_ consisténcia macroecondmica
do processo de estabilizagdo
tem-se caracterizado por uma

combinagio entre trés tipos de ancora:
cambial, monetdria e a representada pe-
la desindexagao da economia. A manu-
tengdo da politica cambial, sem vincu-
lo direto com a variagdo dos indices de
pregos, traduz-se num balizamento pa-
ra o comportamento dos chamados
bens “tradeables” (transaciondveis in-
-ternacionalmente). ao passo que a poli-
tica monetdria restritiva atua como
instrumento de controle sobre a deman-
da agregada. A desindexagio gradual
da economia, por sua vez, trabalha no
sentido de reduzir o cardter auto-regres-
sivo (ou inercial) da inflagdo.

A combinagfo dessas ancoras refle-
te-se sobre os indices de pregos, na for-
ma de comportamento diferenciado
entre os resultados dos diversos produ-
tos que compdem suas estruturas. Nes-
se sentido, constata-se forte aderéncia
dos produtos industrializados & varia-
¢éo do cAmbio, enquanto, por outro la-
do, nota-se uma alavancagem nos re-
sultados de alguns bens tipicamente
“non-tradeables™, como os servigos em
geral (inclusive aluguel) e grande par-
te dos pregos e tarifas piblicas.

A titulo ilustrativo, podemos abrir os
resultados do IPC-Fipe acumulado nos
tltimos doze meses a fim de identificar
methor esse comportamento. Agrupan-
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do-se alguns servicos de maior peso
(aluguel, condominio, domésticas, ser-
vigos médicos e mensalidades escola-
res), verifica-se variagdo média acu-
mulada de 61,2% no periodo de junho
de 1995 a maio de 1996, ante um IPC-
Fipe de 19,3%. Esse resultado reflete
um movimento natural de ajuste nos
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pregos relativos caracteristico do perio-
do p6s-planos de estabilizagio, em fa-
vor dos *non-tradeables”. Da mesma
forma, agrupando-se precos e tarifas
ptiblicas (servigos publicos residen-
ciais, transportes urbanos e combusti-
veis), comprova-se variacio média de
32,5%. Parte desse ajuste corretivo pa-
rece perfeitamente justificivel no caso
das telecomunicagdes e energia elétri-
ca, devido ao acimulo de atraso tarifa-
rio e a perspectiva de privatizagoes.
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Agregando-se os servigos privados
com os pregos piiblicos (peso total de
35% no 1PC-Fipe), constata-se varia-
¢do média de 44,2%, representando
uma influéncia da ordem de 73% sobre
o resultado geral. Conclui-se, portanto,
que os demais itens (65% restantes) fo-
ram responséveis por 27% do indice,
apresentando variagdo média de ape-
nas 7,5% no periodo. Na grande maig-
ria, esses produtos representam aqueles
que, de uma forma ou de outra, estdo
mais atrelados a variagio cambial e/ou

_ mais expostos a concorréncia externa e

arestri¢des de demanda, como no caso
dos produtos industrializados. Uma
parte desses produtos, composta pelos
géneros alimenticios de origem agrico-
la, ainda reflete o impacto do cresci-
mento da safra de graos e do aumento
na oferta de carnes do ano passado.
Uma vez caracterizada essa mudanca
na estrutura de pregos relativos da eco-
nomia, abre-se 0 caminho para a discus-
sdo da necessidade ou ndo de alguns
ajustes, ou de sua intensidade, sobre
aqueles pregos com algum tipo de do-
minio do governo. A questdo relevante
é se os tiltimos reajustes conferidos as
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mensalidades escolares, tarifas munici-
pais e estaduais, além dos planos de

satde, seriam plenamente justificdveis -

em termos de alteracdes nas respectivas
planilhas de custos. No caso especifico
de S3o Paulo, 0 aumento médio nas ta-
rifas de transportes de 23% (meados de
junho) e nas tarifas de d4gua ¢ esgoto de
21,7% (parcelados entre junho ¢ julho)
parece pouco justificdvel, na medida em
que parte significativa da inflagao acu-
mulada reflete a varia¢o dos “non-tra-
deables” (servigos, aluguel e as proprias
tarifas). Desde o langamento do Plano
Real os transportes urbanos acurmulam

" 54,6% de variagdo até maio, ante 53,7%

do IPC-Fipe. Em junho de 1994 a tari-
fa modal dos 6nibus municipais, que era
da ordem de 0,42 URV, passou agora
para R$ 0,80. Nessé sentido, o Gltimo
reajuste ndo corresponde a mera reposi-
¢40 nominal, mas sim manutengio do
ganho real auferido no processo de con-
versdo da moeda, quando a tarifa pas-
sou de 0,42 URV para R$ 0,50. O ga-
nho fica provavelmente subestimado se
levarmos em conta que o 6leo diesel,
importante componente de custo do se-
tor, variou apenas 6,7% no periodo.
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Mesmo sem apresentar a mesma situa-

¢io favordvel dos transportes urbanos,

as tarifas de dgua c esgoto poderiam

comportar reajustes mais moderados,

ainda mais levando-se em conta o ele-

vado peso no IPC-Fipe (2,8%). No ca-

so dos planos de satide, maiores custos

dos servigos médicos poderiam expli-

car parte do repasse aos planos, mas

certamente n3o justificariam reajustes
da ordem de 35 a 40%.

Os lltimos reajustes £

de precos tém

_ sugerido certa

letargia do governo

em sua capacidade

de negociacao

O ponto importante a ser ressaltado
é que a desindexagdo da economia, que
em tese teria de se basear num desatre-
lamento da variag@o corrente dos pre-
¢os ao resultado dos indices passados,
parece ndo atingir todos os pregos da
mesma forma. O pardmetro mais rele-
vante numa economia em processo de
estabilizac@o, com perspectiva de desa-
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celeragio dos indices no médio prazo,
deveria ser muito mais a infla¢o pros-
pectiva e ndo a inflaglo passada. Nes-
se sentido, tornam-se pouco justifica-
veis tecnicamente os dltimos reajustes
mencionados, uma vez que a inflagdo
futura esperada ¢ significativamente
inferior ao nivel concedido, da ordem
de 13% em 1996 e certamente menor
para os préximos doze meses. Essa di-
nimica pode trazer maior rigidez ao
processo de queda da inflagdo, retar-
dando o objetivo de consolidagéo da
estabilizagdo, rumo ao patamar de in-
flagdo de um digito e, portanto, as con-
digbes favordveis para a retomada do
crescimento econdmico sustentado.
Os iltimos reajustes de precos tém
sugerido certa letargia por parte do go-
verno quanto a sua capacidade de ne-
gociagio, demonstrando incoeréncia
no que se refere a meta original de de-
sindexag¢io, aumentando-se 0s riscos
de eventual demanda por reindexag@o
“a posteriori”. Nesse sentido, mesmo
considerando-se como mais provavel
um cenério de taxas de infla¢do sob
controle, parece bastante oportuno o
alerta quanto a esse tipo de risco, o que
certamente exigiria uma mudanga de
rumo na politica econdmica, com
maiores custos da estabilizagdo em ter-
mos de produgfo e emprego. (]
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