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exagao ,

o caminho escolhido

pelo governo ¢ ¢ 1z 1o

Rubem de Freitas Novaes*

O gover-
no, através
do Plano
Collor II,
pretendeu
eliminar do
nosso cena-
rio econémi.-
co a corre-
¢3o monetdria com base
em taxas passadas de infla.
¢do, imaginando com isso
ter eliminado um obsté&culo
fundamental a sua politica
antiinflacioniria. Cabem,
a esse respeito, alguns co-
mentarios ligeiros visando
colocar as idéias numa
perspectiva correta.

Em primeiro lugar a re-
la¢do de causalidade corre
da infla¢do para a corre¢do
monetaria e n3o o inverso.
Havendo expectativa de in-
fla¢iio, a corre¢do nominal
dos valores, arbitrada pelo
governo ou livremente pac-
tuada, é uma decorréncia
natural, sem a qual os mer-
cados se socorrem da inde-
xa¢do ao délar.

Outra questio diz respei-
to & substituicio do BTN
pela TR e do BTN fiscal pe-
la TR.di4ria. Estarfamos
falando da eliminag3o da

correcdo monetéria ou de

uma mera troca de concei-
tos?

Segundo o secretério
Kandir, a TR nfio se presta-
ria & indexagdo da econo-
mia, pois, sendo uma taxa,
os precos nio poderiam ser
fixados em “x” TRs. N#o é
por ai, obviamente! Basta
fixar um preco inicial e de-
terminar que a taxa de cor-
reclio, para periodos sub-
seqllientes, seja equivalente
as TRs futuras, para resta-
belecer a mecanica que se
pretende eliminar.

O que se esta fazendo, na
verdade, é uma substitui-
¢&o da infla¢do passada pe-
la taxa de juro (que embute
uma expectativa de infla.
¢do futura e uma compo-
nente de juro real) no pro-
cesso de indexagfo. E o que
se deve discutir é se a taxa
de juro é um indexador
apropriado para a econo-
mia.

Neste particular, farfa-
mos duas restricdes basi-
cas. Uma é que a indexa-
¢do com base na taxa de ju-
ro contém um viés inflacio-

nario, na medida em que
embute um componente de

taxa de juro real, que sé

tem sentido na correciio de
pregos de produtos sujeitos
ao regime de estocagem,
outra diz respeito ao resul-
tado perverso que a politi-
ca monetiria passa a ter,
pois, se for contracionista,
eleva os juros, aumentando

o fator de indexagdo, como

que pressmna a inflagc3o
para cima, num efeito exa-
tamente contréno ao dese-
jado.

A troca da infla¢do pas-
sada pela inflagio futura
no processo de indexac¢do
representa um progresso
na mecénica da indexagao,
mas o caminho encontrado
pelo governo para introdu-
zir esta troca — o da taxa
de juro — nio nos parece o
mais apropriado. Melhor
teria sido indexar com base
numa expectativa de infla-
¢3o futura determinada pe-
la expansio monetaria pas-
sada. Para célculo desta
expansio monetaria pode.
ria ser usada uma média
moével de trés meses, des-
sazonalizada, e o conceito
de moeda mais apropriado
seria o de M2 (papel-moeda
+ depositos a vista + titu-
los piblicos colocados jun-
to ao mercado) por permi-
tir a avaliagfio do desempe-
nho monetario e fiscal do
setor publico.

Nestas circunstancias,
desde que o governo atue
corretamente, dando o
exemplo certo, os pregos,
salérios, tarifas publicas
etc. podem ajustar-se sem
traumas a uma indexagéo
declinante, que passa a
agir como fator positiv. no
combate & inflacdo.

Esta “regra’ de reajus-
tes se insere bem numa
idéia geral de pacto social

‘onde 0 governo parte na

frente, mostrando conten-
¢80 e sacriffcios, para sé
entlio cobrar restricdes a
sociedade. Reduzida a in-
flag#io, a “‘regra’’ da corre-
¢80 monetdria com base na
expansiio monetaria seria
dispensavel e deveria ser
eliminada para que vies-
sem a prevalecer apenas
instrumentos livres de
mercado na economia.
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