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O grande desafio do Real é desin-
dexar a economia. A indexacdo, ins-
tituida de forma ampla na economia
brasileira a partir de 1964, buscava
inicialmente reduzir as distor¢des
causadas no sistema de pregos por
uma inflagdo crescente, que além de
reduzir drasticamente a receita tribu-
taria, inviabilizava a poupanga € o
investimento. Assim, de inicio pas-
sou-se a ‘“‘corrigir monetariamente”
0s impostos, contratos de prazo mais
longo e o balango das empresas, mas
aos poucos seu uso foi sendo amplia-
do. A partir do final dos anos 70,
com o agravamento da crise econo-
mica ¢ a acelera¢do da inflagdo, pre-
¢os (mesmo quando controlados pelo
governo), salarios ¢ cimbio foram
tendo seus prazos de

nal permitiram um crescimento mé-
dio acima de 11%, com inflagdo
anual proxima de 20%.

A partir de 1974, com a crise do
petroleo, tendo sido necessario des-
comprimir pre¢os e salarios, a infla-
¢do voltou a se acelerar, tendo sido
frustradas todas as tentativas de re-
duzi-la. Nestes 20 anos tivemos ten-
tativas: gradualistas, onde controles
de salarios e pregos complementavam
a politica monetaria e fiscal (Simon-
sen. 74.79); ortodoxas, enfatizando
apenas os instrumentos monetarios e
fiscais (principalmente 81 e 92) e, até
mesmo, inovagoes ousadas, com des-
valorizagdo cambial seguida de prefi-
xa¢do da corregdo monetaria e do
cambio (Delfim, 80 e parcial em §3).
Além das heterodoxas, a partir do
Cruzado (86), quan do a énfase da
estabilizagdo passou a ser a quebra

da inércia inflaciona-

indexag¢do cada vez
mais reduzidos.

Esta generaliza-
¢do da indexagio,
que tornou o Brasil
€450 Gnico no mun-
do, passou a repre-
sentar a forca e a fra-
gueza da nossa eco-
nomia. For¢a, por-
que dada a sua
abrangéncia, e por
ter se baseado em

‘Temos com o
Plano Real a
primeira tentativa
de estabilizacdo da
economia com
possibilidade de
sucesso’

ria, através de conge-
lamento de pregos e
salarios (86, 87, 89 ¢
91) e, até, confisco de
ativos financeiros
(Collor, 90).

Todos estes fra-
cassos foram realiza-
dos num ambiente de
indexagdo cada vez
mais generalizada.
Nas tentativas orto-
doxas e gradualistas,

mecanismos internos

(indices de pregos nacionais) ao invés
do dolar, permitiu em vérios perio-
dos que a economia crescesse mesmo
com inflagdo em alta e evitou que
sofréssemos a desestruturagdo causa-
da pela hiperinflagdo, uma vez que
crises cambiais ndo se transmitiam
integralmente aos pregos internos.
Fraqueza, porque enquanto existiu
institucionalizou a espiral precos-sa-
larios ¢ inviabilizou todas as tentati-
vas de estabilizagio.

No inicio. a corre¢do monetaria
-até ajudou a reduzir a inflagdo, como
parte de um eficiente programa de
estabilizagdo, complemento de pro-
fundas reformas estruturais do perio-
do Campos-Bulhdes (64:67), mas as
medidas de politica econdmica de en-
tdo. principalmente no gontrole dos
reajustes salariais, foram facilitadas
por um ambiente politico de excegdo.
Depois vieram os arnos do milagre
(68 73), quando as condigdes inter-
nas geradas no periodo anterior e
fortes impulsos da economia mun-
dial, em um ambiente politico ditato-

quando a énfase
eram os instrumentos monetarios, a
indexagdo limitava seu efeito. Taxa
de juros elevada e restrigdes de crédi-
to, em ambiente de alta inflagio, aca-
bavam gerando recessdo, e no maxi-
mo evitavam uma maior aceleracdo
inflacionaria (os anos de 81, 83 ¢ 92
sdo bons exemplos). Quando a énfase
foi atacar a indexagéo, além das dis-
tor¢des causadas pelos congelamen-
tosiconfisco, ndo se avangou na ou-
tra questdo fundamental, o ajuste fis-
cal. Além disso. na maior parte das

tentativas heterodoxas também ndo’

houve preocupagdo em reduzir a li-
quidez e manter os juros em niveis
elevados para conter a demanda. Na
saida de cada uma das experiéncias
heterodoxas a indexagdo ampliou-se
mais.

Assim, depois de mais de 20 anos
de frustragdes, temos com o Plano
Real a primeira tentativa de estabili-
zagao com possibilidade de sucesso.
A transi¢do de uma inflagdo acima de
40% ao més para uma média mensal
abaixo de 2% nos trouxe de volta ao

m1c1o dos anos 70. A ligdo do passa-
do tem que ser aprendida. No pode
haver acomodagdo em relagdo a in-
dexagdo. Sua forca no passado de-
monstrou ser uma enorme fraqueza.
Com o Real a indexagdo foi inicial:
mente ampliada de didria para anual,
adaptando-se a inflagdo mais baixa,
mas € preciso avangar, e as condigiés
atuais sdo excepcionais. A experién?
cia histérica mostra que para com*
pletar a estabilizagdo ndo podem0§
apenas ampliar o prazo da indexas
¢do, temos que eliminar de vez a me-
moria inflacionaria. .
O inicio do processo de desinde}
xa¢do tem de ser feito pelos salanos
E importante reafirmar que a indexas
¢do salarial ndo protegeu os salarios
contra as perdas geradas pela inflat
¢30; a0 CONtrario, mesmo com reajus;i
te mensais as perdas se acentuaram
Os salarios so sdo protegidos por est
tabilizagdo, crescimento e produtivi-
dade. A razdo é simples: pregos, em
geral, e os ativos financeiros tém
maior capacidade de se proteger cor
tra inflagdo, ¢ ndo adianta legnsla}
contra este fato. Nossa historia ta
bém deixa claro que, quanto mais
indexados os salarios, mais a espira/
pregos-saldrios se acentua. E por issd
que a desindexagdo tem de comeca'r
nos salarios (protegidos o minimo e
os aposentados). :

Mas ¢é necessario que, na fase de
transi¢do, nos proximos meses, o gd-
verno possa manter seus instrumeg-
tos monetarios ativos, pois, a0 con-
trario do passado, com menor indg-
xagdo os resultados em termos de
reducdo do nivel de atividade sdo
agora eficazes no curto prazo, com
reflexos fundamentais também para
reverter o déficit da balanga comeg-
cial. SO assim é possivel evitar gs
erros das tentativas passadas, quanp-
do ndo atuando sobre o déficit fiscdl
(desta vez o processo democratich
exige um prazo mais longo para ed-
frentar esta questdo) o governo tam-
bém nao atuou sobre o nivel de ativi-
dade. ]

Alids, deve-se se deixar, claro qué,
apesar das criticas, nio estamos nem
de longe proximos de uma recessid,
estamos de novo crescendo aos niveis
do milagre, s6 que desta vez, ao con-
trario do passado, eliminada a inde-
Xagdo, o crescimento podera ser sus-
tentado por novos investimentos g
melhoria nas condigdes sociais.
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