Os fatores aceleradores
da inflacao brasileira
em 1979 e 1983*

Luiz C. Bresser Pereira
Yoshiaki Nakano

A inflagdo brasileira, apds estabilizar-se em torno de uma taxa
meédia anual de 19,5%' no periodo de rapido crescimento econd-
mico (1967 a 1973), comega a sofrer impacto de varias pressdes
inflacionarias nos anos subseqiientes até atingir no segundo semes-
tre de 1983 um patamar 10 vezes superior. .

Numa primeira fase, o patamar inflacionario duplica saltan-
do de uma média anual de 19,5% no periodo 1967-73 para 38,7%
no periodo 1974-78. Neste periodo esta elevagdo da taxa de inflagdo
acomoda o primeiro choque do petréleo e, apesar da aceleracgdo,
mantém-se relativamente sob controle, estabilizando-se em um
patamar proximo aos 40% ao ano.

A partir de 1979, entretanto, entramos na fase mais turbu-
lenta, com sucessivos choques aceleradores, fazendo com que a
taxa anual de inflagdo salte para 77,2% em 1979 e um patamar ao
redor de 100% no periodo 1980-82. Em 1983, temos novas pressoes -
inflacionarias que novamente duplicam o patamar inflacionario
encerrando-se 0 ano com uma taxa anual de 211%. As principais
variagdes de prego ocorridas no periodo 1979-1983 aparecem no
Quadro 1.

* Artigo inédito, escrito especialmente para este livro.

! [ndice Geral de Precos, Disponibilidade Interna (IGP-DI) calculado pela Funda-
¢8o Getulio Vargas. Quando falarmos em inflagdo sem outra qualificagéo
estaremos nos referindo a esse Indice, embora outros indices sejam também
indicadores da inflagéo.
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Neste trabalho analisaremos os principais fatores acelerado-
res da inflagdo brasileira. Vamos restringir o estudo ao periodo
p0Os-79 e concentrar a analise em dois momentos criticos: o segundo
semestre de 1979 e o primeiro semestre de 1983. Nestes dois mo-
mentos os principais fatores aceleradores analisados s3o: (1) os rea-
justes de pregos administrados pelo Governo (a chamada “‘inflagdo
corretiva’’) implicando em aumento ou recomposi¢cdo das margens
de lucro; (2) as maxidesvalorizagdes cambiais; (3) as variagOes
nos pregos agricolas; e (4) as mudangas na férmula de indexacdo
salarial. O pressuposto de toda a analise & a idéia de que a inflagdo
funciona como um mecanismo de defesa da taxa de lucro das
empresas contra as ameagas a essas taxas de lucro causadas pela
recessdo ou por fatores exdgenos como a desvalorizagdo cambial, a
elevacdo dos pregos agricolas e a inflagdo corretiva. A inflagdo de-
fende o lucro das empresas porque estas logram aumentar suas
margens de lucro, ou, simplesmente, porque com a aceleragdo da
inflagdo os salarios médios reais sofrem redugdo.

1

Na analise do processo de aceleracdo da taxa de inflagdo o
segundo semestre de 1979 constitui um periodo decisivo e rico em
eventos e experiéncias que tiveram como resultado uma forte pres-
sdo inflacionaria, fazendo com que a taxa de inflagdo salte de
40,8% no ano de 1978 para 77,2% em 1979 e 110,2% em 1980.

O ano de 1979 inicia-se com press@o nos pregos agricolas em
fun¢do da expansido inadequada na area plantada e da quebra de
safra nos anos 1977-79. Na realidade, desde o inicio da década de
70 os pregos agricolas vinham se constituindo em fatores de pressdo
inflacionaria, mas vinham sendo reprimidos ao nivel do consumi-
dor através do controle de pregos. Este fendmeno pode ser explica-
do pela insuficiente oferta de produtos de abastecimento interno e
por algumas pressdes de custo. Estas podem ser explicadas pelo dis-
tanciamento dos centros de consumo e, subseqiientemente, pelo
esgotamento relativo da fronteira agricola, e pelo forte processo de
moderniza¢do da produ¢ido agricola na regido-Centro-Sul do pais.
O processo de modernizagdo implica numa pressdo de custo por se
tratar de uma transi¢do de uma agricultura tradicional e itinerante,
que praticamente ndo usa insumos adquiridos no mercado, para
uma agricultura altamente consumidora de insumos modernos pro-
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duzidos no setor industrial. Implica também em um processo de
reposi¢do da fertilidade do solo esgotada pelo processo anterior de
expansdo tradicional. Nestas condi¢des, de um lado, o aumento da
produtividade devido 4 modernizagdo muitas vezes resultava na
elevacdo de custos; de outro, interrompia o subsidio agricola ao
setor urbano implicito na nd3o monetarizagdo dos custos de produ-
¢d0 e na subremunerac¢do da for¢a de trabalho.

A insuficiente expansdo da oferta de produtos agricolas é
marcante nos produtos de abastecimento interno e se deve basica-
mente a conjugacdo dos seguintes fatores: (1) o desestimulo a pro-
dugdo de alimentos em fun¢do do controle de pregos e da troca de-
sigual frente ao setor industrial oligopolizado; (2) o estimulo e a
expansio dos produtos agricolas voltados para o mercado externo;
(3) forte valorizagdo especulativa da terra; (4) estrutura fundiaria
inadequada.

Em funcdo destes fatores a disponibilidade interna per capita
de alimentos — considerando um agregado formado por arroz,
feijdo, milho, mandioca e batata — sofreu uma queda de 25% por
habitante entre 1967 e 1979. Mesmo incluindo-se produtos de ori-
gem animal — carne bovina, suina e de aves, leite e ovos — houve

QUADRO i
INDICES DE PRECOS REAIS DO SETOR AGRICOLA*
Pregos recebidos Precos no _ :
A pelos agriculteres - gtacado Pregos ao
no . consumidor
‘ géneros limentagéo — RJ
Lavoura Prod. anim. alimenticios al ¢
1970 100 100 100 100
1971 110 105 107 : 102
1972 113 114 109 102
1973 142 142 110 - 102
1974 138 163 109 108
19756 149 145 110 106
1976 186 126 116 108
1977 184 129 116 110
1978 -173 141 123 111
1979 161 169 126 . 116

Fonte dos dados:
Fundagdo Getulio Vargas.
* Pregos deflacionados pelo IGP-DI.
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uma queda na disponibilidade interna per capita de —0,76% ao
ano no mesmo periodo.?

Conforme demonstra o Quadro II, existia em 1979 um fator
de pressdo inflacionaria ou de inflagfio potencial: a compress3o dos
precos agricolas ao nivel de consumidor. Este fator encontrara
ambiente favoravel para se converter em uma inflacdo efetiva no
segundo semestre de 1979 com a mudanga da politica econdmica. A
~ taxa média trimestral anualizada de elevacdo dos pregos dos géne-
ros alimenticios salta de 69,5% e 39,5% no primeiro e segundo tri-
mestres para 105,2% e 139,0% no terceiro e quarto trimestres de
1979. '

A politica monetaria e fiscal no periodo entre 1974 e o primei-
ro semestre de 1979 vinha se caracterizando basicamente como uma
politica de stop and go, que manteve sob relativo controle a infla-
¢do em um patamar ligeiramente abaixo de 40% a.a., a0 mesmo
tempo em que, na média, mantinha as taxas histOricas de cresci-
mento da economia gragas aos investimentos puablicos financiados
com endividamento externo e interno.

No primeiro semestre de 1979, com a eclosdo da guerra entre
Ird e Iraque e com a nova politica monetaria adotada pelo Federal
Reserve nos Estados Unidos o pais ¢ objeto de dois choques bru-
tais: (1) o “‘segundo choque do petroleo’’, que resultou na dupli-
cacdio do preco do barril de petroleo no mercado internacional entre
o primeiro trimestre de 1979 e 1980, passando de US$ 12. 63 para
US$ 21.01; (2) o choque da taxa de juros, que fez com que a prime
rate chegasse a atingir a casa dos 20% a.a., de forma que a taxa de
juros real no mercado internacional, que estava em torno de zero
no inicio da década, sobe para niveis proximos de 8% a.a. no final
da década.

Neste contexto, o Ministro do Planejamento Mario Henrique
Simonsen decide imprimir uma nova orientagfo a politica econ6mi-
ca, tornando-a mais austera, ¢ propde uma reforma or¢amentéaria e
do sistema monetario com o objetivo de alcangar controle efetivo
sobre oy gastos do setor publico e sobre a expansdo monetéaria.
Toma também medidas complementares de controle monetario €
do crédito com o congelamento de 50% do contravalor em cruzei-
ros dos empréstimos externos € com a redugdo nos prazos maximos
de crédito ao consumidor.

A nova politica de ajustamento ndo encontra condi¢des efeti-

2 yer Fernando Homem de Mello (1982).
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vas de implementagdo, pois enfrenta fortes resisténcias tanto den-
tro como fora do governo. Com isso Simonsen se demite do Minis-
tério do Planejamento em agosto sendo designado Antonio Delfim
Netto para substitui-lo. , ,

O novo ministro imprime, de fato, uma nova orientacgio,
inteiramente oposta a proposta por Simonsen. Ao invés de desace-
lerar a economia, busca expandi-la e a0 mesmo tempo reduzir a
inflagdo, nos termos do que ja ocorrera em 1967 sob sua propria
direcdo. Nesse sentido adota um conjunto de medidas: (1) libera o
crédito e pratica uma politica monetaria mais frouxa; (2) expande
os gastos do governo; (3) impde tabelamento nas taxas de juros
aplicando um redutor sobre as taxas vigentes no mercado; (4) sus-
pende o tabelamento dos pregos dos produtos alimenticios e o con-
trole de pregos dos produtos industriais através do CIP; (5) promo-
ve, simultaneamente, o reajuste real dos pregos de derivados de pe-
troleo, dos servigos publicos e de outros pregos administrados pelo
governo, isto &, adota a politica de ‘‘inflagdo corretiva’’, buscando
corrigir distor¢des nos pregos relativos.

.Para se ter uma idéia do impacto da mﬂagao corretiva basta
lembrar que os derivados de petroleo, que haviam sido reajustados
a uma taxa média de 32,3% em 1978, sofreram um reajuste médio
de 164,8% em 1979. Somente em novembro de 1979 a gasolina
sofreu um reajuste de 58,1% e o 6leo diesel de 37,9% . Ndo ha davi-
da de que este forte aumento no prego real da energia importada
teve o efeito de um verdadeiro choque, desencadeando uma onda
de aceleracdo inflacionaria que levaria & duplicagdo do patamar
inflacionario entre 1970 e 1980. A

- Simultaneamente, o Congresso aprovava a Lei n® 6.708 que
encurtava o periodo de reajuste salarial de base anual para semes-
tral e garantia esse aumento de 10% acima da inflagdo, medida
pelo INPC, para até trés salarios minimos. Os reajustes salariais
minimos garantidos pela lei para as faixas de remunera¢do mais ele-
vadas eram progressivamente menores de tal forma que os traba-
lhadores com remunerag¢io de até 11,5 salarios tinham o seu salario
real protegido enquanto para aqueles com nivel superior aquela
faixa o salario real tenderia a declinar.

Nao existem evidéncias empiricas suficientes para comprovar
a hip6tese de que a Lei n? 6.708 tenha aumentado os coeficientes de
indexacdo média do salario aos pregos ou de que a redugfo na perio-
dicidade dos reajustes salariais tenham tido forte impacto inflacio-
nario.
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) - Gréfico 1
Efeito tedrico sobre salério médio real
de mudancas para reajustes semestrais
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Nao ha davida, porém, de que a nova lei salarial teve algum
impacto inflacionario logo em seguida & entrada da lei em vigor,
sendo em seguida neutralizada. De fato, a redugdo do periodo dos
reajustes implicaria, em principio, em um aumento do salario mé-
dio real e conseqiiente reducdio da margem de lucro, conforme pode-
mos ver pelo Grafico 1. Para neutralizar a mudanga para reajustes
semestrais a solugdo imediata para as empresas seria aumentar a
taxa de inflagdo. Esse aumento seria muito natural, ja que as em-
presas, diante da simples perspectiva de aumento de custos, tendam
a aumentar seus pregos preventivamente. Esse efeito inflacionario,
entretanto, deve ter tido curta durag¢do porque as empresas logra-
ram, através do aumento da rotatividade dos trabalhadores, neu-
tralizar o efeito inflacionario dos reajustes semestrais. E a propria
lei, a0 penalizar os salarios acima de 11,5 salarios minimos, tam-
bém ajudava a neutralizar seu proprio efeito inflacionario. Em
conseqiiéncia, ndo houve, em fun¢ao da lei, variagdes significativas
no custo unitario do trabalho (ver, por exemplo, Eduardo Modia-
no, 1983 e Paulo Vieira da Cunha, 1983).
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Nao bastasse o impacto inflacionario das medidas anteriores,
as autoridades econdmicas no d1a 7/12/79, como parte de um con-
junto de medidas, impdem a max:desvalonzacao do cruzeiro em
30%. O efeito inflacionario dessa medida é imediato. Sobem os
precos ndo apenas dos produtos importados mas também dos de-
mais produtos devido 4 mudanca das expectativas inflacionarias e a
especulacdo daqueles que possuiam estoques de bens 1mportados
ou com alto componente importado.

Para conter o choque inflacionario da maxidesvalorizag¢do, o
governo anuncia antecipadamente a volta do controle administra-
tivo de pregos e estabelece prefixagdo da corre¢do monetaria e
cambial em 45%. Tenta também controlar a politica monetaria e
crediticia com a imposi¢cdo de um limite quantitativo de 45% sobre
a expans@o de crédito do sistema bancario para as operagdes las-
treadas com recursos captados no mercado interno.

Ao estabelecer um pardmetro para a indexagdo da taxa de
cﬁmblo abaixo da taxa de inflagdo vigente, o governo adotou a
teoria monetarista da ‘“‘paridade do poder de compra’’ (purchasing
power parity) segundo a qual a taxa de inflagdo tendera a ajustar-se
a taxa de desvalorlzac;ao nominal da moeda, bastando para isto que
0 anuncio prévio da desvalorizacdo em ritmo menor crie expectati-
vas de baixa da taxa inflacionaria. Corresponde 4 mesma politica
adotada um pouco antes no Chile e na Argentina, com base na *‘ta-
blita’’ de desvalorizagdo cambial, cujas conseqiiéncias foram catas-
troficas para as economias dos dois paises.

. Infelizmente esta tentativa de controlar a inflagdo “‘por decre-
to’’, na suposi¢do de que os agentes econdmicos, acreditando nas
metas oficiais, reverteriam suas expectativas, o que garantiria uma
queda na taxa de inflagdo aos niveis decretados pelo governo
(50%), foi um completo desastre. A realidade econémica do cho-
que cambial acabou revelando que os agentes econdmicos fazem
seu calculo mais com base na projegdo da inflagdo passada do que
com base nas taxas futuras decretadas pelo governo, que, portanto,
- ndo tem condi¢Bes de determinar as expectativas. Depois de saltar
~de 77,2% para 110,2% de 1979 para 1980 a inflagdo estabilizou-se
nesse patamar, apesar da prefixagdo da corre¢do cambial e moneta-
ria. Uma pequena redu¢do do patamar inflacionario so viria a
ocorrer em 1981 gracas a politica contracionista radical que foi
-entdo adotada. Por outro lado, o atraso cambial provocado pelas
minidesvaloriza¢gdes inferiores a taxa de inflagdo desestimulou as
exportagdes e estimulou as importagdes, provocando um déficit
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comercial de quase trés bilhdes de cruzeiros em 1980, ndo obstante
todas as indica¢gdes do sistema financeiro internacional apontassem
na dire¢3o de uma politica de ajustamento externo desde 1979. Em
conseqiiéncia, o ajustamento que ndo foi realizado moderadamente
e sob controle do pais em 1979 e 1980, acabou sendo realizado com
violéncia e sob controle dos credores e do FMI nos anos seguintes.

2

O ano de 1983, quando novamente a taxa de inflagéo duplica
seu patamar, com a taxa anual passando de 99,7% em 1982 para
211,8% em 1983, apresenta uma enorme semelhanga com o ano de
1979. Novamente, os pregos foram submetidos a sucessivos cho-
ques inflacionarios: (1) forte pressdo dos pregos agricolas devido &
redugdo na area plantada e explos3o de precos de alguns produtos
como a soja no mercado internacional; (2) maxidesvalorizacdo
cambial de 30%, em fevereiro de 1983; (3) ‘“inflagdo corretiva’’
pela elevagdo dos pregos e eliminag@o de subsidios de alguns produ-
tos e servigos publicos controlados pelo governo (energia elétrica,
derivados de petroleo, trigo, etc.); e (4) medldas tributarias elevan-
- do os impostos. o

Diferentemente de 1979 estes choques inflacionarios ocorriam
agora numa economia que caminhava para o seu terceiro ano de
recessdo devido a politica de estabilizacdo e de ajustamento nos
moldes do FMI, implantada desde o final de 1980 e subseqtiente-
mente formalizada na Carta de Intengdes de dezembro de 1982.

A expansdo monetéria havia sido contida ao nivel de 74,7% ¢
69,7% em 1981 e¢ 1982 para uma inflagdo de 95,2% e 99,7%, res-
pectivamente, ocorrendo, portanto, forte redugfo da liquidez real.
O déficit global do setor publico foi reduzido de 6,6% em 1982
para 2,5% em 1983. As taxas reais de juros atingiram niveis supe-
riores a 30% ao ano e o nivel de emprego na induastria sofria uma
forte contracgdo, atingindo os mesmos niveis de 1973. A capacidade
ociosa na industria atingia quase 30%.

No que se refere a politica antiinflacionaria a lei salarial foi
modificada, no inicio de 1983, com a queda dos reajustes superio-
res 4 inflagdo para os trabalhadores que ganham até 3 salarios mi-
nimos. Por outro lado, como os trabalhadores com remuneragoes
superiores a 11,5 salarios minimos n3o tinham a reposi¢do do seu
poder de compra garantida, a folha salarial torna-se parcialmente
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desindexada. Com a aprova¢fo, em novembro, do Decreto-Lei n®
2.065, que estabeleceu uma desindexagfio mais acentuada dos sala-
rios, o coeficiente de reajuste médio baixou para 87% do INPC se-
gundo o proprio governo. Além disso, o controle de pregos foi resta-
belecido impondo um reajuste de 80% da variagdo da ORTN para os
precos industriais. Redutor semelhante foi aplicado aos aluguéis.

E neste ambiente de fortissima contragio na demanda agre-
gada através de uma politica fiscal e monetaria de aperto, sem para-
lelo na historia recente do pais, e com controle de salarios e pregos
industriais, que a taxa de inflag3o sofre um forte processo de acele-
ra¢do, levando a grande estagflagdo de 1983. Este fendmeno nio
pode, evidentemente, ser aplicado nem pelos modelos keynesianos
nem pelos modelos monetaristas de inflagdo. E necessario desenvol-
ver um modelo alternativo (ver Capitulo 2) que leve em consideragdo
o carater autdnomo do processo inflacionario, de forma que pos-
samos perceber com clareza os elementos aceleradores da inflagdo,
isolando-os dos fatores mantenedores ou de inércia inflacionaria.

O primeiro fator acelerador a se manifestar em 1983 foi a
pressdo dos pregos agricolas, em fun¢do da diminui¢cfio da oferta
nesse ano. A produg¢do agricola brasileira em 1983, considerando-
se as principais culturas, excluida a cana-de-agtcar, sofreu uma
reducdo de 5,5% em 1983 em relagio a 1982. Esta queda na produ-
¢do se deve parcialmente a quebra de safra devido a fatores climati-
cos (excessiva precipitacdo de chuvas no Sul e estiagem no Nordes-
te), mas na sua maior parte deve ser creditada a reducdo da area
plantada, de quase 6%, em fung¢do da propria politica recessiva e
da redugdo dos pregos reais dos produtos agricolas em 1981 e 1982.
Um segundo fator, certamente de importincia menor do que o pri-
meiro, a provocar a aceleragdo dos pregos agricolas durante o ano
de 1983, foi a redugdo do crédito agricola e a eliminacfio dos subsi-
dios crediticios. :

Os pregos agricolas iniciam a sua escalada no final de 1982
apos terem sido comprimidos, em termos reais, por dois anos con-
secutivos. A taxa média mensal de aumento dos pregos agricolas no
atacado salta de 4,9% no segundo semestre de 1982 para 12,2% no
primeiro semestre de 1983 e 20,3% no terceiro trimestre de 1983
quando atinge seu climax.

Enquanto em 1981 e 1982 os pregos dos produtos industriais
puxavam a taxa de inflagdo para cima, com indices de aumento
de 99,6% e 99,8%, respectivamente, comparado a uma elevagdo
de 70,7% e 89,5% dos pregos agricolas no mesmo periodo, em 1983
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essa lideranca foi exercida pelos precos agricolas que aumentaram
335,8% contra 200,5% para os produtos industriais. Devido a
importante participacdo dos produtos agricolas na composi¢do do
indice de custo de vida (INPC) e dada a indexagdo generalizada,
esta recomposi¢do nas margens de lucro dos pregos agricolas, que
beneficiou especialmente os intermediarios, propagou-se por todos
os setores via indexacdo salarial e repasse automatico do custo das
matérias-primas agricolas, acelerando fortemente a taxa de inflagdo.

Simultaneamente ao choque de pregos agricolas o governo
provoca um novo choque brutal de precos com a maxidesvaloriza-
¢30 do cruzeiro de 30% em fevereiro de 1983. Como ja menciona-
mos, os precos agricolas haviam comegado a sua press3o sobre os
demais precos no final de 1982 e inicio de 1983 (aumento de 11,9%
em dezembro e 11,5% em janeiro ao nivel do atacado). Nesse mo-
mento, inteiramente inoportuno do ponto de vista inflacionario, a
maxidesvalorizacdo cambial gerou uma verdadeira escalada nos
pregos, provocando ondas sucessivas de aceleragdo, que elevaramo
patamar inflacionario do nivel de 100% prevalecente desde o final
de 1979 para um nivel superior a 200% no final de 1983. Como
resultado desses dois choques e da sua sucessiva propagacéo o Indi-
ce Geral de Pregos salta de uma média mensal de 5,3% no ultimo
trimestre de 1982 para 8,5% no primeiro trimestre, 9,4% no segun-
do e 12,1% no terceiro trimeste de 1983. )

A desvalorizagdo cambial real (acima da inflag3o) € um ele-
mento fortemente acelerador da inflagdo apesar da pequena parti-
cipagdo dos produtos importados no PIB. Dado o fato de que mais
de dois ter¢cos das importagdes brasileiras serem de petrédleo e de
outros insumos basicos, o impacto de uma mudanga real na taxa de
cadmbio é muito maior do que se imagina. Além disso, esse impacto
final na inflagdo € muito mais do que proporcional a participacdo
dos produtos importados nos custos de produgido devido a indexa-
¢do generalizada na economia.

Os reajustes de pregcos de produtos e servigos, cujos pregos
sdo administrados pelo governo, constituiram-se no terceiro fator
que também contribuiu para a aceleragdo da taxa de inflagdo. Estes
reajustes, especialmente do petroleo, do ago, da energia elétrica e
do trigo, visavam a elimina¢do dos subsidios, de acordo com os
compromissos recém-assumidos com o FMI, e também ocorreram -
no segundo trimestre de 1983, logo em seguida aos dois choques
anteriores. Os choques provocados pela ‘‘inflagdo corretiva’’ ocor-
reram quando o sistema de pregos havia apenas iniciado o processo
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de absor¢do e propagagdo dos choques dos pregos agricolas e da
maxidesvalorizagdo cambial.

Na verdade a eliminag@io parcial de subsidios entdo ocorrlda
foi antes um forte alimentador das expectativas inflacionarias do
que realmente uma pressdo real de custos. Como se pode observar

~no Quadro IH, os reajustes de pregos administrados pelo governo
durante o ano de 1983, com excessdo do 6leo diesel, acabou sendo
menor do que a variagdo meédia dos pregos medidos pelo IGP. O
que ocorreu foi uma concentragdo dos reajustes de pregos no segun-
do trimestre do ano apds terem sido represados durante meses, o
que exacerbou as expectativas inflacionarias provocando uma ele-
vacdo na inflagdo esperada muito maior do que aquela que poderia
resultar dos simples repasses de custos.

Néao ha davida de que quando as taxas de inflagdo atingem o
patamar de 10% ao més as expectativas inflacionarias acabam ten-
do um papel crescente, pois os riscos de uma divergéncia entre a
inflagdo efetiva e esperada s3o cada vez maiores quanto maiores
forem as taxas de inflagdo. Nesta situagdo os agentes econdmicos
passam cada vez mais a raciocinar e fazer calculos econdmicos
baseados em alguma unidade de poder de compra que ndo a moeda
nominal corrente. No nosso caso, o dolar e a ORTN acabaram

- tomando o lugar do cruzeiro como unidade de conta. Nos reajustes

QUADRO It

PRECOS ADMINISTRADOS PELO GOVERNO
71980 1981 71982 1983
Energia elétrica 67.0 | 112.4 | 103.1 156.9.
Telefone 69.1 98.4 . 90.4 127.5
Derivados do petréleo
Gasolina 1256.7 66.7 96.5 166.5
Oleo combustivel 66.7 150.0 104.0 194.1
Oleo diesel 404.2 90.1 104.3 225.2
Gas 104.3 94.7 105.4 213.8
Carvédo 77.2 | 248.8 174.4 120.6
Aco ‘ 133.9 106.9 99.0 160.1
Correio e serv. telegrafico 56.2 139.9 101.2 - 88.0
Transporte ferroviario - 79.4 112.1 98.2 152.6
1GP/DI 110.2 95.2 99.7 | 211.0
Fonte:

Fundag@o Getulio Vargas e Banco Central.
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de pregos os empresarios também serdo mais fortemente influencia-
dos por esta unidade de poder de compra e menos pelas elevacdes
de custos.

3

Como examinamos no Capitulo 2, os fatores aceleradores da
inflacdo, P, podem ser resumidos em: (1) aumento dos salarios
nominais médios, w, acima do aumento da produtividade, q; (2)
aumento das margens de lucro sobre as vendas das empresas, m; (3)
desvaloriza¢do cambial, é; (4) aumento dos precos internacionais
dos produtos importados, z; (5) aumentos dos impostos 1nd1retos,
(6) aumentos na taxa de juros reais.

O aumento das margens de lucro e dos salarios ndo s3o causasi
em si da aceleracdo da inflagdo, mas conseqiiéncias de um dos
seguintes fatores: (a) excesso generalizado de demanda agregada
em relagdo a oferta, em condi¢des de pleno emprego e esgotamento
da capacidade ociosa; (b) estrangulamentos setoriais na oferta; (c)
poder de monop6lio das empresas e dos sindicatos; (d) redugfo na
produtividade e conseqilente elevagc@o nos custos fixos unitarios; e
(e) elevacdo nos impostos diretos.

Numa economia como a brasileira em que a inflagdo é um
fenémeno cronico e que se caracteriza pela forte presenca de gran-
des oligopdlios e do Estado é fundamental integrar & analise os -
mecaniSmos de indexa¢do dos pregos. Todos agentes econdmicos
"numa situagdo de inflagdo crénica procuram defender a sua renda .
real repassando automaticamente todas as elevagdes de custos aos
precos. Com isso a inflagdo ndo s6 adquire uma inércia, como os
choques de pregos se propagam para toda a economia gerando um
multiplicador inflacionario. No limite, quando a indexagdo € plena
e generalizada, a elevagdo de qualquer preco na economia ndo pro-
voca somente um aumento inicial no nivel geral de pregos propor-
cional a sua participagdo nos custos mas este aumento € multiplica-
do por um fator representado pelo mecanismo de indexagdo que
garante a todos os agentes uma elevagfo igual aquela que iniciou o
processo, mantendo -se desta forma a renda real e os preqos relati-
vos intactos.?

~

3 As fontes te6ricas da distingdo entre fatores aceleradores e fatores mantene-
dores ou de inércia inflacionéria encontram-se nos trabalhos dos estruturalis-
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Para desenvolver uma base tedrica mais concreta para expli-
car o fenémeno recente de aceleragdo inflacionaria é preciso desa-
gregar o indice geral de pregos como composto de trés setores com
comportamentos distintos: os pregos industriais, p;; os pregos agri-
colas, p,; € os pregos administrados pelo governo, D,

13=71131+7213a+7313g (1)

onde os 7’s s30 as ponderacées dadas pela participag@o de cada
setor na composi¢do do indice geral de pregos p.

No setor industrial brasileiro, marcado pela forte presencga de
oligopdlios e grandes empresas estatais, os precos sdo administra-
dos e fixados através do mark-up sobre os custos diretos ou varia-
veis. Este fator de mark-up tende a se manter constante em condi-
¢des normais de demanda, mas ao longo do ciclo econémico e
quando a economia é submetida a choques ou mudangas mais pro-
fundas, as empresas ajustam os mark-up visando proteger a sua
taxa de lucro de longo prazo. Nas condi¢des normais as margens
sdo constantes e as elevagdes dos custos diretos, dos juros e dos
impostos indiretos sdo repassados aos pregos finais. As margens
podem variar quando ha elevagio significativa nos impostos dire-
tos, nos custos fixos unitarios € no grau de monopdlio.

Para a determinag¢do da variagdo dos pregos industriais deve-
mos considerar as variacbes nas margens de lucros, m, as variagdes
na taxa de salérlo, W, nos pregos em doélares das materxas-prlmas
importadas, z, e na taxa de cambio, é, isto é:

p=m+aw—q)+ (1 —a)z+e) | )

onde a indica a participa¢do do custo de trabalho no custo dlreto
total.

; No setor agricola os pregos sdo regidos pelas regras da compe-
ticdo exceto ao nivel da comercializacdo de alguns produtos. Neste

>

tas latino-americanos, a partir do trabalho cl4ssico de Oswaldo Sunkel e da
analise dos efeitos propagadores da inflag&o (1958). Méario Henrique Simon-
sen fez uma contribuigéo importante com o conceito de componente de reali-
mentacéo (1970). Séo também significativas as anélises de Francisco Lopes
(1978) e de André Lara Rezende (1979), que relaciona a aceleracéo da infla-
¢éo com variag8es no ‘‘hiato de incompatibilidade’’, ou seja, na incompatibi-
lidade entre as expectativas de participagdo na renda de capitalistas e traba-
lhadores dada uma determinada taxa de crescimento do produto.
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setor ha livre mobilidade de capital e com isso os produtores agri-
colas ndo conseguem administrar os seus pregcos no mercado. No
curto prazo os pregos agricolas dependem das condi¢des de oferta e
demanda e sdo portanto relativamente desindexados. Dados a safra
agricola e os estoques existentes, de um lado, e a demanda, de outro,
os pregos agricolas estdo determinados e os produtores agricolas
ndo tém quase nenhum poder de modifica-los. No longo prazo, os
pregos relativos precisam ser adequados e prevalece o prego de pro-
ducgdo sobre o preco de mercado. Os pregos de longo prazo s3o
pardmetros estruturais e acompanham os custos de produg¢do de
forma e garantem a rentabilidade minima do capital. Portanto, os
‘pregos agricolas, ainda que relativamente desindexados no curto
prazo, sdo indexados no longo prazo. ‘

De fato, como veremos mais adiante, a recessdo econ®mica
em 1981 e 1982 resultou numa forte compressdo dos pregos agrico-
las que contribuiu para reduzir a inflagdo no periodo, mas teve
como conseqiléncia também uma redu¢fio da area plantada nas
safras seguintes. Este fato, conjugado com a quebra de safra devi-
do a fatores climaticos e baixos estoques, acabou resultando numa
oferta insuficiente com conseqiiente elevagao‘no's precos em 1983.
A reduc¢do na area plantada funciona como mecanismo regulador
que restabelece os precos relativos, mas implica em aceleragéo infla-
cionaria. | .

No caso dos pregos agricolas é importante também distinguir
os pregos formados no mercado internacional daqueles formados
no mercado interno. Os dois pregos tenderdo a se mover conjunta-
mente, mas o grau de dependéncia é dado pelo grau de protegio ou
liberalizagdo do mercado. Para os produtos de exportagdo a depen-
déncia dos seus pregos das condi¢gdes do mercado internacional e da
politica cambial & quase total, a ndo ser que o governo desenvolva
mecanismos de controle como o contingenciamento das exporta-
¢Oes e controle dos pregos internos.

’ Em termos simplificadores, podemos afirmar que as varia-
¢Oes dos pregos agricolas, p,, dependem da oferta, O, e da procura,
- D, no curto prazo, e a médio prazo, do indice geral de pregos.

. = (D, 0, p) &)

Numa economia em que a inflagdo é um fendmeno crdnico,
os agentes econdmicos procuram formal ou informalmente prote-
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ger a sua renda real através da indexag¢do dos seus precos ao indice
geral de precos. Temos quatro pregos que dependem de administra-
¢do0, por parte do governo, dos sindicatos ou oligop6lios: os pregos
~ dos produtos tabelados ou produzidos pelo governo, a taxa de cim-
bio, as margens de lucro das empresas, € a taxa de salarios. A varia-
¢d0 desses pregos depende de um coeficiente de administragdo, A.

l.)g__'Ali)‘ » (4)
é =A,p+M

w = Ap

m = A,

Observe-se que A, e A, dependem basicamente da decisdo do
governo. A, depende, conjuntamente, do poder das empresas, dos
sindicatos € do governo; e A, depende da decis3o dos oligopoélios
que procuram ajustar as suas margens de lucro no sentido de atin-
gir a taxa de lucro planejada de longo prazo. Todos esses pregos,
exceto a margem de lucros (que ndo é exatamente um prego), sdo
também dependentes, mas nfo diretamente como os produtos indus-
triais, da indexagdo geral da economia, p. No caso da variagdo na
taxa de cambio, usamos A, como o fator de indexa¢3o que obedece
a uma regra de desvalorizagdo prefixada e deixamos para M retra-
tar uma eventual maxidesvalorizagao. _

A aceleracdo ou desaceleragdo inflacionaria ocorrera se, nos
pregos agricolas, a oferta ou a procura sofrerem _variagbes que afe-
tem os precgos relativos, ou se, nos demais pregos, os efeitos reduto-
res da administragcdo de pregos forem maiores ou menores do que
os efeitos aceleradores dessa mesma administragdo. Geralmente o
que ocorre com os precos administrados pelo governo, inclusive a
taxa de cdmbio, € que eles tendem a tornar A, e A, menores do que

.1 durante um certo periodo. Em seguida, medidas de inflagdo cor-
- retiva ou uma maxidesvalorizagdo cambial, M, restabelecem os
- pregos relativos, acelerando a inflagdo. A, variara em torno de 1 em
func¢do do poder de barganha dos trabalhadores e da for¢a dos tra-
balhadores e das empresas sobre o governo. A,, para ser neutro em
relacdo & aceleragdo ou desaceleragdo inflacionaria, devera ser
igual a zero. Neste caso as margens de lucros sdo satisfatOrias e per-
mitem alcancgar a taxa planejada de lucro.

A meédio prazo os pregos agricolas, os presos administrados,
a taxa de cambio, e os salarios deverdo acompanhar a taxa de infla-
¢d30. A administracdo de pregos, se houver indexacdo formal da
economia, poder4 ter esse sentido. No curto prazo os movimentos
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pendulares acima descritos sdo os eventos mais usuais ou prova-
veis, particularmente quando a prépria inflagdo se acelera.

4

Nos termos do modelo apresentado anteriormente a forte ace-
leracdo da inflagdo em 1979 pode ser resumida em termos de trés
choques acima apontados. O primeiro se refere a aceleragdo dos
precos agricolas, que vinham sendo reprimidos, parcialmente, ao
nivel do consumidor através de diversos mecanismos de controle.
Com o fim dos controles e as mas safras agricolas, que estdo inter-
_ relacionados, os pregos agricolas passam a acelerar-se no segundo
semestre de 1979. Esta expans3o encontra ambiente favoravel na
nova politica ‘‘desenvolvimentista’’ entdo adotada pelo governo.

No modelo acima os pregos agricolas estdo relacionados com
indice geral de pregos e estes com os salarios nominais. Qualquer
elevagdo dos pregos agricolas tem ndo s6 um impacto imediato
sobre o indice geral de precos, de acordo com o seu peso 7 ;, mas
tem efeitos indiretos através de indexagdo salarial sobre os pregos
industriais. Dado que a participagdo dos pregos agricolas no indice
de pregos utilizado para o reajuste salarial € elevada no Brasil®, o
efeito indireto das elevagdes dos pregos agricolas nos pregos indus-
triais é significativo. Observe-se também que um choque dos pregos
agricolas, ao se propagar via indexacdo salarial para toda a econo-
mia, tera um efeito inflacionario muito maior do que o correspon-
dente a sua participa¢do na renda. Esse impacto s6 podera ser par-
cialmente neutralizado se o fator de administragdo de salarios, A,,
for menor do que 1.

O segundo fator acelerador da inflagdo tanto em 1979 como
1983 — a maxidesvalorizagdo do cruzeiro em relagdo ao ddélar —
também pode ter o seu impacto analisado com maior clareza em
termos do modelo acima. Num primeiro momento a maxidesvalori-
zagcdo cambial se converte numa elevagdo dos precos industriais,
pois as empresas procuram manter as suas margens de lucro cons-
tantes, repassando a elevagdo dos custos das matérias-primas, como
se pode observar facilmente na equagdo (2). A magnitude deste
efeito dependera da taxa de desvalorizagdo cambial, e da participa-
¢do dos custos das matérias-primas importadas nos custos indus-

4 Estima-se que os precés agricolas tém ponderagdo de 0,43 no INPC.
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triais (1 — ). Num segundo momento, temos os efeitos de propa-
gacdo da inflagdo através dos impactos nos precos industriais nos
indices de precos utilizados para a corregdo salarial e cambial. Em
outras palavras, a maxidesvalorizagdo cambial agora se converte
numa eleva¢do da taxa de salario e da propria taxa de cimbio, pois
‘ambas estdo indexadas. Evidentemente, no momento seguinte, estas
elevagdes no salario e na taxa de cimbio sdo repassadas aos pregos.

Caso tenhamos uma maxidesvaloriza¢do de 30%, como ocor-
reu no Brasil em dezembro de 1977 e fevereiro de 1983, e caso todo
o resto da economia estivesse indexada o efeito da maxidesvaloriza-
¢do sobre o indice geral de pregos seria igual a M, ou seja, igual a
30%. Na verdade, como os pregos agricolas n3o estdo diretamente
indexados, como também os pregos industriais dos setores competi-
tivos estdo apenas parcialmente indexados, e como sobre os sala-
rios, sobre os pregos administrados pelo governo ha coeficientes de
correcdo inferiores a 1, o efeito inflacionério sera menor do que
30%. Entretanto, se uma maxidesvalorizagdo for conjugada com
aumento de pregos agricolas e ‘‘inflagdo corretiva’’ dos pregos
administrados, como aconteceu em 1979 e 1983, os efeitos acelera-
dores da inflagdo tenderdo a ser superiores aos 30% ainda que a
economia ndo esteja totalmente indexada.

5

A aceleragdo inflacionaria ocorrida em 1979 ¢ em 1983 no
Brasil pode, portanto, ser perfeitamente explicada pelo modelo de
inflagdo auténoma ou administrada que desenvolvemos nos pri-
meiros ensaios deste livro e que continuamos a desenvolver neste
capitulo. '

Nesses dois anos, nem o déficit pablico nem o aumento da
oferta monetaria tiveram papel acelerador da inflagdo. Limitaram-
se a sanciona-la depois que ela ja havia ocorrido.

Por outro lado o governo brasileiro € o Fundo Monetario
Internacional vém aplicando no Brasil um modelo ortodoxo de
ajustamento baseado no enfoque monetarista do balango de paga-
mentos, que levou a economia brasileira, em 1983, a uma recessao
sem precedentes em sua histéria industrial. Embora o governo te-
nha também procurado desindexar parcialmente a economia, a én-
fase de sua politica econdmica antiinflacionaria foi colocada na re-
ducdo do déficit publico e no controle de base monetaria.
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Tiveram pleno éxito na reducdo do déficit publico e razoavel
éxito na redug¢do da oferta monetaria, mas o patamar de inflag3o
dobrou no periodo. « )

Diante desse resultado, tornou-se usual no Brasil, inclusive
em documentos oficiais do governo, como a Quinta Carta de Inten-
¢des ao Fundo Monetario Internacional, atribuir a aceleragdo infla-
cionaria de 1983 aos trés fatores que examinamos neste artigo (ele-
va¢do dos pregos agricolas, maxidesvalorizagdo e ‘‘inflagdo correti-
va’’ de pregos administrados).’

Fica claro, a partir desse fato, que nem as autoridades brasi-
leiras nem o Fundo Monetario Internacional dispdem de um mo-
delo tedrico capaz de explicar a inflagdo brasileira, muito menos de
combaté-la de forma eficiente. Embora expliquem a aceleracio
inflacionaria de 1983 com argumentos ndo monetarios, insistem em
dar énfase 3 terapéutica monetarista, quando o controle monetario
na presente conjuntura brasileira deveria ter carater subsidiario e
-certamente ndo deveria ser recessivo. A inflagdo podera afinal bai-
xar em 1984, especialmente devido ao componente de desindexagio
da politica antiinflacionaria, mas a um custo econémico e social
desnecessarios.

5 Banco Central do Brasil, ‘‘Brazil Economic Program — Internai and External
Adjustment’’, March 1984, p. 23.





