Problemas e solu¢ées do Plano Cruzado como processo
Luiz Zottmann*

Apesar de toda a ateng@o que tem sido dedicada ao Plano Cruzado, raras e limitadas tém
sido as especulages sobre sua real capacidade de manter baixa a taxa de inflacio no ho-
rizonte temporal que extravase o periodo inicial do congelamentc dos precos.

A esta tarefa é que se dedica este estudo, que procura verificar se as medidas jd
adotadas sio eficazes ou ndo, no sentido de criarem as condigdes essenciais ac desenvol-
vimento econdmico com estabilidade de pregos.

I. Visaoesquematica do programa; 2. O programa de estabilizacio e aindexagio; ~. G
programa e a estabilidade dos pregos.

1. Visdo esquemaitica do programa

Elaborado dentro do mais absoluto sigilo — o que era uma condig¢do essencial
— e deslanchado um pouco antes da opinido piblica ser desfavoravelmente in-
fluenciada pela divulgagdo de uma nova aceleracio da inflagdo em fevereiro 1l-
timo — o que foi conveniente — o Plano de Estabiliza¢do Econdmica surgiu co-
mo ponto de partida de um programa que se enuncia complexo e prolongado,
cujo conteido extravasa em muito o conjunto de regras e normas definido nos
dois Decretos-leis ja editados. Multiplos, mas nao necessariamente imediatos,
serdo os atos a serem baixados, tanto para corrigir ou aperfeicoar as normas ja
adotadas, quanto para dar prosseguimento ao programa.

Até o momento, caracteriza-se o plano por ter adotado, entre outras me-
didas:
a) reforma monetaria, com adoc¢do do cruzado, baseado no padrdo-ddlar
(Cz$/US¥$ 13,84 venda);
b) a conversao do cruzeiro em cruzado na propor¢ao inicial de 1.000/1, com pro-
gressdo didria, a razdo de 1,0045, até o limite de 5.149,07 para o prazo de 365
dias;
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¢) a atualizagao dos salarios, soldos, vencimentos, pensdes, proventos de apo-
sentadoria e remuneragdo, pelo seu valor médio real, expresso a precos de 15
de fevereiro tltimo e convertidos em cruzados na proporc¢io de 1.000/1;

d) aescalamovel pararevisdo dos saldrios, soldos, etc., a partir da primeira da-
ta-base com corre¢ao integral, sempre que a inflagdo acumulada atingir a 20%;
e)-areposicdo parcial do valor real dos saldrios na data-base das diversas cate-
gorias profissionais, na proporg¢ao de 60% da varia¢do do IPC ocorrida no pe-
riodo de vigéncia do saldrio a ser corrigido;

f) a amplia¢do para 12 meses do prazo de reajuste dos salarios, soldos, pensdes,
aposentadorias, etc.;

g) o congelamento dos precos administrados (derivados de petroleo, trigo e de-
mais produtos e servigos comercializados pelo setor publico e precos controla-
dos pelo CIP) aos niveis vigentes em 28 de fevereiro ultimo;

h) aatualizagdo e posterior congelamento dos aluguéis, prestacoes do SFH e dos
precos de servicos de prestacdo continuada e pactuada em contratos, pelo seu
valor médio expresso a precos de 15 de fevereiro ultimo;

1) 0 congelamento geral dos pre¢os, pelo prazo de 12 meses;

j) a conversdo de obrigagdes financeiras de cruzeiro para cruzado na razio de
1.000/1, se sujeitas a corre¢do monetdria pJds-fixada; e narazao progressiva de
1,0045 por dia, se sujeitas a corre¢do monetdria prefixada;

k) aampliagdo de um para trés meses do prazo minimo de corre¢do monetaria
dos depositos de poupanga — voluntarios ou forcados — e de um para 12 meses
o dos demais ativos financeiros indexados;

1) o uso de indexadores plenos, baseados na variagdo do IPC, sem expurgo de
sazonalidades ou acidentalidades.

2. O programa de estabilizac¢do e a indexac¢do

Como facilmente se depreende do exame dos varios pontos ressaltados na apre-
sentagao esquematica do programa, o Plano de Estabiliza¢do Econémica nido
¢, como pode parecer a primeira vista, um plano de desindexa¢do da economia.
Ao contrdrio, ele chega mesmo a ampliar o grau de indexacao, o fazendo, po-
rém, em bases substancialmente diferentes das que vigoravam até a institui¢ao
da reforma monetaria.

De fato, a esse respeito, as principais inovagodes contidas no programa de
estabilizag¢io foram: 1. desvinculacao da indexa¢do em cruzados, da inflagio
ocorrida até 28 de fevereiro ultimo; 2. ampliagcdo dos prazos minimos para a cor-
recdo monetaria dos salarios, dos depdsitos de poupanga e dos demais ativos fi-
nanceiros indexados; 3. unificacao dasregras deindexacio dos saldrios (na ini-
ciativa privada e no setor publico), dos soldos, dos vencimentos, das pensdes
e dasaposentadorias; 4. ado¢do da escala mével para a correcdo monetaria dos
saldrios, dos soldos, das aposentadorias, etc.

As duas primeiras inovagoes representam importante colaboragdo ao plano
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de inflagdo zero, seja por apagarem da memoria dos agentes econdmicos a in-
flagao passada, seja por praticamente eliminarem a influéncia das variagdes sa-
zonais dos pregos na indexagdo. As outras duas sdo, no entanto, medidas extre-
mamente ousadas e de elevadissimo potencial inflacionario; o que torna abso-
futamente crucial o total e permanente sucesso do plano de estabilizagdo dos pre-
¢os, principalmente apos iniciada a fase do gradual descongelamento.

Para que se tenha uma idéia, por exemplo, da importéncia da escala mo-
vel dos salarios, pensoes, soldos, etc. vale ressaltar que serd ela disparada em
12 meses se a inflagdo média mensal for de apenas 1,5%; em seis meses se for
de 3,1%, e em trés se chegar a 6,5% ao més. A tao temida trimestralidade sera,
nessas condi¢des, uma realidade bastante dura se a inflagdo anual atingir a marca
de 113,0%,0 que representa menos da metade da inflagdo anual registrada em
fevereiro ultimo, quando ainda prevalecia a semestralidade nos reajustes sala-
riais.

Obviamente, tio logo disparado o gatilho da escala moével, é de se esperar
que o governo se veja forcado a encurtar o prazo de corre¢do das OTNs, insti-
tuir correcdo mensal dos débitos fiscais, etc., 0 que rapidamente emprestara a
nova sistematica de indexa¢do um potencial de realimentacio claramente supe-
rior a da sistematica recém-revogada.

Nessas condi¢des, o disparo da escala movel deve ser retardado o mais pos-
sivel. E para tanto, € essencial que a taxa de inflagdo seja minima e que se neu-
tralizem no nascedouro quaisquer pressdes tendentes a eleva-la.

3. O programa e a estabilidade dos precos

Cinco sao, a rigor, as condigdes essenciais que o programa deve atender para
obter uma duradoura estabilidade dos pregos: o efetivo congelamento inicial dos
precos, a equalizagao dos pregos e dos salarios afins, o reequilibrio dos pregos
relativos e o ndo-surgimento de quaisquer pressdes inflacionarias autdbnomas,
tanto de demanda quanto de oferta.

3.1 O congelamento inicial dos precos

Quanto a este aspecto, a impressionante mobiliza¢do popular e o apotio social
ao plano parecem ter garantido, desde j4, a efetiva estabilidade dos pregos da
maioria esmagadora dos bens e servi¢cos normalmente adquiridos com espaga-
mento minimo de tempo e que constem das tabelas da Sunab. Para muitos ca-
sos houve até mesmo redugdo de pregos, fato, alids, claramente demonstrado
pela variagao negativa do novo IPC logo no seu primeiro més de apuragao, mas
nao alcancado por outros indicadores de pregos.

Sobre o comportamento dos indices de precos, é importante considerar
duas questdes. A primeira diz respeito a assimetria entre a evolugdo do IPC e
de outros novos indices e a dos antigos. A segunda se refere as expectativas de
estabilidade dos precos para os proximos meses.
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Quanto a assimetria na evolu¢do dos pregos registrada pelos diferentes in-
dicadores, duas sdo pelo menos suas causas principais. A primeira advém da
ndo-coincidéncia do periodo de 30 dias aos quais se referem os levantamentos
de precos.Para o caso especifico do IPCA, apurado pelo IBGE, o periodo nor-
mal cobriria os dias que vao de 15 de fevereiro a 14 de marco. A sériedo IPCA,
no entanto, parece que serd interrompida a 28 de fevereiro, enquanto que o no-
vo IPC so registrara os precos a partir de 12 de margo. Para os indicadores anti-
20s que estenderem seus registros para apos 1° de marg¢o, uma segunda razdo
para a assimetria serd sem duvida o fato de que a conversdo de cruzeiros para
cruzados sofrerd a influéncia da taxa de conversao que for utilizada.

Assim, enquanto que a série relativa ao IPC podera vir revelar até mesmo
decréscimo do nivel geral dos precos, os indicadores antigos tenderao a regis-
trar, pelo menos no decorrer de margo, inflagio residual ainda considerdvel.

Dessas discrepancias, muitas serdo as ilagdes que surgirdo, notadamente
com respeito a avaliagdo dos ganhos ou perdas eventuais que o programa de es-
tabilizagdo venha impor aos diversos agentes econdmicos. Deverdo ser vistas,
no entanto, com muita cautela, pois a correta avaliacao de possiveis ganhos ou
perdas so podera ser feita a partir de uma perspectiva temporal de varios meses
e dentro de uma mesma unidade de medida do comportamento dos pre¢os.

A curto e médioprazos asperspectivas, a julgar pelo comportamento pre-
visto para as varidveis que, segundo estudo por nos concluido recentemente,
podem ser responsabilizadas pela inflacdo ocorrida até fevereiro ultimo, pare-
cem promissoras, apesar de pressoes de custos ainda remanescentes. S3o elas:
ataxa de cambio, a corre¢do monetdria das ORTNs, os sal4rios, o pre¢d do tri-
20, o dos principais derivados de petroleo e a expansdo mune.aria excessiva.

A comegar por esta ultima, e admitindo-se que M; seja 0 co. “eito mais
significativo para a mensurac¢ao dos meios de pagamento no Brasil, as perspec-
tivas sdo de auséncia de qualquer desequilibrio mais sério ou de expansido ex-
cessiva. De um lado porque a adog¢do da trimestralidade para a corregao dos de-
positos a prazo, aliada aos saques desses fundos, conterd a expansio do saldo
dos dep6sitos de poupanga, de longe o item mais importante da composi¢do de
M;. De outro porque, a curto prazo, a estabilidade dos pregos e a adog¢ido de
uma nova unidade monetaria contribuirdo para uma sensivel ampliacdo da de-
manda por moeda. Nessas condigdes, havera até mesmo espaco para emissoes
que visem financiar algum déficit no or¢amento publico.

Quanto as demais variaveis, ¢ facil perceber que a pressdo que exercerio
serarigorosamente igual a zero pelo tempo em que permanecerem estaveis a ta-
xa de cambio, o pre¢o do trigo, o dos derivados de petrdleo, e nula a correcio
monetdria das OTNs e dos saldrios. Por este dngulo, a estabilidade dos precos
tenderd a ser consistente e dispensard a manutengdo do congelamento dos pre-
¢os apds fevereiro de 1987.

Cuidado especial, entretanto, devera ser dispensado a dois problemas: 1. o
dos efeitos residuais da atualizagdo dos salarios, aluguéis, etc. (ocorridaem 1°
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de margo ultimo) sobre os custos; 2. o do desalinhamento dos pregos relativos
em alguns setores produtivos, causado por elevagdes de custos anteriores ao pro-
grama de estabilizacao econémica, mas ainda nio repassadas para os pregos.

Somadas, essas pressoes, se repassadas integralmente, acarretariam uma
inflagdo residual que, segundo o modelo utilizado no estudo jareferido, chega-
ria a aproximadamente 21%.

Dado o porte dessas pressdes residuais, parece improvavel que venham a
ser voluntaria e permanentemente absorvidas pelas empresas, sem prejuizo da
qualidade dos seus produtos ou dos seus niveis de produ¢ido e emprego. Como,
por outro lado, seu repasse para os precos acionara o gatilho da escala movel
dos salarios, é de todo recomendavel que o governo encontre uma solugio para
esses problemas. Uma alternativa serd o repasse com uma redugdo compensa-
toria dos precos dos insumos energéticos. Outra sera a reducao seletiva de im-
postos indiretos. Uma terceira, nada recomendavel, é sempre a da concessdo de
um subsidio temporario a ser posteriormente substituido por ganhos de produ-
tividade.

3.2 A equalizacdo relativa dos pregos e dos saldrios afins

Duas das principais conseqiiéncias de um congelamento subito e efetivo dos pre-
¢os sdo: as de tornar visiveis os diferenciais que, naquele momento, existam en-
tre os precos dos produtos e dos saldrios afins, e as de conferir carater perma-
nente a essas diferencas, por mais transitdrios que tenham sido os valores vigentes
no momento do congelamento.

No caso especifico do Brasil, é elevada a probabilidade de que o congela-
mento de precos tenha redundado na cristalizagio de significativas distorgdes
nessa area, ja que a elevada taxa de inflagdo ¢ a falta de sincronia no reajuste
dos precos e salarios pode ter propiciado, pelo menos em tese, diferencas mo-
mentaneas de até 100% entre os precos de produtos e servicos similares, e de al-
go parecido entre salarios de pessoas com diferentes datas-base de reajuste sa-
larial.

Esta questdo, alids, parece ter estado bastante viva na preocupacdo dos
formuladores do programa, tanto que foram objeto especifico de tratamento
no esquema de atualizacdo de valores, de precos e de salrios. E de se supor, con-
sequentemente, que em grande parte este problema tenha sido evitado ou ade-
quadamente resolvido em grande numero de setores. A resolver estariam ape-
nas aqueles casos que ndo se enquadrem com maior precisdo nas normas ja de-
finidas e, ainda, aqueles para os quais as diferengas dos critérios de atualizagdo
causem distorgdes especificas.

e Casos ndo previstos nas normas. Quanto aesse problema, ndo ha como s¢ ava-
liar, no momento, a extensdo e o grau de discrepancias que irdo ocorrer em areas

para as quais as normas até agora editadas ndo se aplicam diretamente. Em te-
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se, tenderdo a ser tanto mais acentuadas quanto menor for o grau de integragao
vertical de cada setor e quanto mais variado o calendario de datas-base para os
reajustes salariais em uma mesma drea geocondmica. Igualmente, ndo se pode
antecipar o efeito que a solugdo dessas distor¢des ira causar, ao longo do tem-
po, sobre o comportamento do nivel geral dos precgos, jd que tanto o ajuste po-
dera ocorrer pela elevagdo dos pregos mais baixos (o que tenderia a acontecer
com o0s precos de um mesmo produto em diferentes estabelecimen-
tos comerciais) quanto pela reducio do preco mais elevado. E provavel que o
resultado final desse ajuste implique alguma elevacdo dos precos que, no entanto,
nao deve ser muito acentuada.

® Diversidade de critérios de atualizacao. Dificuldade semelhante existe para
avaliar o nivel de distor¢des que o uso de diferentes critérios de atualizacdo de
um mesmo pre¢o ou de saldrios afins poderd causar. Conseqiientemente, im-
precisa seria a avaliacao da posterior resposta do nivel geral de pregos ao reali-
nhamento dos precos e dos salarios.

e Saldrios. Para os salarios, duas foram, pelo menos, as distor¢des criadas
pelos critérios de utiliza¢do adotados no programa. A primeira adveio do fa-
to de que, para efeito de calculo do salaric a ser atualizado, determinou o
Decreto-lei n? 2284, que aos saldrio-base se incorporassem, apenas as vanta-
gens de carater transitorio obtidas nos seis meses anteriores a margo ultimo,
tais como abonos eventuais, antecipagdes, gratificagdes por horas extras, etc.
A segunda resultou do uso de critérios diferenciados de atualizagdo conforme
fossem os salarios regulados ou nao pela evolu¢do do salario minimo.

Desprezados os efeitos da incorporagao das vantagens transitdrias a base
de calculo dos novos saldarios — por serem de dificil quantificacdo agregada —
uma primeira aproximac¢ao do grau de distor¢des que o uso de dois critérios dis-
tintos de atualizagdo dos salarios causara, pode ser obtida a partir da compara-
¢do dos multiplicadores de salarios adotados pelo Decreto-lei n? 2284 e aqueles
que resultariam caso prevalecessem, para todos, as regras utilizadas para a atua-
lizagdo do salario minimo (89% da inflagdo decorrida entre o més do ultimo rea-
justee fevereiro de 1986). Esses, que convencionamos chamar de multiplicado-
res paritdrios seriam, conforme demonstra a tabela 1, sempre superiores aos de-
finidos no plano de estabilizacdo econdémica.

Pela magnitude dessas discrepancias, € bem provavel que, decorridos al-
guns meses da implanta¢do do programa de estabilizagdo, o mercado venha a
produzir solucdes naturais, que tanto poderao ser refletidas em reajustes, para
mais, dos salarios em desvantagem, quanto na rotatividade da mao-de-obra (com
reducao dos saldrios mais elevados).

Admitindo-se que a supera¢io dessas distor¢des se processe pela elevacao
dos saldrios menores — o que tenderia a ocorrer se o governo adotasse os multi-
plicadores paritdrios em substitui¢do aos definidos nos Decretos-lei n®s 2.283
€ 2.284 —, estima-se que a massa salarial dos empregados beneficiados por essa
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Tabela 1

Multiplicadores dos saiarios

Data-base Decreto-lei Paritarios

2.284
Setembro 1,5280 1,6332
Outubro 1,3998 1,4901
Novembro 1,2674 1,3407
Dezembro 1,1585 1,1830
Janeiro 0,9891 1,0178
Fevereiro 0,8493 0,8900

Média

1,1970

1,2591

medida cresceria em aproximadamente 6% . O reflexo dessa elevagdo sobre a mas-
sa total dos salarios (incluindo agora o universo dos trabalhadores cuja remu-
neracdo seja definida em multiplos do salario minimo) seria de apenas 3%, o
que, por sua vez, representaria uma pressao adicional de 1% sobre 0s precos,
aproximadamente.

* Aluguéis. Diferentemente do que podera vir a ocoirer com a corregdo das dis-
torgdes dos saldrios, os efeitos das corregdes que o mercado impora aos aluguéis
se refletira, por inteiro, na sua elevacio; além de ocasionar um consideravel des-
conforto para proprietdrios € inquilinos.

Para que melhor se avalie a dimensio das discrepdncias que os critérios
adotados determinardo sobre os aluguéis, na tabela 2, simula-se o valor que as-
sumiria, em mar¢o, o aluguel de um imovel qualquer que, em marc¢o de 1985,
fosse de Cz$1 mil para novos contratos, € que, se alugado nos meses seguintes,
o seria por aquele valor inicial corrigido pela variagdao do IPCA.

Como ¢ facil notar, os critérios adotados pelo Decreto-lei n® 2.284 para
os imdveis residenciais, e pelo Decreto n® 92.592 para os imé6veis ndo-residen-
ciais, ndo levam a equaliza¢do dos aluguéis que, ao inicio do contrato, divergis-
sem entre si apenas pela variacdo do IPCA ocorrida entre os meses em que ini-
ciado o contrato de locagdo. Narealidade, o que ocorre com os critérios oficial-
mente adotados € que tanto maior serd o novo aluguel em margo de 1986, quan-
to menor for a periodicidade dos seus reajustes. Como essa redu¢do de periodi-
cidade de reajustes veio ocorrendo na medida em que a inflagdo se acelerou, se-
gue-se que tanto maior serd o novo aluguel quanto mais recente for o inicio do
contrato (e quanto menor a defasagem do aluguel a ser reajustado). A sistema-
tica adotada desfavorece os inquilinos (e favorece os proprietdrios) que pagam
0s maiores aluguéis.
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De fato, para o caso de aluguéis residenciais, conforme exemplo da tabela
2, o imovel alugado por Cz$1.000,00 em margo de 1985 tera seu novo aluguel
para marco de 1986 fixado em Cz$1.658,00 se sujeito a corregdo anual, e em
Cz$2.072,40se sujeito a corregdo semestral. Esse mesmo imovel, se alugado em
fevereiro do corrente ano por Cz$3.104,90 (o que corresponde aos Cz$1.000,00
corrigidos pelo IPCA no periodo), teria seu novo aluguel reduzido, em marco
deste ano, para Cz$1.636,30 se sujeito a correcao anual, ou para Cz$2.269,70
se sujeito a correcdo semestral.

O mesmo problema, embora mais agravado, ocorre com os aluguéis nao-re-
sidenciais, para os quais a periodicidade apresenta um maior leque de alternati-
vas. Assim é que, um imoével alugado em margo de 1985 por Cz$1.000,00 e su-
jeito acorregdo anual tera em margo seu aluguel elevado para Cz$2.009,90. Se,
porém, alugado com clausula de corre¢do mensal, o0 novo aluguel para margo
de 1986 seria de Cz$3.068,90.

Obviamente, tdo logo esse problema se torne visivel, a rea¢do natural dos
proprietarios serd a de buscarem um reajuste extraordinario que, se nao colo-
car os aluguéis defasados ao nivel do mercado, os coloque, pelo menos, em ni-
vel mais aproximado ao que poderia obter com nova locagdo. Conszqlientemen-
te, no decorrer dos proximos meses havera pressao altista dos aluguéis sobre .
indices de pregos, salvo se o governo adotar o projeto de legislagdo que adie a
solug¢dodessa questdoparamargode1987. Nesse caso, essa explosdode aluguéis
ocorrerd mais tarde.

Como ambas as solu¢des envolvem disputas até judiciais mas prejudiciais
aos inquilinos mais antigos (e portanto os mais favorecidos) uma solu¢do inter-
medidria para o problema estaria na ado¢do, também para a corre¢do de alu-
guéis, de fatores de atualizacdo paritdrios, e que tivessem por base os multipli-
cadores adotados para a corre¢do semestral. Nesse caso, a série de multiplica-
dores para o periodo de margo e agosto de 1985 se calcularia pela aplicagdo, a
cada um dos multiplicadores publicados para o periodo setembro de 1985 a fe-
vereiro de 1986, da variaci.o do IPCA ocorrida nos seis meses imediatamente
anteriores ao més de referéncia de cada multiplicador.

Essa alternativa impediria, por outro lado, que o governo aplicasse, mais
uma vez, critérios que para uns implica a atualizagdo pelas médias e para outros
a atualizagdo pelos picos.

3.3 O reequilibrio dos precos relativos

Sinalizadores, por exceléncia, da dire¢ao que devem tomar as prioridades a que
responderdo os investimentos privados, os pregos relativos, ou o seu realinha-
mento, exercerdo influéncia marcante sobre a preservagao da estabilidade de pre-
¢os, uma vez cessado o congelamento inicial adotado.

No passado recente, tais realinhamentos se deram sempre as expensas de
uma elevagao geral dos pregos, o que em grande medida se explica pelo genera-
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Tabela 2

Valor Tedrico dos Aluguéis em marco de 1986
Segundo o més de inicio do contrato

Aluguel-base: Cz$1.000,00 em mar¢o de 1985

Imovel nao-residencial

Inicio Imovel residencial

do Aluguel Corregdo Corregdo Corre¢do Corregdo Corre¢do Corregdo Corregao Corregdo
Contrato inicial anual semestral anual semestral quadrimestral trimestral bimestral mensal
1985

Marco 1.000 00 1.658,00 2.072 40 2.009 90 249380 2.609 50 2.696,30 2.830,00 3.068,90
Abril 1.127 80 1.717,60 2.351,20 2,059 50 2.479,00 2.677,80 2.740,60 2.868,40 3.071,10
Maio 1.227,10 1.751,10 2.288 50 202860 241150 2594 50 267820 2.755,80 2.988,10
Junho 1.310,00 1.73580 1.893 50 1.953,30 2.369,00 253270 254770 2.708,40 2.899,80
Julho 1.411,00 1.711,50 2.020,40 1.893,40 2.371,30 2.431,80 255220 2.637,30 2.860,00
Agosto 1.541 80 1.668,20 2.328.80 1.871,00 2.408,30 2.494 30 2.602,90 2.712,30 2.904,00
Setembro 1.728,40 1.669 60 2.316,10 1.901 50 244530 261291 264390 2.775,00 3.009,30
Outubro 1.935,40 1.707,00 256050 1.936,60 2.493,20 2.697 60 2.756,20 288480 3.088,60
Novembro 2.121,20 1.682,00 253270 1.951,30 2.506,40 2.640,70 2.783,60 2.863,80 3.105,70
Dezembro 2.357,10 1.650,00 2.192,00 2.085,30 253720 2.667 50 2.728,60 2.900,70 3.105,70
1986

Janeiro 2.672,00 1.608,50 223100 1.970,90 257500 2.696,60 2.771,40 2.863,80 3.105,70
Fevereiro 3.104,90 1.636,30 2.269,70 2.290,20 257490 2.711 80 2.782,90 2.900,00 3.104,90
Margo 3.550,70 3.5650,70 3.550,70 3.550,70 3.550,70 3.550,70 3.550,70 3.550,70 3.550,70




lizado sistema de indexagdo prevalente. No futuro, devera obedecer a outra re-
gra, sob pena de ingressarmes em regime inflacionario ainda mais violento.

Como dificilmente havera redugdes de pregos significativas o suficiente pa-
ra que o realinhamento de pregos ocorra sem elevagdo geral do nivel de pregos,
devera o governo ocupar-se com a identifica¢ao e a eliminacdo das distorgdes
dos pregos relativos antes que seja levantado o congelamento. Em outros ter-
mos, devera solucionar a questao enquanto tiver algum controle sobre os pre-
Os.

Esta ndo sera, como seria de se esperar, uma tarefa simples. Contam-se
aos milhares os bens e servigos a serem considerados. Expressivo ¢ também o
numero de fatores basicos de producao com os quais o governo devera se preo-
cupar, inclusive por questdes relativas a redistribui¢do de renda, uma das prio-
ridades do Governo Sarney.

Provavelmente, terdo as autoridades de lancar méo de dados de uma ma-
trizdeinsumo-produto, tal como fez o Prof. Antonio Dias Leite, em recente es-
tudo, em que buscou uma politica econémica que, simultaneamente, reequiii-
brasse os pregos relativos e estancasse o processo inflacionario. Adicionalmen-
te, deverdo, de alguma forma, identificar o perfil de pre¢os relativos mais ade-
quado para a continuidade do processo de desenvolvimento em regime de esta-
bilidade de pre¢os.

Uma primeira indica¢io desse problema e de sua dimensido pode ser ofe-
recida pelo modelo econométrico ja referido e por nés utilizado em estudo an-
terior, a despeito de seu elevado grau de agregacdo.

Aoidentificar, por exemplo, a existéncia de uma pressao inflacionaria re-
sidual de aproximadamente 21%, nos diz o medelo que muitos pregos estardo
defasados, devendo pois ser objeto de muita aten¢ao. Nio nos diz, porém, em
que setores tais pressoes estardo ocorrendo. Em primeira aproximagio é possi-
vel supor, no entanto, que sejam aqueles cuja revisao dos pregos fossem ocor-
rer ao longo dos meses de marco e abril deste ano, excluidos desse universo, na-
turalmente, os setores beneficiados por corregbes mensais de pre¢os com base
na variacao das ORTNs cu da taxa cambial.

De fato, dada a sistematica de reajuste das ORTNs e da taxa cambial vi-
gente até o final de fevereiro dltimo (plena compensagdo até por elevagoes de
precos de natureza especulativa), parece claro que os setores voltados ao comércio
exterior (tanto no lado das exporta¢des quanto das impoitagdes) deverao estar
com seus precos ¢ rentabilidade ajustados as necessidades de um comportamento
especifico de nossas contas externas (geracao de superavit comercial de US$12,5
bilhdes). Da mesma forma, deverdo estar ajustados os precos do setor elétrico-ele-
tronico cuja cotacao de pregos se baseava em multiplos de ORTNs. Para todos
esses setores a atualizagdo dos salarios ocorrida parece ser perfeitamente absor-
vivel, sem qualquer prejuizo para os niveis de produg¢do e emprego. Se dificul-
dades acontecerem nessa area, deverdo ser restritas a problemas de precos de bens

154 R.B.F. 2/86



exportaveis para venda em nosso mercado doméstico. Serdo, no entanto, pro-
blemas localizados e de pequena monta.

Questdo de enorme importancia sera, entretanto, o realinhamento dos pre-
cos relativos do setor energético, principalmente no que respeita ao setor petro-
lifero. Como se vé pelo exame das figuras I a 3, o mais recente alinhamento pa-
ra cima dos precos reais dos derivados de petroleo ocorreu quando a conjuntu-
ra internacional ja acusava alguma queda do prego internacional do petroleo.
Resta saber o que ocorrerd agora com a redugdo acelerada do pre¢o internacio-
nal para niveis que se suspeita serem bastante inferiores aos que de*¢rio preva-
lecer no médio prazo.

Dois sdo, a esse respeito, os complicadores que o governo tera de enfren-
tar paratentar estabelecer o nivel adequado do prego absoluto e relativo dos de-
rivados de petréleo no mercado interno. O primeiro iesulta do fato de que, co-
mo facilmente se evidencia do 2xame da figura 2, durante boa parte do exerci-
cio de 1985 houve, por forga do congelamento dos precos da gasolina, dleo die-
sel e 6leo combustivel, consideravel redugdo nos seus pregosrelativos. O segun-
do, da necessidade de um alinhamento entre o prego da gasolina e do dlcool, até
porque, além de ja haver um subsidio no pre¢o em vigor do alcool, prevalece

o fato de estarem os seus custos de producio associados tdo-somente a questoes
iternas da economia brasileira.

Figura |
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Preco real dos derivados de petroleo
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Figura 3
Preco do petroleo bruto importagdo
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Com toda a probabilidade, os consumidores brasileiros de gasolina auto-
motiva pouco se beneficiardo da queda internacional dos precos do petrdleo.
Os beneficios deverao se restringir aos consumidores, intermediarios e finais,
do dleo diesel, do 6leo combustivel e dos demais derivados.

De qualquer forma, sera imperioso o reexame da propria filosofia de fi-
xacdo dos pregos dos derivados de petréleo, ja que, segundo as regras vigentes,
ndo se destina somente a tornar rentavel a atividade no setor. Na realidade, sdo
os consumidores dos derivados de petrdleo os verdadeiros financiadores, a fundo
perdido, ndo so dos investimentos da Petrobras (tanto no Brasil como no exte-
rior), como o de programas governamentais em setores outros do sistema eco-
noémico ndo associados a area de energia, como por exemplo o da previdéncia
social.

¢ Trigo. Naomenos delicada serd a questao do reequilibrio dos precos internos
do trigo e seus derivados, ja que terdo de atender a pelo menos trés requisitos:
o darentabilidade da atividade triticula brasileira, o da contengdo de gastos com
as importag¢des desse cereal e o da preservagdo da capacidade de consumo po-
pular de pao e massas.

Para que se tenha uma idéia da dimensao do problema, basta considerar
que, enquanto os precos pagos por tonelada de trigo pelo governo sao de apro-
ximadamente US$180 e US$240, respectivamente para o trigo importado e na-
cional, o prego pelo qual é vendido no mercado interno se fixa ao nivel de US$80.

¢ O custo do capital financeiro. Como se sabe, uma das caracteristicas da eco-
nomia brasileira é a do elevado prego que comanda o fator capital, qualquer que
seja o referencial que se use para aferi-lo.

Nao obstante, gragas a marcante presenca do governo no setor financei-
ro, o espectro das taxas de juros tém sido o mais amplo possivel. Se de um lado
taxas reais de juros na faixa de 10% ao més nio eram desconhecidas nas insti-
tui¢des financeiras privadas, de outro, taxas reais negativas de, também, 10%
ao més nao eram dificeis de serem encontradas. Os proprios titulos governamen-
tais, que configuram aplica¢es sem riscos, chegaram a comandar taxas reais
de juros superiores a 20% ao ano, enquanto que alguns empréstimos do BNDES
comandavam juros nominais baixos e apenas 20% da corre¢do monetaria.

Nessas condi¢des, um dos melhores negdcios no pais era a arbitragem fi-
nanceira, que tinha como seu unico limite a capacidade de imaginagdo dos in-
vestidores sobre formas de acesso ao capital financeiro. Hipertrofiou-se, assim,
a participag¢do do setor financeiro na renda nacional e elevou-se, drasticamen-
te, a apropriagdo governamental das poupangas privadas.

Ao zerar a correcdo monetdria pelo prazo de um ano, ao congelar os pre-
¢os e ao adotar a conversdo progressiva dos débitos financeiros com corregdo
monetdria prefixada, o Plano de Estabiliza¢ao Econdmica agiu, simultanea-
mente, sobre as duas pontas do espectro das taxas de juros. Reduziu a taxa no-
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minal, e provavelmente a real, nas operagdes com juros reais positivos. Elevou
a-taxa nominal e real para as cperagdes com juros reais negativos.

Como ndo poderia deixar de ser, esses movimentos, além de reduzirem o
espago para arbitragem financeira, terdo profundas influéncias na evolugdo dos
custos financeiros das empresas, tanto para operagoes de crédito anteriores ao
plano de estabilizagdo econdmica, quanto para situa¢des futuras.

Para as anteriores ao plano de estabilizagado, os efeitos dependerdo, fun-
damentalmente, da natureza predominante das operagdes de crédito. Se a maior
parcela for representada por operagdes com corre¢do monetaria prefixada, ha-
vera uma imediata reducdo dos custos financeiros das empresas. Se, ao contra-
rio, predominarem as operagdes com corre¢do monetaria amortecida, os cus-
tos financeiros reais se elevario.

No primeiro caso, as empresas nio terdo dificuldades em se adaptar a si-
tuagado de estabilizacdo dos pregos de seus produtos. No segundo, problemas
existirdo. Como neste segundo caso se enquadra elevada propor¢do de empre-
sas nas areas de insumos basicos e energéticos — principalmente destilarias de
alcool — sérios desequilibrios poderdo ocorrer nessas areas, salvo se as opera-
¢oes de financiamento forem convertidas, direta ou indiretamente, em aportes
de capital de risco.

Para as novas operagoes de crédito, ha pouco o que se possa antecipar, ja
que a tendéncia da taxa de juros ira depender fundamentalmente do peso que
o setor publico vier a exercer sobre a poupanga. Se for bem-sucedido na mone-
tizagdo de parte de sua divida consolidada ¢ no reequilibrio de seus or¢amen-
tos, podera o setor publico contribuir para a redugdo das taxas reais de juros.
Paratanto deverda, complementarmente, rever para baixo as taxas nominais mi-
nimas cobradas por instituigées financeiras oficiais.

Se essa reducdo das taxas nominais e reais de juros se voltar, primordial-
mente, para as operagdes de financiamento de investimentos privados — prin-
cipalmente os tendentes a melhorar a produtividade das empresas — a sua con-
seqiiéncia final sera no sentido de criar espago para a absorgao, pelas empresas,
das pressoes de custos residuais decorrentes do proprio plano de estabilizagdo
econdmica.

Evidentemente, essa redu¢do da taxa nominal de juros ndo deve ir ao exa-

gero de novamente estimular a arbitragem financeira. Todo o espectro das ta-
xas de juros deverd ser rebaixado. Nao tanto, porém, que torne o.diferencial dos
juros no Brasil negativo em relagdo ao mercado internacional. Ao contrario, um
diferencial positivo deve ser mantido, inclusive para novamente tornar o mer-
cado brasileiro atrativo para as institui¢des financeiras internacionais.
e Saldrios. Se para o custo do capital financeiro as perspectivas podem ser algo
favoraveis, o panorama na area dos salarios tende a indicar pressdes desestabi-
lizadoras, ja que grande foi a contribui¢do exigida dos assalariados para o su-
cesso do programa de estabiliza¢do econdmica.

Nio porque tenham tido os assalariados perdas absolutas nestes primei-
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ros momentos, ainda que a atualiza¢do dos salarios ndo se tenha dado pela re-
posi¢do do pico de seu poder aquisitivo. Mas sim porque as perdas relativas ge-
raram enorme sentido de frustra¢do e, também, porque a margem de seguranga
dada aos salarios reais foi, em muitos casos, das mais precdarias. Fortissima se-
ra, portanto, a resisténcia dos assalariados a qualquer contribui¢do adicional,
como, por exemplo, a da absor¢do parcial da inflagdo que vier a ocorrer ja na
vigéncia do programa de estabilizagdo.

E verdade que, dadas as caracteristicas do programa, pequeno era o grau
de liberdade do governo para agir sobre os salérios. De fato, ao optar pela atua-
lizacdo simultanea de todos os salarios, ficou o governo preso as repercussoes
que essa medida determinaria sobre os custos e também sobre a demanda. Sem
duvida que as pressées que o aumento dos saldrios transfere para a demanda agre-
gada ndo sdo maiores que as que determina sobre os custos. Nao obstante, as
repercussoes de curtissimo prazo de uma expansao subita da demanda podem,
perfeitamente, nao guardar qualguer alinhamento com as pressdes sobre os cus-
tos.

Suponha-se, por exemplo, que o governo tivesse optado pela atualizacdo
dos salarios pelo pico. Nesse caso os salarios teriam crescido 41,5% em média,
0 mesmo acontecendo com a massa salarial (contra um crescimento estimado
de 20% segundo as regras do Decreto-lei n? 2.284). Dificilmente o pique de de-
manda que esse aumento da massa salarial propiciasse seria compativel com o
congelamento efetivo dos pregos. Muito menos com a preservagao, a curto pra-
z0, dos niveis de emprego. Considere-se, a esse respeito, a situagdo dos banca-
rios se, em vez de um aumento de 52%, tivessem tido 105% de correcao sala-
rial. A taxa de desemprego simplesmente dobraria.

Obviamente, a atualizagao pelo pico era inviavel; o que nao significa di-
zer, entretanto, que a reposi¢cao pela média tenha sido a melhor solu¢do. Como
ja vimos, melhor teria sido o uso de multiplicadores paritarios que evitassem as
desigualdades de salarios afins que o sistema atual ird gerar.

Por sobre essa questiao de equalizagao relativa de salarios afins prevalece,
contudo, a dos salarios relativos, ja que os critérios de atualiza¢do ndo foram
neutros em relagdo a distribuigcdo dos saldrios.

De fato, como fica bastante claro no exame de evolug¢do dos saldrios re-
tratados na figura 4, deu o governo tratamento bastante diferenciado aos sald-
rios regidos pela legislacdo do saldrio minimo em rela¢do aos demais. Para os
abrangidos por aquela legislagdo, (figura 4-G) a atualiza¢io dos saldrios impli-
couum-ganhode 10,1% em relacido ao salario médio real no semestre maio-no-
vembro de 1985 (104,9), enquanto que para os demais, com reajustes salariais
também em maio e novembro (figura 4-E), o salario atualizado pela taxa basica
de reajuste ficou 1% abaixo do salario médio observado naquele semestre (108,0
contra 109,1).

Se comparada a evolu¢ao dos salarios com diferentes datas-base, verifi-
caremos,porsua vez,que ochamado abonode 8,0% teve por grande mérito ode
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evitar que, pela for¢a da aceleracdo inflaciondria ocorrida nos ultimos meses,
ficasse o salario atualizado muito abaixo dos niveis médios alcan¢ados no se-
mestre imediatamente anterior (para os salarios reajustaveis nos segundo e quarto
trimestres), ou ao nivel do saldrio real do ultimo semestre, mas bem abaixo do
nivel médio vigente em 1984 (para os saldrios com reajustes nos primeiro e ter-
ceiro trimestres).

Como se vé, a contribui¢ao dos assalariados ao plano de estabilizagao es-
ta sendo bastante diferenciada, com menor carga sendo exigida daqueles cuja
remuneracao se rege pela lei do saldrio minimo. Como essa diferen¢a ndo de-
corre de nenhuma exigéncia ou requerimento técnico, segue-se que a concessao
de abono de 8% para uns e de 16% para outros atendeu, meramente, a decisdes
de carater politico e relacionadas a distribui¢do dos saldrios. Como toda deci-
sdo politica, essa também tem suas razdes, que ndo cabe aqui discutir.

O problema, no entanto, é que ao colocar os salarios médios reais, nao re-
gidos pela legislacdo do salario minimo, a niveis inferiores aos niveis médios que
prevaleceram em 1984, determinou o governo que, a partir do plano de estabili-
zacgdo, perdas ocorrerao a nao ser que os aumentos dos salarios proporciona-
dos pelo crescimento da produtividade vierem a corresponder, no minimo, a me-
tade da infla¢do anual e que haja, adicionalmente, reposi¢do salarial plena. Como
o reajuste pleno sé ocorrera com o disparo do gatilho da escala movel, tem-se
que o saldrio médio real caira, salvo se 0 aumento por ganho de produtividade,
até o disparo do gatilho, for de 10%.

Perdas, portanto, ainda nao ocorreram. Mas poderdo ocorrer. E tende-
rdo a ser tanto mais provaveis quanto maior tenha sido a taxa residual de infla-
¢do registrada no periodo de 15 a 28 de fevereiro ultimo. E uma vez constata-
das, dificilmente serdo aceitas pelos assalariados.

Uma solucdo para esse problema potencial estaria na ado¢do de uma arua-
lizacdo complementar dos saldrios, a ser concedida a partir do quarto até o no-
no més da vigéncia do programa de estabilizagdo econémica. Essa complemen-
tacdo, que obedeceria as datas-base de reajustes, poderia ter por base a diferen-
¢a entre os multiplicadores do Decreto-lei n? 2.284 ¢ os multiplicadores parita-
rios constantes da tabela 1.

Entre as vantagens de uma atualiza¢do complementar dos saldrios nessas
bases, estao as de oferecer ao assalariado maior margem de garantia contra a
elevagdo dos pre¢os resultante do realinhamento dos pregos relativos, e permi-
tir, também, um maior equilibrio dos saldrios afins.

Para o governo, uma das vantagens mais dbvias sera a de obter um maior
grau de liberdade para a promog¢édo do realinhamento dos precos relativos. Si-
multaneamente, terd refor¢ada a adesdo popular ao programa, e melhor espa-
cado o crescimento do consumo propiciado pelo aumento da massa salarial ge-
rada por essa complementacdo dos saldrios.
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3.4 Novas pressoes inflaciondrias

Como enunciado, o programa de estabiliza¢io econdmica visa eliminar, preci-
puamente, a inflacdo inercial. E paratal fim parece plenamente adequado a des-
peito das dificuldades levantadas nas se¢des anteriores.

Mais preocupantes, no entanto, do que as pressdes residuais resultantes
do ajustamento da economia ao programa, sio as perspectivas de que a politica
de precos administrada pelo governo venha, como no passado, a gerar novos
focos de pressdes inflaciondrias autébnomas. Afinal, até hoje inexiste um diag-
néstico oficial das reais causas do processo inflacionario que grassava no Bra-
sil.

Por defini¢do, uma inflagdo inercial ndo teria como registrar tendéncia a
exacerbacgdo. Na pior das hipdteses, apenas perpetuaria a taxa de inflagdo pas-
sada; isto no caso de completa indexagdo simulidnea de todas as variaveis rele-
vantes para a formacgdo dos precos. E este, como sabemos, ndo era o caso brasi-
leiro.

Os seguidos recursos a elevagdo dos precos administrados, como forma
de alcangar receitas extras, levaram o governo a disparar o processo inflaciona-
rio agudo e auténomo, contra o rqual ele mesmo ajudou a criar antidotos. E tu-
doisto porque pretendeu confiscar rendas, viaimposto inflacionario. Com me-
nor custo social poderia ter absorvido esses mesmos recursos como poupanga
voluntaria.

Se abrird ou ndo mao desses expedientes, ndo se sabe. Sabe-se apenas que
a inten¢ao declarada é a de ndo voltar a-essa pratica. Nao obstante, um mero
diagnostico equivocado sobre as causas reais da inflagdo podera levd-lo a, in-
voluntariamente, incidir nos mesmos erros do passado. E, como ja ressaltado,
o Plano de Estabilizacdo Econ6mica foi concebido para neutralizar apenas a in-
flagao inercial, nada podendo contra a inflagdo autdnoma.
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