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pais estd em crise. Nessc Brasil
nossO  Mmacunaimico. quem o
confirma € a lideranga do par-
tido do Governo €m nota pas-
sada no cartorio politico. Nao
¢ precisv ser marxista ameno para concordar
que a origem do drama politico € social em
que mergulhamos reside no campo econo-
mico.

A inusitada experiéncia social de uma
abertura politica gradual. corajosamente im-
plementada pelo Presidente Figueiredo. esta
ameagada pelo alto nivel do desemprego —
aberto e disfarcado — pela ruptura das
contas externas e pela viruléncia do processo
intlaciondrto,

_ Abre-se, entretanto. rara oportunidade
para que o pais Ieencontre sua Yocacao para
o crescimento. com arrefecimento da in-
flagdo.

Depois de trés anos.. finalmente. em
fevereiro dltimo. o Governo recolocou a
taxa de cambio basicamente em posicio
adequada e assim a vem mantendo desde
entdo. Esta observacao presume a continua-
¢ao da sistemadtica de subsidios para o setor
exportador.

O cendrio mundial dd mostras de gue a
recuperacao economica dos paises ricos co-
meca, timidamente. a langar raizes buscando
ultrapassar o fosso da maior recessao inter-
nacional depois dos anos 30,

Existe, outrossim. todo um potencial de
crescimento baseado na dinamica interna do
pais que precisa ser mobilizada. o que €
facilitado pela baixa dependéncia da produ-
¢do nacional em compras externas de merca-
dorias e de servigos nao refacionados com o
pagamento de juros e dividendos devidos ao
capital estrangeiro.

Nos tltimos dias. as Autoridades agi-
ram de forma decisiva sobre os conflitos que
levam 2 expansao descontrolada da moeda.
cortando  despesas governamentais sob -a
forma de subsidios e de gastos da empresa
publica. :

Esse esforgo estd. todavia. ameagado
pela tirania das palavras. Seria lastimavel
que a oportunidade surgida fosse prejudica-
da por uma armadilha semantica.

Este comentario tem a pretensdo de
contribuir para o’esclarecimento do tema em
voga, sobre que tanto se escreve. debate e se
fazem caricaturas: “desindexagao™, “expur-
g0’ “redutor”, “abrandamento” ou o que
ld séja. “Lutar com palavras € a luta mais
va", ja disse Drummond. . - e

Felizmente. acontece gue nao € nada
disso,

Trata-se, tao simplesmente. de preser-
var a coeréncia de um sistema de conviver
com a inflacdo, o qual ja se mostrou muito

Gtil num passado. agora ja parecendo bas-

tante distante, (Antes de mais nada. ndo
confundir convivéncia com complacéncia).
Havia até mesmo uma ponta de orgulho
quando se dizia ao exterior gue uma inflagdo
de 40% a0 ano era menos danosa no Brasil
do que uma de 0% ou 20% nos paises
industrializados. Isto porque se havia desen-
volvido mecanismos de convivéncia com o
fendmeno inflaciondrio que evitam grosso
modo suas sequelas desequilibradoras cldssi-
cas no mercado de capilais € nas contas
externas do pais.

Deve cuidar-se, agora, de resgatar o
mesmo principio numa situagdo em que o
procedimento de reajuste foi ampliado, ain-
da que tardia e erroncamente, na drea dos
salarios.

Em tempos de crise € mister voltar a
esséncia dos conceitos, para questionar a
permanéncia de sua validade. _

Uma sociedade adota um sistema gene-
ralizado de corre¢do monetdria, quando atri-

bui importancia primacial ao desejo de cres-’

cimento econdmico relativamente ao objeti-
vo de estabilidade monetéria. Quando consi-
dera que prefere obter, cada ano, alguns
pontos a mais de crescimento da produgio
nacional do que pontos de percentagem a
menos na luta contra a inflacdo. - Em termos
numéricos, e apenas para exemplificar,
quando escothe aumentar o PIB em dois ou
trés pontos de percentagens adicionais, ao
invés de diminuir a inflagido em cinco ou 10
pontos percentuais, em cada més.

Na complexa sociedade brasileira a es-
colha faz sentido. A inflacdo é crdnica, nela
se tendo nutrido geragdes e geragdes, que a
ela se habituaram desde a mais tenra infan-
cia. O problema nimero um ¢ o do desen-
volvimento econOmico: promover O cresci-
mento da produgdo para gerar empregos
novos e decentes, destinados ao mithdo e
meio de jovens que aportam cada ano ao
mercado de trabalho e, a0 mesmo tempo,
melhorar a qualidade de vida da populagao
em geral, ainda t3o carente em termos
absolutos e relativos.

O pressuposto estabilizador da citada
op¢ao -— que alguns poderiam considerar
cinica, mas que corresponde a alma nacional
— ¢ o0 de que haja sentimento de que a
inflagao esta sob controle e que exista cresci-
mento econdémico. Infelizmente, esses requi-
sitos ndo sdo satisfeitos hoje. A grande
tarefa do Governo, no momento, é promo-
ver sua estrutura¢do para que seja possivel
solucionar o problema politico e social. E
para que tal acontega, entre outras provi-
déncias que ndo cabem aqui discutir, ¢
importante recuperar o principio da corre-
¢a0 monetaria em sua aplicagdo correta e,
portanto, I6gica. Numa economia em que,
ao longo do tempo, se generalizou a aplica-
¢do do principio a todos os campos, —
economia na qual todos os cidadios s3o por
ele afetados numa ou noutra ponta dos
contratos — néo € aceitdvel, e € até mesmo
suicida, a prevaiéncia da “incorre¢ao mone-
taria”.

E por que faz sentido, em nosso caso, a
aplicagdo correta da correcdo monetaria?

Subidamente, o fendmeno inflacionario
se caracteriza por uma aita continua e gene-
rizada dos precos. Essa alta faz com que a
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moeda — isto €, uma expressao de valor
monetdrio em cruzeiros -— perca seu poder
de compra. Essa perda de poder de compra
se expressa. em termos prdticos, pelo au-
mento de um indice de pregos. que busca
refletir aquela alta generalizada dos pregos
Na economia.

Para utilizagdo posterior, convém apre-
sentar numericamente essa idéia. Imagine-
mos um contrato qualquer. hoje determina-
do o recebimento da quantta de 1 mil
cruzeiros daqui a um ano. E, também, que
durante €sse mesmo periodo um indice de
precos. que a sociedade aceite expressar o
valor da moeda nacional, aumento do valor

100 para 200. Parece 6bvio que a manuten-

¢ao do poder de compra dos 1 mil cruzeiros
de hoje exige a elevagio de seu valor para 2
mil cruzeiros ao fim daquele ano, com vistas
a compensar a duplicagio do indice de
pregos. _
A perspectiva de perda do poder aquisi-
tivo dos vajores expressos em moeda nacio-
nal provoca distorgdes conhecidas no funcio-
namento da economia em seus trés merca-
dos: financeiro, do emprego e cambial.

Nos dois primeiros mercados, o Gover-
no brasileiro interfere nos contratos, entre
as partes que se realizam dentro do pas.
Estabelece, por lei, que aqueles dispostos a
alugar seu capital, sob as diversas modatida-
des oferecidas por um sistema de interme-
diacdo financeira sofisticado, possam rece-

bé-lo de volta “corrigido™, para refletir a

perda do poder de compra do cruzeiro ao
longo do tempo.

No caso do mercado de emprego, o
Governo determina que o valor do aluguel
do trabalho — o saldrio — seja “corrigido”
periodicamente (atualmente de forma se-
mestral), para compensar. do mesmo modo,

.a peida do poder aquisitivo do cruzeiro.

Como a moeda que perde o valor € uma
so deptro do Brasil, a légica indicaria que
deveiia existir um sé indice de pregos que
retratasse o fendmeno. Na prética hoje —e
este ¢ um dos dados da questdio —, 0
ajustamento do aluguel do capital para res-
sarcir a inflagdo se faz através do coeficiente
de corre¢io monetdria e o do aluguel do
trabalho pelo INPC.

O mercado cambial a situagdo €
diferente. O Governo brasileiro
aqui fixa diretamente o prego
em cruzeiros de uma mercado-
ria, a moeda estrangeira, pelo
qual ela deve ser comprada e vendida em
territorio nacional. Naturalmente, ao deter-
minar esse pre¢o o Governo tem de levar em
conta o fendbmeno inflaciondrio, o qual € o
mesmo e unico, afetando também os merca-
dos de capital e do trabalho. Mas nao existe
1azdo para que o indice de pregos utilizado
para influenciar a mudanga do valor da
moeda estrangeira deva ser o mesmo que

recompde o valor dos contratos do aluguel

do capital € o do trabalho. Mais ainda, os
fatores a serem considerados para a fixagdo
do prego da moeda estrangeira vao além da
perda do poder de compra do cruzeiro.

Retornemos, entio, a considerar como
se deveria tratar os contratos no mercado do
capital e do trabalho para atalhar os efeitos
pervertedores associados & inflagdo.

A concepcao fundamental € a de que o
Governo pretende proteger os alugodores
do trabalho e do capital contra a erosao do
poder de compra, como retratado pela varia-
¢do de um fndice de pregos.

Seja, entretanto, que no decursocsoin-
flacionario as Autoridades, objetivando mi-
norar alias de precos, os tenha controlado
para determinadas mercadorias basicas. Tais
pregos, durante um periodo passado, foram
mantidos artificialmente baixos, relativa-

mente a elevagio dos pregos dos demais

produtos na economia, através de subsidios.

Pode chegar\ 0 momento em quée o
Governo ‘coficlui que ndo mais tem condi-
¢Oes para manter 0s pre¢os subsidiados, de
vez que os recursos financeiros para paga-

mento do subsidio estao gerando uma ex-
pansao da quantidade de moeda. além do
que considera razodvel. Este aumento imo-
derado da quantidade de moeda permitido
pelas autonidades é a causa imediata da
elevacdo generalizada € continua dos pregos
que caracteriza a intlacdo.

A esséncia da agdo de retirada dos
subsidios é o reconhecimento pelo Governo

- de que houve um empobrecimento da socie-

dade, o qual ndo mais pode ser mascarado
ou disfarcado. E o de que se trata no caso
presente. em que foram eliminados os subsi-
dios do petrdleo. do trigo e do agicar (ao
que parece. apenas parcialmente no caso do
trigo).

Apenas para elaborar o dbvio. mas que
ndo parece ser ululante: o empobrecimento
se verifica porque. com 0 NOVOS Preqos
daqueles produtos diretamente em suas con-
sequiéncias nos pregos dos produtos que os
utilizam importantemente como matéria-
prima. sobe o indice de pregos. Consequen-
temente. baixa o valor da moeda que. é
refletido através dele.

Ora. se o Governo conclui ter chegado
o momento de verdade. em que se impoe
admitir expressamente 0 empobrecimento
da sociedade — manifesto na decisao de
acabar 0 subsidio — carece de sentido rea-
justar os vatores dos contratos de aluguet do
capital e do trabatho. por um indice de
precos que impeca seja o aludido empobre-
cimento efetivado. Agir de outra forma
seria. no minimo. evidente contradi¢io. Pa-
ra ndo utilizar palavra mais contundente.

O indice de precos a ser utilizado para
que o resultado logico e coerente acontega
— repetindo, para que o valor da moeda de
reajuste do contrato reflita o empobreci-
mento finalmente explicitado — é aquele em
que os pregos dos produtos que perderam o
subsidio sejam considerados pelo valor ante-
rior a sua retirada.

Para maior clareza. convém exemplifi-
car numericamente. utilizando-se a apresen-
tacdo hd pouco feita. No més particular em
que se processou levantamento de subsidio.
o indice de pregos que apura os fatos na
economia, por exemplo. o indice da Funda-
¢ao Getdlio Vargas, captaria evidentemente
a elevacdo dos piecos oriunda da referida
eliminacao. :

Suponhamos que o indice da Fundagio
passasse de um valor 100, no més anterior,
para 110, ap6s a retirada discutida. Entre-
tanto, como se disse, o indice para ajusta-
mento dos contratos na economia deve,
for¢osamente, ser um outro que nao incor-
pore a elevagdo corretiva de pregos, por
eliminagao do subsidio. Esse outro indicador
resultaria de um cdlculo- em que, para os
produtos em que houvesse a eliminacao do
subsidio, o prego seria 0 do més anterior ao
da decisao. Se assim se procedesse, o indice
para efeito do ajustamento dos contratos
aumeéntaria de 100, no més anterior, para,
imaginemos," 105.

Os valores monetdrios dos contratos
seriam aumentados, no més, ndo em 10%,
mas em 5%. Uma importancia de 1 mil
cruzeiros no meés anterior seria reajustada
para 1 mil 60 cruzeiros e ndo para 1 mil 100.
Como 0s precos na economia realmente
aumentaram em 10%, a importancia de 1
mil 50 cruzeiros (aumento de apenas 5%) —
comparativamente a de 1 mil 100 cruzeiros
— reflete 0 empobrecimento que se preten-
deu explicitar com a eliminagdo do subsidio.

A argumentagio desenvolvida, para o
caso do abandono do subsidio, a fim de
obter-se o tratamento correto do indice de
ajustamento dos valores dos contratos se
aplica, coerentemente, a todos os casos de
aumento de precos que resultem de situa-
¢bes de empobrecimento. As demais situa-
¢Oes importantes analogas sao os de quebra

‘significativa de safras, por causas fortuitas (a

chamada “‘acidentalidade”), elevagdo de im-
postos indiretos e desvalorizagdo real do
cruzeiro.

Em suma, o sistema de corre¢io do
valor dos contratos de aluguel do capital e
do trabalho, para obviar as consequéncias

adversas da inflagdo. deve ser aplicado inte-
ligente e coerentemente. Nas situagdes em
que, afinal, se deve reconhecer um empo-
brecimento da sociedade, o indice de pregos
a ser utilizado ndo pode captar 0s aumentos
que dele resultem. De outra forma, estar-se-
ia agindo contraditdria e ilogicamente.

. Este tipo de explicacdo precisa ser pres-
tada ao pais pelo Governo, a fim de que seus
habitantes entendam o procedimento adota-
do e ndo se sintam. indevidamente, frau-
dados.

ALAR em “desindexagdo™, “ex-
purgo”. “redutor”. “abranda-
mento” € forma pouco feliz de
abordar assunto suscetivel de to-
da espécie de mau entendimento.
A semdntica, no caso, deve, pelo menos,
ndo aumentar a confusdo geral. )
“Desindexar™. além de estropiar a lin-
gua, em ambos os sentidos, cria a impressao
totalmente falsa de que se pretenda abando-
nar a logica de utilizar-se o processo de
ajuste do valor dos contratos para conviver
com a inflagao, minimizando as distorgdes
do sistema econdmico a ela associadas. A
realidade da inflagdo brasileira ndo o permi-
tira tao cedo e o melhor é aproveitar, no
bom sentido do desenvolvimento econémi-
co, a intimidade e a famiharidade da socie-
dade brasileira com o fendmeno endémico
da elevagdo generalizada dos pregos. Pode
parecer um tanto despudorado mas resolve.
Ja resolveu e nao hd razdo para que, bem
administrado, o sistema de correcdo dos

- contratos nao possa continuar a render um

salto altamente positivo.

Mencionar expressdes como ‘“‘expur-
go”, “redutor”, “abrandamento” e outras
congéneres levanta conotagfo negativa que
cumpre afastar. Deixa o germe corrosivo da
desconfianga, do subterfigio, da barganha
trapaceira, de que se estd deixando de dar
alguma coisa que era legitimamente devida,
0 que, }& vimos, ndo procede.

E preciso acreditar que a sociedade
brasileira € suficientemente inteligente para
que, recebendo as explicagdes de forma
adequada e honesta, reaja positivamente
num momento particularmente dificil.

Toda a discussdo sobre o assunto, que
assola os jornais, as revistas e a televisao

Rubem Grilo

mostra que ele transcendeu a drea econdmi-
ca, sendo, no momento, parte do jogo
politico. Portanto, a solugdo deve, também,
ser politica, no sentido maior deste termo.

Nesse contexto, dois tépicos devem ser
abordados: a aplicagdo do procedimento
“logico” ao INPC e as suas conseqiiéncias
sobre a posi¢do das ORTNs, com clausula de
corregdo monetéria opcional.

Vejamos o primeiro. Existe uma dife-
renca fundamental, e que nio se tem discuti-
do de modo claro, entre a sistematica de
corre¢do dos contratos de aluguel do capital
e a dos referentes ao trabalho.

No caso do capital, a0 qual se aplica o
coeficiente de correcio monetdria, decor-
rente dos indices de precos da Fundagao
Getiilio Varpas, a atualizagdo do poder de
compra do valor dos contratos é mensal e
integral.

Diversa € a situagdo no caso dos sala-
rios. O valor em cruzeiros do saldrio é fixado
por seis meses, durante o qual os pregos

continuam em ascensio. Admitamos que o

poder de compra real do saldrio nos seis
meses anteriores fosse “aceitdvel”. Noutros
termos, que nao se precisasse reduzi-los em
termos reais, através de uma elevagao de
precos porque -a economia nacional nio
pudesse suporta-los.

Dada uma elevacdo de pregos esperada
para os proximos seis meses, a logica impo-
ria, aproximadamente, que o saldrio mensal
em cruzeiros para o periodo subseqiiente
fosse calculado “acima da linha” de manu-
tengdo do poder de compra nos primeiros
dois meses, “em torno da linha”” nos terceiro
e gquarto meses e “abaixo da linha” de
manuten¢do do poder aquisitivo nos dois
ultimos meses. :

Se a inflacdo observada no semestre

tivesse sido superior a que originalmente era
esperada, a corrosio dos salarios pela infla-
¢ao realmente ocorrida no semestre teria
levado a um poder aquisitivo do saldrio
inferior ao planejado. A logica mandaria
que essa perda fosse compensada no semes-
tre subseqiiente. E complicado mas €, supos-
tamente. o rationale da politica salarial, Essa
légica se aplica & recomposicao teoricamente
integral para os saldrios até o nivel de sete
saldrios minimos, de acordo com a legislagao
vigente.

Nos saldrios de valor compreendido de
sete a 20 salarios minimos, a recomposigéo
ja ndo € integral por forca de disposigdo da
lei, aplicando-se-lhes um redutor do INPC
que vai, aproximadamente, de 3% a 15%.
Frise-se que o vacdbulo “redutor” significa
aqui tedutor mesmo, em bom portugués. A
partir de 20 saldrios minimos, garante-se
uma corregio de apenas 54% do INPC,
ficando o restante da recomposicdo eventual
do poder de compra do periodo anterior na
dependéncia da livre negociagao.

Quando se considera esse arcabougo da
politica salarial e mais a circunsténcia de que
a inflagdo efetivamente observada tem sido,
nos dltimos tempos, infelizmente para to-
dos, superior & esperada — 0 que provoca
uma corrosdo efetiva do poder de compra
dos saldrios maior do que a imaginada —
nao seria absurdo deixar de aplicar a l6gica
anteriormente descrita para se efetuar o
reajustamento de saldrios {em face de situa-
goes de empobrecimento). Isto na hipéiese
de que se chegue a conclusdo, objetivamen-
te, de que a diferenca entre o INPC apurado
de acordo com os fatos do mercado ndo
fosse muito superior, em pontos de percen-
tagem, ao INPC “logico”™.

No casp dos saldrios de-valor até sete
salarios minimos, o ganho real “excessivo”
do poder de compra dos salarios no primeiro
ou primeiros meses do periodo (pelo nao
reconhecimento do empobrecimento, como
anteriormente argumentado). seria “com-
pensado” ou “mais do que compensado”
pelas deficiéncias praticas na aplicagdo da
politica salarial. Parece duvidoso que o “pi-
co” dos primeiros meses ““acima da linha” de
manuten¢io do poder de compra estaria
provocando uma alta real excessiva dos
salarios semestrais.

No caso dos saldrios de valor acima de
sete saldrios minimos {4 se aplica um redutor
que ndo tem justificativa logica, desde que
aceito que eles ndo mais precisam ser COrroi-
dos pela inflagdo.

Esse género de consideragoes, levando
em conta a realidade da politica salarial,
recomenda que o Governo faca um exame
cuidadoso ao longo da linha de raciocinio
exposta, antes de se decidir pela aplicagao

- do INPC “logico”.

O segundo ponto diz respeito ao proble-
ma das ORTNs com cldusula de opg¢do
cambial. ' ’

Surge a questdo porque se parte da
premissa de que a execucdo da politica de
fixagdo da taxa de cdmbio levarda — nesse
més de junho em que se introduz a elimina-
¢ao dos subsidios — a uma variagio percen-
tual, no més, da taxa de cambio superior a
do coeficiente de corregao monetéria, apli-
cada de modo geral aos contratos de aluguel
do capital.

Em tal situagdo, haveria um ganho de
situagdo (0 que em economés anglo-
saxOnico se chama de windfall profit) para os

detentores das ORTNs com cldusula de.

corregdo cambial, relativamente aqueles
possuidores de contratos tratados apenas
com a corregdo monetdria “logica”.

Por uma questdo de marketing politico &

do tratamento coerente. dos indices de rea-
justamento, seria o caso de estabelecer-se
um sistema de. taxagdo (ou o vestimento
juridico ‘mais adequado) para que o Gover-
no capturasse a diferenga entre a taxa de
variagdo cambial e a taxa de variacdo da
correcdo monetaria sobie 03 ganhos dos
donos das ORTNs que dela se benefi-
ciassem.

Essa providéncia seria também benéfica
tendo em vista o sistema de contabilizacdo
do déficit piblico, supondo-se que as
ORTNs sejam computadas pelo valor da
corregao cambial, quando esta for maior do
que a monetaria.

“Vale mencionar um aspecto’ especifico.
Dessa taxagdo proposta deveriam ser exclui-
das as ORTNs que tivessem sido explicita-
mente utilizadas para fazer o hedging de
posi¢oes em moeda estrangeira, conforme
regulamentacdo especial para este tipo de
operagdo cmitida pelas proprias autori-
dades.

nfelizmente, ndo hd como afastar a

complexidade do assunto, mesmo

para o que sdo habitués dos merca-

dos financeiros. Diante dela, seria

util que, antes de uma decisao final
na matéria por parte das autoridades compe-
tentes fosse ela submetida A critica de em-
presdrios, membros de sindicatos e da vida
académica, tal sua relevancia na quadra por
que passamos.

Em resumo

a) € necessdria uma campanha de esclareci-
mento piblico, de aito nivel, organizada

- para 0 Governo por especialistas do ramo da

comunicagéo, a fim de explicar a sociedade a
aplicagao *‘logica” ou correta dos coeficien-
tes de correcao dos contratos, talvez na linha
desenvolvida na parte inicial deste comen-
14rio;

b) convém examinar, diante das realidades
da politica saldrial, a hipotese de nao aplicar
ao INPC o principio 0gico exposto para o
tratamento das situagbes de explicitagdo do
empobrecimento da sociedade, tratamento
que prevaleceria para o coeficiente de corre-
¢a0 monetdria; finalmente

c) seria util, do ponto-de-vista do marketing
da idéia, que o Governo capturasse, no
momento atual, a diferenca, no més, entre a
variacdo da taxa de cdmbio e a da corregao
monetaria que, de outro modo, beneficiaria
os detentores das ORTNs com cldusula de
correcao cambial.

Pavlo H. Pereiro Lira foi presidente do Banco
Central no Governo Gaeisei.




