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Com a Re-
solugdo n?
841 o gover-
no preten-
deu aplacar
diversas fa-
lhas da
polftica eco-
némica,
desnecessariamente cria-
das pela Resolu¢do n? 802
de mar¢o ultimo. E impor-
tante lembrar que, com a
Resolugdo n? 802, o Banco
Central havia vinculado
mecanicamente a corre¢do
monetdria, a corre¢éo
cambial e a inflagdo. - .

As principais distor¢des
causadas por aquele esque-
ma compreendem a perda
de autonomia na politica
‘cambial, a rigidez na liber-
dade de mudan¢as em pre-
¢os relativos e a incorpora-
¢do perversa de choques de
oferta. Ora, no caminho de
ajuste teremos necessaria-
mente de reduZir os.
subsfdios ao petréleo e ao
trigo, o que impde uma.in-
flagdo corretiva que n#o
deve nem tem razéao de ser
perfeitamente assimilada
pela corre¢cdo monetdria.
Também ndo é possivel ga-

rantir ‘‘a priori’’ qualquer
rumo para a polftica cam-
bial. ]
Nio sem razfo, os mais
variados segmentos da so-
ciedade bradaram contra a

excessiva indexa¢fo. Qua-.

se trés meses apds, o go-
verno estabeleceu a Reso-
lug8o n® 841, revogando a
anterior e supostamente
atendendo aos clamores
gerais. No novo esquema,
os fndices de prec¢os seréo
expurgados de acidentali-
dades, e a corre¢cfo cam-
bial ndo precisa manter a
paridade trimestral entre a
corregdo monetéria e a in-

_ flagéo. Por isso, a Resolu-

¢do n? 841 foi saudada como
um retorno 4 coeréncia da
politica econémica e até
mesmo como um indfeio de
provéveis quedas na taxas
realis de juros.

Porém nfo devemos an-

tecipar grandes efeitos da.

medida, porque existe am-
pla divergéncia entre o
ideal e o efetivamente im-
plantado. Da maneira co-
mo foi resolvida, podemos
antecipar que o esquema
contemplado pela Resolu-
cfo n? 841 é tho artificial, e
portanto transitério, quan-
to o da Resolucdo n°® 802.
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Um esquema definitivo de-
veria contemplar cinco
pontos.

Primeiro, eliminar toda
e qualquer vinculacfo da
politica cambial a (ndicés
de precos, expurgados ou
nfo. Num ambiente de au-
séncia completa de reser-
vas cambiais e sérias difi-

culdades de captagfio de re-.

cursos para financiar o dé.
ticit em transagdes corren-
tes, nfio tem sentido res-
tn‘nf:r a taxa de cdmbio a
qualquer férmula de pari-
dade. O governo precisa re-

cuperar o grau de liberda--

de, perdida com estas vin-
cula¢des desnecessérias.,
Segundo, o expurgo das
acidentalidades deve ser
anunciado como impre-
visfvel, simétrico e opcio-
nal. Ou seja, tanto os cho-
ques reais negativos (como
a retirada de subsfdios)
quanto os positivos .(como
safras abundantes e que-
das no prego mundial de

combustivels) devem ser .

retirados do indice de pre-
cos. Esta é a dnica forma
de manter a expectativa de
que, a longo prazo, a corre-
cdo monetéria serd igual &
taxa de inflagdo. Caso con-
trério, o anuncio de que a’
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corre¢do monetéria serd
sistematicamente abaixo
da inflagdo causa uma fuga
de ativos indexados ‘‘a pos-
teriori”’ em cruzeiros para
outros ativos financeiros,
principalmente para os in-
dexados em délar. Devido
a sua artificialidade, a for-
mula atual amplia, ndo di-
minui, o risco do mercado e
com isto adicfona um pré-
mio para risco nas taxas de
juros. Os acontecimentos
da ultima semana de junho
e infeio de julho s8o um re-
flexo contundente dos erros
de ajustes previstos e néo

simétricos. No cendrio pré-

ximo nfo s8o antecipados
choques positivos de ofer-
ta, mas o governo poderia
maquiavelicamente anun-
ciar que seriam igualmen-
te expurgados do fndice de
pregos.

Terceiro, a,aderéncia en-
tre a correcdo monetéria e
a inflacfo é um compro-
misso de longo prazo. Néo
tem sentido manter a cor-
recfo monetéria flutuando
més a més com a inflagho,
mesmo expurgada. E dese-
jével retornar ao esquema
passado da correcdo mone-
taria igual a médias mo-
veis da taxa de infla¢&o.
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Quarto, mais importante
que 0 expurgo numa gama
variada de fndices seria
melhor concentrar a aten-
¢do em alguns poucos, co-
mo o Indice Geral de Pre-.
¢os e Pregos por Atacado,
mantendo a divuégacﬁo si-
multénea dos indices ndo
expurgados. .

E um quinto e ltimo re-
paro, o mero expurgo de
acidentalidades ndo vai so-
zinho reduzir a inflagdo.
Caso contrdrio deverfamos
ter eliminado todo e qual-
quer levantamento de pre-
¢os h4 algum tempo. A sim-
ples destruigdo do termé-
metro ndo diminui a febre.
Para reduzir a inflacdo e
restaurar o desenvolvi-
mento econémico, a socie-
dade deve estar preparada
para assumir o custo do
ajuste pela inflagdo corre-
tiva, as vicissitudes tempo-
rérias da redugdo do déficit
publico e engajar-se num
compromisso negociado
para a repartigdo do énus
da crise.
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