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A presdente Dilma deveriaimplantar uma politica derendas,
complementar a paliticadejuros

Uma questéo pertinente no debate brasilero aud é se adevacéo observadanos
indices de inflacdo reflete unicamente os aumentos sincronizados dos pregos des
commodities nos mercados mundias (resultado daliquidez criada pdo Federd
Resarve (Fed, 0 banco centrd americano) por intermédio do QE2) ou se, no caso
brasilero, 0 excesso de demanda domeéstica é mas rdevante para explicar o repique
inflacionario recente,

Umasituaco de excesso de demanda agregada SO pode produzir uma presséo dtida
nos indices de pregos no mercado avigta (pot). Se os pregos do mercado avida sfo
meais eevados do que 0s pregos no mercado futuro (“forward"), um guste de
quantidedes ird ocorrer, de modo a garantir adiminacZo dainflacdo produzida pelo
exces0 de demanda. Pregos no mercado futuro, no entanto, néo s2o influenciados
pelas condigdes de demanda, mas determinado pelo fluxo de ofertadosbense
sarvigos, que dependem das margens de lucro desgjadas pelos empresarios e de
sdé&io red desgadas pdos andicatos 1530 ggnificaque um perdsente aumento do
nivel de pregos SO pode ocorrer como resultado de um canflito didributivo entre
sdé&ioselucros.

Essas S50 as bases da chamada visto edruturdigta dainflacéo, aqud determinaque
ataxade inflacdo resulta de um conflito entre os trabahadores e capitdidas acerca
dadigtribuico darenda e dos cugtos de fatores como o preco de matéria-primae
petroleo Nesta abordagem, se ameta de sdaio dos trabahadores e ameta de "mark-
up" dasfirmas sSSo exdgenamente determinedas, ataxa de inflacéo éinsendvd a
variaghes nataxa de juros de curto prazo determinados peos BCs. De modo gerd,
entretanto, como ameta de sd&i0 e meta de margem de lucro 2o sensiveis as
variacOes nataxa de desemprego, uma politica moneté&ria restritiva pode induzir os
sndicatos a acatarem metas de sdaio mais baixas para os sdaiosreas eou induzir
0s empresarios a acdtarem umamargem de lucro menor, reestabe ecendo o
equilibrio da digtribuicéo darenda e interrompendo o processo de acderacéo da
inflacgo.



A taxa de desemprego que compatibiliza as demandas dos traba hadores e das firmas
pela digribuicio darendaneciond € denominadade Nairu ("non-accderating
inflation rate of unemployment”). Deve-se obsarvar que ao nivel de desemprego

dado pdaNairu podem exidir mais traba hadores digpostos atrabdhar ao sdaio de
mercado do que empregos digoonives A taxa de desemprego que compatibilizaas
demandas de firmas e Sndicatos pda didribuicio darendanaciond €, viaderegra,
Uperior ataxa de desemprego que equdiza a produtividede margind do trabalho
com adesutilidede margind do mesmo (em termos mas formais acurva de "wage
siting” se Stua em gard, acima da curva de oferta de trabaho no plano sd&io red-
emprego).

Iss0 pogto, Néo é necessario que a economia braslera estga operando com ' pleno-
emprego’ parague se obsarve uma devacdo perssente dos indicesinflacionarios.
Badta que ataxa de desemprego efetiva esgja abaixo daNaru da economia
brasileira Se essefor 0 caso prevaecente no Bras| hoje (0 que € umaquestéo
empirica, e néo tedrica), e se 0 Unico indrumento de controle inflacionério a
digposcéo do governo for ataxade juros, entéo o BC deveradevar ataxabadcade
juros no nive sUficiente para esfriar a economia a ponto de colocar ataxade
desamprego efetivo novamente em linha.com aNairu.

Os cugtos dessa palitica, todavia, SSo devados. Conforme afirma o economista pos-
keynesiano Paul Davidson: *(...) apaliticamonetaria do banco centrd esta
implicitamente praticando uma palitica de renda baseedano 'medo’ de perdade
postos de traba ho e recaitas de vendas das firmas que produzem bens e sarvigos
domedticos'.

Para 0s economigtas pds-keynesanos uma palitica mai's adeguada de controle de
inflacéo decorrente do conflito ditributivo entre sd&rios e lucros deve ser a adogéo
dedgum tipo de politica de rendas que propicie a condiliacéo entre as demandas dos
cgpitalidias e dos traba hadores por outras meios gue Néo resulte em um aumento na
taxa de desemprego. Embora uma palitica monetaria redtritiva possa ser usadapara
reduzir ataxa de inflacéo numa Situacdo onde as metas de daiosreas e de "mark-
up" S0 sendivel's & mudangas nataxa de desemprego, areducéo dataxa de inflacéo
devera ser acompanhada por uma palitica de renda que equdize ambos os objetivos
aum baixo nive de desemprego.

IS0 pogto, 0 governo da presdente Dilma Rousseff poderiagproveitar as boas
relagdes que possui com as centrais Sndicals paratentar implantar uma paliticade
rendas no Brasil que seria complementar a palitica de juros natarefa de controle do
processo inflacionaio. Essa palitica de rendas vidhilizaria uma reducéo daNaru
hgja viga que permitiria uma competibilizaco negodiada das demandas de
sandicatos e firmas pela didiribuicdo da renda exigente, ssm recurso a0 "medo do
desemprego” como mecaniamo disciplinador dos agentes. A adocdo dessetipo de



politica seria um gesto ousado da presidente deita, mas perfatamente compativel
com suamiliténcia de esquerda e com o patido eo qua daéfiliada Paraisso, no
entanto, € Necessaio que, maisumavez, "aesperancavencao medo'.
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