DEPARTAMENTO DE ECONOMIA
PUC-RJ
NOVEMBRO 1990

INFLACEZO E PRECOS RELATIVOS NO PLANO COLLOR
AVALIACEAO E PERSPECTIVAS

Edward J. Amadeo

Gustavo H.B. Franco



Inflag3o e Pregos Relativos no Plano Collor

Avaliagdo e Perspectivas

Edward J. Amadeo e Gustavo H. B. Franco \*

Departamento de Economia, PUC-RJ
Rua Marques de S3o Vicente, 225
Rio de Janeiro, 22453

Outubro de 1990

(*) Agradecemos o trabalho de assisténcia de Theodoro da
Costa Messa.




Resumo:

Este trabalho busca detectar as causas do retorno da
inflag8 ao longo do Plano Collor. A tese defendida é de
que o fim de wuma grande inflagBo trds consigo uma
“resgegaca inflaciondria” devido a ajustes corretivos de
pregos relativos. Entre as causas destes ajustes estBo
fatores estruturais associados 8o conflito distributivo e
& mudanga no comportamento dos agentes diante de mudancas
no regime inflacionério.

Abstract:

In this paper we try to identify the causes of the
return of inflation during the Collor Plan. The thesisg
defended 18 that the end of a big inflation brings with
it an “inflationary hang over’ due to accomodative
ad justments in relative priceas. Amongst the causes of
such adjustments there are structural factos associated
with the distributive conflict and changes in the
behaviour of the agents 1in face of changes in the
inflationary regime.
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1. Introducke

A evolucdo da inflac3o brasileira nos Primeiros seis
meses de vigéncia do Plano Collor exibiu peculiarida#e

‘ s

qQue podem, em; grande medida, ser associadas fa
modificacdes dé Precos relativds observados apés 15 d

marco. 0 impacto dessas mudancas sobre a dindmica da
inflagdo foi importante e o entendimento dos fenémenos ai
envolvidos permite um julgamento sobre as perspectivas da
Politica de estabilizacio nos Proximos meses. Este
trabalho procurara argumentar que hid um nexo evidente
entre a evolu¢3o da inflacdo e as diversas acomodagdes de
Precos relativos que decorrem do fim da hiperinflacio.
Nessa linha, o trabalho aPonta para a pertinéncia e
atualidade de conceitos desenvolvidos nos velhos debates
em torno das variadas formas de "inflacdo estrutural".
Com efeito, a literatura consagrou genericamente essa
terminologia para designar a inflagdo gerada por mudancas
em precos relativos (agricultura/indastria como na versdo
cepalina, ‘tradables‘/'non-tradables " como no modelo
escandinavo, por exemplo) na Presenca de alguma forma de
resisténcia dos perdedores. Note-se qQue esta légica se
arlica perfeitamente a idéia da interacdo perversa entre
choques de oferta e indexac3o, algo per feitamente

incorporado na literatura padrdo no ﬁorte.

0 ensaio divide o tema em dois CampoOs: macro—-precos e
micro-prec¢os, Procurando distinguir desequilibrios que a
fetam "precos chave" para o equilibrio sacroecondmico e
OS que se observam de forma mais generalizada "no
interior" dos macro-precos. Nesta 1linha, o ensaio se
organiza de forma simples: a Prox i ma sec3o trata dos
Macro-precos examinando a dind3mica de precos e salarios
atentando para a import8ncia do conflito distributivo
Para evolucdo futura da inflac3o. A secdo 3 trata de
micr-precos 3 examina em detalhe desequilibrios e
acomodac8s observaveis no interior do IPC @« do IPA. A
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Ultima secdo procura avaliar as Perspectivas da inflacio
& luz dos mecanismos discutidos nas secdes anteriores.

e.QWmMm%'_

A’inflacﬁo;%us Precos industriais (no atacado - IPAL)
tem sido, desde abril, inferior ao crescimento dos precos
40 consumidor e ao dos saldrios Pagos no ambito da FIESP.
Embora sugestivo, este fendmeno em gj ndo significa
necessariamente que as margens de lucros no setor
industrial estejam caindui, pPOis a rigor, outras

varidveis, notadamente a taxa de cimbio e as tarifas

Publicas, sdo importantes para determina-las.
Todavia as margens de lucro no dmbito da FIESP tém
efetivamente caido desde o inicio do Plano Collor. Este
fenomeno deve ser visto como um ajuste para compensar o
imenso crescimento das margens nos meses que precederam a
POSse do novo governo. De fato, como se observa na Tabela
1, entre setembro de 89 e marco de 90, o 1IPAi cresce
quase sempre a frente do cdmbio e do salario nominal
médio da FIESP. Assim, o movimento inverso observado
entre os meses de méio € agosto parece rebresentar uma
contrapartida das Perdas no periodo anterior. Nu' que sge
refere ao custo da energia elétrica para o setor
industrial, houve um esforco de recomposicio anterior ao
Plano, com variacSes significativamente acima do IPAi em
fevereiro, marco e abril de 1990, conforme observdo na
Tabela 1.

1Como argumenta o documento da FIESP citado Pela Folha de
Sdo Paulo de 27/9790.
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Tabela

Macro-Precos
(TaTa de Variacdo, % ao mes)

IPA-1Ind #3 bio Salariosss Energia 1PC/FIPE

e e e e e e e e s e s e e e e —————_——————_——_————————————————————

1989
Set 44 94 32.00 30.80 36.75 35.8
Out 43.25 - 37.40 48 20 37.98 37.3.
Nov 4565 .00 38.40 62.20 53.82 43.0
Dez 30.03 48.90 50.00 350.41 91.8

1990
Jan 75.17 954 .60 92.00 359.30 74.5
Fev 72 .44 65.30 63.00 82.33 70.2
Mar 81 .40 59.53 73.00 127 .81 79 .1
Abr 8.19 26.70 -3.80 13.27 20.19
Mai 1.54 Q.20 3.80 .00 8.53
Jun 4 .99 9.50 17 .90 .00 11.70
Jul 8.20 16.50 25.60 .00 11 .31
Ago 11.70 7.00 14.30 - 11 .83

"% Taxa Mgdia ‘Meoneal.  wm Balirio Nominal Modis e —

Em resumo, as recomposicdes da taxa de cdmbio, salarios
e tarifas representariam presses inflacionérias Para o
setor industrial €aso as wmargens de lucros fossem
mantidas nos niveis anteriores 20 plano. Porém, como se
sabe, estes niveis resultavam de um comportamento
defensivo das empresas frente a expectativa de aéeleracio
da inflacio e, Principalmente, de um congelamento. Eram,
Pportanto, niveis muito altos, que criavam ‘gordura’ para
Ser queimada -~- como de fato tem sido.

0 que ocorreu nos Primeiros seis meses do Plano Collor
foi, portanto, um reajuste de ‘macro-precos’ que voltam
Paulatinamente aos mesmos niveis em que se encontravam no
®mesmo més do ano de 1989 Este fenémeno fornece uma
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indicacdo de que os desequilibrios de Macro-precos
relativos se corrigiram, o que seria confirmado caso os
Precos industriais nos Préximos meses mantenham-se em
linha com o crescimento dos custos, e que nio se observem
tentativas seneralizadas de elevacio (recomposicdo) de

margens de lucros.

2.1 Salario Real na FIESP: o efeito das antecipacées

0 saldrio nominal médio no dmbito da FIESP caiu em
abril e desde ent3o vem crescendo inclusive de forma mais
rapida que o indice de Precos ao consumidor (IPC-FIPE) e
que o IPAi (ver Figuras 1 e 2). Este comportamento do
saldrio real e do custo do trabalho ('product wage ')
reflete apenas uma tentativa de recomposicdo, ainda que
Parcial, do poder de compra dos salarios e da Parcela dos
salarios no Produto industrial. Nao reflete
necessariamente, como argumentam alguns analistas, um
comportamento abusivo ou irresponsavel dos sindicatos e

trabalhadores.

A Figura 1 retrata O comportamento das taxas de
variacdo do salario real médio (FIESP) m8s a m8s, e com
relacdo ao mesmo més em 1989 (variacdo anual). Na metade
superior da figura, o saldrio nominal estia deflacionado
Pelo IPC-FIPE do més seguinte @0 recebimento do saléario,
€ na metade inferior, pelo IPC-FIPE do mesmo més. Em
geral, o poder de compra do salério ¢ medido com mais
Precisdo pelo salario deflacionado pelo IPC do més
Posterior ao recebimento, quando de fato o salario ¢
gasto. Entretanto, em se tratando dos saldrios no &mbito
da FIESP, muitos dos quais pagos até o dia 15 do nds,
Parece razoavel Supor que a melhor medida seja aquela em
que os salarios s3o deflacionados Pelo IPC do mesmo wmés
em que sdo pagos. Na diuvida, a medida ideal serija algo

entre as duas apresentadas nas figuras.
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Figura 1 (a)
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O comportamento do salario médio real Pode ser captado
Pelo poder de indexacdo do salério nominal relativamente

ao IPC definido como a seguir :

I

Pl - -
)/‘] x":Nt/pt |

Lnde wt = (wt/w_‘) -1 e pt= (pt/p_‘) -1, w representa

]
|
I

[13

indice de salario nominal médio e p indice de precos ao
consumidor. A variavel Al mede o poder de barganha dos
sindicatos e depende basicamente do grau de organizac3o
sindical, do grau de insatisfac3o dos trabalhadores com o
salério real corrente (relativamente ao salario real
‘desejado’) e da taxa de desempfego. Pode-se formalizar o

comportamento de A a Partir da seguinte equac&'o:\e

=
At= Flu , (@ /0 _ N1 com F (0 e Feo® 0

onde u, representa a taxa de desemprea? e wilhk_‘ a
relacdo entre o salario real desejado (0w ) e o salario
real do periodo t-i (wt—n)‘ Em geral, pode-se Pensar no
salario real desejado como o maior salario real obtido no
Passado proximo (12 a 24 meses por exemplo). Quanto maior
a defasagem entre o salario real corrente e o desejado,
maior a mobilizac3o sindical e maior a capacidade dos
sindicatos de obterem reajustes que compensem as perdas-
Quanto maior o desemprego, menor a capacidade de

mobilizac3o e o Poder de barganha.

O comportamento de A nNos meses que se segqiram ao
anincio do Plano Collor pode ser visto na Tabela 2.
Note-se que ele foi negativo (~0.19) em abril em funcdo
da queda no,salario nominal resultante da reducdo de

e. Esta formulacio Para o poder de barganha foi

originalmente sugerida em Camargo (1990) € Amadeo e
Camargo (1989) .
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horas-extras, e menor que um (0.44) em maio denotando
sub-indexacdo dos salérios. Este comportamento do
indexador dos salarios reflete o choque de expectativas
Provocado pelo anuincio do Plano Collor que, mais que
nada, ﬂe#ava a previsbes catastréficas sobre a taxa de
desemprego A pPartir de junho Os salarios passam a
sobre—'ndexar o IPC, ou seja, o Pardmetro A alcanga
valores bem acima da unidade. Em Julho, para
exemplificar, os salarios cresceram 2.26 vézes mais que o
IPC. Isto, resultou n3o s6 da tentativa dos sindicatos de
reporem, tanto quanto Possivel, as Perdas salariais
ocorridas notadamente durante o) Periodo
hiperinflacionario, como também do interesse das empresas
em reduzir o grau de conflito trabalhista em um momento
de instabilidade, além do fato de que as gorduras nas
margens de lucro assim o Permitiam. Importa ressaltar
que; tdo logo se estabilizou a taxa de desemprego no
dmbito da FIESP, passou a crescer o poder de barganha dos
sindicatos devido a magnitude das perdas salariais

observadas .

Definindo "perdas salariais" pela relagdo entre o
salario real nos mesmos meses em 1990 e 1989, observam-se
valores bastante significativos nas vésperas do Plano
Collor. Entretanto, as Perdas se reduzem gradualmente nos
meses seguintes. Com efeito, como se pode observar na
Figura 1, no caso dos saldrios deflacionados Pelo IPC do
més seguinte ao recebimento, as perdas variaram entre 356%
em fevereiro e 3% em junho. Ja em julho e agosto houve
9anhos relativamente ao Poder de compra do salario no
mesmo més de 1989. Para O0s salarios deflacionados pelo
IPC do mesmo més, apesar da reduc3o nas Perdas desde
Junho, elas ainda se situavam na casa dos 10% em agosto.
Assim sendo, O importante a notar & qQue o tamanho das
Pperdas vem caindo (ou ate transformando-se em ganhos
dependendo da medida) desde maio, o que significa que

houve recuperacao do Poder de compra dos salarios.



Note-se, todavia, que isto ndo nos permite afirmar ge o
Processo de realinhamento de salérios $e esgotou pois,
como € evidente observando-se o Grafico 1, ainda que isto
se confirme no caso dos saléarios deflacionados pelo IPC
do més seguinte ao recebimento, de acordo com o
Procedimento alternativo, isto €, deflacionando Pelo IPC
do més corrente, ainda ha perdas de bom tamanho a serem

cobertas .

Por outro lado, a ameaca de recessdo e crescimento do
desemprego podem afetar o comportamento sindical,
tornando as demandas salariais mais moderadas mesmo
diante de perdas importantes. Esta arma, vale dizer, o
controle sobre a demanda agregada e o nivel de atividade
da economia, vem sendo efetivamente usada pelo governo.
Importa ressaltar que, mesmo na presenca de Perdas, a

sobre-indexa¢c3o dos salarios exerce pressdo inflacionaria

sobre os custos industriais. Até o més de agosto, houve

qQueda nas margens de lucro (como veremos na sec¢do
seguinte), o que significa qQue as empresas estdo
queimando gordura acumulada antes do Plano. Resta saber
ateé onde estariam dispostas a continuar acomodando suas
margens de lucro a tentativa doshtrabalhadores de reporem
suas perdas. Enfim, parte n3o desprezivel do suscesso
deste plano de estabilizac3o depende de um componente
estrutural importante, e muito esquecido nas analises
convencionais, isto &, o conflito distributivo entre

salarios e lucros.

2.2 Pregcos industriais: a ‘corrente inflacionaria“

0 comportamento dos Pregos industriais, conforme
observado acima, depende da evolucdo dos custos e da
margem de lucro. Nesta se¢3o, com foco no comportamento
do c3mbio e dos custos salariais, mostraremos que as

margens de lucros vém caindo, o que significa que se as

10



empresas ndo estivessem dispostas a aceitar a queima de
gordura acumulada antes do Plano, ou fossem capazes de
evitar isto, a inflac3o medida Pela variacdo do 1IPAi
seria expressivamente maior qQue a observada npos Jultimos
meses . o

A variacdo mensal dos Precos industriais (m) iqbe ser
representada pela multiplicac3o da variacdo nos  custos
(c) pelo poder de indexacdo ou poder de repasse das

empresas (&) :

onde a variagdo nos custos depende da variagdo nos custos
salariais (w) e do cambio (m) segundo o peso que tem cada
um nos custos. Em geral, Pode-se escrever:

"

c, = r w, o+ (1-7) m,
onde ¥ mede o peso cos custos salariais sobre 0O custo

total. Substituindo w da equacdo [1] obtem-se:

no=e£ Lr 7&1 P, + (1-7) m ] [2l

LY
s

Dividindo ambos os lados desta equacdo por ﬂ, chega-se a
seguinte expressio para o poder de repasse:

st = 1/0&
onde a = rkl9+(1-r)¢ sendo ﬁ a relacdo entre as
inflacdes do IPC e do IPA (f3 = plﬂ) e ¢ a razdo entre a
desvalorizac3o do c3mbio e a taxa de inflacdo do IPA (¢ =

m/n) .
Na Tabela 2 listamos os valores observados de A, 3, ¢ e

o, alem da taxa de inflacao do IPAi se o poder de repasse

tivesse se mantido igual a um, isto €, se & =

11



Tabela 2

Fatores Explicativos de Mudancas
na Margem de Lucro

Abr -0.19 2.46 3.85 -10.45 -0.75 8.19
Mai 0.44 5.53 S5.97 0.36 4 .34 1.54
Jun 1.53 2.34 1.90 0.29 17 .06 4.99
Jul 2.26 1.38 2.01 0.33 24.70 8.20

o) 0.86 13.60 11.70

*# Inflagdo do IPA-INd se £:1. #x Sob hipotese de
que =0, #0. # Inflagc3o obeervada do IPAL.

A observacdo da Tabela 2 nos permite chegar a algumas
conclusdes importantes. Em Primeiro lugar, nota-se que
tanto o c@mbio como o IPC e os salarios vém crescendo
mais que os pregos industriais o que se verifica pelo
fato de que, respectivamente, @, ffe A assumirem valores
maiores que {. Houve, Por outro lado, sub-indexac3o dos
Precos industriais pois o Poder de repasse (€) tem
sido sistematicamente menor que um apds 0 més de abril
quando a adaptac3do aos efeitos imediatos do Plano Collor
gerou um valor atipico para «. Cabe w®mencionar que a
atuacdo do governo no sentido de controlar Precos
industriais ‘a posteriori certamente foi relevante Para
induzir esse processo de compressdo de margens. Note-se,
entretanto, que os valores de € passaram a aproximar-se
de um em agosto denotando Possivelmente o esgotamento
desse processo. Por fim, observa-se que em consequéncia
das concluséges acima, a margem de lucro vem caindo, o que
se percebe verificando que a inflacdo do IPAi efetivo (;)
) sistematicamenge.menor qQue a inflagdo caso o repasse
fosse completo (®R), isto €, se €=1. Somente em julho,
sob as hipdteses feitas nessa simulacdo, a variac3o do
1IPAi teria sido da ordem de 25X em lugar dos 8.2%

observados .
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Pigura 2(a)
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Pigura 2(c)
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E’ interessante observar que, assim Como o0 poder de
compra dos salarios vem Sradualmente se aproximando dos
niveis de 1989 (Figura 1), as razdes IPA/salirio e
lfA/cSmbio tambem tém se aproximado dos valores
qbservados em 1989 (Figura ). Arenas a taxa de cambio
m&ntinha aiﬁdq uma defasagem razoavel em agosto, cerca de

20%, conforme admitido pela Mmaior parte dos analistas.

A quest3o que se coloca, em resumo, é& até que ponto as
empresas estardo dispostas averem suas margens
reduzfdas. Seja como for, a Julgar pelo Pronunciamento da
FIESP divulgado pela Folha de S3o Paulo, as empresas
consideram que seu limite Ja foi alcangcado, e que daqui

em diante ir3o repassar o crescimento dos custos.

3.Micro-precos e uil ibriocs de Precos Relativos

Mudancas de precos relativos de varias ordens puderam
ser observadas nos Primeiros meses do Plano Collor. Esta
secdo examina a natureza dos desequilibrios de Precos
relativos que se observam a nivel dos componentes dos
indices de Precos ao consumidor e dos componentes dos
indices de Preco no atacado. No Primeiro caso, resulta
fundamental o modo como a inflagcdo afeta o Processo de
determinac3o de Precos de bens e servigos diferenciados,
€ no segundo, o peso da regulacio governamental na medida
em que estabelece limites aos movimentos de recomposic¢c3o

de precos relativos.

3.1 Alinhamentos no IPC

As mudancas de Pregos relativos “no interior" do 1IPC
s3o preceptiveis em Primeira insti3ncia atraves da
evolucdo diferenciada dos varios itens que compbem os
indices de custo de vida, tal como Pode ser visto na
Tabela 3 abaixo. Note-se que ha uma divergéncia clara

entre os itens que compdem o Grupo I, ou seja, vestuario,

15



aluguéis e servicos, e os do Grupo 1II, que englobam o
restante dos componentes do indice. Os primeiros

acumularam cerca de 140% de inflacdo durante o periodo de

marco a julho e apesar de seu reduzido peso no indice:

(17,29%), foram responsaveis por cerca de 2/3 da variac3o
total do IPC. As razbes para este comportamento n3o tém
sido bem entendidas, tendo gerado explica¢cles parciais e
tentativas enfatizando +fatores sazonais e a "memoéria

inflacionaria".

16



Tabela 3

Custo de vida em S3o0 Paulo
(variacdo % no periodo indicado)

9-16/3" 24-30/3" f !
item pesos 9-15/4 24-30/4 Mai Jun Jul Ago

Grupo I: 17.29 |

Vestuario 7.80 2.48 24.50 40.20 26 .20 11 .60 10.3
.Aluguel S5.42 0.00 0.00 40.50 30.40 32.80 25.4
.Serv.pess 1.81 11.70 18.50 13.40 25.10 19.90 24.4
.Serv.méd. 2.26 11.00 13.50 14.90 15.70 18.80 21.2

Grupo 11: 82.714

Aliment . 35.6 2.28 1.51 4.96 12.7 11.3 10.9
Transpe . 13 .1 -0.05 0.04 0.13 S5.58 7.65 13.0
Educac¢do 7 .69 -0.67 -0.44 0.44 1.00 13. 8 17.1

Desp .Pess. 6.39 -1.77 3.46 2.97 8.08 9.514 10.3
Saude 1.68 S.72 6.05 7 .20 9.22 10.7 11.9
Habitacdo 18.2 -0.9 0.14 16.4 13.0 14.2 14.8
3

Total 100.00 0.72 .29 8.53 11.7 11.3 11.8

1. Indices ponta~a-ponta; 2. sem servigos pessoais; 8.
sem serviGos médicos; ¢. sem aluguel
Yonle: Endo & Carmc (1984) 6 FIPE-USP.

Mudancas de tal magnitude nesses precos relativos
sinalizam mudancas importantes no ‘modus operandi’ dos
mercados onde esses bens e servigos s3o transacionados e,
ademais, refletem problemas de oferta, como ¢é bastante
evidente em se tratando dos aluguéis. De toda forma, um
ponto importante a observar acerca dos itens do Grupo I,
€ a dindmica do processo de formac3o de precos. Em
mercados onde ha informac3o imperfeita, e o conteldo
informativo embutido em leituras de cotacdes individuais
de precos € reduzido, a inflac3o alta modifica
drasticamente os compor tamentos de Produtores
e consumidores e, em funcdo disso, provoca mudancas, que
em certos casos podem ser significativas, nos precos

relativos.
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0 principal argumento aqui & que uma taxa de inflacio
elevada e com tendéncia ascendente afeta de forma
importante o processo de formacdo de precos em mercados
onde ha informacao imper feita, e!torna o 'contsddo de
informacdo’ embutido nos precos muito precario. A;CDHE%SD
entre os precos relativo% efetivamentg praticadosf nesses

mercados e, por exemplo,) a atividade de busca pof parte

|
/ . . .
'estabelecida Ppelos primeiros

dos consumidores foi
trabalhos de George Stigler na 4rea de economia de
informac3o. A extens3o dessas nocBes para o contexto de
economias experimentando inflag3o muito alta &€ levada a
efeito por Franco & Parcias (1990), cujo argumento é que
a inflacdo, ao deteriorar ainda mais o conteido de
informacao presente nos pregos de produtos diferenciados,
estimula a atividade de busca e com isso modifica as
elasticidades de demanda das mercadorias fazendo cair os
seus pregos reais (isto é, relativamente ao indice médio
de precos).

Un efeito bastante perceptivel da aceleracdo da
inflacdo é a gerag3o de tens8es entre fornecedores e
compradores, e a reduc3o da durac3o e cobertura das
relacdes de clientela sejam elas explicitas (isto e,
definidas em contratos de fornecimento) ou implicitas
(meras relacdes de freguesia). Em um contexto em qQue a
incerteza inflacionaria gera custos para os agentes
decorrentes de flutuacfes no seu cash-flow, os produtores
se sentem propensos a oferecer precos mais favoraveis a
clientes que mantenham relagdes estdveis de fornecimento
e freguesia. Assim, na medida em que a aceleragcdo da
inflacdo desarticula as relagdes de clientela, observa-se
uma reducdo nos Pregos relativos desses Produtos, cuja
caracteristica mais proeminente é& a diferenciac30. Da
mesma forma, a sibita desacelerac3o da inflag3o reverte
estes mecanismos e ocasiona uma elevag3o dos precos

relativos dessas mercadorias.
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€ fundamental que se observe, conforme enfatizam Franco
& Parcias, que em todas as experiéncias mais conhecidas
com congelamentos de pPre¢cos, ai incluindo por certo os
trés congelamentos brasileiros da era Sarn y, bem como
episdodios de drastica des1nfladao atraveés d fixacdo da

! |
taxa de cdmbio em economias dolarlzadas (to O NnOs casos

europehs de hiperinflacao), ds padr des Ibservados de
acomodacao de pregods relativos s3o muito semelhantes. Em
todos esses casos observam-se aumentos muito

significativos nos pregos de itens de vestuario e
servicos, Os quais estdo evidentemente sujeitos a
diferenciacdo de produto e outros mecanismos descritos
por Franco & Parcias. A Tabela 4 revela este fendmeno tal

como ocorreu nos trés congelamentos da era Sarney.
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Tabela 4

Inflacdo durante os trés congelamentos brasileiros

(primeiros quatro meses, %)
: i {
j ! -
/ Cruzado Bresser Verao

Grupos de pr#dutos pPeso| no mar- jul- fev-
| i 1P( Jun/86% out/87% mai/B9%
PC 100,00 3.37 26 .46 29 .67
Componentes:
alimentos 32,13 -2.36 19 .43 15.08
precos industriais 14,85 -2.20 18.95 16 .69
tarifas publicas 13,16 -2.64 ee .27 12 .65
precos "sazonais"” 2,41 ~-5.06 24 .21 80.73
servigos 9,52 12 .64 50.03 49 .93
"diferenciaveis"” 27,47 14 1@ 28.02 51.80
® Considerou-se o8 quatro primeiros meses de cada plano.
o grupo alimentos inclui: arroz, feijdes, macarriio,
acacar refinado, carnes frescas, frangos, ovos, leite om
pb, caf& moido, plo francés, derivados de soja entre
outros. (o) grupo precos industriais inclui: produtos de
limpeza, de higiene, refrigerantes, cerveja, cigarroe,
remédios, automé veis noOvos. As tarifas incluem: imposto
predial, dgua, esgoto, servigcos pablicos, combustiveis,
éleos transporte pabdblico, mensalidades cursos, Os
sazonais incluem: hortalicas, verduras, tubérculos,
raizes, frutas, legumes o pescados. Os servicos incluem:
aluguel, condominio, reparos om automé veis ) habitacbes,
atendimentos, servicos peasoais - associact es esportivas.
o grupoe diferencidveis inclue automé veis usados, roupas,

caol¢cados, produtos texteis, alimentos fora do domicilio o
eletrodomésticos.
Dados béeicos de CGunha (19908,

Em resumo, argumentamos que ndo ha nada de efémero ou
sazonal na evolugdo dos precos de vestuiario e servigos
Nnos meses que se seguiram ao inicio do Plano Collor.
Trata-se de acomodacbes de precos relativos consistentes
com a idéia de que a inflac3o n3o é neutra no tocante a
precos relativos. Isto &, a alta inflagdo bem como a sua
reduc3o drastica, afetam o comportamento dos agentes
econdmicos no tocante as suas decisGes de prego dai

resultando mudancas nos precos relativos.
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O que se passa com os aluguéis, contudo, deve-se apenas
em parte aos mecanismos estudados por Franco & Parcias.
Trata-se de um servico bastante diferenciado, e portanto
suje?to ao fendmeno acima descrito, mas difere dos outros
pelo/} 0 da regulacdo, ou seja, pPela importéncia da Lei
do Inqdilinato e pelo manejo discricionario, por parte do
governd, dos valores para o0s reajustes dos aluguéis.
Deve-se tambem considerar que a oferta de imdéveis para
locagdo € fortemente afetada no curto prazo pelas
PercepcOes acerca da inflagc3o e da postura oficial para
com os indices de Areajuste, e no longo prazo, pelas
decisdes de investimento em novas edificagdes as quais
sdo afetadas pela demanda de novos proprietarios. A
aceleracdo da inflac3o nos ltimos anos bem como a
Postura populista do governo nos momentos de atuacdo
discricionaria sobre os reajustes de aluguéis, agravou as
distor¢des criadas pela Lei do Inquilinato, na medida que
gerou defasagens enormes para contratos em vigor e com
isso destruiu a nogcdo de que um imével oferece alguma
rentabilidade positiva quando alugado. Esta postura gerou
dois efeitos perversos: por um lado foi diminuindo a
oferta de imdveis para locac3o na medida em que mais
proprietarios se tornavam relutantes em alugar seus
imoveis e reduziu-se a demanda por novos iméveis para
fins de "investimento" imobiliario. Por outro lado, este
Processo foi acompanhado por uma modificac3o fundamental
na definigdo de novos aluguéis, que passaram a
incorporar, de inicio, previsfes sobre defasagens a serem
criadas pela inflacdo futura. Instalou-se assim um regime
pelo qual os novos alugueis experimentam um

‘overshooting’ de seus niveis reais médios.

0 governo, ao 1longo do tempo, n3o sé6 n30 mostrou
qualquer sensibilidade em impedir o surgimento de
defasagens com a aceleragcdo da inflac3o, como também ndo
Permitiu o encurtamento dos contratos, e com isso s6 fez

por estimular o ‘overshooting’ dos aluguéis e a retrac3o
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da oferta. A nova administragcao mostrou, a principilo,
certa sensibilidade para o problema, mas as medidas
recentemente anunciadas nessa area ficaram mulito agquem do
necessario para modificar esse panorama. Até pelo
contrdrio, com a insistencia em manter em zero O indice
de reajuste para os aluguéis vinculados ao BTN, o governo
prossegue com as praticas que estimulam o "overshooting’
de alugueis. 0 encurtamento dos contratos, e nao sua
extens3o, e o retorno da denuncia vazia deveriam ser
contempladas como medidés tendentes a diminulir a pressao

que o0s aluguéis tem exercido sobre a inflacao.

3.2 Distor¢oes no IPA

Problemas de desalinhamento de pregos relativos podem
ser observados pelos numeros impressionantes exibidos
Ppelos indicadores de dispersao de precos relativos
mostrados no Grafico 3 em gque a inflagao medida pelo
IPA-0G aparece no eixo horizontal e o coeficiente de
variagao deste indice esta no eixo vertical. Registra-se
também a relag3o positiva existente entre 1nflagao e
dispersdo de pregos relativos através da reta mostrada no
Grafico que tem por base uma equagao estimada por minimos
yuadrados a partir de informagoes sobre mensais <cobre o

periodo 1985 .6 - 1990A8:3

Para efeito da estimagao, omitiu-se os valores
observados durante os quatro primeiros meses de cada um
dos periodos de congelamento de pPregos da era Sarney,
aléem do periodo posterior a margo de 1990. Esta equacgao

reflete portanto a relagdo entre dispersao de pregos e

taxa de inflaci3o em periodos de ‘normalidade’. 0O grafico,
todavia, nao omite as observagoes referentes a
estes periodos "anormais" quando 0s congelamentos

~ .. . ~ 2
BA equagao teve um coeficiente de determinagao (R ) igual
a 0.78 e uma estatistica 't° para o coeficiente da
inflacdo igual a i2.8.
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provocaram desalinhamentos temporarios de pre¢os

relativos. natureza dos planos de estabilizacdo.
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Fonte: dados originais obtidos a partir de Landau &
Peixoto (1990).

E’' interessante notar que, conforme esta evidente no
grafico, os niveis de dispersdo do IPA-0G observados nos
cinco primeiros meses apos o antncio do Plano Collor sao
semelhantes aos que prevaleceram durante o periodo de
hiperinflac3o e, mais importante ainda, ndo se observa
nenhum movimento de convergéncia na dire¢do dos niveis
consistentes com o padrdo de normalidade, ou seja, com as
combina¢cdes sobre a reta. 0 preocesso de convergéncia
deveria ocorrer mediante ajustes "corretivos" (tais como
os que se observa com os macro-pre¢os e os componentes do
IPC), os quais trazem consigo uma 'inflac¢do corretiva’
com caracteristicas claramente estruturais. Todavia,
no caso do IPA-0G, este ajuste corretivo ndo se verifica.
Caso se verificasse, seria representado no grafico pelo

movimento descrito pela seta 4que parte dos pontos

correspondentes ao Plano Collor na direc3o sudeste.
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Parece importante notar que esse tipo de inflag¥o
‘reeidual “, derivada de corre¢8es de pregos relativos, &
muito claramente obgervadsa em economi ag que ge
estabilizaram apds experimentarem hiperinflag8es e que
n¥c lograram dolarizar-se por Iinteiro. Nessas economiasg &
disgpers3o de pregos cresceu muito com a aceleragBo da
infla¢8c em contraste com as que experﬁmentaram a
dolariza¢8o, poig neste caso a sincronizacﬁo‘e unificagdo
de indexadoresg em torno da taxa de cé&mbio termina por
reduzir a dispers¥o de pregos relativos mesmo para nfveis
muito altos de inflagBo. Nesses casoe, a subita transiglo
para pregog estédveis n¥o gera malores problemas de pregos
relativos exceto em macro-pregos (cEmbio e =saldriog) na

pregenga de desequilfbrios macroecondmicos.

4. Conclus®es e Perspectivas para o Futuro

O fim de uma grande infla¢¥o tré&s consigo uma ressaca
inflacionaria. Esta conclus®o resulta da inevitabilidade
da infla¢%o corretiva e residual que acompanha os
procegsos de estabilizagBo. Deve-se ter claro, portanto,
que a estabilizaglo passga por viérias fages e somente ge
torna posasfvel através de aproximagBes sucessgivas. Tudo
indica que, no que ge refere aos8 macro-pregos e aos
componenteg do IPC, & correglo tem acontecido. No cago
dos pregoe industriais, a queima de gordura das margens
de lucro até agosto indicava que a ressaca inflacionéria
geria pequena. Entretanto, & importante ter em mente que,
de um lado, n¥%o € muito claro que o movimento =sindical
considere zerada a contabilidade das perdas -- embora
haja indica¢Bes de arrefecimento do ativismo sindical.
Por outro, h& ainda uma defagagem cambial que, a depender
da dinfmica da balango de pagamentos nog préximos meses,
pode gerar novas pressBes inflacionérias. No que sge

refere ao IPC, os ajustes com pregos de vestudrios e
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servicos, além do comportamento dos aluguéis, parecem
sugerir que o0 ajuste corretivo esteja em curso. Ao
contrario dos macro-precos, entretanto, a acomodacio tem
gerado crescimento da‘inflacio.

Tudo leva a crer portanto que a aceleracdo da inflacdo

apos o inicio do plano tem origem estrutural e devem ser

vista e atacada sob este prisma. A inexorabilidade de
ajustes corretivos coloca uma nova questdo no trato dos
processos de estabilizac3o, vale dizer, seu impacto
inflacionario que, como no caso de qQualquer choque de
oferta, tera seus efeitos mediados Pelos mecanismos de
propagacdo. Os mecanismos de indexac3o formais (isto é,
previstos na legislac3o) bem como os ‘informais’
(resultantes de acordos entre agentes privados) tendem,
como se sabe, a multiplicar o impacto dos ajustes
corretivos e a estabelecer um novo Piso inflacionario.
Entende-se assim o zelo do governo em coibir a indexac3o,
Oou seja, a propagacao dos ajustes, mas deve-se ter
cuidado para evitar medidas que bloqueiem as correcdes de
Precos relativos, pois isto, com o tempo, amplia o
desalinhamento e transfere o impacto inflacionario das
corregcdes para um momento posterior e, muito
Provavelmente, em escala ampliada. Em Pelo menos duas
areas este erro tem sido cometido, a primeira, Jja
discutida, @ a insisténcia em se manter o congelamento
dos aluguéis residenciais. A segunda diz respeito as
praticas de administrac3o de precos subjacentes a
investida contra os ‘oligopélios’. Deve-se observar, em
Primeiro lugar que a origem da inflacdo posterior a abril
tem muito pouco a ver com o comportamento das grandes
empresas industriais, o que se nota claramente através do
comportamento do IPAi. Assim, a @nfase no- ‘combate aos
oligopdlios’ como estratégia de estabilizacdo deve ser

atenuada.
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Deve-se notar, em segundo lugar, que o resultado das
praticas de controle de precos 'a posteriori’ atraves de
liberalizacbes ‘Punitivas’ de importacdes e
enquadramentos da Lei Antitruste tem sido a magnificacdo
dasjd'storcﬁes de precos relativos. Na exata medida em
que:o governo estabelece acordos, a nivel de firmas ou
microisetores, Para congelamentos temporarios de precos,
o res&ltado sera a permiss3o para reajustes de grande
porte ao fim do acordo, com o0 que se eleva a relagcdo
pico-média de cada preco, e acumulam-se defasagens

magnificando a dispers3o de precos.
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