indice ainda revelard uma in-



flagdo diferente de zero em margo e abril; e, conse-
giientemente, o salario 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 salério mi-
nimo, os ganhos teriam praticamente desaparecido.

Nio interessa ao governo registrar inflagio em
seus indices apds o congelamento de pregos que
pretende alcangar. Ndo interessa ainda ao gover-
no, e muito menos aos trabalhadores, rapidamente
perder 0 abono que jogaria sua renda real média
acima dos niveis dos meses anteriores. E para isso
existe apenas uma solucio: alterar as bases dos in-
dices, passando a calcular os pregos, a partir de
mar¢o, com base nas cotagdes do final de fevereiro;
mas para que isso nfo represente um brutal confis-
co salarial, a medida se completaria com a reaber-
tura do indice de fevereiro, que passaria a ser fe-
chado nfio pela média anterior, mas sim pelos pre-
¢os vigentes no final de fevereiro. Para maior rigor
matemadtico a variacdo a ser incorporada, em
torno de 14%, teria de ser reduzida de aproxima-
damente trés pontos de percentagem relativos aos
quinze dias que ‘‘sobram’’, relativos ao inicio da
coleta de precos, em 1979, quinze dias antes do pri-
meiro més de referéncia. E essencial atentar que
nio se esté discutindo se os pregos foram reajusta-
dos pela média ou pelo “‘pico”. Trata-se, apenas,
de definir onde deverfio ser registrados todos os
aumentos de fevereiro; se no processo anterior, em
que parcialmente aparecem nos meses Seguintes,
ou com redefinicdo da base, incorporando os au-
mentos até a data do congelamento, dentro do
proprio més.

Essa é uma questdo fundamental, ja que o
arrocho salarial e a elevagio da inflagio — fend-
menos agudos em anos recentes como fruto do
programa recessivo e redistributivo de rendas im-
posto pelo FMI em 1983 — tiveram o efeito fulmi-
nante de jogar o saldrio real médio, no Brasil no
fundo do preco. E a recuperagiio da economia,
retomada mais firmemente em 1985, ainda nfio.foi
capaz de proporcionar a recomposiclio salarial,
mesmo porque as perdas ligadas & inflagfio deri-
vam de anteriores apropriagdes de rendas por
outros agentes do sistema, face: aumento dos tri-
butos, aumento dos encargos financeiros internos,
aumento em pregos de importagdes, aumento dos
juros internacionais, maxidesvalorizago cambial
de 1983 e desvalorizagbes cambiais aceleradas em
1984 e 1985, dentre os fatores permanentes mais
importantes. Se o poder de compra se encontra no
mais baixo patamar dos ultimos 15 anos, nfo ha
porque congela-lo a um nivel ainda inferior a
média agora existente. Mesmo porque nova queda

da renda, a qualquer aumento de pregos futuros,
pode levar o pais novamente a um processo recessi-
vo.

A atualiza¢fio dos saldrios ¢ o desemprego

Na elaboragdo do plano de estabilizagdo deci-
diram os formuladores por uma estratégia de méo
dupla — atualizago dos saldrios e congelamento
de precos. Recebida no geral com quase total eufo-
ria, mas evidentemente envolve objetivos confli-
tantes. A quest&io é que, como a atualizagio sala-
rial abrange a quase totalidade dos empregados
— embora com percentuais diferentes — aparenta
ser dificil s pequenas e médias empresas absorver
o aumento de custos sem revisdo dos pregos.

Recomenda-se, pois, uma avaliagio mais am-
pla dos possiveis reflexos da agio conjunta de au-
mento de saldrio/congelamento de pregos, sobre o
setor produtivo, a fim de prevenir-se contra even-
tual redugfio dos quadros de empregados, como
mecanismo de defesa de empresas situadas fora
dos ramos de ponta da industria, ou das grandes
empresas comerciais e de outras atividades. A pon-
deraglio que se faz tem em vista as empresas com
até 49 empregados, na 4rea do comércio, respon-
dem por aproximadamente 75% do emprego de-
clarado, enquanto perto de 65% dos empregados
no comércio trabalham para empresas com até
nove empregados.

Seria um retrocesso, por outro lado, se even-
tuais dificuldades das pequenas e médias empresas
viesse a traduzir, além do agravamento do desem-
prego, também no aumento no namero de empre-
gados nio registrados, com ganhos efetivos abaixo
do minimo legal, e fora do quadro de contribuintes
da Previdéncia Social.

Dever-se-ia atentar, por outro lado, que as em-
presas com reducdo das folhas de salario no més de
margo, 0 que ocorrerd dentro da reforma, deve-
riam reduzir os seus precos finais, como contra-
partida aos aumentos de pregos das empresas com
elevacio nos salarios. E compensagdo, necessaria
para efetivar-se um aumento real de 8% dos assa-
lariados, teria de ser procurado via reduglio dos
custos financeiros, em alivio das atividades produ-
tivas e dos consumidores finais.

Dificuldades na divida pablica
Depois de varios anos de aumento incontrola-

vel da divida publica, por for¢a apenas do custos
para o seu giro, o pais se vé & frente de uma divida
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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, praticamente nfo decorreu
de cobertura de encargos da Uniio — ou seja, de
excesso de despesas n#o financeiras — teve um
crescimento nominal proximo de Cr$ 500 trilhdes
em 1985, e o custo real (apds excluidas as corregdes
e ainda Cr$ 30 trilhdes destinados a politica de cré-
dito ou de aquisi¢do de produtos agricolas) de Cr$
130 trilhdes — equivalente a todas as receitas € a
todas as despesas do governo e representando um
custo efetivo real proximo de 30%.

Agora, sem corregdo, a divida se congela na es-
tratosfera. Mas fica o problema de como cobrir os
encargos financeiros, se ja se sabia que a unifica-
¢do or¢amentéria (englobando os custos da divida
ao orcamento fiscal}, ndo teria como resolver a
questdo. E nem mesmo recorrer-se a aumento da
carga tributaria — na linha do pacote fiscal de de-
zembro — seria possivel, dado que a solugfo exigi-
ria a simples duplica¢@io dos impostos.

Vé-se, portanto, que a busca de alternativas
para o giro da divida, sem os custos absurdos e in-
justificaveis do passado, se coloca como priorité-
ria, ja que fechou-se o caminho que temos defendi-
do desde 1982 — inicio do descontrole maior sobre
a divida — no sentido de colocagdo de papéis no
mercado cativo do curtissimo prazo, com remune-
racgdo inferior as taxas de inflagdo.

Resta, no primeiro momento, a transparéncia
das informacdes da real situacdo da divida pabli-
ca, para que a confusgo reinante possa ser esclare-
cida. Para o que dever-se-ia simplesmente tornar
publico os seguintes dados, guardados a sete
chaves, e que mesmo muitos ministros do governo
até hoje supreendentemente desconhecem:

1) divida mobilidria fora do Banco Central;

2) divida mobiliaria na carteira do Banco Cen-
tral — coberta com recursos externos sob respon-
sabilidade do Banco Central;

3) encargos sobre compromissos em moeda es-
trangeira, nfo levados a balango pelo Banco Cen-
tral, como despesas, ¢ também nfio coberto pela
Unifio com recursos de origem or¢amentéria;

4) prejuizo operacional liquido do Banco Cen-
tral (encargos cambiais sobre depésitos em moedas
estrangeiras, nfo contabilizados como despesas,
compensados pelos lucros acumulados no patri-
monio e reservas do Banco Central.)

S6 apds definida uma estratégia para adminis-
tragio da divida pablica, num momento em que
o orcamento fiscal original dever4 ser revisto para
baixo, sera possivel estabelecer uma politica de re-
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dugdo dos juros no sistema bancério em geral, o
que é fundamental para redugdo de custos e para
estimulo as atividades produtivas. Parecendo ine-
vit4vel, e urgente, a tdo falada reforma financeira,
que envolva remocio dos custos descorrentes da ir-
racionalidade do sistema bancario brasileiro, com
triplicacdo de atividade (banco comercial, banco
de investimento, financeiras) que poderiam estar
sob uma mesma direcdo, com proliferagio de
agéncias nos centros urbanos, e no luxo de ligar via
satélite agéncia dispersas por um pais continental.

Parece-nos, portanto, que a busca dos objeti-
vos do plano de estabilizago, sem distor¢des mais
graves, requer discuss@o sobre alguns aspectos es-
senciais. Dentro do espirito da Nova Republica de
trabalhar com informagdes transparentes; de de-
bater com respeito aos interlocutores; de abominar
posturas pessoais arrogantes; de tratar as estatisti-
cas sem sofismas enganosos; e de admitir que even-
tualmente a verdade possa estar com os outros —
ou de que nem toda a verdade & a nossa. O que tor-
nar4 cristalinas as diferengas entre um governo que
veio com uma proposta definida de mudangas, e
que revela pretender reduzir as iniqilidades sociais,
frente ao comportamento autosuficiente e autori-
tario que marcou a velha Republica, da qual sau-
dades nfo h4.

(Folha de S. Paulo, 9.3.1986)

O CHOQUE AGRICOLA
AINDA NAO SE ESGOTOU,
APESAR DO CRUZADO

Fernando Maida Dall’Acqua

O Plano Cruzado anunciado pelo governo
na ultima semana de fevereiro interrompe um
processo de aceleragfio inflaciondria que se de-
veria acomodar em torno dos 350% ao ano. Esta
aceleragdo inflaciondria estava associada a um rea-
linhamento de pregos relativos, desencadeada, em
boa parte, pelo recente choque agricola. Aparente-
mente, o congelamento de pregos ocorre antes que
esse processo de realinhamento se tenha completa-
do, ou seja, antes que o impacto inflacionério do
choque agricola se tenha esgotado.

As pressdes inflacionarias dos mercados agri-
colas antecedem a quebra da produgfio na regifio
Centro-Sul. Apesar de o governo ter-se apresenta-
do como o grande comprador da safra passada, as



divergéncias na condu¢do da politica de estoques
reguladores e o aquecimento da demanda fizeram
com que os pregos agricolas apresentassem um
crescimento acima da inflagdio. Entre margo e
novembro de 1985, para um crescimento do IPA-
OG da ordem a de 116%, os pregos agricolas cres-
ceram 160%, em comparagio com os 100% dos
pregos industriais.

Esse aquecimento dos pregos agricolas s6 ndo
desencadeou fortes pressdes inflacionérias a nivel
de setor industrial por ter sido parcialmente com-
pensado pelo aumento da produtividade, redugdo
dos juros (a partir de setembro) e congelamento de
precos de alguns insumos bésicos e tarifas publi-
cas. Portanto, no ano passado, uma inflacfio agri-
cola ascendente (combinada com aumentos dos sa-
larios reais) s6 p8de ser compatibilizada com uma
inflagdo industrial estavel pela maior utilizagio da
capacidade instalada, pela redugfio dos custos
financeiros e também pelo controle de pregos de
insumos e tarifas.

O prolongamento da estiagem na regido Cen-
tro-Sul criou expectativas de escassez futura, aque-
cendo ainda mais os mercados agricolas no final
do ano. Nos tltimos trés meses, para um cresci-
mento no atacado dos pregos industriais da ordem
de 48%, os pregos agricolas aumentaram 75%.

Deve-se notar que este choque agricola ocorreu
ao mesmo tempo que se esgotava a capacidade
ociosa no setor industrial. Na auséncia desse fator,
é provével que os pregos agricolas, através dos rea-
justes salariais e dos custos das matérias-primas,
comegaram a exercer fortes pressdes sobre os cus-
tos e, conseqilentemente, sobre os pregos indus-
triais. O reajuste semestral dos salarios, que até
outubro estavam no patamar de 68,3% (setembro),
com o choque agricola saltaram para cerca de
101,4% (janeiro). Este aumento no indice de rea-
juste salarial, que apenas recompunha o pico do
salario real do ponto de vista dos trabalhadores
(salario nominal/IPCA), significava um aumento
substancial no custo real dos saldrios para o setor
industrial (salario nominal/pregos industriais). Re-
passadas para os precos, essas pressdes de custos
seriam suficientes para jogar a inflagdo industriai
para cerca de 350% ao ano.

E importante notar que embora nas ultimas
semanas Os pre¢os agricolas j4 mostrassem um
comportamento mais estavel os seus efeitos conti-
nuavam alimentando a dinimica inflacionéria.
Isto porque o ajuste dos diversos pregos na econo-
mia nio é instantineo. Cada setor deve ajustar
seus pregos com uma certa defasagem, que depen-
de do peso das matérias-primas agricolas e dos sa-
larios sobre os custos de produgdo e do controle

de pregos praticado pelo governo. Em geral, quan-
do o ajustamento se completa, as taxas anuais de
crescimento dos diversos pregos da economia
convergem para um mesmo patamar, indicando o
restabelecimento da estrutura de pregos relativos
anterior ao choque.

Nesse sentido, comparando-se més a més as
taxas anuais de crescimento dos diversos pregos da
economia no periodo outubro 1984-janeiro 1986,
percebe-se que os efeitos inflacionarios do choque
agricola nfo haviam ainda sido esgotados. Por
exemplo, em dezembro 1984, quando a inflagfio se
apresentava estabilizada, a variacdo anual dos
principais indices de precos coletados pela FGV
(bens de consumo, duréveis e nfo duraveis; bens
de produgfio, matérias-primas nfo alimentares,
maquinas, veiculos e equipamentos; materiais de
construcio; precos agricolas e custo de vida) esta-
va dentro da faixa 210-240%. Em fevereiro ulti-
mo, portanto, logo apés o choque agricola, esta
faixa de variacdo havia sido ampliada para 205-
350%.

Isto significa que o Plano Cruzado pega a eco-
nomia no meio de um processo de realinhamento
de pregos relativos. Dessa forma, se a inflagfio cair
para zero nos proximos meses, é bem provével que
a estrutura de pregos relativos pds-congelamento
seja incompativel com o funcionamento normal de
vérios setores produtivos (presumindo-se que para
isto seja necessario restabelecer a estrutura de
precos relativos observada quando a inflag#o esta-
va 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 abasteci-
mento de alguns produtos. Em adigfio, naqueles
setores em que a demanda se mantiver aquecida,
podem surgir movimentos especulativos na esteira
das pressdes para o realinhamento dos pregos rela-
tivos nesta fase pds-congelamento. Essas distor-
¢Oes sfio particularmente relevantes no abasteci-
mento dos alimentos basicos, em que mecanismos
extramercado, como filas, racionamente, mercado
negro, possam causar descontentamento popular,
comprometendo o apoio social ao plano de estabi-
lizag3o.

E, portanto, essencial que o governo, através
da politica de abastecimento, assegure a estabilida-
de dos fluxos de oferta dos produtos agricolas ba-
sicos. Para isso, sera necessario no apenas uma
maior agilidade nas importagdes, mas também
uma agressiva politica de AGF/EGF que assegure
ao governo os estoques necessarios para intervir
decisivamente’ nos mercados agricolas, especial-
mente no segundo semestre, quando os efeitos da
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atual quebra de safra serdo sentidos com maior
intensidade.

(Gazeta Mercantil, 10.3.1986)

O PROGRAMA DA
ESTABILIZACAO ECONOMICA

Yoshiaki Nakano

A Nova Republica apés doze meses, inicial-
mente, de desacertos e, posteriormente de ‘‘prepa-
ragdo’’ hesitante, detonou afinal o *‘choque hete-
rodoxo’’, Unico caminho correto para controlar a
inflag8io brasileira.

Com o congelamento dos pregos de todos os
bens e servigos, dos salarios e da taxa de cAmbio e
com a reforma monetéria pretende-se num golpe
eliminar o componente inercial da inflagio. O pro-
grama de estabilizacdo e da reforma monetaria ins-
tituidos pelo Decreto-Lei n® 2.283 fundamenta-se,
sem divida, nas experiéncias de alguns paises
europeus na década de 20, da Hungria em 1946 ¢
mais recentemente nas experiéncias da Argentina e
de Israel, que conseguiram eliminar a hiperinfla-
¢do através de um tratamento de choque. Do estu-
do dessas esperiéncias pudemos extrair um quadro
referencial das condi¢des que permitiram a inter-
rupgdio abrupta do processo inflacionério. As con-
digBes comuns presente em todos os casos no mo-
mento da estabilizagdo podem ser resumidos nos
seguintes pontos:

1) a inflac3o adquire autonomia e movimento
proprio, inercial, independente de componente de
demanda ou de chogues de custos;

2) a sincronizag¢do nos reajustes de precos, de
salérios, cimbio, etc. é quase perfeita, e as defasa-
gens entre Os aumentos nos pregos praticamente
desaparecem;

3) os pregos relativos bem equilibrados;

4) existéncia de condig¢des institucionais para
efetivo equilibrio dos orgamentos piiblico;

5) renegociac3o da divida externa e recomposi-
¢d0 de reservas cambiais para garantir estabilidade
da taxa de cAmbio;

6) credibilidade politica do governo e aceitacdo
geral do programa de estabilizagdo.

Os programas de estabilizagdo bem-sucedidos
ndo encontraram todas estas condigcdes presentes
previamente & sua aplicagdo. Muitas dessas condi-
¢Oes s3o criadas pela prépria implantagéio do pro-
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grama de reformas econOmicas. Nas experiéncias
de hiperinflagfio, normalmente, as condigdes 1, 2,
3 resultam da propria corrida alucinante dos
pregos. Nestes casos a inflagdo, ap6s redistribuir a
renda ¢ a riqueza, numa dimens3o comparavel as
provocadas pelas grandes revolugdes, na sua fase
final gera mecanismos de defesa por parte do orga-
nismo econdmico no sentido de neutralizé-la, eli-
minando as defasagens sincronizadas, reajustes de
pregos, liquidando a moeda corrente expressando
os precos em alguma unidade de poder real de
compra estavel. Nessas mesmas experiéncias, as
condi¢des 4 e § s3o resultados em grande parte de
aplicagio do programa de estabilizagfio.

No caso brasileiro a situagdo é exatamente
oposta a essas experiéncias de hiperinflagdo. O
equilibrio do setor externo e o controle do déficit
publico foram alcangados previamente 3 aplicacéio
do choque. Reforma econ8mica e monetéria visa
exatamente criar a sincronizac2o nos reajustes de
pregos e a eliminac3o das defasagens entre aumen-
to nos pregos caracteristicas da hiperinflacdo, para
viabilizar simultaneamente o congelamento de
todos os pregos, salarios e cdmbio sem provocar
uma redistribuicdo de renda. Com este objetivo os
salarios e outros pagamentos foram congelados
pelos seus valores médios entre os periodos de rea-
justes. Para evitar a transferéncia de renda dos de-
vedores para os credores, os contratos em cruzei-
ros, que embutiram uma espectativa de inflacio,
serdo convertidos em nova unidade monetaria,
cruzado, segundo uma tabela de desconto.

No que se refere aos pregos relativos, existem
alguns desequilibrios em fun¢fio do controle de
precos exercido a partir do inicio de 1985, mas
poderdo ser administrados sem comprometer o
programa no curto prazo.

A decisdo de ndo fazer a corregdo antecipada
da estrutura de pregos relativos, como ocorreu nas
experiéncias argentina e hungara, transfere o pro-
blema para o futuro. A médio e longo prazo um
ajuste na estrutura de pregos relativos sera inevita-
vel, particularmente dos pregos agricolas, sob pena
n3o s6 de comprometer a alocac'ﬂo de recursos
como o proprio programa de estabilizagio econd-
mica. No caso de produtos agricolas, as importa-
¢3es poderdo garantir, neste ano, o abastecimen-
to, mas a atual estrutura de pregos ndo garantira
uma expansio adquada da oferta na préxima
safra.

Na sua primeira semana de implantagao, o pro-
grama de estabilizago alcangou um sucesso abso-
luto e conquistou o esencial para a sua execugdo: o
apoio da totalidade da populacfio, inclusive da
classe trabalhadora, o que trouxe forte legitimi-



dade e credibilidade ao governo. A mobilizagdoea
fiscalizacdo feitas pela populagdo garantia, neste
primeiro momento, o congelamento dos pregos ao
nivel do varejo, o que colocou o pais ¢ os demais
setores frente a uma nova realidade de estabilidade
de pregos.

Sera agora decisiva uma répida e enérgica acio
do governo ao nivel do atacado e do produtor para
converter 0s pregos em cruzeiros para cruzados de
forma justa a garantir o congelamento.

Outro aspecto que pode gerar instabilidade ¢
comprometer o programa se refere a taxa de juros.
Apesar da pressd3o para tabelar também a taxa de
juras, para reduzi-la, a prudéncia receitaria, no
curto prazo, o inverso, para evitar a fuga dos re-
cursos dos ativos financeiros para os estoques,
para o délar, commodities, etc. Nas experiéncias si-
milares anteriores, a elevacdo da taxa real de juros,
que alcangou niveis de 10% ao dia na Alemanha,
teve um papel fundamental na estabilizacio da
taxa de cdmbio e dos pregos. No programa brasi-
leiro as taxas de juros foram mantidas livres como
variavel de ajuste, num momento em que a deman-
da da moeda devera aumentar a taxas bastante ele-
vadas. A correta administragdo destas duas varié-
veis sera um dos pontos criticos nos proximos me-
ses. A decisdo que se coloca para as autoridades
monetarias é a necessidade no curto prazo de ele-
var os juros para evitar a desestabilizagfio do siste-
ma financeiro e a especulagdo com os estoques e a
necessidade de reduzi-lo a longo prazo para esti-
mular os investimentos.

(Economia em Perspectiva —
Carta de Conjuntura, n® 22, margo de 1986)

A INFLACAO E UM
FENOMENO REAL

Luiz Bresser Pereira

A inflagdo nfio é nem um fendmeno essencial-
mente monetario, nem um simples problema de ex-
pectativas psicologicas, como afirmam os mone-
taristas e as aparéncias indicam, mas um fendme-
no real, relacionado diretamente com a participa-
¢do de cada agente econdmico na renda. A infla-
¢do é um fendmeno real que tem sempre conse-
qiiéncias (e eventualmente causas) monetdrias. SO
é problema psicolégico na medida em que todos os
problemas econdmicos tém como base o compor-

tamento dos seres humanos que buscam defender
seus interesses.

De acordo com a teoria de inflagio inercial,
que é a Gltima versdo da teoria estruturalista da in-
flagdo, os pregos sobem automaticamente, repro-
duzindo a inflagio passada, ndo devido ao aumen-
to da quantidade de moeda ou as expectativas dos
agentes econdmicos, mas porque, no processo de
luta pela participagio na renda (conflito distributi-
vo), eles sdo obrigados a repassar scus aumentos
de custos para os pregos, e, assim, obrigados a
aumentar defasadamente seus pregos. A expectati-
va de inflagio esté baseada na inflagdo passada; 2
aclio de reajustar pregos deriva da necessidade de
n3o perder e se possivel ganhar no conflito distri-
butivo.

O congelamento geral dos precos determinado
pelo governo no Gltimo dia 28 de fevereiro visou
interromper uma ciranda infernal. O chogue hete-
rodoxo era a unica alternativa para eliminar a al-
tissima inflag8o inercial brasileira. Foi tecnicamen-
te bem formulado. E seu &xito inicial, apoiado no
decidido apoio popular, é indiscutivel.

Se em sua execucdo, entretanto, ndo se levar
cuidadosamente em conta o caréter real da infla-
cio, a relaglo direta existente entre pregos (inclusi-
ve as taxas de salarios, de juros ¢ de cAmbio, que
s&0 também pregos) e a participacdo na renda, serd
insuficiente o apoio popular, e o plano enfrentard
graves dificuldades.

O prego mais polémico inicialmente foi o do sa-
lario. A necessidade de uma férmula de conversdo
para transformar os salarios nominais em salarios
meédios reais em cruzados criou muitos mal-enten-
didos. Ndo ha duvida, entretanto, de que a formu-
la é correta. Somada ao abono de 8% e & escala
movel seria dificil imaginar um choque antiinfla-
cionario mais favoravel aos trabalhadores.

Quanto ao sistemna financeiro, que muitos acre-
ditavam que entraria em colapso devido a um
choque heterodoxo, ndo ¢ isso que esta ocorrendo.
Os bancos foram sem divida prejudicados pela
perda de remuneracdo implicita nos depésitos a
vista. Mas o Banco Central est4 tomando medidas
competentes de defesa dos bancos, como a remu-
neracio dos depoésitos compulsérios.

O problema real mais grave é o conflito distri-
butivo entre as empresas. Esse conflito tem dois
aspectos distintos: I} o da necesséria reduciio dos
pregos a prazo, j& que o congelamento foi dos pre-
¢os a vista; 2) o dos desequilibrios nos pregos rela-
tivos no dia D (28 de fevereiro).

O Plano previu expressamente a reducfio dos
pregos das mercadorias jé& faturadas a prazo,
quando definiu uma tabela de converso de cruzei-
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ros em cruzados para as operag¢des de crédito ante-
riores ao dia D. Deixou, entretanto, de definir com
clareza que a mesma redugéo deve ser feita para os
futuros fornecimentos. Se uma empresa vendia a
crédito com uma expectativa mensal de inflagfio de
14%, a redugdo de seu prego deve ser de 12,3% a
partir da previsdo de uma inflagdo zero (14 divi-
dido por 114). Essa redugdo 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 — como ainda ni3o nos encontravamos em
uma situa¢do de hiperinflagdo — alguns produto-
res reajustaram seus pregos muito antes do dia D,
especialmente os sujeitos a controle pelo CIP,
ficando assim defasados. Para esse problema n&o
ha outra alternativa senio autorizar o aumento
de pregos atrasado cuidadosa e paulatinamente,
como vem sendo feito na Argentina. Esses aumen-
tos 530 inevitdveis e determinardo uma pequena
taxa de inflagdo. Inflac#io zero pode ser uma meta,
mas ndo é uma perspectiva realista.

Essa taxa de inflagjo, entretanto, serd peque-
na, ndo apenas porque os reajustes autorizados
deverdo ser limitados, mas também porque, nd3o
sendo o plano recessivo, o aumento da produtivi-
dade ¢ a decorrente baixa de custos e pregos pode-
rd compensar as e¢levagdes pontuais de pregos
autorizadas.

(Folha de S. Paulo, 11,3.1986) )

O DEBATE DA INFLACAO
E O PARADOXO DO CHOQUE

Leda Maria Paulani

A inesperada aplicag@o no Brasil do que se con-
vencionou denominar nos meios académicos do
‘‘choque heterodoxo’’ como uma qltima e arrisca-
da cartada no combate 4 inflagdo deslocou a ques-
tdo, nesse primeiro momento, para o terreno emi-
nentemente pratico. E ndo poderia ser de outra
forma: trata-se de uma reforma abrangente (talvez
a mais abrangente gue o pais ja tenha conhecido)
que atinge a economia com um todo e o dia-a-dia
de cada cidadio. E mais do que natural, pois, que
nesse primeiro momento de perplexidade a discus-
sd30 centre-se nas conseqiiéncias da mudanga, nas
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intermindveis controvérsias sobre quem ganhou e
quem perdeu, sobre o ‘‘vai dar certo’’, ‘““n3o vai
dar certo”. Para nés, economistas, todavia, a
questdo tefrica relativa ao fendmeno inflacionério
no Brasil ainda est4 por ser respondida.

Quem acompanhou o debate sobre o combate 4
inflagio que se acirrou neste pais desde meados de
1984, sabe que a discuss3o compunha-se de pelo
menos trés grupos de interlocutores teéricos com
suas respectivas receitas antiinflacionérias: os mo-
netaristas com seus choques ortodoxos (gradualis-
tas ou ndo), os inercialistas com seus choques
heterodoxos de nuangas variadas mas de conteado
inico, € um terceiro grupo, cético em relagdo as
duas posturas anteriores, e cuja visdo acerca do fe-
némeno inflacionario brasileiro centrava-se na
questdo dos desequilibrios estruturais, significati-
vamente agravados peia ruptura do padrdo mone-
tario internacional e pela imposi¢do & nossa econo-
mia de restritivas politicas de ajuste.

Superada, na Nova Republica, uma breve etapa
de estada no poder dos economistas do primeiro
grupo, a ascensdo do ministro Dilson Funaro em
agosto de 1985, reuniu, no comando da politica
econdmica, enconomistas dos dois ultimos grupos,
vale dizer, os professores da PUC-RJ e os profes-
sores da UNICAMP. Os economistas da USP fica-
vam no meio, com o professor Sayad a frente,
mas é sabido que, por forma¢do e convicgdo,
estavam muito mais proéximos da PUC do que da
UNICAMP. A julgar pelos fatos, nas discussdes
internas que seguramente se travaram, venceram
os economistas inercialistas e, ao que parece, ven-
ceram convencendo os céticos da UNICAMP: o
choque heterodoxo esta ai apoiado e defendido
por membros dos dois grupos em repetidas decla-
ragdes & imprensa.

Para quem acompanhou de perto o debate, a
adesdo incondicional dos professores da UNICAMP
a tese da inflag¢@o inercial — que sustenta teorica-
mente a aplica¢lo da reforma — é no minimo sur-
preendente. Antes que mal-entendidos ocorram, é
preciso deixar claro que a intengfo deste artigo nfo
é a de realizar um policiamento da coeréncia teori-
ca dos professores que aprendemos a respeitar,
mas simplesmente retratar a anglstia de quem
tenta, no minimo por uma questo de obrigaglo
profissional, compreender com um pouco mais de
clareza a realidade econdmica deste nosso triste
pais.

Ao longo do tiroteio tedrico em que se trans-
formou o debate, os professores da Unicamp dis-
param sucessivos petardos contra as teses inercia-
listas. Assim por exemplo, em artigo no boletim do
CRE-SP de dezembro de 1984, a professora Maria



da Conceigdo Tavares afirmava: ‘‘Ndo é a memé-
ria do passado mas o medo do futuro que move a
inflagdo brasileira’’. A inten¢do deliberada era
golpear as teses inercialistas: a ‘‘memoria do pas-
sado’’ como componente explicativo fundamental
da inflag@0 era a suposi¢do basica dos teéricos
inercialistas para quem, na auséncia de choques, a
inflagdo corrente é determinada pela inflagdo pas-
sada independentemente do estado das expectati-
vas com relagdo ao futuro.

Ja o ““‘medo do futuro’’ da professora Concei-
¢do estava muito longe de qualquer parentesco
com a tendéncia expectacional da inflagdo tdo cara
aos monetaristas. Em outro artigo da professora
Conceigdlo, desta vez em co-autoria com o profes-
sor Luiz G. Belluzzo (revista Senhor, n°® 206, de
fevereiro de 1985), e cuja intengdo técita ndo era
outra sendo a de enfrentar as teses inercialistas,
este ‘“‘medo do futuro’ vai aparecer muito bem
fundamentado: a partir da ruptura do padrdo mo-
netario internacional, as condi¢des de formagio
dos pregos de produgdo das mercadorias altera-
ram-se decisivamente, pois a estabilidade dos con-
tratos de oferta e dos contratos de divida no perio-
do de produgdo ndo mais se sustenta. Nessas con-
di¢des, os mark-ups deixam de ser fixos, tornando-
se flexiveis para cima, porque uma margem fixa
n#o é mais garantia de rentabilidade bruta sobre o
capital aplicado na produgio.

Assim, para as economias latino-americanas
submetidas as restritivas politicas do FMI dos ulti-
mos anos, essas altera¢des compuseram com tais po-
liticas um mix decisivamente perverso. A adi¢fio de
um componente aceleracionista a fixagdo das mar-
gens brutas de lucro acrescentou-se uma elevacio
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 impos-
ta ao crescimento dos pregos aumentou de forma
inequivoca.

Como se percebe, a bateria de argumentos ted-
ricos dos professores da UNICAMP contra as
teses da inflagfo inercial era de elevada poténcia,
de uma coeréncia técnica quase inatacével e, a meu
ver, resgatava com um significativo grau de realis-
mo pelo menos algumas das verdades com relagfio
ao fen6meno inflacionério brasileiro. Dai a sur-
presa pela subita adesfio dos professores as teses
que antes tanto combatiam.

Ao que consta, nfio houve nova mudanca no
padrio monetério internacional e, portanto, nfio
se alteraram as condi¢des de formagio dos pregos
de produgio. Temos, é verdade, o alento de nfo

mais suportarmos sobre nossas cabegas o jugo in-
flexivel do FMI, mas, de qualquer forma, a ques-
tdo externa ainda ndo esta resolvida. O dia D do
choque passou (ou tentou passar) uma borracha
no passado mas nfo tem, nem poderia ter, a capa-
cidade de apagar também o futuro.

No mesmo artigo da revista Senhor, afirmam
os professores: ‘‘Se os agentes formadores de
pregos levassem em conta, na formacgdo de pregos,
apenas o componente passado da inflagfo, esta se
tornaria inercial (...). Mas as empresas lideres
formadoras de pregos tendem a precaver-se de
qualquer percal¢o na inflagdo futura, subindo o
mark-up desejado’’. Cabe entdo perguntar: Como
se comportardo os mark-ups, numa economia tio
oligopolizada quanto a nossa, quando o desconge-
lamento dos pregos tiver lugar?

Nesse sentido, cabe lembrar que uma das hip6-
teses fundamentais a sustentar a concepgdo iner-
cial de inflag8o é a de que os mark-ups médios sdo
estveis e de que, portanto, o conflito distributivo
ndo se potencializa em aceleragdo do patamar in-
flacionario. Assumir a concep¢fio inercial de infla-
¢do é, por conseguinte, assumir também que a luta
distributiva no Brasil resolveu-se nos ultimos anos
€ que o conflito congelou-se. Um minimo de reali-
dade mostra que essa hipdtese est4 muito longe da
verdade.

Finalmente, s6 mais duas palavras para evitar
outro mal-entendido: nfo se trata aqui de ‘‘torcer
contra o choque’’, posi¢do 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 est4d muito longe de alcangar. O
breve painel aqui tragado do debate antiinflaciona-
rio no Brasil € um belo exemplo de que cabegas
das mais licidas e reconhecidamente competentes
deste pais também sdo assaltadas por fregilentes
duvidas e também mudam de opinido abrupta-
mente, provocando, em quem os acompanha, um
choque, ndo tanto pelo heterodoxo mas, sim, pelo
paradoxo.

(Folha de S. Paulo, 23.3.1986)

DESCONGELAMENTO

Luiz Bresser Pereira

O éxito do Plano Cruzado, que de fato estabili-
Zou 0s prec¢os, ndo nos deve levar a subestimar as
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dificuldades que ainda existem pela frente. E entre
os desafios que nos esperam, sem duvida, o maior
deles é 0 do descongelamento.

Uma economia qualquer — mesmo uma eco-
nomia socialista — n#o pode ficar permanente-
mente com seus precos congelados. E essencial que
os pregos relativos variem em fungo das diferen-
tes taxas de aumento de produtividade, que se re-
fletem em redugdes diferenciadas de custos. Em
um pais capitalista, entretanto, uma razoével liber-
dade de precos faz parte da propria defini¢do do
sistema econdmico cuja base é a coordenagdo pelo
mercado, pelo sistema de pregos.

O congelamento deverd, portanto, ter duragiio
relativamente curta. N3o dever4 ultrapassar alguns
meses — seis, por exemplo —, porque o risco de
que as distorgdes nos pregos relativos aumentem
ao invés de diminuirem, caso o congelamento se
prolongue, s3o muito grandes. E caso isto ocorra o
descongelamento podera, afinal, ser uma imposi-
¢do dos fatos, em vez de uma decisfio de politica
econd0mica.

O congelamento durante um certo prazo —
cerca de trés meses — é necessario para quebrar a
inflagdo inercial. Em fun¢do do conflito distributi-
vo, ou seja, da necessidade de cada agente econd-
mico de defender sua participagdo na renda, os
precos aumentavam defasada e automaticamente,
independentemente de excesso de demanda e da
oferta monetaria. Ndo havia outra alternativa
senfio o choque heterodoxo para quebrar essa
ciranda de pregos.

Em segundo lugar o congelamento se justifica
por um prazo adicional caso o governo aproveite
esse prazo para corrigir as distorgdes nos precos re-
lativos existentes no dia D. Esses distorgdes sdo de
trés naturezas: 1) aquelas que ja existiam ha tempo
na economia em fun¢io de tabelamentos ou de
comportamentos excepcionais de oferta ou de pro-
cura de determinados bens; 2) aquelas provocadas
pelo dia D, que surpreendem algumas empresas
atrasadas outras adiantadas no reajustamento
inercial de seus pre¢os; 3) aquelas provocadas pela
existéncia de uma inflagdo embutida nas vendas a
prazo.

No prazo do congelamento o governo pode
corrigir as principais distor¢des existentes nos
precos relativos, de forma que, no momento do
descongelamento, as empresas nfo sejam levadas a
corrigir por conta propria — provavelmente de
forma abrupta, exagerada e em conjunto — aque-
las distor¢des. Porque, se isso ocorrer, é clarro que
teremos uma imediata aceleragdo inflacionaria.

O prazo para a corrego dessas distorgdes —
durante o qual podera ocorrer uma pequena infla-
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¢do — devera, entretanto, ser o mais curto possi-
vel. Através de um esforco concentrado, e utilizan-
do as informagdes de que dispde no CIP, o gover-
no deverd procurar corrigir as distor¢des mais
obvias, para, em seguida, iniciar o descongelamen-
to. Caso demore para descongelar, ao invés de cor-
rigir os precos relativos, o mais provavel é que o go-
verno acabe aumentando essas distor¢des. Em um
pais capitalista, em que as pressdes das empresas
controladas s3o enormes, sdo conhecidas as limita-
¢des a longo prazo de um congelamento geral de
precos. Os erros € a corrupgdo tendem a se somar
para aumentar as distorgdes. '

O descongelamento, entretanto, ndo precisara
ser abrupto € muito menos geral. Devera ser feito
gradualmente, e alguns setores altamente oligopo-
lizados deverdo continuar a ter seus-precos perma-
nentemente controlados embora nio necessaria-
mente congelados.

Um descongelamento nestes termos — 1) que
ocorra depois que as principais distor¢des tenham
sido eliminadas e antes que elas comecem a aumen-
tar; 2) que seja fruto de decisfo de politica econd-
mica ao invés de uma imposi¢io do mercado; 3)
que seja gradual; 4) que mantenha sob controle os
setores oligopolizados — € necessério ¢ nflo levara
a retomada da inflagfo.

(Folha de S. Paulo, 15.4.1986)

A NOVA ETAPA
DA POLITICA ECONOMICA

Florestan Fernandes

A economia politica diz respeito as relagdes
sociais mais entre pessoas, institui¢des (especial-
mente empresas, sindicatos, etc.), classes, governos
e nag¢des. Em sua intricada esséncia moderna, o
plano mais importante é o mundial, o qual se refe-
re A internacionaliza¢do das economias e do siste-
ma de poder capitalistas (ou socialistas). Essa rea-
lidade parece esquecida no paroquialismo das rea-
¢des ao chamado “‘pacotio’’ e a forma de sebastia-
nismo salvacionista que a propaganda oficial ¢ os
principais meios de comunica¢io de massa forja-
ram 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 guatro



mdios, as premissas exigidas pela incorporac¢io ace-
lerada as economias capitalistas centrais e pela
sede de ‘‘desenvolvimento’ da burguesia brasilei-
ra. A ditadura n3o estimulou apenas obras farad-
nicas, propicias 4 corrup¢do gigantesca inerente ao
capitalismo monopolista atual; ela desencadeou
uma formidavel mudanga na infraestrutura de
toda a economia, sem a qual nem as ‘‘multinacio-
nais’’ nem o ‘‘capital financeiro mundial’’ teriam
se interessado pela incorporagdo do Brasil ao ni-
cleo da economia mundial. A crise, a recess&o, 0s
problemas do petréleo, a politica da superpoténcia
de descarregar sobre os ombros de seus aliados su-
bimperiais e periféricos o peso de sua propria crise,
o ‘‘endividamento’’ como roubo colonial, etc.,
converteram os milagres recentes da imperializagio
dos paises estratégicos da periferia em um foco de
gravissimos riscos potenciais e de recriminagdes
azedas contra a burguesia internacional.

Alguns paises da periferia se viram na iminén-
cia de recorrer a resolugdes pelo alto, dos estratos
nacionais da burguesia, contra os centros imperiais
secunddrios e a superpoténcia. E percebia-se clara-
mente que essas explosdes seriam o ponto de parti-
da de eclosSes populares, que nio seriam controla-
veis facilmente e levariam a um ciclo de revolugdes
sociais de desfechos imprevisiveis. Na medida em
que o sistema de produg¢io e de poder do capitalis-
mo mundial ganhou novos alentos, iniciando sua
recuperacio, e comegou a superar sua prolongada
crise, eles proprios abriram novas avenidas 4 pas-
sagem de exigéncias duras, ditadas pelo FMI, para
arranjos mais flexiveis e inteligentes. E nesse con-
texto que foram gerados os doxos mais ou menos
heteros, fortemente amparados por organizagdes
supranacionais européias, por adapta¢des seleti-
vas do governo norte-americano, por economistas
e tecnocratas dessas instituicdes — e principal-
mente pela elite de banqueiros, que nfo pretendia
ver o sistema de poder capitalista ir pelos ares em
uma era de paz (ou de pequenas guerras locali-
zadas).

Uma perspectiva andloga abria-se a partir de
dentro (muito clara quando se toma o Brasil como
foco de referéncia). O arranque do capitalismo fi-
nanceiro obedeceu, aqui, a par8metros aventurei-
ros e se fundou na for¢a do fuzil (o unico meio
acessivel, nos dias que correm, para desencadear a
acumulagdo capitalista ‘‘avancada’’, com base no
famoso tripé). Essa solugdo compeliu varios seto-
res da burguesia a compartilhar de modo desigual
os frutos do ‘‘desenvolvimento econdmico acelera-
do”’ e, em particular, convertia os grandes especu-
ladores e os bancos na versio 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 so-
cial diluir-se e oscilar; e o movimento burgués pro-
curou alternativas pelo tope, que garantissem a
continuidade do ‘‘desenvolvimento com seguran-
¢a’’. Os economistas, alguns com a cabega coloni-
zada, ja moldada pelas combinagdes entre doxos e
heteros que entraram na moda entre os scho-
lars, outros saidos de quadros democratico-na-
cionalistas da ‘‘esquerda’, constituiram os qua-
dros intelectuais da *‘recuperagio econdmica’’. De
sacerdotes da burguesia, deram um salto notével
que os revelou como coveiros das aspiragdes socia-
listas e comunistas dos grupos mais organizados
do proletariado e o radicalismo larvar das massas
populares destituidas.

A evoluglo que se estava preparando aguarda-
va uma oportunidade histdrica. Os fatos politicos,
porém, precipitaram o deslanche. Premido por sua
fraqueza congénita e pela fragmentacio de sua
base de sustentagdo politica e parlamentar, o go-
verno deu um golpe de mestre. Antecipou-se, se-
guindo as trilhas e a heranga legadas pela ditadura
e usando todas as facilidades ao alcance de um pre-
sidencialismo rudimentar, permanentemente livre
de controles democréaticos 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.

N3o havia outra saida. Cedo ou tarde o sistema
de poder teria de dar esse passo, com ou sem O
aparato de guerra psicolégica manejada militar-
mente (como é o caso). Ou isso ou a precipita¢do
de ciclos de inquietagdo popular, a derrocada do
desenvolvimento capitalista montado e o advento
de insurrei¢cGes verdadeiramente revoluciondrias.
O governo avangou até onde ele devia ir, para
tirar os interesses de classes da grande burguesia e
das nagdes capitalistas centrais da beira do abismo.
S6 que, ao fazer isso, engendrou e colocou em pré-
tica uma politica econdmica dura (melhor seria di-
zer durfssima) para todos os que n3o sejam gran-
des proprietarios (mesmo os que sejam tio-somente
pequenos e médios proprietarios). Essa politica ndo
corresponde ao inverso da politica econdmica da
ditadura. Ela constitui uma nova etapa, a da con-
solidagdo do *“‘arranque’’, produzido pelo casa-
mento do intervencionismo estatal e da iniciati-
va privada mais poderosa com o imperialismo.
Porém, é a mesma politica sob outra face, que se
desvenda (e se impde) pelo amadurecimento do
salto econ6mico ¢ pela defesa ativa dos interesses
vitais do capital em nossa situa¢fio historica.
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O que espanta é o triunfalismo do ministro Fu-
"naro e a falta de consciéncia objetiva do presidente
Sarney — um, apegando-se a um voluntarismo de
opereta; outro, ousando afirmagdes estravagantes
(como a ‘‘inflagdo acabou’’, o ‘‘Brasil mudou
para sempre’’, etc.). Seus assessores de economia
poderiam explicar-lhes facilmente que a economia
politica nfo 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 confes-
sa redonda e honestamente: “E claro que do ponto
de vista ético seria até justo converter o salario
pelo pico de seu poder aquisitivo. Mas isso signifi-
caria introduzir um custo muito alto para as em-
presas, precisamente no momento em que se con-
gelam os pregos’’ (Veja, n° 913, 5.3.1986, p. 29.
Recomendo também que se leia atentamente o
paragrafo seguinte ultra-revelador).

A nova politica econdmica dispde, de imediato,
de sacrificios a exigir e de esperangas a oferecer.
Tem sido prodiga na proposi¢do das esperangas,
ocultando assim os sacrificios dos assalariados,
dos pobres e dos pequenos empresarios. Elas niio
custam nada. Retérica é retérica e quando se des-
cobrir 0 quanto de retérica est4 sendo servido a
massa pobre e trabalhadora da populago, outros
problemas exigirdo a aten¢fio dos que foram iludi-
dos em sua boa fé. Nem mesmo se poderé afirmar
que a inflagdo estd extinta (ou prestes a extinguir-
se) e que a deflagio e um fantasma superado.
Desencadeada a nova politica econdmica, as inten-
¢des dos programadores e dos senhores do poder
contardo cada vez menos e as possibilidades do
pais se fardo sentir cada vez mais. Se ndo fosse
assim os economistas seriam os profetas da utopia
¢ a felicidade reinaria em toda a parte, ja que as
forgas econdmicas ndo contariam com sua férrea
logica histdrica.

Quanto a nds, que temos de enfrentar os frutos
das boas e da mds politicas econ8micas, devemos
estar preparados para conviver com as nossas pos-
sibilidades. A massa de pobreza e de desigualdade
€ tdo grande e as exigéncias constrangedoras da
acumulagfio capitalistas tdo imperiosas, que seria
uma loucura esperar do capitalismo a solugfo dos
nossos problemas e dilemas humanos. A reforma
capitalista do capitalismo est4 fora do nosso alcan-
ce, digam o que disserem os donos da ordem ¢ os
seus mais fiéis servidores da intelligentsia ¢ da
tecnocracia.

(Folha 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 elimi-
nar grande parte da ‘‘memoria’’ inflacionéria da
economia e abriu caminho para uma politica eficaz
de estabilizagdo a custos sociais substancialmente
menores do que seria possivel sem ele.

Passados quase dois meses da implementacio
do programa, essa politica no veio. Pelo contra-
rio, o governo tende a ver o plano como uma estra-
tégia completa e nio como um passo inicial em
direcdo a estabilizag30. A permanéncia dessa visdo
equivocada levard ao fracasso do programa nos
préximos meses, através de uma rapida reinflagdo
da economia. O quadro econémico atual desenha-
se muito semelhante ao de 1980, embora por ra-
z0es diferentes.

A economia estava operando praticamente a
pleno emprego (da mao-de-obra e do estoque de ca-
pital) quando o plano foi aplicado em final de fe-
vereiro. A convers3o dos saldrios pela média (mais
o abono de 8%), junto com o congelamento dos
pregos ac consumidor, aumentou a massa real de
salarios e estimulou ainda mais o consumo. Uma
avaliacdo preliminar indica que o déficit projetado
do setor publico para este ano ¢ equivalente ao do
ano passado, que foi elevado. A auséncia de uma
politica efetiva de estabilizagdo posterior & refor-
ma tem levado o setor privado a antecipar uma
explosdo inflacionéria mais & frente, gerando uma
demanda especulativa por ativos reais (agdes, imo-
veis, matérias-primas, bens duréaveis, délar). Até
agora, ndo houve qualquer sinal, por parte do
Banco Central, de que as taxas de juros reais sero
pelo menos mantidas nos préximos meses, quando
reaparecer alguma inflagdo. Pelo contrario, ha
forte pressdo politica sobre o governo para reduzi-
las ou mesmo tabela-las, o que incendeia a deman-
da especulativa por bens.

Monta-se rapidamente assim o quadro para
uma reprise macroecondmica de 1980, com o agra-
vante de que agora temos o ‘‘gatilho’’ salarial, que
introduz uma instabilidade potencial para taxas de
inflagfio superiores a 20% ao ano.

O governo envolveu-se numa armadilha que s6
admite duas saidas: a reinflagio desestabilizadora
ou a recessdo curativa. A reinflagéo reproduz o ce-
nario de 1980 e implica em continuar com o conge-
lamento de pregos ao consumidor e com politicas
fiscal e monetéria frouxas ou amorfas. A recessio
implica na consolida¢fio do programa de estabili-
zacio ao longo deste ano a um patamar inflaciona-
rio aceitavel (entre 20 e 30% ao ano) e requer uma



agenda minima e imediata de politica econ8mica
baseada em trés pontos.

Primeiro, é preciso cortar gastos pablicos no
volume suficiente para reduzir o déficit projetado
do ano ao nivel do que possa ser financiado sem
auxilio do Banco Central (pela emisso de cruza-
dos). Uma providéncia simples para forcar esse
corte consiste em proibir ¢ Banco Central de finan-
ciar o Tesouro Nacional e as empresas estatais
(item imperdoavelmente omitido no Decreto-Lei
n® 2.284). Isso restauraria o elemento de credibili-
dade pablica no governo que hoje esta ausente.

Segundo, é preciso iniciar imediatamente o des-
congelamento dos pregos no varejo, através de um
gradualismo rapido, iniciando pelos setores cujos pre-
¢os estdo claramente reprimidos. O aumento de pre-
¢os é um instrumento eficiente para conter a demanda
de consumo e restabelecer o ajustamento automaético
entre demanda e oferta nos mercados individuais.

Terceiro, é preciso sinalizar claramente na dire-
¢3o de um aumento das taxas de juros reais a curto
prazo, via politica monetéria. O Banco Central tem
que dispor de liberdade total para elevar as taxas
de juros a nivel suficiente para inibir movimentos
especulativos em bens dentro do setor privado.

E preciso compreender que uma recess3o tem-
poraria, a partir de uma situagfo de pleno empre-
g0, é um custo baixo a pagar por uma estabilizacdo
razo4vel e duradoura da economia brasileira. O
governo tem hoje uma oportunidade histérica de
langar a economia numa trilha de crescimento sus-
tentado nos préximos anos, baseado numa reto-
mada dos investimentos privados a partir de 1987.
Como todas as tentativas de estabilizagdo tém
mostrado, centudo, os primeiros seis meses sfo
criticos: ou o programa se consolida ou é forgosa-
mente abandonado. J4 perdemos dois meses. Tal-
vez 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 insigni-
ficantes perto do desastre politico de médio prazo
que invariavelmente ocorre se uma vis#o miope
da politica econdmica continuar prevalecendo.

(Folha de S. Paulo, 30.4.86)

SEGUNDA FASE DO CHOQUE
E AS PRESSOES INFLACIONARIAS

Eliana A. Cardoso

Qualquer economista hé de conceder que um
programa que reduz a inflagdo de 400 para 30% ao

ano sem provocar um aumento do desemprego €
um sucesso com poucos precedentes nas experién-
cias de estabilizag8o, em qualquer parte do mun-
do. E ao concordar com tal afirmativa, ndo podera
deixar de enfatizar as implica¢des sociais positivas
de um pacote heterodoxo. A aceleragio da infla-
¢do teria significado uma transferéncia continuada
da renda dos que trabalham para os que especu- :
lam. Acabar com a inflagio com um programa do
tipo do FMI significaria um enorme atraso social.
Dai porque a sociedade aplaudiu de forma unéni-
me a ado¢do do Plano Cruzado. '

Pretender, entretanto, que as pressdes inflacio-
narias de ordem nfio inercial deixaram de existir
no Brasil a partir de 28 de fevereiro de 1986 ¢ que,
daqui para frente, nossa inflagio vai ser zero, pode
se revelar um truque perigoso. Por mais que agra-
de ao presidente a popularidade proporcionada por
precos estaveis, mesmo que conseguida através do
congelamento dos pregos € da taxa de cAdmbio, os
economistas sabem que existe um numero limitado
de magicas que se podem produzir num sistema
capitalista de mercado.

Um mero exame das estatisticas mundiais mostra
que a inflago nfo € zero nem na Europa, nem nos
Estados Unidos, nem em parte alguma do mundo.
E, uma vez removido o congelamento de pregos
também ndo vai ser zero no Brasil. Assim sendo
ndo hi porque comprometer o crescimento ado-
tando politicas, como o congelamento da taxa de
cdmbioc, que sé se podem manter numa economia
de inflagdo zero. A nota desafinada do aumento
do prémio no mercado paralelo de d6lares, que se
sabe devido, em grande parte, 4 fuga de capitais
associada & inseguranca de alguns grupos econd-
micos frente & Constituinte e a uma verdadeira de-
mocracia, chama a atengdo para o fato de que as
expectativas ndo sdo nem de inflagfio zero nem de
desvalorizago zero.

O congelamento de pregos foi uma medida
consistente ¢ necessaria da reforma introduzida
com o cruzado e algumas das distor¢des que trouxe
consigo representavam um prego inevitavel a pagar

um processo de estabilizagdo. Também ndo re-
presenta uma grave crise de abastecimento o fato
de que cem dos quinhentos artigos que se vendem
na rede de supermercados de S3o Paulo tenham
desaparecido das prateleiras e que alguns remeé-
dios, eletrodomésticos ou pneus ndo se encontram
a venda. Afinal, é melhor a escassez de alguns pro-
dutos do que a escassez de empregos. Mas os pro-
blemas de escassez tendem a se agravar se as dis-
torgdes se perpetuam. Como a inflagio ndo havia
chegado ao ponto de provocar remarcagdes dia-
rias, em alguns setores os pregos foram congelados
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acima do equilibrio e abaixo noutros. E preciso
ndo levar os congelamentos além do tempo que
podem ser sustentados. N%o ha lei capaz de con-
vencer 0s 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 porque adiar a solugio de proble-
mas setoriais. Mesmo que a criagdo de uma comis-
s30 que analise caso a caso as reivindicac¢des seto-
riais implique abandonar a meta de inflagio zero,
esta € uma decisdo que nfio pode ser postergada,
¢ que é de primordial importincia para a retomada
dos investimentos.

Um dos problemas mais graves da atual situa-
¢do ¢ justamente a queda da formacgdo de capital
fixo, Durante a década de 70, os investimentos
brutos representavam em média cerca de 26% do
PIB. Em 1985, eles n3o chegaram a 16% do PIB.
O crescimento verificado durante o Gltimo ano e
meio se deveu a expansdo do consumo e deixou
nossa capacidade de produgdo inalterada. O inves-
timentc precisa ser recuperado urgentemente, sob
pena de comprometer o crescimento potencial da
economia. Sua recomposi¢io impde n3o apenas
uma politica de pregos realistas, mas também
de manuten¢3o de baixas taxas de juros, e a redu-
¢dio 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 excessivamente aquecida ¢
que o governo deve optar por uma politica mone-
taria mais restritiva. Entretanto, o aquecimento
da economia se deve ao aumento dos salarios reais
e ao boom dos gastos de consumo. Politicas eco-
nOmicas apropriadas devem se dirigir direta-
mente ao controle do consumo e da poupanga, e
ndo & adogdo de restricdo monetiria que viria
elevar os juros, desestimulando os investimentos e
comprometendo o crescimento e a criagdo de em-
pregos. O crescimento do consumo pode ser con-
trolado através de um imposto suplementar reco-
lhido na fonte, que poderé ser ulteriormente devol-
vido, quando a atividade econdmica esfriar. Este
sistema de poupanca forcada j& foi usado na Ar-
gentina.

Na frente externa formou-se um conjunto de
circunstdncias extremamente favoraveis, com a
queda do prego do petréleo, o enfraquecimento do
délar e a redugdo das taxas de juros externas. A
““Libor’’, a taxa de juros do mercado de Londres,
agora convertida em medida padrdo para cobranga
dos juros da divida brasileira, e que em 1981 batia
em 20%, hoje estd em 7% ao ano e caindo. Sé por
conta da queda da ‘‘Libor”’, o Brasil vai economi-
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zar mais de um bilhdo de délares em 1986. Um
mesmo montante de economias se pode conseguir
pelo nfio-pagamento dos ‘‘spreads’’ atuais que
superam 1%. Um pais capaz de gerar superavits
comerciais de mais de 12 bilhdes de délares com
crescimento superior a 8% ndo representa risco
que justifique ‘‘spread’” de nenhuma espécie. S6
falta agir.

O lado menos atraente do Plano Cruzado con-
tinua a ser seu aspecto autoritario-populista. Essa
caracteristica ndo nos deveria surpreender numa
sociedade acostumada a relagdes de dependéncia,
de tutela e de concessio. Numa sociedade onde
as leis sdo armas de repressdo n3o ha porque se
espantar que mais uma vez o arbitrio, mesmo quando
disfar¢cado sob a medida populista de controle de
precos, tenha se mostrado a marca do governo.
Mas talvez essa seja a maneira inevitével de se con-
seguir uma reforma monetaria bem-sucedida e s6
nos resta trabalhar para que a redugfo das taxas
inflacionarias a niveis compativeis com uma maior
estabilidade econ8mica permita a volta de elei¢des
livres e a construgdo de uma sociedade mais demo-
cratica.

(Folhade S. Paulo, 18.5.86)

PRESSAO INFLACIONARIA
E DESAFIO PARA O PLANO

Fernando Maida Dall’Acqua

O sucesso alcan¢ado pelo Plano Cruzado na es-
tabilizago dos pregos n3o nos permite subestimar
as dificuldades que devem se apresentar nos proxi-
mos meses. Neste artigo, procura-se mostrar que
um dos principais desafios a ser enfrentado refere-
se as pressOes inflacionérias residuais associadas
ao desalinhamento de pregos relativos que foi per-
petuado pelo congelamento.

O diagndstico que teoricamente sustenta o Plano
Cruzado enfatiza a inflagdo como um fen6meno
inercial desencadeado por choques de oferta ou de-
manda e sustentado pela permanéncia do conflito
distributivo. Fatos como frustragdo de safra agri-
cola, maxidesvalorizagdo cambial, pressées de de-
manda, etc. explicariam a aceleragdo ou desloca-
mento do patamar inflacionario. A manutengiio
do patamar inflacionério seria explicada pela ca-
pacidade dos diversos grupos sociais de preserva-
rem sua participagdo na renda.

Essa decomposicdo conceitual da inflagdo em



um componente de aceleracdo (choque) ¢ outro de
manuten¢do (inércia) do patamar inflacion&rio
alerta para o fato de que nem sempre a inflaclo
tem carater predominantemente inercial. Isso efe-
tivamente ocorre na auséncia de choques inflacio-
narios quando o crescimento dos pregos € custos
repete a inflagao passada. Nesses periodos, os pre-
¢os relativos ou pregos reais tendem a estabilizar-
se, ou seja, deixam de ser afetados pela inflagdo e a
distribuicdo de renda permanece inalterada. Dessa
forma, quando a inflagdo é predominantemente
inercial, a estrutura de pregos relativos é razoavel-
mente 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 carater predominante-
mente inercial quando esta estabilidade de pregos
relativos é perturbada por choques inflacionéarios.
Uma frustragdo de safra, por exemplo, resulta ini-

cialmente em um crescimento mais acelerado dos
pregos ndo agricolas em relagic aos pregos néo
agricolas. Este impulso inflaciondrio através dos
mecanismos de indexa¢fio propaga-se de forma
dessincronizada pelos diferentes setores da econo-
mia. Ocorre entdo uma aceleragdo do patamar
inflacionério associado a um desalinhamento dos
precos relativos que pode ser observado através de
uma crescente dispers3o de taxas anuais de cresci-
mento dos diferentes pregos.

A anélise do carater do processo inflacionéario
através dessa dindmica de alinhamento/desalinha-
mento dos pregos relativos pode ser feita prelimi-
narmente com as informagdes contidas no Gréfico
1, onde apresenta-se més a més as taxas anuais de
crescimento dos principais indicadores de pregos
da FundacZo Getilio Vargas. Neste gréfico, a pre-
dominincia do carater (choque/inércia) do proces-
so inflacionério recente fica sugerido pela maior

GRAFICO 1

PRINCIPAIS INDICADORES DE PREGCO
Dispers#io das taxas anuais de crescimento dos
principais indicadores de pregos da economia (bens de consumo,
duréveis, ndo duréveis; bens de capital, méquinas, veiculos e equipamentos,
matérias-primas nfic alimentares, materiais de construcglo, produtos agricoles, produtos
industriais, Indice de custo de vida-RJ, Indice nacional de construcio civil, IGP-DI).
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ou menor dispersio das taxas anuais de crescimen-
to dos pregos.

Dessa forma, nota-se que a rapida aceleragdo
inflacionaria de 1983 foi acompanhada por uma
crescente dispersdo dos principais indicadores de
pregos da economia. Esta dispers3o revela o desali-
nhamento da estrutura de pregos relativos e, con-
seqilentemente, a predominéncia ocasional do
choque agricola e da maxidesvalorizagdo de 1983
na dindmica inflaciondaria do periodo. Em contras-
te, a partir de meados de 1984, quando a inflagdo
estabiliza-se em torno de 220%, registra-se uma
crescente convergéncia das taxas anuais de cresci-
mento de pregos. Esta convergéncia sugere que o
realinhamento dos pregos relativos se completou e
que, conseqilentemente, velta a predominar o
carater inercial na dindmica inflaciondria.

E interessante notar que no ano passado, apesar
dos choques de salarios e juros, a inflagdo mantém-
se estavel, porém aumenta-se substancialmente a
dispersdo das taxas anuais de crescimento dos
pregos. Na realidade, o governo, através de um
rigido controle de pregos e do congelamento de ta-
rifas, evita o deslocamento do patamar inflacioné-
rio, retardando o crescimento de alguns pregos

para contrabalangar ‘a aceleragdo de outros. A es-
tabilidade da inflagdo é, assim, alcangada median-
te um crescente desalinhamento dos precos relati-
vos 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 inflagdo ndo era predominantemente iner-
cial, j4 que o impacto inflacionario dos choques de
oferta ocorridos ao longo de 1985 ainda ndo ha-
viam sido absorvidos pelos varios setores da eco-
nomia.

Esta conclus3o encontra evidéncias adicio-
nais na Tabela 1, onde apresenta-se més a més as
taxas anuais de crescimento de pregos de varios
setores industriais. Com base nestes dados, calcu-
lou-se o desvio-padrio para se obter uma medida
de dispersdo da inflagdo industrial. A tendéncia
crescente do desvio-padréo nos Gltimos doze meses
sugere também a existéncia de um relevante desa-
linhamento de precos relativos em fevereiro de
1986.

E, assim, é provavel que o congelamento,
embora essencial para quebrar a inércia inflaciona-
ria, tenha represado importantes pressdes inflacio-
narias residuais decorrentes de uma estrutura de

TABELA 1

INFLACAO 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
Extrativo Mineral 242 213 225 252 202 173 173
Transformagéo
Metallirgica 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
Papel e Papel&o 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 1568
Tecidos/Vestuéario/

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-padréo 36,1 21,0 19,0 24,0 40,0 48,0 57,0
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pregos relativos incompativel com o funcionamen-
to normal de varios setores. No momento, pode-se
esperar ou mesmo torcer para que este diagnostico
ndo seja confirmado pelos fatos. O desejo ndo
deve, no entanto, obscurecer a constatacio de que
quanto maior o prazo para se iniciar a correcdo

dessas distor¢des, maior serd o impacto inflaciona-
rio que estara sendo represado para o momento do

descongelamento.

(Folha de S. Paulo, 1.6.86)
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