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1. Apresentacdo

0 presente trabalho apresenta uma Interpretagdo  alternatlva
para a avallagido da eflcéacla dos planos de eshablllzacfo recom-aplica
dos 3 economla bhrazllelra. Em geral, os estudos que fazem esta e
retrospectllva acabam por atribulr o malogro dustas estratéglas de com
bate 3 Inflac3oc a fatores que, 3 rlgor, s¥o exdgenos 3 dinfmica do
procesazo Inflaclondrio, resumlndo-se, na malor parte das vezes, a In-

correcBes da administragdo pés-choque.

Logo apés o fracaaso do Plano Cruzado, duas raz@es foram

persistentemente apontadas como causas do seu Insucesso: a manutencdo

do congelamento por um tempo excesslvamente longo e a falta de contro-

le zobre a evolugdo da demanda Interna. Seja qual for a forma, mals ou

menos soflstlcada, como estes argumentos s3o apresentados, a hlpdtese

Implfcita & que o planc fracassou por Impedir que o slstema de pregos

8lnallzasse corretamente as Inflex&es da demanda, tal qual o dlagnds -

tico ortodoxo.

No entanto , tals norros” na condu¢d¥o do programa antlin-

flacionario n¥o foram cometldos em sua segunda fase, o Plano Bresser.

Hesmo assim os resultados deste também foram multo pobres, plores mes-

mo que oz da primelra vorsdo do choque.

A cssas duas tentatlvas heterodoxas, segulu-se uma polftlica

ant||nflaclondrla de corte nitidamente ortodxo, apolada na forte ele-

Vagdo dos Jures reals. controle da demanda agregada vla contenc¥o  =ca-



larlal e corte do déficit piblico, e enormes superdvits comerclals. A

dita polftica "arroz-com—feljﬁo" fol alnda mals dezastrosa.

Esta aparente Imunlidade da Inflac¥o brasllulra a teraplas

de combate dos mals dlferentes tipos, ests a Indicar 3 extrema comple-

xldade deste processo, mostrando que se deve, a bem do bom senso,

afastar qualquer propozlcgio slmplista de expllicacdo dau

causay  dosbe

movimento Incontrolivel dos Precos, devendo-se procurar, ao contriri|o,

sa(das novas e crlatlivas que contemplem a especiflicldade deste proces-

30.

Neste texto, faz-se uma andllse da evolucdo dos dols

hetercdoxos procurando contextualizi-log no trend

Inflacionario

primeiros anos desta década. A Proposic3o bisica aqul

a2 Inflac¥o braslleira tem um comportamento marcadamente

nista” na presente década,

fruto da op¢3o de ajustamento A crise ex-
terna e dos reflexos desta estratégla sobre 2 din8mica da formac3o de
precos Internos. 0O desenvolvlmento desta argumentacio & o

ltem 2 deste trabalho,

Esta Perspect jva

de an4ligse da Inflac%o choca-se com o
dlagnést | co Inerclalista,

Aue acabou se tornando hegemdnico a nfvel do

debate academco. Entretanto, pa avallacdo aqul aprecentada, o SRES
heLvrodoxo, concebido Leorlcamente No unlverso Inerclallsta,  mostrou
Sy um ]ngLrumonLo apropri ado Para um Progr ama ant tinflaclondria que
ACelt nsgg como Presasupoate o Cardter "aceleraclonis'%" da CFEhae e
Hos e s 3 e 4 do

ste texto dliscut o Se ag

diffiercne.

ontroe o ogtoans duas

planos |
dosz |
defendlda & que‘

"aceleraclo- |

objeto do:

3
; sntement o
j af irmaco anterlor, apare
e & cura-se justiflcar a
abaor dogyens: o procu
B abordagem
z > choque heterodoxo com »
. compatiblllza o
contradlt 4rta, que

!
"aceluraclonlsta”,

A locac3o do debate nestes termos permitlu uma releltura
co ;

1 3 bora
rocurou mostrar que  em
3 = » Bresser na qual se p
dos planos Cruzado
lto
b i em parecer, @a_prieri, {déntlcos, na realldade foram mu
Aambos puaesoe 5 . - =
- e
cao Inflaclondrlio e na adocZo da
nefo do procecso
diferentesz na comprae
ento.
medidas necessarlas ao seu enfrentam
ri
3o Plano Cruzado, no item 5,
te com relag3o
Especlficamen
establ 1]~

j s d
3 tada uma avallac¢do da trajetdria deste plano de
ser apresent: y
lcos=s,
5 ipals Indlcadores macroecondm
lugdo dos princ
Z2acdo centrada na evo
- -se-3
3 a deflnl¢do do comportamento dos precos. Propor-se
fundamentals par

: crfticas do programa, procu-
contempla as fases
uma perlodlzag3o que

na nossa avallag3o, s3o os princlipals limi-

rando apontar aqueles que,

t t1Inf = atual.
(=¥ a an I lacloné: fa na CC(I.?U“tU] a brasi lelira t
da po}ft1c=




2. A POL{TICA ANTIINFLACION&RIA NO CONTEXTO DD PROCESSO DE AJUSTAMEN:
TO: 1980-85.

2.1 Evolug¥o da ConJuntura Macroecon®mica

A primeira metade dos anos B0 marcou a fase mais aguda do

processo de ajustamento recessivo a que fol submetlida a economla bra-

sllelira. Estes primeiros anos da ddécada caracterizaram-se pelo colapso

do esquema de flnanclamento baseado na ampla utilizag¥o do

mento externo,propliciada por condi¢®es Internaclonals extremamente fa-

vordvels, em especlal

No que se refere ao estado de liquidez e de cré-

dito bancirio Internacional. Isto ocorreu basicamente em wvirtude da

nova adminlstrag¥o da polftica econdmlce dos EUA, que passou a absor-

ver

para 8l a llquidez, os capltals e o crédito voluntiario mundials,

escasseando e encarecendo-os para os pafses endlvidados e do

mundo (1). Face 3 falBncia de es

quemas de financimonto oxterno e A

crise camblal advinda desze precesso, o Brasil e demala pafzes endivi-

dados optaram por promover um esforco de ajustamento econBmlco reces-

sivo de corte conservador.

Tavares (1985)

endlvida- |

Ltercelro

Estagnacdo dos Investimentos, agravamento do desequilibrio

financelro do setor pidbllco e aclirramento do processo Inflaciondrio

foram algvmas das ImpllcacgBes Internas desta opg¥3o de ajustamento para

mla brasllelra. Alguns Indicadores 530 bastante esclarecedores
a econo ;

da profundidade e do cardter da estratégla adotada. Pelos dados da TA-
a Z

BELA 1 pode-se verliflcar a Intenslidade do esforgo recesslivo. A rever-

%o das taxas de crescimento do PIB fol brutal e imedlata: caem de uma
s3o

édla de B,7% entre 1970-80 para -3,1 em 1981, Impelindo o pafs para a
m a de B, -

i {se econBmica que j& se havla conhecldo. A demanda agregada
malor cris

t r nsfor macaes na sua CC‘JHDOBICED- caem conIumo e
mportantes tra
Passa por i P

{nterno ao passo que surgem superdvits na balanga comer-
nte

Investimento

nto de v e suas taxas de crescli-
" s a do pont ista de sua
clal cada vez malores, sej

quanto proporcdes do PIBy conforme pode ser verlficado
seja en

mento,
la Tabela 2. 0O Impacto perverso sobre o mercado de trabalho e o em-
pela Tabela .
1, com redugdo drdstica do nivel de em-—
te perceptfivel,
prego fol claramen

3.
prego e da massa salarial, como mostra a Tabela

A da polftica econdmlca recesslva, e parclalmente con-
pesar

d ela, a economla retoma o caminho do crescimento em 1984,
diclonada por ’

aordindrio desempenho da balan¢a comercial, e mala In-

gragas aoc extr

1985, pela vagarosa mas efetiva recuperacio da demanda
em '

tensamente

a adminlstragdo da polftica econémica

prossegulu
Interna. Contudo,

Ir recursogs ao exterior via ob-

bjetivo de transfer ;
inabal dvel em seu © :
. te era o princlpal limi-
superdvits comerclals. Es

tenc¥o de volumosos
te | to ao movimento de recuperacdo que se ensalava em 1984-85, e,
e Impos

uwentemente, aos seus efeltos favordvels sobre o nivel interno de
conseq 5

at{vidades.



TABELA 1
PIR E DEMANDA AGREGADA
Taxas de Crescimento (precos constantes de 1989)

1971-19€3
FORMACAO BRUTA EXPORTACAO OE
PIB CONSUMO FINAL DE CAPITAL FIX0 DE BENS E SERVICOS

1971-80 (1) 8,7 8.3 9,8 9,9

1981 -3,1 -4, -13,2 24,3

1982 .4 4,9 -5,7 -9,2

1983 -2,8 -1,9 -17,2 14,3

1984 5.7 1,0 3,9 22,4

1985 8,4 7.2 11,7 8,9

FONTE: FIBGE ]

(1) Media Geonetrica anual

THBELA 2
DEMAND AGREGADA

Participacao Percentual no PIB total (precos constante de 1988)

1974-1923

- FORMACAO BSUTA  EXPORTACAO DE
AHOS CONSUHO FINAL DE CAPTTAL FIX0 BENS E SERVICOS
{971-82 (1 81,2 22,8 7.9

1984 8.6 20,1 i1

1982 80,8 18.8 10,4

1963 81,4 15,9 1.7

1584 7.9 15,7 13,6

1985 17,1 16,2 13,4

FONTE: FIBGE
(1) Media geonetrica anual

IHPORTACAD ©iE
8ENS E SERVICOS

TRBELA 3

Taxas de Crescimento (X) dos Indices de empregos salario medio real
passa salarial aedia real

Base: 1778 = 100

SALARIO KEDID
AKOS REAL
1981 8,4
1982 1,2
1983 5,2
1984 31
1985 12,5

HASSA NIVEL DE
SALARIAL REAL EMPREGO

1,0 -0

5,0 -4,9
-12,5 -7,8

30 -4,2
22,0 8,5

FONTE: FIESP - Levantamento da Conjuntur

(1) Taxas de variacao entre medias anuais

Deflator: IPC-FIPE

TABELA 4

PRECOS “HACROECONDHICOS™ (1)

Taxas de crescimenta (X)

IHFLACAD
ANOS (16P-DIN
1980 100,2
1981 19,9
1982 9653
1983 154,35
1984 228,48
1985 225,39

2 - Indices FIESP (elaboracao proprial

(1) Hedias Aritseticas Anuais

(2) Taxa Liquida, 9anho depois
(3) Taxa de venda calculada co

JUROS HOHINAIS CAHBIO (3) SALARIO
capital ovenight (2) (medio nominal)
de giro
88,0 47,3 9651 85,9
14,7 89,7 76,6 1172
166,3 120,7 92,8 109,35
266,8 198,6 221,2 120,4
48,4 219,86 220,14 187,46
314,2 229,7 235,8 234,8

FONTE: Banco Central/Revista Cenarios/FGV/FIESP

de descontado o Isposto de Renda
 base nas medias mensais



Do ponto de vista do setor privado, © impacto desse proces~

entre Osi
etor pro‘\
[

tmobt 11~

so n3o fol homogéneo, determinando ganhadores e perdedores:

primeliros, sltuam-se particularmente as grandes empresas do s

dutlivo e outros setores que S@ tornaram lf{quidos fugindo das
zag®es produtivas e elevando suas receitas filnancelras as custas da
ampliag3o do endividamento puiblico - uma outra face da polftica reces-”

ueles deficitérios que foram

obrlgados 2

slva. Entre os perdasdores, 29

glrar seus débltos recorrendo a empréstimas 2 t axas de Juros forte- |
mente elevadas em termos reals, como pode ser veriflcado pelos dados
da TABELA 4. l
|

do}

este continuou comprimldo mals

Quanto ao setor publico,
que nunca pelo endlvidamento externo'e-ﬁela dificuldade em ampllar su?|

1
base de financiamento Interno, deter lorandeo alnda mals sua capacldade

de atender as demandas soclals @ por Infra-estrutura econdmlca.

o aspecto mais visfvel, porem, das contradigd®es do ajuste
recesslvo, refere-se 2o comportamento da inflag¥o. Conforme serda visto
neste trabalho, © ajurte canservador nIo apenas S€ revelou Ineflcaz
para combaté&-13, como causou sua aceleragdo num rltmo jamals visto na
economla brasllelra: Seu patamar, que era2 de 77,0% 20 final de 1979,
salta para 100,0% logo no ano segulnte, ultrapassando 20Q,0% entr@
19R3-85, Indicandeo uma taxa anualizada guperlor. 3 400,0% por ocas |30
da decrectag¥o do plano de Establllzagdo de feverelro de 1986 . SubJa”
cente a esse sinal mals perceptfvel de elevacdo do nfvel geral dex Pred
cos, verliflca-ge, nesse periodo. uma malor dlgpoersdo na taxa d@ enps

rouolaﬂdo as

cimento anual dos precos em torno da medla Inflaclonérla.

por trés da idéla do "patamar” de varlac3o

asslncronlas exiBtentes

(Ver Graflcos 1,2,3 @ 4). Estes grdflcos expressam claramente o com-

portamento acelerado da inflac¥o no perfodo, medida pelo 1GP-DI e pelo

IPA-0G - Precos Industrlals. Nesta linha de raclocfnio, na sec¢do sAe-
guinte, pretende-se destacar as incoerénclas e limitac®es dos Instru-
e a Inflagdo utll1zados pela polftica econBmlica na

mentos de combat

no selo do processo de ajustamento entdo

primelra metade da década,

implementado.

2.2 Intervencdo Governamental e Establlizac¥%o de Precos

Durante 2 prlmeira metade dos anos BO os ingtrumentos utl-

|ca econBmlca para perseguir o objetlvo de estabili-

llzados pela polft
dade de precos abrangeram desde polfticas macroeconBmicas conservado-
ras - como as polftlicas fiscal, monetdrlia e salarlal contracionlstas,
condiclonadas ao alcance de outras metas, como O equilfbrio no Ba]anco-

de Pagamentos € © combate a0 déflclt publlco - até Instrumentos insti-

tucionsls dé Intepyencdo permanente e de cardter heterodoxo, como ©
controle de precos. Além dlsso, em momentos espec(flcos, se sobrepuse-

para conter a inflacg3o, como © TIepre-

ram outros tipos de gxpedientes

fas do setor publico e o tabelamento de Inde-

samento de precos © tarl

da economia, como 3 correc¥o monetdria e a taxa de

xadores béslco®

c8mblo.

a utllizac3do Intensiva desses instrumentos, a taxa

apesar d

de Inflagdo contlnuou sublndo perslstentemente, evlidenclando o cont
un-—

dente fracasso dasg teraplar apllicadas e sua inadequagi¥o is \F
especificl-

e ———
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a QF na
e balanca comerclal suflclentes

c para o pagamento dos encar
os d
o- l o) . g a divida
ernas requeria o irecionamento da econ
a ‘ omia para as exportagBes. Com
] | esse objetlv dlsc d t
45 J o, © scurso das au oridades gov
804 t e l T les g ernamentals, desde ent3o,
| passou a fundamentar-ge num dlagndstico conservador sobre osg preobl
roc emas

| 1981

~ RJ
Fonte: DADOS '

PF”HN“ ron econom
crénlcos da
USF {a bra " g G ao sustentava ue
. I e e : :
- correntes desequllfbrlos no balango am e a infl <
v

der|{vavam-ze de uma incompatibllidade entre demanda e ofert . d
a agreqQadag
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CUST-MEDW uOVEL
\pa—0G PRODN do pafs, con di
ale, Jjugada 2 uma incapacidade de captagio de "
oupan -
270 Ll 1 L. i poupanga exter
r e ese
0 para nanclar 29 qullfbrlios. Desse ponto de vista, a po-
250 ] lftica  camblal aszumia importdncia decl
o P siva como instrumento de polfl-
ool tlca econdmlca, um2 vez que sua manlpulac¢do condlclonaria a contracgd
o
220 das |
mportac@es e a e ans3c das €
e ] P C p xportacdes através das mudangas que
il provocarla nos precos relatlvos de ambos. Por seu £
. urno, a
i . s polfticas
ol scal e monetdrta contraclonistas, alladas a uma polftica salarlal de
170 cunho semelhante garantliriam a
' ueda
(i 9 da demanda agregada Interna
150 1 através do efeito negat ivo que exercer|
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e re o Investimento e o con-
el sumo do mercado interno. Da comblnag3do desses Instr
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as condl¢des necessarlas para o equllfbrio do palango de pagamenLUS

simultaneamente 2 queda da inflac%o, na medida em que, a um s& tempo

atenuar-se-la o aumento dos pregos que decorreria do excesso de deman-

da sobre a oferta, e expandir-se-la o saldo comerclal ao

liberar 2

oferta de bens e servigos para as exportacBes. Adlcionalmente, o ajus-
te do balanco de pagamentos, dessa perspectiva, se compatibllizava com
a polftica de saneamento das flnangas publicas e significava, simulta-

neamente, uma estratégla de flnanclamento interno, seja pelo lado

polftica fiscal, seja pelo lado da polftica monetdria (2).

Apesar dos resultados satlsfatdrlos obtlidos no tocante

setor externo, a impot@éncia do ajuste recesslivo com relacg3o as

metas, em especlal a reduc¢do da lnflac?p. fol flcando cada wvez mals

patente.

Uma primeira aproximac¥o sobre as relacBes exlstentes entre

o processo de ajustamento econ@mico engendrado no Infclo dos anos BO €
o agravamento da Inflac3o pode ser buscada nos préprios 1m§actos in~
flaclondrios diretos gerados pela gest3o conservadora dos Instrumento?
QR Rt 8 ARy PPl fhigs econbmlca, sobrepostos a uma sltuac3o de

ge”
nerallzac¥o dos mecanismos dellndexacﬁo.

(2) A contenc¥o geral

dos gastos publlcos e 3 elevag¢do da carga vt
but = |

drla traduzir-se-fam em malores receltas. Por sua vez, o ape’
to do crédito Interno e o enxugamento da

liquidoz medlante med!

das restritivas o expansdo da dfvida publica

ul”ﬂ
para

Interna, contrib

tnduz
It 3 captac¥o externa de recursos pelo efelto sobre
taxa Interna de Juros, até& 1982,

demal g |

ao |

da |

A persngu1630 3s princlpals metas do ajuste - expansdo do

saldo comerclal e reduco do déficlt piblico e da Inflagdo -

baseocu-3ze

no manejo dos prec¢os baslcos da economla: camblo, juros, saldrlos e
precos publlcos, com o intulto de Impor alterag®es nos precos relat|-
vos e na composlgdo da demanda agregada. De um_cerho ponto de vista,

on choques episddlcos do c8mblo, de juros e de tarifas puiblicaz podem

ser entendidos como tentatlvas de alterar os precos relatlvos em favor

d tor externo (auxiliado pela polftica salarlal), das aplicagdes
o se

£l iras e do setor puiblico, e em detrlmento dos setores produtores
nancelra

P mercado interno. Os efeltos dliretos dessa polftica sobre o nf-
ara o

vel geral de pregos s¥o ébvlios (3) e podem, inicialmente, ser inter-
e er 4

pressdes de custos que s3do transferldas aos

pregos e
pretados como

prop das pelos slstema de indexag3o, Jparcial ou Integralmente. As-
ropaga

Im-
sim,

| |sténcla de polfticas de controle de rendas capazes de
na Inex :

d e ganhos absolutos aos agentes, e, em face a presencga de
perdas

por

= tentativas de
%o - alnda que dlferenciados -, as
mecanlsmos de indexac

s se traduzem em press®es, em prin-
recos relatlivo
{mpor mudangas nos P :

t [térias ' na estrutura de precos, frustrando as polfticas
cfplo, trans '

tod no que tange 3 sua capacldade de estabilizagdo.
ortodoxas

1 tos das desvalorizacBes cambials (mdxl e minl) sobre os Ppre-
(3) Impacto

dos produtos importados (matérla prima, equlpamentos, combus-
¢gos do

(vel al Imentos, etc.), e por conseguinte, sobre toda a matriz
tivels, !

dut iva; impactos dos precos piblicos (especialmente Insumos bd-
pro u v

|cos de uso difundido) sobre o setor produtlvo; elevag®o das al (-
B

quotas de Impostos indiretos e/ou retlirada de incentivos e

. subz(-

dlos sobre precos especi{flcos; e elevacdo dos juros sobre as

ne -
cessldades de capltal de glro das empresas.
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HNo entanto, as préprias condlgBes que conduzlram 3 adocd0

da estratégla de ajustamento ortodoxa, mals do que reduzir sua eflcd-

cla, acabaram {mobillzando as polfticas tradiclonals (flscal @ monatd-

ria) com relacdo 2as metas pretendldas. Pelo lado do setor publico, en

raz3c do volume das dfvlidas externa @ |nterna acumuladas no pasgado.

verifica-se uma olevacdo do® encargos financelros que torna desprezi-

vel a capacldade de obtencdo de receltas através de olevac3o de |mpoB~
tos e/ou tarifas e corte de gastos. Encargosg gptes, que n%o 830 pasel-
ves de reducdo no ambito do processo de ajustamento: de um lado, aé
deavalorlzacﬁes camblals e © aumento dog Jjuros {nternos tendem 3 agra-
va-los, © de outro, 2 desaceleracﬁo da economla, © processo {nflaclo~
parlo e 22 | pencbes @ {ncentivos flscalﬁ.as exportacbes atuam no ®en-
tido de desestabllizar 2 geragdo de receltas para © Estado. Aponte-287
ainda o fato de as® condlcBes determinantes da restricdo oxterna (-
quldez, crédlito e juros lntarnacionals) gltuarem-se, POT def Inicdo:
Congiderando-89: por

domést 19

fora do controle da polftica oconBmica Interna.
dltimo © t amanho relatlvamenta reduzldo do setor enportador
e a magpltude da dfvida externa, 2 conclusdo lnevltével & que © aJuste
peravits comerclals no montante necessd

da economla ~ obtencdo de sBU
exter
para o pagamento de juros - € incapaz de remover 2 rreetT €30
- 99U1
na”, alnda que se consldere um hor lzonte de tempo pulto lond?: R
ag da pCl‘

La,
da predomin3ncia dessas clrcunstancias, que ag novasg regr
ent@ plgn!”

lftica ec
onBmic
b a Introduzidaz pelo ajuste ortodoxo, n3o gom
aram uma ru
Ptura co entd:
SOmO,  principal m relagdo ao padrio vigorante no#d ano#g net
Palment
©: Bua adocHo sl cesg?
nallzou a perpetuacdo do Pre

Ao o

“ dustanonie

Como um reflexo do anterlor, se cobserva que os vdrlo:s m

nentos de admimistnacso da polftica econbmica desde fins de IQG; s
se caracterizando por tentatlvas recorrentes de ajustar as cnn; i
Ftar as contasz B

blicas e orter saldos elevades na balanca comerclal (4), com reo lfj
! AL U a-

dos posltlivos restrltos apenas 3 segunda meta,.e, alnda assl 1
ctonados por circunsta@nclas favordvels a nfvel lnternaclonalm' i
, a partir

de 1983.

0 que interessa destacar, em primeiro plano, € a vi 1
f vincul ag3do
fundamental im
i posta pelo processo de ajustame
s nto, entre a nov
) a confi-
gurag¥o dos pregos macroeconbmicos ;
sob o controle d
a polftica econdmi-
ca (c8mblo, juros e pPre¢os
. publicos) e .d desestabl
lizag3do das ba
as ses do
proceszo de fixagdo de precos pelos 3
gentes. Na medida
que, devido as
circunstanclas cltadas, oS "cho "
. ques” de custos
gerados pela adminls-
tragdo do aj :
Justamento, bem como seus Impactos i
inflaclionarioes
s propaga-
dos pela indexac3 d
¢%o, delxam de ser translitdrio
5, ImpBe-se uma =situ
5 acdo
de alterac¥o constante das expectativas dos agentes responsé
nsivels pelas

decisdes de pregos (5). Por um lado, as oscilagBes no rit d
mo de Cres-

(4) Sobre a marcha da polftica econdmica desde 1979 ateé 1985
= = ver Cou-
tinho e Belluzzo (1982), Tavares e Asslis (1985), Carnel
' nelro (
e Biasoto (1988). 1988

( 0
5) modelo de inflac¥o acelerada em economias submetid
metldas a
= proces-

508 de ajus f
J tamento ol deSenUO]VidO de f
E I'O“e!l a
v YO Kal’\

dir ( 88). s S
9 Virlas ldélas aqul dese“VOlV‘.daS SEO ba e ja este
1 A S n t
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cimento da demanda {nterna,

bastante comunz nos anos eltenta, diflcul-

tam o cédlculo prospectivo do volume médlo das vendas, e, portanto, ©

piznejamento do nfvel médlo de produg¥o. Por outro lado, © maneje

constante dos precos bdsicos (c8Smblo, Juros e pecos puibllicez), v|sando
alterar

a estrutura de pregos relatlvos em favor das metas deflintdas

pelo ajuste, instabillza a elaborac3o de estimativas gobre a evolucdo

dos custos, problematlzando, consequentemente, o estabelecimento de

contratos com fornecedores e compradores e com o

slstema bancarlio.

Nessas clrcunst@ncias, generallza-se a pridtica de contratos que Incor-

poram cldusulas de Indexag¥o dadas pelo comportamento

Instavel dos

precos bdslicos, em particular do c3mblo, da taxa basica de Juros, e da

propria Inflac3o. Resulta, dessas condi¢®es, uma situac3o de extrema
Incerteza para o célculo da rentabllidade do capltal apllicado produti-
vamente, que se traduz em reajustes nominals de pregos cada vez malo-
res

No presente como forma de controle sobre a debllidade do <cé&lculo
ecbnomico (6). -

Uma discuss¥o sobre as decls¥es de fixac3Zo de preco em um contex-

to de inflac3o @levada e |nstsve]

fol dezenvolvida
(1979),

por Frenkel
Sogundo o modolo exposto pelo autor, as declsBes de pro-
ducd¥o das ompresas ocorrem em perfodos descont fnuos: no momento t
2 @mpresa declde a quantidade a #er produzida com base na estim3’
tiva de vendas enm t+h (onde h ¢ o

lapso de tempo entre os perf{o-
dosg de Produczo)

€ 0 preco de venda en t+h, Isso porquc a pradus
Cd0 em b+

N serd financlada com ag receltas em t+h, obt|das com 3
venda da quantidade Produzida em t

Logo, as declsBes deo preco noe
momento t

devem se bagear Nos custos em t+h

.

e ndo em t. Supondo
uma ai

tuagio de establl {dade do precos j
°CO5, sojam

Dellinela-se asslm, um processo de aceleracdo de precos cu,ja

elin o '

dinami ¢ dada pela elevagdo prevent iva dos mack-upg como regra ggral
na3mica

d de decls3o de precos. Setorlalmente, pode-se dlzsr que a
© processo

tati de descapitalizac¥o e, portanto, a alterac3o defenslva dos
axpec a va

2 cus-
k orre de forma diferenclada, em func¥o da estrutura de
mack-upa ©c¢

t d do de cada Inddstria. Cu seja, as decisBes setorials de
os e de merca

tari relaclonados ao papel que o8 precos bislcos (camblo,
estariam

precgos

luenciados pela polftica
determinados e/ou inf
e demals precos

Juros

nquanto glnal lzadores do cdlculo capltallsta de
e

econBmica) terliam

curt pfazn vinculado 28 decisBes de producdo e precos.
urto
Pt = Preco de venda decidido em t

a ct = Custo unitéarlo varldvel em t

bruta e o <custo varlavel
a margem unitdria
relagdo entre

g =

(mack-up_sobre custos varldvels)

Ent3o; pt = a ct (1+g)

t =
{acBes acentuadas nos custos, <
imativas de var

Como n3¥o hd est

ct+h, o g = Ptza.ct 51

o as circunst3nclias g¥o de expectativa de orcllacgles
Entretanto, B

e ce t+h ¢
d noa custos no curto prazo, ce t+h > ct, ond
acentuadag

4 utilizada para a
sto varldvel em t+h, que Eor
a estimativa do cu

Asslm: P't = a.ce t (1+4g’), P't > Pt =

fixacdo do preco em t.

L/a.ce t+h - 1 = g. Ou seja, na expectativa de wvariacBen
v = pP't/a.

G
ustos (ou na taxa de Inflag¥o), dado h, para que o mackzup
nos c
dese.jado permaneca constante P't deve ser malor malor quo Pt. ls-
(=] .
po nignifica que o park-up calculado a custos atualo (em t) &

malor:
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A magnitude cada vez malor entre as varliagdes setorlals de
precos e a varliag3o geral pode ser um Indlicador do nfvel de Incerte=2

com relag3o as expectativas de variagBes dos pregos no curto prazo,

que se refletem em previs®es, pelos agentes que fixam pregos, crescen-

temente diferencladas. Alnda que o nfvel agregado dos precos se mante-

nha estdvel em patamares elevados, o processo inflacionsrio traz, em

seu Interlor, Implica¢®es redistributivas que refletem as desigualda-

des entre os retores no que respelta 2 capacidade que cada um tem de

Impor sua previs3o sobre a Inflag¢¥o futura através dos reajustes nomi -

nals de precos no presente,

gii= PUtiSoet = 1 5 9, @ P'L/a.ct > Pt/a.ct, sendo PlL7a.ct a ro-
lag¥o entre o preco decidldo em t e o custo varlavel ao

vigentes em t,

5 pregos

que depende da oxpectativa de varlacdo dos cuvtos
e da Inflacg3o,

19

Através dos Gréflcos 3 e 4, que trazem o desvio padr3eo e
coulic lente de dlispers¥o de precos de grupos seleclonados do [PA-0G
PRODUTOS INDUSIRIAIS, observa-se que a dlsperso pratlicamente explode

em meados de 19R3 (7).

Efetivamente, entre mcados de 1982 até fins de 1983 uma s
rie de acontecimentos lInternos e externos slnallzaram um compromet|-
mento mals Intenso da pelftica peopfated, o igkHar il e
severas. O célebre "setembro negro” de 1982 Interrompeu o processo de
"rolagem” da dfvida que vinha sendo conduzldo nos dltimos ancs, esgo-
tando o nfvel de reservas {nternaclonals, e, ac flnal do ano, o zFupe-

R ;omercial revelou-se 35,1% menor que o do ano anterlor.

(7Y b eleboracte dos Graficss 2.3 & 4 teve por base: as yarlasges fecus
muladaz no perfodo de doze meses (médla mdvel), entre 1980 e
1985, dos segulntes grupos do IPA-0G Produtos Industrlals: Bebl-
das; Borracha; éalcérlo e Silicatos; Couros; Fumo; Madelra; Mecd-
nica; Mobillérlo; Material Eldétrico; Metaldrgica; Materlal de
Transporte; Papel @ Papel®o; Produtos Alimentares de Origem anl|-
mal: Prod. Allmentares de DOrlgem Vegetal; Qufmica; e Tecldos,
Jestodrlos e Calcados; Para uma dlscussdo sobre a relac%c entre

Inflac3o e dlspers¥o dos precos relativos, ver Moura da Silva o

Kadota (19827
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Como recurso para contlnuar a "rolagem” da dfvida, a cqulipe
econBmlca recorreu formalmente ao FMI e medldas rigorosas foram Ilmple-
mentadas com o objetlvo de garantir o pagamento dos encargos externos
via contrarc¥o das Importag®es e aumento das exportacBes. Uma nova ma-
»ldezvalorizacPo camblal & adotada em fevereiro de 1983 (30%), reite-
ram-se Incentlivos e subsfdlos aos exportadores e novos e profundos
cortes no Investimento publico, ao mesmo tempo em que se tracam metas

P varlivels baslcas da economia como pré-condlg3do para as nego-
ara as E

clagBes externas.

Em dltima Inst8ncla, pode-ce dlzer que o processo de decl-
m

t ve T e 3 ntos
/ z mais vulnerdvel aos movimentor
s 5 se OI-nando cada

do de pregos fol

Bal de Pagamentos. Na medlida em.-gue as metas planejadas pela
no alango 2

1rt] némlca - corporlflcadas nas constantes cartas-cempromlssos
Po ca eco

d Yo FHMI v3o sendo frustradas, potenclallza-se a perspectiva
enviadas Jo = S

d fncla nas me&ldas de ajuste no curteo praze, desestabllizando
e recorrfncla o

b | cesgo de decls3o de precos. A Inflac3o n¥o apenas dobra
ag barces do proce z
- Imetrias existen-
de 100% para 200% como as ass
de patamar - saltande

t interior tornam-ge mulito mals acentuadas, o que se percebe
es em seu In j

1 g to brutal da dlspersdo setorial dos pregos no Griflice 3.
pelo aumento

Alé degsa forte flexibilldade dos precos as mudancas nas
m

t1 a adapta¢¥o das empresas ao ajuste recessivo abrangeu
expectativas,

dominantes
ntra as condi¢8es de incerteza pre
outras formas de defesa co

ho contexto do ajustamento econdmlco.
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Um aspecto relevante dessa adaptacio dliz respelto as alte-

racBes nas posic®es atlvas e passlvas das empresas em face a queda do [

| TABELA 5
nivel de atlvidades e ao crescente endividamento publico. De um 1ado, | PADROES DE CUSTOS. MARGEH E TAXA DE LUCRD DAS EHPRESAS LIDERES NA ECONDIA BRASILEIRA (1)
as empresas reduziram drastlcamente as despesas flnancelras - sobre ‘ B 1978-80 13080, Sl
as quals Incldlam juros crescentes - o aumentaram suas aplicacBes 1~ HARK-UP . ik iy i,ﬁ
L - 26,70 30,70 k
quldas no mercado flnancelro de curtfssimo prazo. De outro lado, fugl- Ez::z:;z?v“as 13,18 32,20 50,80
ram do risco assoclado a ImoblllzacBes produtivas, reduziram a quanti- i Estatais
dade produzida e direclonaranm a producy® am . CUSTO DE PRODUTOS
P ¢30 para mercados externos, E SERVICOS/REC. OFERACIONAL 72,80 89,18 64,58
: . e ’
virtude de sua malor rentabilidade relativa decorrente da polftica *E‘:i:zzals Frivadas 78,90 76,50 73,50
geiras 75,60 o 75,78 66,79
camblal e dos Incentivos Instltuclonals ag exportac¥es Estatais 4
DESPESA FIMANCEIRA
. LIQ./RECEITA DFERACIONAL 4,50 5,00 0,80
Aselm, o crescimento dos lucrog financeiros como proporg3o | Nacionais Frivadas 360 3,40 L
; Estrangeiras 10’50 16,50 15,80
dos lucros totals funclonou €omo mecanismo protetor das receltas to- I Estatais ’
tale em face das agudas flutuacBes da demanda, ao mesmo tempo em que LUCRD DPERAC. E HAD OPER./REC.DPERACIONAL o 14,80 25,60
e Y g Hacionais Frivadas 6’69 7,70 14,50
s L}
perm u a manuten¢do de nfvels de liquidez compat{vels com o welevado E:;?weuas 4,50 2,60 10,50
ais
grau de incerteza inerente 3 conjuntura pPredominante. Dessa forma a
LUCRD OPERAC. E HAD OPER.
capacidade de adaptac¥o do setor privado - em particular das grandes /PATRIHONIO LIGUIDO 22,00 24,10 27,90
i i ! Nacionais Frivadas 22:19 23,10 29,09
empresas que consegulram Incrementar suag vendas externas - ao ajusta- E::ﬂgnru 2,80 2,00 5,60
is -
mento conservador, permitiu que este n3o confilgurssse Muma edtuac¥o (B0 cccen i taac 3
Prejudiclal 3 sua capacidade de geracdo de lucros, alnda que prove- ? (1) 127 nacionais, 48 estrangeiras e 41 estatais
nlente de aplicacBes flnancelras, conforme demonstra a Tabola S, ex- Fonte: IESP/FUNDAP, ﬁBL op.cit.
trafda de Belluzzo & Almeida (1987) .
Aponte-ge alnda que essa adaptac¥o do setor privade Impll-

cou e
M press@eg lnflacionarlas relaclonadas 2

Instabllldade do mercado
interno.

Nesta conjuntura

Instivel do comportamento da demanda Intern2
© rlsco de porda de recelta, 38soclado 3 |

moblllzacio de capltal em
| .
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momentos de eszcassez. Através dos Gréficos 5 e 6, que moztram a acele-

racio de precos dos produtos Induztrlals e agricolas do IPA nG, res -

pectivamente, pode ser percebldo que o padr3o de acelerac¥o dos pregos
-82 -8 ~E t emelhante ao dos
estoques n3do-desejados em circunsti3ncias de taxas de Juros elevadas, } agrfcolas a partir de 1981-82 tornou-zo extremamente s

torna-se multo malor. Assim,

% o ajuste vla precos que predomina dlan- i precos Industrials. (8)

te de eventuals elevacdes da demanda, conjugado ao aumento dos lucros

finzncelros como artiffclo minlmizador de rlscos.

Um aspecto que n3Fo deve ser esqueclido diz respelito ao com-

portamento dos precos agrfcolas nas clrcunst8nclas predominantes no

contexto do processo de ajuste econBmico. A generallzag3o dos mecanis-

mos de Indexag¥o afetou a agricultura tanto pela via dos Insumos In-
dustrials quanto pela

Implementag3o da polftica de precos mfnimos In-

dexados - necessirla 2 prépria sobrevivéncia do setor nas condl¢Bes de

Inflagdo elevada. Por outro lado, o uso intenso da poelftica cambial

para a obteng3¥o de Buperivitg comerclals neutral lzou os

efeltos de i
[
eventuais quedas de preco das comnedities Internacionals sobre os pre-

¢os agrfcolas Internos. Conflgurou—se, assim,

com relag¥o aos pregos |
agrfcolas no mercado doméatlco,

uma sltuac¥o de resisténela 3 queda

face aos precgos Internacionaig €, Inclusive, ag conjunturas de excep-
clonals safras Internas,reduzinde, de um lado, as possibl|idades do

\
setor agrfcola funclionar como amortecedor do pProcesso

Inflaciondrio, e
de outro a eflcdcla das polfticas de abastecimento rea

llzadas nos

(8) Os graficos 5 e 6 foram elaborados dividindo-se a variacio acumu-

lada no perfodo de 12 meses (médla mdvel) pela varlacio Imed|ata-

mente anterlor do IPA - Produtos Indusktrials o I1PA -

Produtos
Agrfcolas, respectivamente, dando um Indicador ge Sua aceleracio
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D comportamento dos precos verliflcado no rteﬁ anterlor fol
apreendido teorlcamente de manelira diversa pelas diferentos eccolas de
pensamento. A corrente neo-estruturallsta captou-o como a manifestagdo
do conflito distributivo latente nas economlas latino-americanas, face
a uma ldglca n3o cooperatlva de reposi¢i¥o das perdas de renda real. A
Vls3o ortodoxa estava, salvo excess®es marglnals, representada no go-
verno e era a gestora da polftlica econBmica. Uma tercelra Interpreta-
$¥0 centrava-se na crescente Instabllizac¥o do processo econémico e da
légica.de formagZo de pregos derlvada da ruptura do slistema flnancelro
Internacional e das ImplicagBes da crise externa para 2 din83mica de

funclonamento da economla brasllelra.

O plano de establlizac3o Implementado em fevereliro de 86
fol completamente concebldo a partir da hipdtese de Inflag3o Inerclal,
Fesultado do conflito distributivo, e o sucesso Inicial do plano pare-

€la confirmar a corre¢do deste dlagndstico do processo Inflaclondrio.

Entretanto, uma releltura do planc pode mostrar que, embora
Concebido neste unlverso tedrico, o plano de establllzag¥o, por assim
dizer, autonomlzou-se em relag3o aos seus pressupostos  constltutivos.
Nossa perspectiva, o choque heterodoxo terla tldo a capacldade de des-
Nudar elementos subjacentes 2o processo Inflaclondrlio n3o contempl ados
Na abordagem Inerclallsta, sendo, sob este aspecto, funclonal na tden-

Lificagao dos mecanismos bdsicos Impulsionadores do Processo Inflacio-

Nidrlo no Brasil, que flcaram obscurecldos Pela prépria Inflagtio.
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No ftem anterlor, em paralelo a uma apresentag3o do compor-~
tamento macroecon&émico da economia brasileira na presente década, Pro-

curou-se sustentar que o comportamento dos pregos, em particular dos

precos Industrials, caracterlizou-se por uma acelerac3o Inflaciondrl!a

sem precedentes na hlstéria econdmica brasilelra. Este dlagndstlico "a-

celeracionista” da Inflag¥o brasilelra n¥o conduzla,

como de fato

ocorrla com os economlstas que o formularam, 3 proposta de um plano de

establllzac3o do tipo que acabou sendo implementado. Entretanto, o que

procuraremos mostrar neste trabalho & que, embora n3o formulado a par-

tir desta hipdtese analftica, o plano de establlizacZo n3o apenas sco

mostrou compat(vel com ela como, na verdade, demonstrou ser secu melhor

Instrumento de ac¢3¥o de polftica econ8mica.

Na sequéncia do trabalho tentar-se-4 sustentar esta hipdte-
se através da andlise da evoluc3o da conjuntura econbmica ac longoe do

Plano Cruzado. Procurar-se-4 mostrar também que, do fracasso do

de estabilizac¥o na tentativa de atacar © processo

planec

Inflaciondrio, n3o

se pode depreender limlnarmente a sua Ineficdcla como instrumento de

combate & Inflac¥io. Nossa hipdtese & que o fracasso do plano n3do pode

ser atrlbufdo a problemas ma sua concepg3o ou

adminlstrag¢doc, mas sim
N8 Incapacidade da polftica econbmica como um todo em superar os gra-
Coe 2

vi((xzoblemas estruturals que est3do na base do processo Inflaclonario
brasile|re,

29

3.1 Confllto Distributivo e Indrcla Inflaclondria

Embora possam apresentar varlacBes entre sl, todas as con-
cep¢®es Inercialistas do processo inflaclondrio podem ser englobadac
dentro de uma mesma famflla de modelos, ditos neo-estruturallstas, nos

quais a hipdtese baslca & a de que a Inflag3o resulta do conflito dis-

tributivo latente e explfclito nas socledades capltalistas, e que se
manifesta de forma extremamente .contundente em economlas que apresen-—
tam um quadro estrutural de desequilfbrio da distribulgio d= rendas,

caso tfpico das economlas latino-americanas.

Em qualquer das suas versdes, os modelos Inerclallstas pro-
pSem um mecoanlsmo de formag3o de pregos no qual se destacam dois pro-

cessos bdslcos: precos flexfvels,em geral de oferta lIneldstica, nos

quals a (nfluéncla declisiva na deflnigdo dos pregos € a demanda, S

fixados a partlir dos custos diretos (ou médios) scbre

Pregos rigldos,

©s quals se acrescenta um mark-up fixo. Da rigldez dos markzup's re-

sulta um comportamento Inercial da Inflac3o nestes modelos. O argumen-

aceltar

to & que os agentes econdmlcos price leadsCs Eeslskirtolen

Perdas em seus rendlmentos decorrentes de uma elevacg3o aleatdria de

Custos (quebra de safra agrfcola, mudanca dréstica nos precgos das

Commod|ties, choque de algum prego bislco como o c3mblio, etc) e, nesta

8ltuag3o, reagirdo mantendo suas margens de lucro Inflexfvels, repas-

sando aos pregos estas elevacBes de custo. Isto, por sua vez, afetars
©s precos da cesta baslca de reproducdo da forga de trabalho, desenca-

deando uma espiral pregos-saldrlos-precos, que acaba

alimentando o

Processo Inflaclondrio.
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A medida que este processo avanga, os agentes econ8mlcos
vdo desenvolvendo mecanismos que possibilitam a convivéncla com a In-
flag3o. Com o tempo estes mecanismos tornam-se Iinstltuclonal::, com as

autoridades econbmicas Passando a ser avallstas desta estratégia de

acomoda¢¥o do conflito distributivo.

A IndexacZo - formal ou Informal - &, por exceléncla, o me-
canlsmo central que permlitiria a convivéncla com o processo Inflaclo-
ndrlio. Sua contrapartida, no entanto, & que se, per um lado, ecla per-
mite a "ordenac¥o” dos efeltos da InflagYo, por outro, confere-lhe uma

caracterfstica de Inflexibilidade 3 balxa, tornando-a praotlcamente

Imune s teraplas convenclonals de combdte & subida dos precos. Na me-

dida em que os agentes econbmicos tentam Tepor seus nfvels maximos de
rendimentos passados, acabanm pPor trazer ao Presente e projetar ao fu-

turo a Inflag3o passada, Inercializando O processo. A Inflag3o perma-
nece pelo simples fato de que j4 exlstiu no Passado.

A caricatura deste pracesso pode ser expressa na

5 comparagio
felta por Tobin -

Incorporada no debate brasileiro por Bacha - entre a

InflacZo e uma partida de futebol. Todos ©8 asslstentes estiu de pé
Porque, enm algum momento, alguém se levantoy, déndncadeande s Foayn

d y
efens|ya dos demats asslistentes. Hinguém se senta porque n3o acredlita
que havers yp

a atltude cooperativa por Parte dos demais.

O plano de estabilizacyo, 9estado neste universo tedrico.
dever |, SEer neutro do Ponto de

Vista distributive 2 era pencado, basl”
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camente como a forma pela qual se relirava a  Inérecla Inflactiondr|a
.

através do desindexacdo InstantSnea da economia, reduzindo drastica-

mente o nfvel da taxa de Inflag3¥o.

3.2 Inatabllidade o Acelerag¥e Inflacliondria

No artigo "Uma Reflexdo sobre a Natureza da Inflac¥e Con-

tempgran@a”' Tavares e Belluzzo (1986) desenvolvem uma abordagem do
Processo Inflaciondrlo centrada no cardter Instidvel da avaliac3o capi-
talista no processo de fixagdo de pregos, fung3o das drédsticas mudan-
Gcas Oc;rrldas na economla internacloqal e brasilelra 20 longo da déca-

da de 70 e Infclo de BO. ()

N& erd fetlta aqul uma andlise aprofundada da contribuigo
o s

destes autores. A inteng¥o & apenas recuperar seus argumentos bédslicos
: a discuss3o do plano de establilizag¢¥o 3 luz de uma

Para recolocar

abol‘dagem alternativa A lnerclallista, procurando estabelecer relag8es
fzan-
de compatibilidade entre este diagndéstico e o plano adotado, utll a
d fra-
do, ademals este referencfaL tedrlco para anallsar as causas do

Casso do choque heterodoxo.

(9) Tavares e Belluzzo (1986)
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Neste estudo, os autores sustentam que "os supostos keyne-

slanos orlglnais sobre a Inter-relacZo e o comportomento destes dols

mercados (flex-prices e flx-prices foram

profundamente alterados,

primeiro pela decadéncia e depols pela ruptura do slstema monetidrio

Internaclonal, cujos fatos malores foram a substitulc3o das taxas de

c8mblo

fixas por taxas flutuantes, a endogenizac¥o do dinheiro e sua

Internacionalizac%o sob o signo do capital bancirio privado. SZo estes

dols fen@menos que expllicam, a nosso ver, a Instabllidade observada

nos mercados de matérias primas” (10),

De infcio os autores procuram fazer uma distin¢¥o entreo es-

ta abordagenm centrada na Incerteza keyneslana e a "pseudoconvers¥o”

destas en expectat |vas raclonais,

advodada pelos modernos monetar(s-
tas. Recuperam a Proposicdo original de Keynes (do Inspliracio marshal-

l1ana), na qual o preco de oferta global

pelos custosg varldvels, o cysto de uso dag Instalac®es e uma margem

normal de lucro,

Parénteses nNossosg

formado
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A argumentag3o bdslca dos autores & que a partir da ruptura

do padr3o monetdrlo Internacional e do movimento andrqulco dos precos

ser conslderados Independentes ou exdgenos aoc slstema de produc3o, co-

de Keynes e Hlcks. Delxam assim de exercer

mo na formula¢3o orlginal
um papel regulatdrlo establlizando os precos de oferta de longo prazo.

Com {sso, um dos apolos do slstema dc pregos - o cardter estdvel dos

contratos de oferta e de dfvidas no perfodo de produg®o - n3c se sus-

tenta A base de célculo para avallagdo do custo de uso das Instala-

¢Bes, e da prépria magnitude da margem de lucro se esval nestas condl-

¢¥®es de Instabllidade.

sob t primirios, j& que uma margem flxa n3%o & mals garantla
Sobre os custos '

de uma taxa normal de rentabilidade bruta sobre o capital empregado na
ax

Producsy c as sucesslvas desvalorizagBes da moeda Internaclonal,
odug3o. ...Com

ar s g en j q r T as uces-
€sta 5 a subl tende clalmente, Jé ue lnco pora 3
m gem passa

Slva | 1acBes de estoques, e a carga reajustivel da dfvida (Juros
§ reava

Flutuantes)” (11).

fglnal.
ldem, p.53. Grifos e paréntesrs no orig
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Isto é radicalmente diferente do diagnéstico Inercilallsta.

Se, na hipdtese do conflito distributive, estava em jogo um processo

de ajuste, basicamente convergente, de choques de oferta com perpetua-

¢330 do componente passado da inflagZo, aqui o resultado & outro. A di-

ndmlca resultante deste estado de Instabllidade e perda de referénclas

bidsicas do processo de fixacg¥o de precos & a aceleragloc e nZo a Inér-

cla Inflaclionéaria.

Como observam os autores, entretanto,

Isto n3c significa,

paradoxalmente, elevac¥o das remunerac®es reals dos agentes formadores
de precos.”...as empresas lfderes formadores de pregos tendem a preca-

ver-se de qualquer percalco na Inflagdo futura, subindo o mark-up de-

sejado. Numa situag3o como esta, a Inflacio verificada tende a acele-

rar-se e pode tornar decllinantes as margens de

lucro efetivas (ex

pest), apesar de as margens desejadas serenm crescentes ao longo de vdé-

rlos perfodos de produg3o.” (12)

A polftica de ajustamento econbmico, apeolada na gerac3o de
superavits crescentes e contragi¥o da demanda

Interna, amplificou ©

quadro de Instabllidade,

algando a taxa de c8Smbio e a taxa de Jjuros

co "os s cr
mo "os pregos crftlcos do processo de reallmentac¥o (nflaciondria”.

=
Huma s
ltuacio de Incerteza, s|gn5r|cat|uamenLQ ampl lada pela natureza
do ajus
Jiuste externo, as oxpectativas s3io aceleraclonistas, o mark-up de-
= = Shas, m-Ar m-
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sejado se move contlinuamente para clma - Independente de que o mark-up

nbservado possa permanecer, em médla, estdvel - e o5 movimentos espe-

rados scmpre para clma, do c3mblo e dos Juros, afetam a avallac3o dos

estoquas e da dfvida”. (13)

Como decorréncla desta andlise, a polftica de combate {n-

flaclondrlo proposta pelos autores passa ao largo da ado¢3o de medidas

voltadas para a glimlinac3do da Inércia Inflaciondria, centrando-se no
ataque aos problemas estruturals: "serla mals proveltoso que se se-
gulsse o debate sobre a reforma flnancelra, a renegoclacdo da divida

externa e a verdadelra natureza das restri¢des ao cresclimento susten-

tado @ ao combate 2 Inflagdo”. (14)

(13) 1dem, p.69

(14) idem, p.71
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Inércia e Acelera¢¥o no Processo Inflaciondrio Recente

Nas paginas anteriores, procurou-se mostrar, através da

andlise da evolucgdo e do padr3o de dispers3o dos princlpals indlcado-
res de pregos, que a Inflac¢Xo no perfodo 1980-13985 foi resultado de um

processo marcado por uma Instabilidade crénica, resultando em um cres-

clmento acelerado dos precos.

Posto aquele quadro, entretanto, poder-se-la argumentar que

se, de fato, o comportamento dos precos n3o fol estritamente estdvel,

também n¥o ocorreu uma explos¥o Inflacloniria disruptiva.

Quanto a este ponto, convém avangar alguns argumentos,

Efetivamente, os mecanismos de Indexacdo juntamente com a

politica de controle de pPrecos s3do elementos organlzadores do processo

Inflacliondrio, através da flxac3o de valores referenclals que se tor-

nam funclonals na formag¥o da Oplni%¥o médla sobre a varlagdo do

nivel
a
gregade de precos. Desta maneira, funcionam como elementos amortece-
d :
ores das expectativas "aceteraclonlstas", atuando como agentes esta-

bllizadores no processo. Assinm,

2 Indexacg3o nio Iimpede a aceleracgdo

Infla
Clondria, mas dificulta, Pelo menos POr um perfodo razoavelmente
Pro]ongado. que esta se faca explosiva.

Iss

© pode se
P r visto de forma mals clara quando se eoxamlna 2

rma de i r r T
LuaCEo da pD]f ica de contb ole de P egos atra
form a t vés

do P (1%)
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Um primeiro aspecto relevante diz respelto ds formas de

"enquadramento" das empresas e setores nos regimes de controle do

6rg¥o. Desde oz primdérdios de sua crlagdo, a forma predominante de

enquadramento wutilizada pelo CIP para toda a Inddistria tem sido o

"acordo setorlal de pregos”, baseado no exame de mapas de custo das
empresas mals reprecsentativas - iIsto &, as lfderes - de um determlinado
setor. Sua justlificatlva tem por fundamento as dbvlas slimplificaces

do trabalho de acompanhamento e, mais Importante, o fato de evitar de-

fasagens entre reajustes concedldos a empresas de um mesmo setor. En

percentuals de

©utras palavras, permite-se a concess¥o de !d&nticos

empresas

Feajuste, com perlodicidade e momentos iguals para todas as

do setor controlado, conduzindo, pertanto, a uma uniformizac¥o no mo-

VIimento dos scus precos.

Na ausé&nclia do "acordo setortal” o CIP efetua um processo

andlogo ao centrallzar o enquadramento sobre os lfderes em seus merca-

dos - aqueles cujos pregos sdo seguldos pelos demals. Logo, o CIP age

Sob a hipdtese de que os outros produtores acompanhar3o os reajustes

€oncedidos aos primelros. Na prética, o resultado dessa rotina de con-

da estrutura

trole aponta para um sanclonamento da din2mica interna

declsdria sobre

Dligopollzada no que dlz respelto & sua coordenacgdo

Fixacso 4o precos, e n¥o no seu arrefecimento, conforme seria de se

®Sperar |

(15) Para uma discuss¥o detalhada de algumas das |délas 3qul expostas,

ver Frischtak (1980).
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p—— —
Esse resultado ganha realce alnda malor ao se examinar 2%

no:s mas

referentes aos pleltos para reajustes de produtos j3 exlsten-

tes. Aqul, o CIP admlte pedldos de "reajuste de prego” em virtude de

varlagles nos

custos, mudangas na estrutura destes e/ou queda de ren-

tabillidade corrente da empresa. O objetlvo é a reposl¢io de margens de

lucro defasadas e/ou prover recursos para a remunerac3o de |nvestimen-

tos reallzados pela empresa. Dafr,

conclul-se que a atuag3o do drgio

com relag3do as normas relativas a reajustes de pregos, tem como impll-

cag¥o assegurar a establilldade das margens de lucro e das taxas de re-
torno do capltal Investlido, através do repasse aos precos de qualsque

varlag¢¥o observada nos custos e outros choques adversos que pode  s0-

frer a empresa.

Quanto aos regimes de controle, estes se resumem, na priiti=

ca, a dols tlpos: no "reglme bdsico de controle” as empresas s%o obri-

gadas a submeter previamente ao érg¥o os reajustes pretendidos, o qual
tem prazo de 45 dlas para se pronunclar: os demals reglmes - "Liberda-
de Viglada” e "Liberdade sob Acompanhamento” - conferem malor |ibera-
lidade &5 empresas para deflnlir seus reajustes e sXo mals Intensamente
utillzados nas conjunturas recesslvas. O primelro permite a pratlca de
reajustes Imedialamente apds a entrada do plelto no CIP, enguanto Aque
o

segundo concede autonomla total

para reajustes, desde que cctrita

me ;
nte correspondentes as varlacoes dos

custos, o que reforga a conclu’
sdo anter |or |

Por Sua
a v 4 - =
s “Z, o8 critdrios utlllizadosg para a flxacdo do pre

0 Inlclal de um produte novo,

Incluem, além dos custos varidvels ©Y

nddlos da empresa de um lado, os precos dos produtos simllare:s prodn
zldos por mpresas concorrentes, e de outro, o retorno do capltal
aplicado em um nimero determinado de anos. O objetlvo de tals crité-

rlos seria, olém de atribulr precos para produtos novos similares aoc

concorrentes, estabelecer uma condi¢¥o de uniformidade Intrasetorial

para os prazos de retorno dos investImentos e taxas de recuperag3o do

bre vendas.
capital, e setorial para as margens de lucro sobr

A conjugacdo desse complexo de regras (acordos setorials,

pritica indexadora de custos e de outros choques, unliformidade de mar-
gens de lucro e taxas de retorno e malor flexibllldade nos controles

Inlclalmente, que tais

L
nas conjunturas recesslivas) permlite conclulr,

lmportanéia declsiva em um contexto de

formas de Interveng¥o assumem

razo.
elevada incerteza sobre o comportamento dos pregos no curto praz
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- o
Antes de tudo, POTque & contrcle de precos, na Forma Como 2

efetuado pelo CIP, diminui

significativamente os efeltos advindos de

uma malor diflculdade do cdlculo econdmlico

Inerente 3 conjuntura do

alta Inflac3o. Quanto malor o grau de iIncerteza, tanto mafor é a difl-

culdade de Incorporar expectativas de variagdo dos custos no célculo

dos pregos de produc3a. NHum contexto como esse,

como colocou Frenkel

(1979), as decis®es de fixagdo de Preco estio mais Intensamente sujel -
tas a riscos de perdas. Uma eventual Superestimac¥o de custos pode
conduzlir

3 ganhos ou perdas de receltas, dependendo da estrutura de
concorrénclia da Inddstria e/ou da elasticidade da demanda. por outro
lado, uma subestimacio ex-post dos custos reduz a pPartliclpacd¥o dos lu-

Cros na recelta total. Resulta, desses elementos, que as decieBes de

fixac#%o de precos tornam-se mais Propensas a alternativa da Superest |-

magdo quanto mais elevada a Incerteza, Consequentemente, no curto pra-
zo podem surgir defasagens nos Precos relativos no Interior dos seto-

res produtivos - po que se refere a custos,

receltas e outras wvaris-

vels estratégicas da din3mica da émpresa - que poder|am levar 3 deses-
tabllizac¥o dos mercados e danos 2lnda matores ao nfvel geral de pre-

cos.

As rotinas do CIp, a0 coordenar o pracesso de remarcacdo de
Precos mediante reajusteg conjuntos e autométlcos. e através da préti-
ca

de acordos setorfals

v tém como efelto evitar Para cada mercado ou
setor 4, ~
Sparildades excesslvas nog nNfivels absoluteos e relativos de pre-

€0, nos prazeg de retorno do capltal

Investido e nas taxas de rentabl-
ltdade .
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Em dltima andllse, pode-se dizer que a lIntervenc3o do CIP

= st |-
tra sua funcionallidade ao or ganlzat‘ esquemas declsdérios em subst
mos b
tulg¢io ao livre JOgO ollgopéllCO, vale dlzer r funclona como uma Ins-
c
ra- I i lag¢3o
t3ncla extra-mercado de "f'cnmacao da Optniﬁo méd!a sobre a var G

d fvel agregado de pregos. Sua Intervenc¥o compatibiliza, de forma
o nive

Jo t stlca, a agllidade dos agentes flixadores de precos em contro-
ndo traum :

lar e defender suas posl¢des conqulstadas, com as tentativas de coor-

denac¢¥o do processo Inflaclondrlio pela polftica econémica. O resultado
des estratégla, antes de tudo, fol a preservac3o da establlidade dos
essa [

e a manuten¢do da taxa de Inflag3o deptro de

mercados ollgopdlicos

certos patamares, evltando sua explosdo.

Entretanto, as possibilidades acomodativas abertas pela In-

pela coordenag3do dos reflexos do processo Inflaclonirlo

dexa¢¥o, e

através do controle de pregos, v¥o se exaurindo 2 medida que a insta-

biltdade aumenta e os fatos e medidas de polftica econémica vioc con-
firmando as expectatlvas aceleraclonlstas dos agentes. lsto ocorre de
manelra cruclal com a maxidesvalorizac3o de marco de 1983. A  partir

deste momento torna-se v¥o o esforgo recessivo felto para ajustemento

do balango de pagamentos e como estratégia antlinflaclon4dria, e os po-
bres resultados, em termos de desacelerac¥o da Inflag¥o, obtlidos a
Partir de meados de 1982, mostram-se irrelevantes face a escalada {n-

flaclondria que se segulu.

O patamar de varlac3o dos precos flca muito mals elevado, a

dispersdu setortal amplla-se de forma marcante e asg oscllag®es em tor-

no do nfvel médlo de pregos tornam-se abruptas e de magnitude cada ves

malor, comoc se veriflcou anterlormente .
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Baslcamente, o elemento que permite que, nesta conjuntura,

© componente "aceleracionista” novamente n¥o se torne explosivo & a
P

atuac¢¥o do sistema CIP/SEAP na administracio dos fndices gerals de

pregcos. Esta forma de contencgZo da aceleracXo levada

Inflaciondria &
2o limlte na gest3o Dornelles, que, a rlgor, determina um congelamento
de pregos piblicos @ tarifas e de alguns Precos importantes do setor

privado, ac lado de uma bruta] elevacdo da remuneracio real das apll-

cacBes em tftulos da dfvida piblica, com a mudanca da forma de célculo

da corre¢io monetdria, cujos efeftos sobre as contas PUblicas fol de-

sastroso.

A ag¥o do CIP/SEAP no perfodo pautou-se pPela tentativa de
indexar totalmente a estrutura de custes das empresas controladas e
disciplinar os aumentos de forma a administrar Seus reflexos nos fndl-
ces gerals de Inflac¢¥o,

POr sua vez, indexadores dag Principals varl4-

vels macroecon8mlicas.

lados; na criac3o de

obstéculos 2d__hoc para a concess¥o de reajustes de forma a2 "ganhar
tempo”; apllicac¢¥o de cortes ditos

”pOIrLICOS". Justificados como ne-

cessdrlo pela polftica econdmica de c€urto prazop; escolha de datas de

'anlversério” de reajustes;

concess¥o de aumentos ep dlas escolhidos

da
¢ Semana, de sorte que houvesse un €Spacamento malor entre

a vigéncla
dos

NOVos precos e a data de coletas

dos (ndicesg gerals,
te do

principalmen-

1

BOE e da FGV; o outros mecanismos que gz "erlatlvidade” da buro-

Crac| s=
2  pudesze lancar mxo na tentativa de escamotear o

processo em
curso,
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Embora te 1ham Lumpo de wvida fln‘tO, esbtes mecanlismn: artl-

m 3 L
lcial de controle da taxa de Inf 3‘:50 odem ter eflicicl

ric s P cacla por um pe-
fod det | nado na medlda em que O CIP/SEAP controla ar ande par te

riodo eterm »

dos precos componentes do IPA-DI e do IPC.

Disto resulta que, na reallidade, a aparente estabilizag3o
dos fndices de Inflag¥o & multo mals uma |lus¥o, derivada da an&lise
do comportamento da medla dos pregos. Esta resulta, praticamente, de
um trabalho de laboratdrio que n3o permlte vislumbrar claramente as

crescente
oste processo, nem a sua

tes no Interlor d

assimetrias exlisten

Instabllizac3o.

0 fato Importante contudo, é"AUB tal estratégla sé pode ser
Implementada a partir de uma posig¥o de forga polftica da administra-
¢%o econbmica, na medida em que se assenta no poder discriclonirio da
burocracia controladora. Entretanto, como tal estratégia nada mals &
do que uma tentativa de "tapar o sol com a peneira”, agindo apenas na
adminlstrac3o dos efeltos do processo Inflaclondrio, sem ter uma polf-
tica consequente de combate a seus fatores geradores, chega-se 3 sua
exaustIo, em um quadro ondela‘representatlvldade do governo Jjunto aos
prdéprlos

setores da ellte empresarial e polftica brasilelra se dete-

rliorava aceleradamente,

A situag¥o n3¥o & diferente com o advento da Nova Repdblica,

O primelro perfodo do governo Sarney é marcado pela fraqueza polftica,

em grande parte derlvada da fatal|dade histdrica da pPosse de um pregj-

dente da Repdblica que n3o represont

ava 3 coallz¥o de forgas - muito
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menos a hegemonla desta coal|zXo - constiturda ao longo do processo

eleltoral.

N3co & a toa que a dnica polftica antiinflaclonaria imple

mentada por esta gestdo resumia-se a fazer com que o Estado pagascze,

praticamente sozinho,

© custo de combater a Inflag3o. NZoc era nem a

ltnha de menor resisténcla: era a unlca alternativa poss(vel face a

Impossiblilidade politica de se fazer claras op¢des entre os dlstintos

segmentos da sociedade. N30 era uma Polftlica atlva, mas sim uma rendl-

¢¥o passiva que refletia a fragilidade do governo.

A sltuagXo nova efetivamente se criou com a ascengdo do mi-

nistro Funaro, que representava - mujte mals que a opg¢¥o Dornelles - a
transformacZo em polftica econdmica das |dé&|ag desenvolvidas pela opo-
81¢30 2o governo militar.

Abria-se a pessibilidade polftica de Implementaciio de uma
estratéglia ativa de combate 3

Inflac¥o que Implicava em escolhas e op-

¢Bes. Keste contexto se colocou a ImplantagZo do Plano Cruzado; a hig-

tdrla de seu sucesso e fracasso refletirs as possibllidades e os

tes da acao polftica neste complexo processo de transigio da soc|edade

brasile|ra, (16) .

(16) Par 2 r
A uma ansl|ge dos "est|)ggn de ag¢io econbmica a partir do grau
de fragilidade Pelftica do Estado

Yer Salgado (1387) .
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5. A Trajetdrla do Plano de Establlizac3o: Os Limltes da Polftlca An-

ti-Inflaclondrla

5.1 0 Plano Cruzado e o Estado das Expectativas

A fantdstlca ades3o popular, polftica e da quase malorla
das llderangas empresarlals ao planc crlou uma sltuag¥o completamente
nova. 0 |Impacto das medidas do choque, apolado em um excelente traba-
lho de mfdia, e a franca ades3o de flguras representativas da Inte-
lectualidade e da classe artfstlica, de alguma manelra Identiflicadas
com as asplragdes populares, logrou um estado de consclé&ncla coletlva

e do sentldo de cldadania pouqufssimas vezes j3d o;orrldos na hizstdria

da socledade brasllelra.

stlca-
Para o que nos interessa de perto, o plano mudou drastic

mente a ldglca do processo de formac¥o de pregos. Recorrendo 3 expres-
%o de Keynes, formou-se um novo estado _de_conflanga, uma nova cen-
vencHo. As bases do cdlculo capltalista mudaram de forma radlcal e, no
que dlz respelto ao comportamento dos preges, estes como que voltaram
a operar medlante suds regréé nermals de funclonamento, passande a ter

v cada  um
novamente Import8ncla malor ag Caracter(st|cas estruturals de c

dos mercados, recuperando-se, a distinc¥o entre fix e flex_prices.

Vérlos elementos concorreram para que a marca da nova con-
vencdo fosse a estabillidade de precos. A Import8ncia do congelamento

oflclal é dbvia. O ponto, entretanto, ¢ que a estabilidade, sem divy-
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da, a terla sldo multo mals ef@mera do que fol ze n3¥o houves:om forle:s:

Tztores estritamente econbmlicos sustentando-a,

A nosso jufzo, o Princlpal apolo Para a manutencio estdvel
do nfvel de precos fol a sustenta¢3o do congel amento dos precos bisl-
cos da economla, c8mblo e Precos publicos, o a éusancia de choques de
Juros. HNeste particular, Importa menoz o nfvel da taxa de Juroa masg,

Fundamenta]mente. O sentldo e a Intensidade da Sua var{acdo. Assentado
neste tripé, camblo e pPrecos pibllcos congelados e juros estivels, fol
possfvel suatentar na primelra faze do Programa de establllzacyn o nf-

vel de precos.

Com relac¥o aos desdobramenbos macroeconBmlicos do plano,
estes foram francamente expanstonlstas, ao contrdrio do progndstico de
boa parte dos @conomlstas,

Inclusive os heterodoxos . Houve uma drast|-
€2 mudanca das "taxag de juros Implfcitasz” dos bens,

Keynes d4 este termo, Promovendo-se uma forte reavalfacdo das formas
de  manutencin da rlqueza, com preferénci; pelos at{vosg reals e pela
PoZse de beng itels, 59ja para Congumo oy producdo. Do ]ado capltalls-
ta a situacye Pré-choque era de altos (ndices de ligquidez, fruto da
estratégla de adaptacdo 3 crjge que bas

lcament g conslstla em um "enxu-

gamento” a4 atlvidades Produt Ivas, gn Favor da aplicaco (o Euetiros
Hautdos No mercado flnancelro, conforme sallentado no jtem 2. Assim,
na -

entrada do Plano, as empresas sELardanaviday o, Favs 3 radlcal

mudanca nog

S

valores relatlvos dag aplicacdes,

Pagaaram » desl Inar =zeu
Capltal op grande medida 3 atlvidade produt lva,

Disto decorreu uma

. e consequentemente, do ritmo de

ne  sontldo que’

n—

—

A
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iai sumes - bam
i i 5 H Ll . ; "o - me = x
conkratac®os, elevagdo das domandas inLersvioriais por lhsu
” o003, 2 AG
] de
bé b de capital, estes, entretanto, restritos a superacio
m por bens Lal,

5 a3 onto:s
' los” em plantas ji Inubtaladas. A nJo retomada dos Investlmento
"gargalos” om pl: ]

de longo prazo denota que, se a nova convengdo era suflclentemente
forte para mudar as bases de avallag¥o capltallsta referldas ao perf(o-
do de produc¥o, n¥o o era para o perfodo de Investlimento, que reoquer
um  conjunto de elementos que ainda estavam por se deflinir, seja no
campo econfémico ou no polftico.

Do lado do gasto assalarlado, o Impulso de consumo tambénm
fol elevado. Virlos fatores concorreram para lsto. Os abonos sobre os
saldrios convertidos pela médla, o ganho derivado da aplicag3do da "ta-

blIta” nos compromissos 3 prazo, o aqueclmento do mercade de trahalho

© a prépria establlidade de precos, que preservava o valor real da
renda assalarlada e permitla a manutencfo e renovacdo de ltens de gas-
to na estrutura de consumo Famillar.

Em resumo, de todas as dire¢des, Inclus|ve do setor exter-
No, concorrlam tend8nclas apontando para a expansdo da economl a. Nada
melhor” que um quadro deste t1po para acomodar 3s possfvels tens®es

qQue, de uma manelra ou outra, poder|am rosultar om press3o Inflacions

ria.(17)

(17) as objecles quanto 3 Incapacidade de oferta em acomodar ez

Pans3o de consumo e os efeltos 1nf]aclonérlos disto serieo

Sados na préxima sego,

ta ex-

anali -
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Ao pegoEia Aut Lun,
No que dis twuspelle & estrutur g proceisg  pRedul

Industrial em particular, também ocorreram transformag@es Importantes.

A  yuoda brusca dos custos flnancelros signiflcou um ganho de margem

bastante expressivo para as empresas e abrlu espago na sua estrutura

de custos. Allou-se a ela uma dimlnuic3o de custos flIxos médios, derl-

vados da elevag¢¥o do volume de producdo, e uma melhorla da eficifncla

do processo de produg3o, pProporclonada por uma organiza¢3do mals raclo-

nal e equlllibrada do fluxo de produc¢3do. Ademals, este ganho de produ-

tividade era, a rigor, um objetivo operaclonal das empresas, porque,

na realidade, em um contexto de precos congeladoz, esta era wuma daz

Unlcas formas possivels de expans3do da lucratividade, ou seja, a par-

tir do-enxugamento da sua Proprla eztrutura de custos.

Desencadeou-se, neste momento,

também um processo extrema-

mente importante de renegociacg3o de deflatores nas relac®es entre em-
presas. Este processo se desenrolava praticamente durante os dols pri-.

melros meses do plano, de maneira que em fins de abri] J3d estava pra-
tlcamente conclurdo. 2 partir dele, pode-se definlr que a economla

"negoclou” seu vetor de Precos relativos em unm contexto diferente

do
que vigla antes do choque. 0 novo espectro de precos refletla, desta
maneira, as condic¢Bes gerals de Operacdo da economia pés-planc e era
2 exprezsdo do podor real de barganha o negoclacio dos diversos seto-

Fes produtivos,

Na verdade, com o nove vetor de precosg relativos, se rede-
flne neste
" Processo o valor dag argenside Yocro sotorials, eom a A1
ferenca
ang entr
' otanto, em relac®o ao perfodo anterior, que agora estas

dover | am ot e er SSRGS

uncdo da establll-
t sntos om termos reals, em funcd e

dade de pregos.

= co-
Em fung¢3®o dlsto, o plano de establllzacdo fol capaz de
‘m fu sto,
se da Instabl-
locar & luz do dla problemas estruturals que est¥o na base
fdo o véu da
l12ade do economla brasilelra. £ como se, de repente, ca

oblemas deste cor-
Inflac¥o, se expusesse a nudsz da esptrutura, e os pr

Po econbmlco descoberto flcassem aparentes.

IS
A nivel interno, alguns problemas se revelaram crucla
3 setor LRt
a) o baixo nfvel dos salarlos, em espoclal os do se
de trabalhe
formal, que reaglram fortemente ao aque?jmento do mercado
(18);
tores com
b) a Inflexibllldade das margens de lucro dos setors
ibilidade de
menor produtlvidade na Inddstrla e no comérclo, e a Imposs

ssem acomo-
mudangar r4épldas destes nfvels de produtividade que permitissem

B
dar minimamente as pressdes salarlals ocorrida

‘

Itava as pos-
¢) o encllhamento das contas pudblicas, que lim

- ;s8es  sobre aag
8ibllldades de acBes heterodoxas acomodatlvas 3z press

fvado, vla ajus-
margens de lucros de segmentos especf(flicos do se?or pr

tes flscals o outros;

(18) Vor, a este respelto, Camargo e Ramos (1988).



d) a crise financelra dae empresag estatals, funclo da po-

lftica de endividamento externo e da contenc¥o dosg precos e Larifas

Estes dolp dlt Imos fatoreg Impedi am que o Estado desempe-
nhasse sua tarefa c¢ldsstca de sinallzar o sustentar o processo de
crescimento da Sconomla, trazendo 3 reboque ¢ getor privado,

peso do

A neces-

gtdade de honrar a divida traneferia Fecursos 1fquidos 20 exterior,

que eram, na sua quasge totalldade,

Pibllicos, dado © Processo anterfor

de ceniralfzacao da dfvida externa a nfvel estatal, #eja pelas

empre-
Fas  piblicar ou atraveg do Banco Central,

A parte o constrangimento

mals geral e de longo Prazo, }4 avancado anter!ormento. no sentido de

lmpedir que o Estado deslanchasge og Programas de Invest Imento

neceg-
sérios paray 3 consollﬁacao do projeto do desenvolvlmento da  economla
brastletra, a sltuac¥o externa n3o resolvida (3 despeito dos elevados
superivitg comerclals) nio Permitia que go ¢linlnasse yp dos prinecl-
Pals focos da Instabi]idade

pré-choque, qual seja, 3 eapecul acl3o gobre

Problema gg dfvida externa, ggq 8lmult anogo ¢om o conjynto das  demals
medidag, pPermitiu que, no Nove estado de conflanga que se estava ge-
rando,

+ o qual a gera-

€om o que pearmanecia
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adotada pelo go-
imalre plano a polftica camblal a ser
colocadz om primelre

de
tamento da taxa

f a, a especulag¥o em torno do compor

verno. Desta forma,

Lo
- fol gradatlvamen
Ist1lu enquanto elemento Instabllizador e 9 etoats
cimbio persis to dos princ
do comportamen
ta na definigdo
ampliando sua influéne

agentes econdmlcos.

‘ o g di-
I or outro l do do BeLOl e}‘tal no Lambém vinham pl'es' Te
a )

O T~ ter-
o ™ o no mercado in

< {nterno de P odutos com cotag¢do

tas sobre o pre

dos pregos

{als & malor
nacijonal O problema bdslico eram os diferenc

baze do

extornos

o8 preqos {nternos de Pl"Odut.OB ques @8La0 Na
sobre L3

rro- e
apel e celulose

dut lvo, tals como alumfnio, ferro-gusa, pap

Processo produ ,

alguns .outros.

.

Est'es Pl odutos de uso dif uﬂdldo Lém demallda sens{ vel ao
I amento lOba da econ 0 pPI eir d a8 de In-
g 1 omia. g imeiros s8¥0 fornecedor
hésl coz de uro g@nel al Id-ado (llletall.ll gla d9 ferrogoa e n3o ferro

' lat'as metdlicasp [} ] 1al str L transf c§ . Jé o
orma ]
1 te Pa a a I ndd l1a d
] LR ]

1¢3e
2 de distribu

so ¢ fundamental para o slstem

complexo Papel e Colulose

ha uma
interna [mpun
tembal m geral), A forte elevaclo da demanda tornor  que
ombal agens o . _ cado ex
do interno-mer
duto (merca
modificac¥o do piy de pro

de visgta do
" desfavoravel do ponto

le momento, extromamente des

9l‘a, naqug o Y,

res resenta-
tes petores ap 5

! 1 desde o Infcio do plano, @

1y de preco. Assim,

st an-
ério ﬂso ge derivavam dQ estr

1 log de abasteclmento. que

P ob emas s vav

3 diminui¢le do  preco
da oferta, mag sim da recusa
9ulamentoy fislcos

°.
médlo do seu volume do produc®



aluminlio primdrio

torlals,
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+ preduto estratdgice na cadeta de

de praqgo”

Interrel acses

F2ra o caso AdAn

se-

T

1980
19681
1982
1983
1984
1985
1986
JAN
FEV
MAR
ABR
L 1Y
JUN
JuL
ACO
SET
out
NOV

DEZ
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TABELA 6

ALUMINIO_PRINARIO

Cempares¥o prego CIP - prege internsclonal

CLB_(USS/TON)
1.202
1.440
1.626
t.132
1.275

1.285

LNE_-_CASH_(USS/TON)

1.763
1.264

994
1.445
1.246

1.047

1.125
1.119
1.172
1.1¢€6
1.177
1.189
1.125
1.129
1.205
1.164

1.134
1.132



cont. Tabela &

ClE_(USS/TOH)

1987

JAN 875
FEV 1.025
HAR 1.317
ABR 1.194
HAl 1.123
JON 1.045
JUL 953
AGO 1.017
SET - 1.037
ouT 1.170
HOvV 1.213
DEZ 1.319

LHE_-_CBS_(USsS/ION}

1.173
}.286
1.369
1.401

1.411
1.473

1,655
1.804
1.754
1.952
1.677
1.815

Fonte: ABRANFE

- Asgoclac3c Brasllelra de Netalz Nio Ferrosos
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5.2 Excosso de Demsnda, Nfvel de Produc¥o e Utltlzac8o da Capacldade

Has avallactus feltas dos resultados do choque heterodoxo & comumente
apontado como explicative para o fraocasso do plano o excesso de consu-
mo @ o decorrente.estrangulamento f(slco da produg3o. Perfilam-se com
esta abordagem boa parte dos heterodoxos que cobravam, Implfcita ou
explicitamonte, um »pés-operatdrlo” ortodoxo, ® conservadores em ge~
ral, para os quais as tensdes inflacionsrlas, manifestadas através do
49lo & do dessbaatecimento, nada mals eram do que o efelto da violag3o

da "lel da oferta & da demanda”.

No entanto, ¢ possfvel 20 mencs relativizar esta avallaclo
3 luz dos indicadores do comérclo varejlsta, produc¥o Industrial e
ubtilizac%o de capacldade. A contra-arébmentaczo a esta hipétese ba-
8ela-se em Lr8s pontos: a) hd um deslocamento da demanda comc um todo,
M85 este crescimento & diferenciado temporalmente entre os setares da
alividade econdmica; b) a produglo Induztrial respondeu fortomente 28
variac®es na demanda na totalldade dos setores industrlale; c) ¢ grav

ercessdc de
de utilizaclo da capacidade n3o atinglu nfvels critlcos, 3

2lguns_ poucos selLores.

Evidontemente, nlo se trata do negar © Impacto claramento
#Xpansilvo do plano de establllzacdo, nem que esta situacdo ndo  Lenhas-
€rlado dificuldades para a manutoncdo do congelamento de  preces. 0
Ponto & que a sltuaclo n3o era t¥o generallzadas & critica a ponto dJe
Impedir 2 exvenclo de uma politica de adminisira¢¥o da demanda compa-

tfvel com um processo de flexibllizac3do gradual dos preges. Isto, n@
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$.3 Un Eobogo de Pericdizaglc

A partir dos comentsrlos apresent.ados anteriorment.,

pode-
mog propor uma perlodi

zacdo que tenha om conta Of momentos crfitlcos do

plano de estabilizac%o. Esta periodlizac3o, como ae verd a segulr,

con-
re basicamente no comportamento dos pregos por atacado,

tra-

desagrega-
dos por sotores a 5 digltos, o das taxas de juros (203,

A primelra fase do Plano Cruzado compreandey 20 perfodo en-

tre os meses de margo o setombro de 198¢ o corresponde ao que  podemos
chamar de fase de ESTARILIZACXD. # o perfodo no qual a economia, apds
ter definldo seu nove vetor de precos relativos, Operava com eatabll]-
dade dos principais Ind{cadores béslcog @ Impulslonada por

um forte
movimento de expanajo das atividades,

A crenca de qQue 3 Inflag¥o ora
algo poss(vel de ger contornado,

e de quo a economla podia se

para 2 produg¥o com base no crescimento ao Invés da apllcaclo d

voltar

e re-
cursoes oclosoz no mercade flnancalro.

®ra generalizada o

Inconteste,
tanto a nfvel da mfdla quanto na avatlia

¢¥0 das liderancas empresariale
mals expressivag. ‘
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3 i~ - -~ -~ - ~rebtio-
oy - r 1 t 4
Jé neste pct'fo\.o COMOSZIAIVIM S CSCorrrdr O PUIRCITOL ere c

mag, locallzades princlpaimente no segmento de carnes, defivados e
substitutos. Embora fosse um problema grave, e que princlpalmente co-
locava am xeque a autoridade do governo, n3¥o representava um problema
cruclal para as cond{cﬂes gerals do funclionamento da econcmia. 0O Hglo
e o degabastecimento que se veriflcavam no perfodo derivavam-se, em
goral, de problemas - ¢ até produtos - Isolados. De qualquer manelra,
passavam a allmentar o discurso oposicionlsta até all acuado frente 2

avalanche popular de apolo ac plano.
alnalizar

0 fato econdmico de fundamental Importincia para

uma Inflex¥o no estado de expectativas entldo vigente fol a “puxada
nos juroe efetuada pelo Banco Central, jé em agosto e setembro. A par-
tir desta medlda pode-se dlzer que come¢am a mudar as condig¢Bes gerals

do operac¥o ® avallac3o do conjunto da economia.

dos
Como se pode ver na Tabela 10, o efelto desta elevag¥o do
sidade
Jurcs ¢ ainda malor do que a taxa mensal pode expressar. h neces
3 divulga-
do composl¢¥o da taxs mensa! o o defasagem ontre a coleta e 2
do everniobt
€% dos precor polo IBGE, fazem com que as Laxas dlarias do
o dia quase o
Spurem saltos bruscos, cujos valores chegam a alcancar R
bilidade como
dobro da média mensal. Em uma conjuntura de extrema senel
expoct at.tvas
3 que se vivla » dpoca, o efelto deletdrlio disto gobre as P
¢ extremamente Import ante.
D argumento utillzade para sustentar tal polftica de Jjuros

nsumo,
or um la conter o ¢©
®ra que a taxa deverla se elevar para, p u do,



L4

€. Por oulre, dedwstlwulaer g formacds gy #3boquas. Ho “hlantu, agueile
memento, a taxa de Juroa nio Aastava sendo rundamentalmonte levada om
conta enquanto custo de financiamento ou de manutenc¥o de estoques,
mag principalmente era o Ind!lcador que, por exceléncla, servia come

antecipador das tend&nclas futurag da oconom|a,

em particular do com-

portamento dos precog. Assim,

3 medida enm que a taxa de Juros subja,

ém uma conjuntura onde o estado de oxpectativas era

ques. Para traduzir nos termos de Keynes,

fortemente,

In-
centivo para a anteclpacso do Consumo
£ neste context,
o' que se abre 4 fegunda fage 4o plano, aqul
denominada ¢

+ CoOmocava reverter as

Este porfode era cruclal

ma de establllzacao: era

65

at.acando oz

qua v QT . 2 52 ia
angar!a,
86 Gs5Lava e tdind .
esle mometiLy o L ] 1] 22 Vv <ar

to
enfrentamen
recuarla no

onomia, ou

turals da ec

constranglmentos estru

] lc ¢ 1 pE’
1 i ' cloné io cOmO a hlsté la mos a, 2
I b *ma nfla T . r Q tr defin io0 fo

1o recuo.

1986 apontava
Junto de modidas adotadas em novembro de
0 conjunto

cop P utoz con
aJustO i Bcal Ceﬂt ado ] alguns pou
ir acao de um r [+ Q. rod Q

N} .
08 Bupél fluos como 08 autolﬂévoi 8, € 193' o8 € bebidas e em
at os bas lcos f ornec [-] overno coOmo 08 Combust fvels. Tt ata
ldos p lo g .

da economia para
va-8e do yma tentativa de subtralr renda real

era
sumo. R hipdtese
clar os gastos publicos e arrefecer o nfvel de con

da de
tracdo de ren
Uo  lato era possfvel de ser felto a.partlr da sub

idas,
dog pelas med
Segmentos espec(ficos de consumidores dos bens afeta

ocledade.
99W, portanto, atinglir todos os segmentos da 8

11ficado.
{ fortemente anmp

das medidaz fo

0 !mpacto lmedliato

u o
ra tanto, concorre

r £1 na formag3o das expectatlvas. Para .

POr seu reflexo

dB que na d a3 Implan-
» ln_CIula
sua concepcﬂo , © COnJuntO de r.ned Idas
¢do de um =%:1/ l1to aos al IlnellL3C3°-
T o5, CeBLr ltens
novo fndlce de prec¢ l
IBPOI te ud d F-1 1 d odutos atlllgldos pelo
¢+ Ba e ¢ moradia, nao ncluindo OF T
t a ue a medlda encerrava,
da d'sCUBBzO t.écnlca e p 1ftic q
t—e. A par Q

I“\Pacto d for r (-3 corpo! ados aes t"dlCOS de
‘j ste or am lnt.el amen\. In
g o aju

Precos om vigor.

de

850

ondmica evelula, asslm, em um proce

c

A conjuntura e 10 de
efinl¢

tabillzac¥o, passando a exiglr uma clara red
troscente Insta . .

talista,
sdlculo capl

bases mals sdlidas para o ¢

regrag, capaz de fundar
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alnds do curto prazo, refer(das 32 prépriae decizBap de nroducla. Fra

© momento, portanto, em qQue mals 89 exigla da capacidade de

€30 o coordenacdo da polftica econdmica,

sinallza-

A tibleza do governo en fazer face ap presnfies que ge

Tumavy:
mavam € a n¥ Opca as I at 1 o conducﬁo op
{u] o f rente a t?l‘n t va de re d pogl'ama

que estavam colocadas no Interjor da equilpe econfmica
.

4 ant -
aran, J nt3c divi

acabaram l"‘.ualldﬂ O governo a pt?l"del‘ -1 ! (1} do -
1 .lll'.'l Procesao
e 3 an

dar a reboque dos fatos econd
mlcos. £ Importante not
ar que as pressdos

que neste Instante se Intensificavan ndo tinham como origem
"R 08 segmen-
toe da pequena produc¥o, nem os Betores atrasados da Indidstr)
strila

comédrcio, o

caracteristica da fase anterior. Tratava-se agora 4
°

capltal, assentado nos oligopdlios dog setores malg fmportant
a rtantes

. e di-

n8micoz da economla brasi}
eira, Eranp capitane
3dos pela poders
sa FIlESP,

na pessoa do sen prezldente,

€ apolados pelas g9randes !lderancas

Presarials. o

Esta situag¥e convergirla

e
¢« em meados de Feverelro, para a

que represen-

Daslcamente,

tratava-se do
controle de precos através do 8lsteaa CIp/s

e retorno

EAP, primel
moldez de operacdo convenclong] do Srglo ramente oo
e,

Posteriorment

con °, em abril,

? 3do¢do de uma nova Polltica de reajust
-

@8, com base en

de custeg por empresas, Planilhas

e nio sator ta B como rlor mente,
1
ante 1

Mto, taye Curta duracio. oo e

67,

Inlecfava-se, ent3oc, uma terceira fase do programa, aqul de-

de DESESTABILIZACAO. Iniclada em margo de 1987 estendeu-ze

nominada
até junho, com a ado¢3o do Plano Bresser. Correspondla 3 etapa na qual
o processo Inflacloniclo fuglu definltivamente ao controle da politica

oconBmicz, alcancande nivels extromamente elevados, e atéd entldo Ind-

dltoes.

Para uma anéllse mals fina deste perfodo é Importante con-

slderar asg InformacBes da Tabela 10 e da Tabela em Anexo, J& cltadas

anterlormonte. A segunda mostra a evolucdo dos indlcadores, com desa-

gregac¥o a clnco digitos, dos pregos por atacado (21), HNa ocutra &

apresentada a evelucdo dlirla das taxds de financtamento do overnlight.

Com relagBo ao comportamento dos pregos algumas constata-

t%es s%o claras. A primeira ¢ que neste perfodo n3c houve press3o por

Parte dos pre¢os agrfcolas, que apresentavam um comportamentc multe

favordvel, funclonando como amortecedor do processo inflaciondrto. A=

indistria de

PreasBos maiores vleram de segmentos especfiflcos da

transformacﬁo.

(21) ULjls=ou-£o op f{ndices de cada selor sem poderag3o, posto que nos

con-
intercssa o comportamento de cada um deles, mals do que &Y

tribut % para o (ndlce geral.
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WV, B Ja, TRV, R, MR, M. RM, DD, M0, KT, G, WV, 02,
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1 B
Ho Interlor da inddstria, foram os setores do nucleo “dure”
A2 ¥ImTE  3nEAR  prao da eotrutura Industrlal que mals presslonaram os pregos no perfodo.
sS22 Sf=ss  JSdddg  J37 3uee :
5333 53338 y%aas TEfagy o S¥0 setores fortemente concontrados e de produg¥o vital para 2 malha
RS shx=8  ssee oo, SttEa g i
:f__‘aeéz'é =’§§:‘ E?:f:ﬁ,s; 233nn de relacBes Intersetorlais. Vejamos oe principals: Calcdrlos e Sllica-
2333 383% 33835 3rays oon
a25zz gRam;--SE_  sessy  F3E tos; Metalurgla; Ferro, Aco e Derlvados; Mecinlica; Mdqulinas e Equipa-
Ssdee g5393 238223 g9aze .
4% £33 25:;::;"';:-,,"“’5“2'-‘ b montos Industrlais: Material Elétrico; Hotores e Geradores; Papel e
SRasn  saoeg ~SSE_ 2s3sd 35533
c it Tt S 3 4 = = m=as22 gddgd
RERAR agfﬁg §-§3§ 33z 3:3 Papel%c; Borracha ¢ Matdrlas Plastlcas.
B2uRE  Pusng gpegs S0 H3 -
aaa’mf:st EP N §§§§§ :s'vfﬂ_qn ‘ Dos sotores de bens finals, os que apresentavam as mals
feiel =R - Shn S838 .
=8z =Edggy gl B¥S8 =
2‘3“ ggnxgaag‘se dgng E;-:kg alevadas taxas acumuladas, até Junho de 1987, s¥o Madelra; Mdvels de
is HES e g 2 2 5'33-1,—,;51 -
it 224 dds3c  J2RA3 33 ;
%gggg F-:;!ﬁ!sgx_ RAGAG ::'-‘2'.: = : Badsira ¢ do Aco: Bebidas Alcodllcas; Fumo; Tintaszs o Vernizes e Perfu-
SALAE Smges 313 233
8 aRan - LR A8 Sew
- r.:iz.‘:ig §'f:-3§,=, !::s_::“if“_ [ maria, Sab3os e Velas. No caso dos dols primelros - setores menos con-
E2E53  SHew  mpen . o Py .
<2334 GREX 3suAs  za Ty ‘ centrados - as elevacBes mensals s3c Importantes, mas os valores acu-
22I2T  mREgze ene. "% =2 g
) e i RRGaD P - mul ados
= = maRal ITs=g nem tanto.
- o gﬁﬂ'ﬁﬂ ﬂ_ﬂ;%’sa gg-‘x-““.-- |
eope= - Neddo oﬁ«'..':';a- L ETY |
£3a50 E_:‘_g_ 22R R:Eg % ol i oi o %
- i S ThEeg e |
& 333&s E23ey :g-.t;h":- € Os spetores Farlnha ¢ Derlvados e Lelte, s30 casos 2 parte
- Aral i e i | (31X
2503 33q Anddd Qagald .
":;" “aadd A%aag %3:;3"";;33 | em fungZo da ellimlnac¥o de subsfdio ac trigo e da forte elevaglo das
2He8%  aysg Sedde 2333 i
= "::gsgddas .8:.8:553 teeey 8 gg lj BUas margens de remuneraclo. Por flm, %0 Importantes as elevacBes de
s 932583 23339 Seed g . i
e L 838 L I -
2289 Iggyy g - ""5'3 ?:?!qg :; ‘“ Precos do Combust{vels e Lubrlficantes e Acucar. Nestes dois casas,
= ZE83 FSg ~= f
s 54345 HE3IRY gagng : s i als
85393 guguy S;aagd-'d 333 §§§ } ombora ag taxas acumuladas n3o sejam t¥o grandes quanto 3¢ dos dom
“SSad che b b e B L1
Anzmmn = “<s 338 8|8 | alo e
SR&E- :':‘2 ARagy an‘ - ?;E ' 8etoros cltados, 28 taxas mensals s¥o as mals elevadas entre m
3% 33383 anugg v Sidn %:g i J
& gedggsd Ll 28 H5gs o 2 I unho
~LBae L S23ax M .
- = w P i ot 3 -] .
"ﬂ'“.ha-gzﬁng-‘-a:ﬂ:gu:: n ﬁ"t'v.'.ﬂ 3§§ i
ShaAnNAEng: E‘ i
" !J Aspim, © comportamento do nfvel de precos por atacadoe ¢
I ¢
I s
t marcado por fortesg pressles dos getores bdsicos da cadela de relacies
i
i Intorsetoriata, dos ol igopéllos produtores de bens finals e dor geto-
)
‘ res curtorialmente representados na burocracla estatal. Hote-8¢ que o8
[ ste
F_ valores acumu)ados das taxas de varla¢3o dos pregos mestram que ¢
N
;



procuzso Fol auilo aidw Ja wera recompos

dican ac longe do plano. Parece tratar-se, muito mals, de uma elevacdo
brusca e desonfreada do mark

ZUR desejado, que refletia,
t

neste nove pa-
amar, o estado de Incerteza do perfodo,

18to era porufvel de ser Im-
19 a0 poder|o 2conBmico desteg satores
estrutura industrial

plantade grag

fundamentals 2

+ ©n uma conjuntura de fragllidade

polftica da ad-
ministraclo econdmica.

Por outro lado, com relacio

80 comportamento da taxa de Jju-

ros, a slnallzac%o ora francamente desestabillzadora, Obviamente, 8~ |
tas taxans refletiam a o8calada gen Precedentes dogp pregoz. Entretanto. ‘
quando-

¢ mercado aberte Opera com as taxag ext

remamente elevadas que
8o wverificavam,

2¢¥0 de expoctativas dof
agentes econdmicos foi devastador,

tanente

0 cilculo capltallsta ficou abgsolu-
Invidvel ¢ g tensio sobrea

© nfvel de precos,
Insuportével.

no curto praze,

Chegava ao fim,

desta maneira, a trajetsria de sucesso ¢
fracasso do Plano de agtab|

llzagso, p nova
enpogpada o maio,

adoinistracdo econBmica,
farta nova-tentatlva de co
que  8& veria tampgg frus

trada,
"namorado” com a modernidade, mas fize

mbate hetercdoxo 3 Infla-
<%0,

A sconomla braslleira j& havl?d

Ta a op¢Xo Pelo atraso.
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6. O PLANO BRESSER

Em junho de 1987, com a polftlca econdmica sob nova gestio,
llcou-se uma segunda tentativa "hoterodoxa” de establllzagdo. Como
N leto nespo ftem, evpa nova tentativa, além de n3o proporclonar
::r:esza: condi¢¥es favordvels 3 establilzac¥o de Treioii?j:::Zaspz:Li
netal
experiéncla antertor, potencializou a situac¥o de

~latente.
6.1 Diagndatico
lada
pc%o do Plano Bresser fol fortemente influenc
A conce

I 11} a comp
L térla do pl a de stabl l 1 (g1 a 1 P
pO Ia raije Ind <O ast b za 50 nterlor e or um reen=-

22).
8¥0 partlicular das razdes que conduzliram ao seu fracasso

Ao nivel macroeconfm!ce a nova equlpe entendla que °|jlj:?_
inev
do crescimento econdmico proporclionadec pele Plano Cruzad? C severton
r
Mmente terla que esbarrar na restrig¥c externa, ao con::: o 05 "de-
ragio do superdvit comerclal e & cripe cambtal. De oucruzado' manifes-
9qut I fbr (og”™ que raracterlzaram o docorrer do Plano

depols - no
de aglos @
tos inlclalmente pela general {zag¥o da cobranga

tribufdos
fonidrla, eram 2a
infclo a 19a7 pela brusca aceleragdo Inflac

o de =

econdml =
2 {s3o global sobre a estratégla da nova equlpe
2) Para uma vis

r
m 1987, Ve
q so o dos resultados da polftica econBmica €

ca, do cur

Carnelro e Romano {1988},
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A existdncla de unm excesso de demanda, conjugada ao ambiiente de pregos

congelados no qual geo deu o crescimento.(23) Tal

concepcdo oriontadora do novo plano,gerou um "desequllfbric de precos
relat{vos”

« entendido como uyma sltuagio de defaszagem generallzada en-

tre precos e custog a nivel mlcroeconemlco.

com diferentes grous de
tntensidade entre oz divergos yelores. Nesses termos, a brusca & In6-

tavel aceleracio Inflacioniria que caracterizou o Infcto de 1987 nada

male seria do que a manifestag¥o de recorrent

©e tontativaas, por parte
dog agentes, do recompozic3o dap margens dessjadas perdidag duranta @
congel amento, num contexto deo @xcess0 de demands,

Do acordo com egge dlagnéstlco. a ostablllzacﬁo da Inflacdo
de uma nova terapa heterodoxa“doponde
curto prazo,

através

ria da exlIst8ncia, no
das seguintes condig¥as prév|

as: Primeiro, um "equil fbrio
macroecondm|co”

entre demanda ¢ oferta agregadas compat fvel com 2 ob-,
tencdo de elevadog Buperivitg comerclalg

e

clrcunstincla, na 4

et

Slnultaneamente ao atend!-
mento da demanda interna, o que pressupunha 3 reduc¥o desta witima.
Segundo, up "equil(brio Blcroecondmfeon de precos relativos, lIsto &,u- .
ma

88 mercadorlas n%o mais apre-

relac¥o aos custos, de forma

{23) Ver

A osseg Fespelto, og pPronunciamentog do minlstro da Fazenda,
|
reglistrados Pela lmprensa, en 13/06/87 o 01,0787,
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Em outras palavras, uma vez que ag empresas ¢ setores tl-
vessenm rostaurado seus nivels de rendimento anteriores ao congelamen-
to, estaria eliminado o componente acelerador da inflag¢¥o e os reajus-
tes de pregos buscar!am apenas repor a Inflag¥3o passada, com o que o
procesgso de elevag¥o de pregos estaria "lnerclalizado”. Ao nfvel das
taxas mensails de inflaglo, os pregos estariam atinhados quando estas
se estabi)lzassem, alnda que em um patamar elevado, apds o que existi-

riam perfeltas condicBes para a apllicag¥o de um choque hoterodoxo.

Por dltimo, 3 nova equlpe e¢conbmlica julgava ser fundamental
Para o éxito da terapia, a longo prazo, o equaclonamento do que consi-
dorava- "caupan Indiretas” da inflac¥o: o desequllfbrio flnanceliro do

-t

setor publico e a dfvida externa.

6.2 Modidas o Dosdobramentos

jementadas
De posse desse dlagnéstlco, as medidas entBc 1op
. g ao choque no
buscavan introduzir as condl¢Bes conslderadas prdvia ) .
indiretaz”™ num
€urto praze e, paralelamente, soluclionar asg "caugas

"fodo de tempo mals prolongado.

[ {
Iniclalmente por um perfodo de dols meses, or procos do
niclalme *
» Indu-
felor privade foram amplamente llberados, dentro do espfrito de
riv - j
ohjetlve
ZIr 20 alinhamonto dos precos relativos. Também nessa fase ©
a nham

romarca-
95 reducdo do déflcit pdblico fol buscado mediante Intensad
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¢Bes de tarifas e precos das estatals
Inflag3do, conforme mostram os dados da Tabela 1t

A taxa de
vor sua vez, sofreu uma midj|-

¢ 9mb

desvalorizaco om male, de 8,1%
compensar |

a def asagem Camblal acllmulada nos Prlmelr‘os meses

¢a comerclal,

Consequentemente,

nfvels Insdlitos,

sem

qualquer Indlcaco de que um poss(vel

mento” de precos relat jvos estivesse ep
curso,

” A
das “"condlc8es [dealg” peser @

) © choque foi decreotado en Junho
ovos reajustes de precos Péblicos o 3

ma
camblal (9,1%), .

Fl

" .
ovas regras de IndexiC3o roran

Para precos, saldrioa,

também
Juros ¢ c3mblo,

Para v|
fage de congelamento (aproxlmadament 75 e e e
' ]

dias},

A
rigor, a novs 2latemstica do

Indexag B
tabiva de Implementar umg Polftica ¢ o e o
@ rend

rentls}as @ exportadorgg " o8 banericlo dos

na
nedida em que determinava

a Inflaclo
Pasgada
rante e apds o congel amente

getored

Bal plena - de acordo com

IndexagXo men”

T Para juros o cimblo du-

Precosg
Justes durante © congela " melaries Perhanecerian sen rev
mento, o de
' pPels, corr|
. gldos abaixo da Infla-

em nivels bastante superiores 3

vigondo

evidenc!and do ano,
© 8 preocupagdc com a obtencdo de bong resultad balan
a8 na balan-

ag var
lacBes mensals de precos alcancaran

"al tnha~

inexlsténcla
em simultinec
midl-desvalorizagdo
determinadns

curtad

to.

e
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¢¥0 com um indexador denominado "Unidade de Referdncla de Pregos” -

URP (24). Dols seriam os objetivos dessa pelftica: primeiro, garan-
tir normas para a safda do congolamento capazes de enfraquecer o dis-

ciplinar o componente Inercial da Inflag%0 que naturalmente pursistl-

ria apds o congelamento, uma vez que eliminar a Indexac¢%c n3%e fazld

parte da estratégla. Eliminando o componente acelerador da Inflag3o.
qualquer eventual resfduc Inflaciondrio serta enfraquecido por um In-

dexador previamente estabelecido; a URP. En segundo lugar, a indexagdo

plena para juros o ciohlo cumpriria {mportante papel no

contexto dc

plano, seja garantindo o superdvit comerclal e evitando

especul agdes
sobre a. polftica camblal

(como o adlamento das vendas a0 exterior e 2
anteclpaclo das compras externas?, se ja desestimul ando eventuals mov!-
mentos especulativos de estoques ae/oy d;.consumo

Ao contrdrio do Plano Cruzado, €ujos desdobramentog foram
claramente expansionistas, o Plano Bregser sancionoy a

da demanda agregada que ji vinha ocorrende desde
mudanca

desacelerac3o

o Infclo do ano @ 3
de sus composlclo

economfa. Efetivamente, o Buperidvit comercyal respondeu rapldamente

(24> A upp definia que, apds o perfodo de congelamonto

pregos @ 5218~
rlos terianm como pardmetro de reajuste a média arilt

métlca da 1N
rt s
%% do trimestreo tmed!atamente anterior, durante Lr8s mneses:
Asolp,
ficariang congel ados nomlnaimente gg reajustes mensals de

¢ 8alsriog 5 cada tpog meses,
uma nova URP,

pregos

2pds o que se estabelect?

°n favor de.un ajuste no setor externo 92 .

17

30 declinlo da demanda no mercado Interno, acumulando até o final do

ano a cifra de US# 11 bllh¥es, 34X acima da marca reglstrada em 1986,

Através dos Indicadores de varlac¢¥o do faturamento real do comdécio va-
rejlsta, na Tabela 7, pode-se verlificar que © consumo registrou uma
queda de 24,6% com relagio ao ano anterior.

Sobre esse aspecto, cabe notar que a segunda tentativa he-
terodoxa

de establlizac¥o incorporou importantes elementos do reocel -

tudrio convenclonal, como a reducdo da demanda agregada enquanto parte

da estratdgla de establllzacBo, e a busca por saldos na balanga comer-

clal como forma de tratamento do problema da dfvida externa. O préprio

congelamento de pregos teve um papel secundirio. ¢ o que se depreende

da forma como ol loplementado: permitli-se remarcac®es preventivas de

Precos com seu andncio prévio, para que o setor privade acumulasse

"gorduras” suficlentes para enfrenté-lo; n%o prescindiu da IndexacBo;:

tinha abrang2ncla limlitada e era suficlentemente flex(vel para a aco-
nodac3o de eventuale pressBes dos precos relativos. N¥o fol 4 toa que
9% nlvols de Inflag¥o observados foram demazladamente elevados para um
Perfodo de congelamento. Atd masmo o elemento "heterodoxe” do plaeno -

? Polftica do controle de rundas via indexag¥o diferenclada para pre-
Cog

Baldries, c3mblo, juros e precos pibliceos - n¥o teve cariler nou-

tro, Mmas visava a transferéncla de rendas para setores rentistas e ex-

port&dorvs. svitando a3 todo custo qualquer medida que apontasse para o

8quecimento da economia.

A Tabela 11 ¢ dt!) pora dar uma 1déla da magnjtude dos rea-

Justes go precos o tarifas piblicas Implementados durante a fase  Pré-
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congelamento. Enquanto que a inflag¢3o no per{ode Janeiro- Junho acumu-

lou uma wvarliac¢3o de 186,00% o= Precoa piblicos que tiveram malores

reajustes foram:

et 298,60%
Gas Liquefeito de Petréleo:....... ..319,34%

LRI

dleo Combustfvel;,..

e e i i e ... 271, 50%
dleo Diesel:.......u.............................

..235,46%

LI I R

Carv¥o:....

--..--..-a.‘.----o.-.o...-

R N Y]

..... 227,30%
Produtosz Slderdrglcoa:....................

Crterereanesia....226,45%
Transporte Ferrovidrio,..

n--n.-oc..--..-...-.

cee...352,24%

Servicos Portusrioes:,

oo-.....-..-..--.-..-.o-...-uo-

“.....278,0%

QO trigo, como visto, ¢ C€aso a parte,

que com a retlrada parctal de
subaldio foi reajustado on 513,03%.

Atravda dqo Anexo,

que traz as varlagles mensals, trimes”

© semestrals de todos og 9rupos e subgrupos que compBem o 1PA”

Tintas o VYernizes:

-..-.n.-o-........._.

Hévels dge Ago

AL e ittt s e

Calcdrio o Sllicatoa:.

......................................318,79%
Perfumarias,

Sablles o Volag, cenn

Tttt ... .. ..283,03%
Hiquinas o Equlpamentoa lﬂduatr1a|

Bx.....-.--.-............-274'esx

.
’g

|

|
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........... 25%,59%
Motores @ Geradores:..... ferta s et .
Pereaar e .298,65
Mec8nica-Outros:........cn.uv. fedbec et e
Ceresesneneees292,77%
Matdrlans Plastblcads oo ienissisovsnacnsansanns
.......... eresraeas 298,49%
| -1 1 X - T RN et e re et aa e
........ sr et esese292,75%
Borrachas....cas.- tbearaes et
...... P s .292,02%
Quinica-Outros:...cc00v. Sesesesareasaraseans
e ae..224,21%
Ferro, Aco e Derivados:..........0iviiiiniriinnunnn. .
....... vea .. 238,53%
Papel @ Papel30:.....cvuvvnnnn Cheaee s
Com efelto, observa-se que a dispersio dos pregos desses

eetores eospeci(ficos com relac¥o ao nfvel agregade dade pelo f(ndlce

oftzizl, $ multo elevada. Em parteo, wsse movimenio roflete a perda de

pardmetros para a avallag¢3o capltalistados precos de produglio,resul-

tante da safda desorganizada do descongelamento e das diretivas

esta-
belecidas pels nova equlpe sconbmica na fase pré-congelamento, como
- aspe-
vistas anteriormente. Se, em 1986, o congelamento de pregos P
c8mblo
<lalmente de alguns pregos bielcos da economla, como a taxa de

mpriram ©
® ©3 preqos pdblicos - @ a aus8ncla do choques de juros cump

so de forma-
P3pel de recuperar bases estsvels para » légice do proces

0115

fol bem

tuaglo
do precos num perfodo dnicial, neste momento a gl .
) concedidoz 38 La-

dlforente. Sobretudo en fungdo dos reajustes prévics

;%0 do segundo congela-
Fifag piblicas e & taxa de c8mblo, a lmplementaa

mentoy

Irmar de spua
fol extremamente problemitlica. O mesmo se.pode afirm

Lo
execuc o conformo j& colocado - quandc se examina o comportamen

jacHo
dog Precos de setores especf{flicos, segundo o Anoxo. Para uma var
conge -
90 n(vel agregado de presos lgual a 15,83% durante o perfodo de
o rola-
lﬁhento {{ndlce oflclal de julho a setombro), os getores ahalx

“lonadon apresentaram as sequintes variagdes;
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Entre os produtos agricolas:

................................................. 67,27%
P REUY QU e S S o W i 5 B G 46,847
v = Bz e e el ra lieh
Fibras egetal . AN SR IO U G s R e 52,72%
E=reaisfefiCros ot Db U o D
o TR s BT T R 351732
Animals e Derlvados:.., .,
................................... 52,61%
Lavouras para Exporta do; .
P SR R e s L A 46,45%
DUEGOs p it S
.................................. 39,08%
Entre os produtos Industrials,;
Eonblil [zantess s gbog o
............................... 50,12%
Mdquinas Agrfcolas:. ... . aoisis
.......... Rl Sl i 5 135,028
Metals n¥o-ferrosos; ..., ..
R R L s St D s 20,70%
Combust.fvels ¢ Lubrlflcantes-
............................... 22,47%
Haterial de Transporte - Outrosg;
............. SRS b me g iy 23, 08%
Tecldosg, Vestudrio o Calgadog:
........... G s S vy s s 2891
Malharvaiy., o .
......... R R R s o 0 B BO%
Vestuér!o:.. .....
......................... s sgsea 92,97
Calgados: ., el
6 o Mkt 7 gl 34,21%
Dutcos: .l
..................... O B 5 b hone DT LR
Produtos Alimentares; .. , .
........... B o OB EAR
Farinhas e Derivados.
.......... N ] BO%
Carnes o Pascados:....
....................... 'sox
Leite:,, .. R O R T .
fre ey o0 iy ) ey ¢ Voales i BN aimia e win . 32’49%
Os 98nero
s Vestuérlo C
+ Cal
B ¢2dos e parte ge Tecidos e da [P
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Junbamantq com a Ineflcléncla da flscallzacdo para os precos controla-
dos, expllca as elevadas varlagBes observadas. A abrang@ncla 1limitada
- o8 hortifrutigranjeliros ndo foram congelados -, a relatliva floxlbl-
l1zagdo doe controles frente ao temor de eventuals desabazteclmentos
locallzados, e a conflanga nas "forgas de mercado”, foram responsdvels
por varlac¥®es t3o elevadas num contexto de precos "congelador”. Atra-

vég do Anexo, percebe-soe tambdm que a dlspers3o dos pregcos relatlivos

continuou igualmente elevada na fase de flexiblliza¢¥o do congelamen-

Lo, nos meses de outubro e novembro, quando as taxas mensals de Infla-

30 so aceleravam rapidamente.

A partir desses elementos pode-se conclulr que o Plano

Bresser acabou por exacerbar a Instabllldade J3 presente na economlia

desde o mal8gro do Cruzado. Se a polftica camblal surgiu como Impor-

tante slemento Instabillzador em outubro de 1986, Jjuntamente com a

tentativa de Implementac¥o do ajuste fiscal de novembro do mesmo 3no,

®m 1987 a malor import3ncia conferlida a estes Instrumentos camblals e

| pe
rlscals. bem como a recorr8ncia na sua utilizag¥o pela nova equlp

Instdavel.
°C0n6m1ca. tornaram a sltuag¥o econbmlica alnda mals grave @

A prioridade conferida 3 obtencgdo de superdvits comerclalia,
YIsando retomar os pagamentos do servico da drvléa externa Interrompl-

dos e, fevereiro de 1987, algou a polftica camblal como peca fundamen-

ta) de polftica econ8mica, nos moldes do ajuste convencional. Embora

oa,
no Corddplo das negoclac®es externas fossem colocades novos element

Comp 4 securltizacdo de parte da d(vida, enfrentamento

no essenclal ©

duzlndo a nocesulda-

d
© problema segulu em bases convenclionals, relntro
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de do setor publico - o Principal devedor - Pressionar as fontes fin-

ternas de obtenc3o de recelta: aumento de Impostos e tarifas, cortes

de gastos e subsfdios elevacio dos jurog. Tendo em vigta a magn | tude

do desequllibri|o financelro do getor publico, o 3Juste flecal encaml-
nhado por tals yjag tem {mpacto Praticamente nulo sobre as contan pu-
bllcas, ao passo que ge traduz em fortes Press®es Inflaclonsrias e re-
cesslvas,

do c8m-
blo e dog Juros sobre ag finangag PUblicas

2 Incerteza sobre suas va-
rlag®es futuras ¢ 3 recorréncia nasg Lentatlvas de

Implementacdo de
ajustes flecayg,

fazem con que ag @xpectat{yag sobre

a evolugdo futura
dos Precos tornem-

Quanto major o leque de

POSSIb1 | Idadeg

recos, malor ¢ a neces-
Curto prazo. 0 quadro

retornou entdo

de precos Passaram a s8er

Pre Incorporando margen?d

delxado
remocy
. C¢3o dosg obstdculog astruturuais da economia brasile!-
. adame

nte a restricag externa g , crise das pyp dbltcas #

condl¢ig Nece it
BE3rla papa
3 estabi]{z

contudo, 2¢¥0 monetdra, O plano Bresser.

59 propasg a Combatgr a

Inflacxo 8em ref c
or i
Processo de aJustamonto i e

IPA - 06
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-ANEXO0-

- VARIACBES MENSAIS, TRIMESTRAIS E SEMESTRES DE GRUPOS E SUB

GRUPOS5

1987



T UARIACAD DE PRECOS POR ATACADO - OFERTA GLOB A - 1987

’e e

' MESES —

i MENSAL TRIN, SEHM, MENSAL TRIH. SEH, HENSAL TRIHN, SEH. HENSAL TRIN, SEH.
1-GERAL 1,1- PROD, AGRICOLAS 1.1.1- LEGUHES E FRUTAS 1.1.2-CEREAIS E GFADS

JANEIRD. ceaanwn 10.26 20,75 24,27 16,18 27,52 38,71 10,29 44,07 B4,73 .23 4,99 6,47
FEVEREIRO...... 10,14 30,44 35,16 2.98 27.23 39,33 8,41 39,74 F1,64 (0,41) Z.46 5,02
13,64 38,01 2,67 2,74 22,71 37,80 (3,%6) 12,44 64,47 10,01 10,91 16.08
: 20.74 31,13 BZ2.48 7,70 13,95 45,30 17,32 19,60 Z,31 9.33 19.78 25,72
! 30.52 79,09 133,40 25,135 38,47 76,17 12,88 24,54 74,07 19,84 44,13 47,467
G 26.94 160,05 176,08 27,37 71,93 111,25 8,82 4,11 62,04 65,99 117,47 .41,20
b 2~ 81,78 174,72 16,%1 B4, 63 112,68 5,39 29.46 54,84 23,35 145,38 . 93,72
3,a9 44,14 158.13 10,63 63,00 128,48 23,64 41,79 76,59 4,09 113,13 207,19
SETERBRU. a 7.45 22,01 144,08 11,54 44,06 148,08 12,49 46,84 111,62 S.71 35,73 195,18
OUTUBRD. ccauaes 11,45 23,94 125,31 9,40 35,00 151.98 146,25 61,97 109,68 11,14 oo,29 200,07
NOVEMERO, . cauae 14,88 37.58 ?8,30 13,2 38,17 127,99 23,01 £1,15 128,30 15,17 35,30 183.38
DEZEMBRO, s aueae 16,09 48,43 81,35 9,87 36.11 96,35 13,78 42,70 138,91 7,54 37.65 B86.B4

1.1.3- FIBRAS VEGETAIS 1.1.4- OLEAGINUSAS 1.1.5-RAIZES [ TUBERCULUS 1.1.6-ANIHAIS L DERIVADOS

PR

JANEIRO. . o coees 29,30 37,23 16,08 0,10 16,45 22,08 11,58 17,60 35,68 37.02 61,15 86,12
FLVEREIRO. . 1537 21,24 43,61 0,69 14,13 22,78 20,39 40,14 57,50 0,95 55,82 77.79
MAKCO. . ... 8.7 AZVET 33,64 0,16 0,96 22,31 4,98 41,03 54,54 0,07 48,43 72.67
ABRIL . 11,12 2,50 68,10 3,25 4,13 21.26 14,04 44,14 £9.50 3.16 4,21 &47.94
MALOD. . 7.88 30,42 58,40 6,30 9,93 25,46 14,71 37,34 92,47 42,58 47,19 129,38
JUNHO, 40.34 68,22 140,17 3,02 13,06 14,15 6,56 39,40 96,60 5.18 54,70 114,14
JULHO. ... 21,23 g3.56 124,86 4,11 14,01 18.72 (4,02) 17,32 69,10 17,18 75,73 B3,13
AGOSTO. .. 09,82 108,64 175,04 53,33 64,45, 80,79 18,64 21,34 bb.64 10,84 36,461 101,08
SETERBRG 2.72 s2,72 156,91 4,78 47,07 ° 89,12 10,83 24,20 75,93 17,50 32,61 136,09
OUTUKKU. 3,40 30.24  139.07 15,49 89,55 “111.35 17.05 54,16 80,87 5,11 36,90 140,57
NOVEMERC i 5,42 £9,08 44,43 [t g 23,76 103,53 18,86 54,46 87,42 10,02 35,89 B%.04
DLZEHERO. ...... (1B.66) 30.72 9Y,64 40,80 66,07 177,78 6.12 47,90 864,65 6.02 o088 87,13
1.1.7-LAV,FARA EXFOKTACAD 1.1,8-0UTROS .2=-PROD. INDUSTRIAIS 1.2.1-EXTRATIVA HIN.
JANEIRO,. cvnuees (1069 0,71 6,92 17,71 18,79 21,06 8.25 18,46 19,73 £.,06 2,17 2ild
FEVEREIKO. . 0,98 27 6,69 7.40 27,2 29,40 2,76 31,55 33,83 1.47 3,69 3,86
HARCOL s (9.801 (6,49) (2.81) 14,46 44,69 49,11 17,30 43,18 56.93 ST 5.81 5,91
8.89 3,58 4,32 8.4% 33,61 s8,71 24,66 64,88 95,32 13,47 17,63 20,21
38,5% o571 26,04 4,13 29,54 44,84 31,93 92,92 153,79 42,33 65,24 71.34
48,26 97.86 89,02 42,34 61,10 133,10 26,78 108,51 198,55 33,81 119.33 132,07
TULHD - - i aeieisie é 10,30 100,42 107,59 24,47 84,49 146,50 7,92 80,51 197,63 9,63 111,90 149,27
A10STO, . : 16,33 90,23 139,19 6,39 88,49 144,18 143 38,95  16B.06 0.28 Av,08  146,3%
SCTEMERO, .. - i9,13 46,43 189,73 5,03 39,08 124,06 6,23 16,45 142,80 Tk 16,57 160,93
OUTUBRD 6,74 41,72 184,02 15,32 8,86 137,73 2,09 20,94 118,32 11,83 21,39 157.21
NMOVEMBRO, 9.88 33,86 154,66 13,09 36,97 158,18 15,37 37,40 90,91 13,09 36.89 104,08
PUZEMERD . e eeeea 19,97 40,71 106,07 2,13 46,04 103,39 17,92 o 80 17.57 16.70 47,62 135,462
) VARIACAD DL PRECOS FOR ATACADO - OFERTA GLOBAL - 1987 o
MESES il i % TRIM, SEH.
MENSAL TRIM. SCM.  HMENSAL TRIM. SEM.  MENSAL TR::___“ 5cn:___rjﬁfaL SEM.
i 2.2.1-HETALURGICA y.2.2.2.1-FER, ACO E DER.
1.2.2-IND, DE 17MWSF, 1.2.2.1-CALCAK, E SILIC. 13.;5...1 r;;{ gl;u ulla P Suins Mg 19. 84
JANCIRO. 8,93 20,46 21,91 19,19 26,11 26,37 31' 2 s 18082 e g a5 8A
FEVIREIRO. 13.93 34,93 7,56 31.&3 1%5.:; 161-:-}‘: -9,;9 P %744 o a1 53,92 57,68
18,74 A7,40 43,28 29,1 z. v . ' 2 o 109,87
66,535 95,43 26,49 68,88 .
23,58 69,91 1lua, 67 £3.30 109,63 164,37 25,00 v "o 147,10
2 2 74,22 147,34 24,10 72,07 :
113 95.54 143,84 41,42 125,27 273.B8 26.72 & ana.21
Zei04 107,57 205,94 18.5C 106,66 318,79 ag.ao x%,ﬁ 2“131-;‘-; 341-:% 11%-‘;; e is
7,77 3B.12 03,64 2.74 2,21 ©61.,01 +01 . . o ‘35 137.78
1,67 38.10 17904 2im4 24,86 181,% 2,2 4000 };3‘23 7% e am
SETEMEROD, . 6,07 16,08 141,23 5,02 10,64 128,63 7.44 13.; e L) i ioia
OUTUBRU. ., C T 20,90 119.3% 10,10 18,93 104,16 7.93 18, ; o 8 aa S 750
NUVEMERU, 15,58 37,49 69,82 17.72 36,10 69,94 15.72 33.;7 By oas salal TS
DEZEMBAU, o uvuae 18,03 52,93 77.75 19,10 54,35 70,77 19.60 . ' ety
= R 0.2.3.2-HAQ. E EQU. IND.
1.0.2.2.2-KETAIS N, FESKR, 1.2.2.3-HECANICA 1.2.2.3,1 H:D. nulesi 1;0-1;3 s ahiag
JAMEIRD, . o s oeiats 8,39 11,89 12,89 12,94 04,38 27-30 1};-?2 ;la':;" ;;'50 A hn s e 3684
18,68 038 33,98 10,51 29,69 41,02 . 3z . 1dro= 2t oA
; a7.30 08,23 76.44 ;
11,42 43,33 49,27 23,19 53,75 73,73 18,77 46,92 . = 8 128,98
fola7  ST.97  T&.&9 22,69 85,97  111,3% 14.76 51.20 1}{2-?2 -3-?-?; 1‘36:31 i
37.18 141,72 40,99 113,02 197.56 27.26 73,448 17<. i o a3 n74.86
2 2 20.66 76,22 138,91 25,96  112.4 T4,
JUNHO .. .- 1E.S 178,43 ng,42 115,50 231,33 20, bres g L 6o 47  240.8s
JULHG 5 %,63 181,60 6,20 Bé,61 211,38 19,10 BZ. 8 176, T ¢ £Ca,CS
J : ! 2 0412 a3,88 149,58 Felifatc ) 40,0 264,28
ABDSTO. cavannne .12 141,36 1.56 34,42 486,24 .1z ‘on 137,94 4,95 17,22 149,00
SETEMEROD. .. = 7.67 133.23 7.07 15,49 148,88 13,23 3%.02 g 4.1 e 125,00
2 o 15,51 30.98 139,50 15,81 c4a, i )
QUTUERD . ccneens 3.99 106,93 15,10 25,14 133,50 v ’ ﬂ o 68 F6.51
- 3 Bl 2 18,89 55,43 123,87 14,53 39.6 03
NUVEMBARU . e aanns 16.8% 33,46 74,27 14,08 40, 5% 88.98 . . 5 130,87 13, a8 51.04 77.04
LECLiABRU . ccmnee 19,62 43,45 224 14,72 57.20 81,55 24,44 70.8 . {
- o_0_4.2-HOT ,E GERADORES
1.2.2.3,3-0UTKOS 1.0.2,4-HAT, ELETRICO 1.2.2.4.1 ELETRUDD"iS";i ‘;-63-‘ arel S eia
JANEIRO .. -~ 9,38 20,12 22,10 6,94 8,15 7,87 4,84 4,91 . : =l no. 0o
2 29 00 i 2 3,48 19,05 19,03 9,18 c0.1 “bpoe
FEVEREIRO. .o vo- 7.57 29,22 31,34 10,7 18,28 . 18.28 13. i 40,67 16,91 39,16 40,42
D e oaes R30S EHANTAREGE1 S50 19,4 40,81 41,28 ;g;f ;3';; gg.0¢  37.15 75,04 c,38
: 248 4a,40 97,49 27,82 8,30 82,01 : .2 . c 73+08 :
KRIL. G r = P o . 148,09
ok S8.29 141,91 212,80 43,63 103,95 141,23 2g,08 102,35 140,90 o8.74  10e.42 o5 8
rALD. . = . : - 96,63 176,41 44,71 15%,32 299,39
24,00 147,70 258,65 24,2 115,54 203,52 14,82 d 5 s 01,73
JUNHO, . . - ; - 47, AT 155,43 7,84 160,92 201,
3 (2,88) 93,70 LlB.4s 3.02 73,72 192,37 (3,12) 2, 33, =
B AVIE |« PR e Kol o 55 00,75 144,35 (1,48 53,44 216.73
ABOST L o e wee e c.03 ca.88 202,09 3,21 34,18 173,45 8, 20, o Al alez 177,95
SETEMEKO 4,39 3.64 198,73 5,31 11,97 141,34 5,70 1l.16 118.3 Lo ; 39 A4
= nylan 55t a9 30,21 8s5.52 14,35 1719, 135.
QUTUBRD ., 0ouse 13,97 TL,68  13%,39 14,16 24,08 115,38 13, e 15,23 37.35 110,75
HONERERG, .., .- 18,47 31.4% 64,13 18,48 42,32 v0,96 11,92 34,25 62,11 s e T E
LEZEHELG, ~y,00 sZ.08 57.61 3ac,B4 79,52 101,01 50.29 90,89 112,20 18, _._l_:.-- _____ e

8



VARIACAO DE PRi%

0S POR ATACADD - OFERTA GLDBAL - 1987

9R

1

|

! HESES MENSAL TR S

I IH, SEM.  MEN —==

1 . ApESC SAL TRIH. SEM.  HENSAL TRIM, SEM,  MENSAL TRIM. SEM.
! 1.2.2.4.3-0UTRO el Y s :

; AN e Sae i a?“ 15_52.3 H;;.ﬂg TENSF., 1.2.2,5,1-VEIC, A HOTOR .2.2,3,2-0UTKOS

I FEVEREIRO. . . 7,2 15,54 16,53 : g 157 1,37 74,25 74,53 14,70 14.80 14,77
| 0 . 2,98 54,36 4,38 1,14 2 2 c ; :

] MARCOD.caesan 22,01 41,83 42,18 7.77 14,54 -ty . 42,53 76,52 11,25 27,61 MRS

3 v T TS R4 S50 Lok L 3 3,69 4,30 83,03 24,53 58,90 59,04

HAIO. .. 2,44 103,99 137,73 30 a2 a7 T 15330 44,40 51,43 143,84 19,04 44,91 89,32

; JUNHO, 27.77 113,62 202,98 ";'z; 137115 -9:,44 29,92 94,52 214,135 42,68 111,49 169,67

JULHO. 5,52 . 92,04 194,94  2.11 74, ers 223 RERIATe S7ARR10S LOMS 15 - 10 SN 7T SR L Ohe s

. - aBoSTO.. S e ML 03,34 16,75 0,00 72,71 161,53 11,17 82,57 201,08
SEJEMBRO, % e o12 28,2 153,85 t3,s2) 28,2 149,48 0,35 28,41 171,57

: OUTUBRO. . 13,50 23,28 136,74 s (LT3N Es RO BT YES (3072 T 40: 11 10,28 73,03 140.49

,  NOVEWERO. 13: 30 R T3, TR o T 1 420 177 SO T 01 QL4 35 S 10 Ol 0r1 Al 14 92 R 02 S TEER 101

; DEZEWBRO....... 27,93 82,13, 108,75 17,28 42,02  &4,: S1; AN 30 I8 L1 A3 L7 L ERER 0 e 7 2

! : .02 27 14,53 S8, 91 53,00 26,33 72,46 112, 7

: 1.2.2.6-HADEIRA o 7-

; JANEIRO. ....... 10.49 13,89 15,39 1.2 Bor-HaRILIARIONS s 1.2.2,7.1-MOV.DE MADEIRA  1.2.0.7.2-HOV. DE ACO
FEVEREIRO. - . ) ‘4,06 43,48 - 45,49 e SO Sy 1 24,11 30,49 30,32 6.64 7,87 7,47
MARCO....... e I | S s (10 AT o g i S R s R s s
AERIL. . 17T 35,13 136,10 168,89 12,00 113,54 {7hioS e 108l it lnl e e 1 st B e e

. . c 8,2 102,39 190,38 z 5 2 5 N (A 11,73 169,93 91,1
JUNHOD . . s L e e e D B e R el 287024

i Juiiid. . . 4,8 27,24 200,42 ity Trra o LT e SR DLRTEE T Bl s T SORER 0t i

: AGOSTO, uuvnenn- 3,70 21,92 146,74 3,04 agroe adn.ol L.07 39,18 200,25 0.67 61.55 334,37

: SETEMBRO....... 3,74 14,03 68,55 S/77  11.19  7A.%a deTS g =0, 13 Sl SE 7 I GRRLO 0TI C1Y f TR <6

: OUTUERU. . S¥- 1i%0s 21,88 . 55.08 16.37 et 5,82 10,93 49.20 5,44 ai1s 90,25

- NOVEMEKG Il 813 23,36 30.43 14,78 I s b ST TR s
g ceesaas 10,44 2y 2 4 2= ; . c4.78 41,22
5 05 ‘ 47.42 17,44 56,83 74,40 17,24 56,2 73,35 17,79 s:'.?c, 2;::?
1.2.2.7.3-0UTROS o.2.8- .
: JANETRO. vnrens 26,61 Siee AT :‘."32.8 P?:.ég F'ralf'fl:lt‘.ng‘1 1.2:‘2.9-anhrmcun 1.2.2.10-COURUS
j FEVERETRO. - oot . 5ei17° 78,32 g Tarse 15-ds Hoik 0,2 0,38 1,14 34,87 43.13 49,00
HARCO. v euunnnns 9,87  B9,41 95,92 26,96 71.81 - 74.63 e 14,23 14,93 13,91 81,16 48,34
AERIL s Frdinee 15022 ZEpten e T BIR S TARUS 15,46 31,48 2,12 9,63 71,39 84,60
: AR el el A Sl R D 64,92 116,38 117,63 3,47 31,48 88,19
T LA S Tl e S < S i - 2628 Lo s 17,93 124,57 136,53 20,98 i e L LS
! e o T B e 3L o0 Admhes 37.95 168,29 2IT,7S 19,13 49,12 155,97
O O g e wl g L 1,04 96,92 326,10 8,37 S3.30  101.56
CETERBrD TS e el 0r5e 5099 d8t38 (2,14) 63,39 266.93 3,40 31.10 79.90
OUTUERD. - - i g ik bl Bl Bl i 0,30 18,80 18,74 7.98 14,41 77.16
NOVEREKD. .. onle3 50,82 110,75 12,47 43,31 i R e L
DEZEMERO, ., . 5 kg poas deily 2. 21,87 10,78 T
_______ 01111010 1Z/os ' 5798 87,68 - 15,34 61,42 68,51 10,93 30,18 78,41 1.1 i
) UARIACAO DE PRECOS POR ATACADO - OFERTA GLOBAL - 1987
HESES - =
MENSAL  TRIM, SEM.  HMENSAL TRIM. SEM.  HENSAL TRIN. SEM.  MENSAL TRIH, SIM.
1.2.2.11-QuIHICA 1.2.2.11.1-COMB.E LUBRIF 1.2.2.11,2-TINT.E VERN. 1.2.2,11,3-HAT PLASTICAS
JANEIRO, . 2708 1573 21,33 0,02 28,22 39,63 14.83 19,40 19,09 3,39 3,74 3,74
FEVERLIRO 11.39 24,15 29,21 2.0 19,90 31,12 71.95 103,59 104,69 14,89 19,19 19,19
18,22 34.90 52,64 17,10 19.80 53,34 4,71 106.74 114,51 33,59 s8,68 39,20
24,03 43.62 89.34 14,34 36,96 75,60 40.35 152,70 Co01.72 34,89 110,11  117.%0
38,25 102.70 131,45 s0.78 101,89 142,06 44,43 112,2 336,37 24,72 128,09 171,89
ar.53 118,67 194,98 2,50 128,44 173,67 18,57 140,33 394,90 30.21 cZ, 3 280, T”
12.72 98,73 203,18 11,97 123,69 206,37 2,78 93,13 388,05 16.76 89,61 298,33
1.47  4s.18  198.06 0,35 48,88 200,37 0.09 33.85 184,10  (1,85) 49,50 241,01
SETEHBRO....... 4,59 Bl ia7.12 9,00 oo,47 179,77 2,49 15,70 178,08 0.78 15.73 157,23
QUTUERO........ 10.88 20,16 138,81 11,14 21,56 ° 171,93 11,61 14,49 121,13 7.29 4.35 101,65
NOVEMERU. ...... La.83  35.71 98.33 11,47 35,04 101,04 14,52 31,00 75,34  £0.B7 30,69 95,41
DEZEMERU. ...... 14.27 45,49 77.73 18,69 47,0% 80,09 6.73 36,42 57,83 13,99 47,82 71,07
1.2.2.11 ,4-FERTILIZANTES 1.2.2,11.5-0UTROS 1.2.2.12-TEC, VEST.E CAL, 1.2.2.12.1-TEC.DE FIDS NAT,
JANEIRO. ... 0.00 0.00 3,30 5,79 9,84 9,84 11,40 13.02 13,14 4,55 7,93 8.0%
FEVEREIRO.. 3,00 3.02 3.40 18,81 30,50 30.50 17,09 az,23 32,33 16,28 25,48 26,64
MARCO . . s 14.00 17,43 17,45 26,38 58,79 54,92 17,03 52,93 54,86 24,75 51,45 57,57
BRI wvacas 26.04 48,03 48,03 29,8 94,04 113,13 13,91 56,08 76,41 15,28 67.C1 80,20
=5 15,82 46.41 71,44 3y.26 C0,90 148,28 18,44 57,91 108,81 29,07 85,60 132,89
- 18,%6 73,65 163,99 24,83 121,69 os2,02 c4,72 48,29 157,37 £7.03 89.00 186.¢2
JULHO . o veevanss CB,93 77,67 162,99 1,95 74,90 £39,38 10,10 62,67 133,91 5,93 73,89 190,43
AGOSTD..one-a-- 10,09 68,849 1B1,06 0.84 30,40 184,05 4,54 43,56 126,49 <.53 37.98 156,09
SETEMERO. . 5,75 S0.1T 140,69 4.87 9,87 143,59 11,99 28,91 116,94 18,34 08,53 140,93
OUTUEKO. . . 12,86 31,39 133,44 9,79 18,32 106,94 19,10 39,45 126,84 24,21 50,71 161,77
MOVEMERU , . 17,06 39.7 135,96 18,77 39,35 81,71 15.50 54,06 £1.17 16,93 71.88 137,15
UEZEHERD. . T.78 AL, 37 a1d.72 13,87 48,49 £3,15 14,36 37.59 103,14 11.73 62,32 108,63
1.2.2.12.2-TEC, FI0S ARV, 1.2.2,12.3-HALHARIA 1.2.2.12.4-VESTUARIO 1.2.2.12.5-CALCADDS
JANEIRO. s v wveen 3.98 3.70 3,98 4,19 4,19 4,19 14,44 16,70 17,39 23,81 23.81 26,71
FLVEREIRO..uo == 1.91 5,08 5,89 15,33 20,17 20,17 21,32 41,13 41,98 28,13 61,20 60,78
HAKED. o ovssien  Y6.63 83130 Ueiisn . 20,33 44,62 44,62 17.94 63,75  67.43 2,95 65.95 65,51
ABRIL, .. Z9.16 53,33 99,23 13,13 57.01 63,60 o, 72 41,57 88,34 5,70 39,43 75,142
MAlO,, zS.086 8Y.43 99,13 5,45 43,57 72,52 15,40 53,68 116,92 22 13,41 B2.82
JUNHO 24.20 100,42 147,02 19,51 42,57 106,19 27.18 65.72 171,36 24,2 36,91 27.2
JULHO.. .. 4,56 61,40 149,34 (0,34) 25,61 97,002 14,84 58,54 172,30 12,77 A46,06 103,44
AGOSTO, ., 0,11 30,00 144,95 34,05 59,66 129,23 2,76 50,08 130,65 5,93 48,45 48,36

SETEHERO, 3.42 "H...!? 117,16 13,40 51,50 116,00 12,67 32,97 120,35 2,335 34,21 83,74

OUTUERD........ oS, 0l 0 6,09 51,01 102,49 19,96 38.89 134,08 11,34 3z, 51 93,54

NUVEMERQ, , 20431 S%.%4 102,20 3.80 27,44 103,15 17.82 s9,24 139,00 6,17 3z, 81 97,15

31,45 §7.70 114,01 3,95 16,63 74,70 7,59 52,05 102,18 16.67 37,91 85,08




VARIACAO DE PRECOS POR A

TACADO '~ OFERTA OLOBAL - 1987

k. MESES L
HENSAL TRIM, SEM, MENSAL TRIN, SEH, HMENSAL TRIN, SEM., HMENSAL TRIM, SEM.
1.2.2,12,4-0UTROS 1.2.2.13-BCEIDAS 1.2,2,13.1~-ALCOLICAS 1,2,2,13,2-N,ALCOOLICAS
JANEIRO........ 21,87 21,87 15,65 10,15 55,40 36,60 7.07 87,14 89,82 16,26 16,26 16,26
' FEVEREIRO, 11,77 346,21 29.2 4,38 2,32 43,02 . 2,43 91,72 ?2,80 B8.54 26,18 26,18
' HARCO, 37,83 87.73 78,14 21,12 39,52 96,88 14,98 26,11 120,52 31,78 46,08 66.28
i ARRIL . 3.05 58,75 93,46 14,71 45,30 125,79 19,86 41,18 164,23 6.82 52,79 77,63
MAID. 31,34 B6,353 154,10 34,33 B4, 62 203,30 34,82 83,81 234,24 33,49 87,93 137.12
JUNHO 15,13 55,83 192,355 24,49 92,12 148,08 16,49 88,38 137,31 38,33 97,29 208,06
JULHD . oo inennns 25,74 90,14 201.85 7.48 80,35 162,04 (0,41) 36.37 120,76 19,42 120,93 237,36
ALUSTO, ik 2,16 47,90 175,92 0,93 35,51 152,90 (0,12) 15,84 115,23 2,2 69,13 217,8%
SLCTEMERD &,73 37.12 113.67 0.24 B.95 109,31 0,80 0,07 68,71 (0,42) C1.74 140,:i8
ODUTUKRQ, 17,20 27,80 143,01 8,99 10,2 98,88 10,29 11,00 73,58 7,49 9.40 141,48
NUVEMERO 21,84 52,41 105,42 7,54 17,49 59.C1 6,42 18,2 37.01 B.90 18,57 97,14
DEZEMERO. ... ... 12,47 60,60 120,2 17,30 37,72 50,04 10,65 29,82 29,92 25,48 47,11 79,09
1.2.2.14-FUND 1.2,3-PROD, ALIMENTARES 1.2.3.1-0RIGEN VEGETAL 1.2,3.1.1-VAKINHAS E DER.
JANEIRO, . ... 3c,3r 70,88 70,88 6,74 14,61 15,11 1,76 8.87 8,43 3.55 6,69 6,77
FEVEREIRO., 25,88 115,10 115,10 11,67 24,45 28,23 S5as 12,37 14,43 13,41 22,60 23,07
HAKCO, , 2,56 70,89 120,40 14,14 36,05 46,2 16,30 24,92 33.14 8.43 aoyas 33,75
ABRIL 36.38 76,06 200,85 17,54 49,81 71,70 15,21 41,43 53,97 30,80 63,97 74,95
HAIO, .57 43,45  £08,54 26.85 70,18 111,80 34,83 80,84 103,00 27.13 80,64 121,48
JUNKO 34,34 87.%4 201,17 33,49 99.04 170,79 44,66 124,71 180,71  105.0 241,3¢ 351,69
JULHO. . 6,21 46,34 157,48 15,10 94,91 192,01 11,43 117,35 207,38 29,84 23H.9C  4%9,71
ARDSTO. . 0,96 44,07 106,67 3,33 5v,08 170,73 0.97 62,764 194,04 1,41 170,20 388,28
SLTEMBRU 0,00 T.o2¢ ol sz 5,43 25.44 150,08 4,84 17,96 145,07 0,164 1,90 3%0,24
OUIUBRU, v eu.... 7.60 8,63 59,00 10,28 20,38 134,64 10,13 16,59 133,40 4,09 378 2%8,30
NOVEMERUO. . S (-5 25.62 80,98 12,06 30,2 107.2 10,62 27,73 107,90 7.23 1188  '2pg,c0
UEZENBRO....... 1,12 27,03 36,2 13.12 39,79 75,64 14,57 39,59 64,64 12,73 c5,87 66,02
1,2.3.1,2-ACUCAR 1.2.3,1,3-0LEDOS E GORD, 1.2.3,1,4-CAFE 1.2.3.2-0RIGEM ANIHAL
JANEIRO, . 0unu.. 0.00 24,43 24,63 0.54 1,78 1,2 2,40 3,07 (4,11) 16,41 c7.04 28,83
FEVEREIRO, . 3 0,83 17,45 23,66 6,84 7,98 7.93 5,57 7.40 1,33 20,80 47,47 54,46
MARCU.......... 38,84 39,99 74,47 19,43 28,04 29,34 3,67 14,24 7.10 11,69 57,06 F5.94
ABRIL, . : 0,00 39,99 74,47 13,12 44,07 46,64 35,87 51,57 54,22 22,33 65,05 109,68
MAID.. . 73,56 140,94 183,01 39,73 68,7 103,83 11,72 60,40 72,27 19,72 64.%8 141,24
JUNHO. . 23,09 113,43 199,04 41,95 124,38 187,2 38.33 110,00 139,71 20,22 76,08 176,54
JULHO. L 1.46 116,73 203,41 3,07 104,43 194,54 5,27 62,72 146,63 19,2 71.4% 183,30
AGOSTO. .. - 0,00 24,88 200,91 (0,33) 43,80 175,23 2,69 49,57 139,91 6.78 $3.C% 159,42
SCTEMERD, s 9,32 10,91 136,94 10,57 13,57 154,82 6,17 14,78 141,04 4,08 22051 133.3)
OUTUKRO, , ., o Bavog 33,40 189,13 2,72 13,18 131,40 7.59 17,30 90,83 9:51 C2l.ed 108,84
NOVEMBRO, ...... 7,69 43,66 79,40 C8,29 43,72 112,46 7.63 C2.93 83,87 10,9S Ze,n4 93,56
DEZEMERO,,,.... 7,30 41,01 56,40 39,45 83,78 108,71 19,70 38,40 59,08 10,%s 34,23 78,00
T - 1987
UARIACAO DE PRECOS POR ATACADD - OFERTA SLOBAL - 1 ——————e
= SEM HENSAL TRIN. SEH.
HESES IH SEM.  MENSAL  TRIM. :
MENSAL RIN, SEM.  MENSAL TR2M. A .
- . " 5. ,SAB,E VELAS
5 3.2.3-LEITE —- 1.2.4-FROD.FARHACEUT. B PR 2,88
B BLa i CAllEs B ERREL  BLERBELT gl idee ey 19.99 10,72 13,91 13,90
JANCIRD.....ocr 0023 13,8 1s.84 41,54 3. 45,65 495 g8z HREE ClTeR 2,83 42,77
<0 2 36,06  46.26 15,11 63,67 . * 26.44 33,18 . 4
FEVERFIRD 23,97 ' 2 72,47 3,87 = 47,57 104,78 110,46
LR 70,06 4,17 69,72 2 83,75 120,30 ' n
MARCO. 17.84 48,82 o 03 141,74 65,41 41,99 142,62 199,15
ABRIL . Bl doar Ema  4Rd IR0 7.18 240 136135 27099 1esi1B 183,03
MALD . o 32,2 68,43 129,54 &, 6 11100 23849 27,74 126.4 e "y oo 83,59 175.96
- .22 "S0,39 123,81 39.7 "Bl 217.64 1,81 39,39 156, a1.83 a4, 64
ingu.. 12,94 57,11 132,15 23.4: g:.gl 1;;_20 0.00 30,06 123.:3 é:;g s 77,39
AGOSTO . cupiew s BRI 28,00 117,00 531 32043 179,86 11.68 1362 se.3@ 615 de82 e
SETEMHRO. . .n-us . o s g 3 4,11 1,74 b o 99 ca,l2 63.01
: ‘s 09, 3,76 8,49 14,61 114, 2 47.49 91,82 15, &
DUISER s R T 7.43 16,93 1S 7o ZDS golis 118,48 27,51 57.00  43.39
DEYEMBRD. - ove-. 9163 33,74 ei.3 11,35 30,03 72,37 . °:
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