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inflagio de custos no Brasil e Argentina; 3. O papel do setor externo; 4. Conclusdes.

Diversos paises latino-americanos padeceram, no pés-guerra, de inflagio
crénica. Assim é que, entre 1960 e 69 o indice de precos ao consumidor
subiu mais que o dobro na Colémbia e Peru, mais que 5 vezes na Argen-
tina, 17 vezes no Chile, 30 no Brasil e 37 no Uruguai.! Essa inflagio
crénica foi acompanhada, com freqiiéncia, por crises severas e periédicas
do balango de pagamentos e intrangiiilidade politica. Aspirando eliminar
a inflagdo, recorreram os governos a algumas formas de controle de pregos,
freqiientemente sobre alimentagio e aluguéis e, quase sempre, sobre os
servicos de utilidade publica (transporte, eletricidade, correios, telefone,
etc.) Isso contribuiu, em parte, para deficits orcamentdrios elevados, para
cujo financiamento foram os governos compelidos a expandir a oferta
de moeda. Ndo surpreende, pois, tenham os controles malogrado, conti-
nuando o custo de vida a subir. Como ultimo recurso, varios paises latino-
americanos adotaram programas de estabiliza¢io, sob os auspicios do Fundo
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Monetdrio Internacional, cujo objetivo basico era corrigir o desequilibrio
externo, o que procurava alcangar através da:

a) desvalorizagio cambial; b) atitude mais amistosa para com os inves-
timentos estrangeiros, publicos e privados.

Geralmente, no propdésito de sanar os desequilibrios internos, reco-
mendava o FMI, uma politica de restricio dos meios de pagamento,
controle salarial e equilibrio or¢amentario, a ser obtido pelo aumento
da arrecadacio e cerceamento das despesas govemamentais, alcancado, em
parte, pela elevagio das tarifas dos servicos de utilidade publica. Além
de reduzir a demanda agregada, os programas também procuravam esti-
mular a oferta através do reajuste dos pregos dos setores que estiveram
sujeitos a controles. Em dois paises, Peru (1957) e Bolivia (1956) tais
programas foram notavelmente bem sucedidos. Reduziram a inflagdo
sem entravar o crescimento econémico. Em paifses mais adiantados (Ar-
gentina, Brasil, Chile e Colémbia) os programas arrostaram fortes oposi-
¢oes dos setores prejudicados quanto a distribui¢io funcional da renda.
O que ocorreu depois do malogro da luta contra a inflagio no Chile
(1956) passou a ser conhecido como a controvérsia ‘“monetarismo-estru-
turalismo”, amplamente discutida em outras publicag¢des. 2

Ao passo que o desacordo entre monetaristas e estruturalistas se
atém ao impacto final dos programas ortodoxos de estabilizagio, nosso
propésito, é procurar examinar-lhes os efeitos iniciais sobre a taxa de
inflagio. Ndo padece duvida que o impacto, a longo prazo, das politicas
citadas, se mantidas, serd antiinflaciondrio. O inicial, porém, talvez nio
o seja. A elevagio das tarifas dos servigos de utilidade piblica provocard
aumento do custo de vida, cuja magnitude dependeri do peso que o
indice oficial lhe atribui. Similarmente, 0 aumento da taxa de juros,
(acarretado pela politica de restricio -dos meios de pagamento) bem
como a elevagio dos impostos (provocada por uma politica fiscal austera)
redundardo em aumento dos custos de produgio que, possivelmente, for-
¢ard, ainda mais, a alta do indice de pregos. Finalmente, o influxo de
capitais externos (devido a desvalorizagio cambial e investimentos estran-
geiros), influenciard a oferta da moeda fazendo-a aumentar mais do que
em caso contrario, seria desejavel. Tais efeitos a curto prazo talvez contri-

9 A literatura sobre a controvérsia monetarista-estruturalista é volumosa. Para um bom resumo
ver Baer, Werner. The inflation controversy in Latin America: a survey. Latin American Research
Review, v. 2, n. 2, p. 3-25, Winter, 1967. Ver também o relatério de Baer, Werner & Kerstenetsky,
Isaac, ed. Inflation and growth in Latin America. Homewood, Illinois, Richard D. Irwin, 1964.
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buam para criar mentalidade inflaciondria que embaragarid mais ainda
o combate a inflacio. 3

Selecionamos dois programas de estabilizacio para serem analisados
pormenorizadamente. O da Argentina (1959-60) e o do Brasil (1964-1966).
O argentino ilustra o caso de uma economia que, rejeitando, ou pelo
menos nio levando em conta, por virios anos, o mecanismo de pregos no
processo de orientagio dos recursos, volta-se, de repente, para ele, na
esperanga de corrigir os graves desequilibrios estruturais existentes.* Em
suma, o plano de estabilizacio argentino ¢é exemplo perfeito do uso do
“tratamento de choque” no propésito de sanar a inflagio. Por outro
lado, o programa de acfio brasileiro tem por caracteristica a estratégia
gradualista, dando maior énfase A expansdo da oferta nos setores criticos. 5

Ambos os paises sofreram aumento da taxa de inflagio no primeiro
ano de implantagio do programa.® Este, o fen6meno que pretendemos
examinar. Acreditamos existirem forcas inerentes aos programas de esta-
bilizagio que atuam, antes no sentido de criar, que de inibir pressdes
inflaciondrias. Propde o artigo insular essas forcas e quantificar-lhes a
importéincia. Os canais inflacionarios especificos a discutir sdo: a correcio
das distor¢des anteriores, oriundas do controle de precos no setor do con-
sumo; a inflagio de custos, representada pelo aumento dos impostos, taxas
de juros e dos pregos das importacdes e servicos de utilidade publica e
o afluxo de moeda estrangeira e seu impacto sobre a economia.

Medimos o impacto inflaciondrio de determinada politica por téc-
nica um tanto simples. O aumento auténomo do preco, no setor relevante,
¢ ponderado segundo o grau de sua participagio total no Produto Na-
cional Bruto ou indice do custo de vida. Isto permitir-nos-d apurar o
provavel efeito inflaciondrio de um aumento inicial do preco sobre o
nivel geral de precos. Esse tipo de andlise parcial é reconhecidamente

3 Nio passou despercebido que os programas de estabiliza¢io de precos possam ser inflacionérios.
Veja-se, a propésito, Harrod, Roy. Reassessment of Keynes' views en money. Journal of Political
Economy, July/Aug. p. 617-25, 1970. Estamos cientes, naturalmente, do papel critico da psicologia
inflacioniria. Todavia, como o problema nio faz parte do programa de estabilizagio, nfo vem
a ponto discuti-lo. '

¢ Alejandro, Carlos Diaz. Exchange rate d. in a semi-i country., Cambridge,
Mass, The MIT Press, 1965. p. 189. Esse estudo di maior &nfase 1 interagio entre a des-
valorizacio e a redistribuicio da renda. Para uma avaliagio critica do Plano de Estabilizacio de
1959-60 ver Eshag, Eprime & Thorp, Rosemary. Economic and social consequences of orthodox
economic policies in Argentina in the post-wars years. Bulletin of the Oxford Institute of Economics
and Statistics, v. 27, n. 1, p. 3-44, Feb. 1965.

B Alexandre Kafka forneceu anilise pormenorizada das politicas brasileiras de ataque 3 inflacsio,
tanto do lado da oferta, como do da demanda. Ver The brazilian stabilization program, 1964-1966.
Journal of Political Economy, p. 596-634, Aug. 1967. Ver também Ellis, H. S. Corrective inflation
in Brazil, 1964-1966. The economy of Brazil. Berkeley, University of California Press, 1969
p. 177-212. \

¢ Definimos inflagio como o aumento revelado pelo indice de precos ao consumidor.
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menos preciso. Contdssemos com uma lista completa dos precos, que
sofreram reajuste, acompanhada da tabela de insumo-produto, e alcan-
¢arfamos maijor precisdo. Lamentavelmente, inexistem tais dados, pelo
que cumpre contentarmo-nos com aproximagdes iniciais. Medimos os efei-
tos deflacionarios das politicas mencionadas, computando o impacto da
queda dos deficits or¢amentdrios sobre a oferta de moeda e nivel de
precos e avaliando o efeito das politicas de redugio de custos sobre o
nivel geral de pregos.

1. A inflagdo corretiva no Brasil e Argentina

A natureza crénica da inflagdo em diversos paises da América Latina levou
os governos a instituirem controles de precos (teto) para os bens de
primeira necessidade, aluguéis e servigos de utilidade publica. No propé-
sito de elidir as distor¢des provocadas por esses controles, estimular a
produgio, mediante incentivos de precos e cercear os deficits dos servigos
de utilidade publica, os esforgos da estabilizagio previam em regra, ajus-
tamentos para mais nos precos anteriormente sob controle. Tais ajusta-
mentos acarretaram o que passou a ser denominado de “inflagdo corre-
tiva.” 7 Podemos estimar o impacto direto total sobre a taxa de infla¢io
(ndo ocorrendo intervalo de tempo entre a causa e seus efeitos) partindo
das corregdes individuais e suas ponderacdes no indice do custo de vida.

Ha, todavia, pelo menos dois efeitos dessas medidas corretivas que
deveriam contribuir para diminuir a inflacdo, transcorrido certo lapso de
tempo. Os aumentos dos precos das empresas estatais no periodo 1 provo-
cariam uma queda do deficit e, conseqiientemente, uma menor expansio
monetaria no periodo 2 o que reduziria a inflagio no periodo 3. Acresce
que as corregdes dos pregos dos produtos das empresas privadas estimu-
lariam a produgio, a menos que as elasticidades da oferta fossem extre-
mamente baixas. Como os efeitos deflaciondrios sio um tanto indiretos
nio assumem grande importincia no primeiro ano dos programas de esta-
bilizagdo. 8 Quantificaremos, a seguir, em primeiro lugar, os efeitos infla-

7 O termo parece que foi usado pela primeira vez por W. Baer, I. Kerstenetsky ¢ M. H.
Simonsen. Ver: Transportation and inflation: a study in irrational policy making in Brazil.
Economic development and cultural change. Jan. 1965, p. 188-202.

8 Dean G. Dutton mostra, num modelo politico, que o0s programas que reduzem o deficit or-
camentario e a taxa de crescimento da quantidade de moeda exercem influéncia sobre os precos
apenas apds um retardo de pelo menos um ano. Ver para um resumo, Dutton, Dean G. A model
of self generating inflation the Argentine case. Abstract of Papers Forty-Fourth Annual Conference,
Western Economic Journal, Western Economics Association, p. 261, Sep. 1969.
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cio das corretivas. Depois de ajustar 0s
res\ eflaciondrios que ocorreram em futuro
ma. de avaliar o impacto “liquido” dessa
pol

tima que o indice de pre¢o ac consu-
mid embro de 1958 e dezembro de 1959.°
Um.. wuausc pormenorizada desse indice fornece alguns indicios do im-
pacto total dos aumentos corretivos sobre a inflago argentina. A tabela 1
revela as cinco maiores categorias do indice, suas respectivas ponderagdes
e alteracio percentual de seus precos em 1959 e 1960. E 6bvio que os
grandes aumentos de pregos, na maioria dos itens ocorreram na primeira
metade de 1959, passando pouco tempo depois a ser cada vez menores.

Tabela 1
Indice do custo de vida na Argentina 1959, 1960
Ponde- Primeiro | Segundo | Terceiro | Quarto Total | Primeiro | Segundo | Terceiro | Quarto { Total
Categoria racdo tri trimestre|trimestre| trimestre de trimestre[trimestre |trimestre [trimestre de

¢ 1959, | 1858 | 1959 1959 1959 1960 | 1960 | 1960 | 1960 | 1960

Alimentagdo 485 508% 188%  8.4% 50% 1040% 30% 41% 1.0% 3.0% 11,6
Artigos domésticos 1,7 615 338 5.0 —143 8.9 10.1 04 - 203
Habitagio 134 — - — 346 34,6 12,6 — 3.2 — 16,2
Vestuérios 226 55 335 12.4 20,2 90,6 39 89 8.4 58 29,7
Despesas gerais 144 503 n.7 24 5.1 80,7 14,4 51 34 29 279
Nivel geral 1080 377 191 17 8.3 91.2 5.4 5.0 29 33 17,7

Fonte: Review of the River Flate, Buenos Aires, virios nimeros,

O efeito do aumento das tarifas da energia elétrica, sobre o nivel geral
dos pregos ¢ relativamente ficil de medir. A eletricidade ¢ um dos dois
componentes da categoria habitacio. Como todos os aluguéis estiveram
congelados (desde 1968), qualquer aumento nessa categoria pode ser
totalmente atribuido a elevacgio das tarifas de eletricidade. Estimamos,
por conseguinte, que o preco da energia elétrica foi responsdvel por um
aumento dos precos da ordem de 4,69,.1° Embora, em 1959, o governo
os mantivesse sob controle, os aluguéis foram descongelados, parcialmente,
no primeiro trimestre de 1960. Resultado: o custo da habita¢fio acusou

incremento de 16,29,. Dai, a elevagio de 2,29, do indice geral do custo
de vida. )

® Todos os dados sobre aumentos de precos na Argentina citados daqui em diante s3o retirados
dos numeros de 1959 do The Review of the River Plate, Buenos Aires, v. 125-6.

v Qs célculos baseiam-se na ponderagio do grupo (0,134) e nas hipéteses discutidas acima, que
atribuem o aumento de 0,346 do preco do grupo apenas i habitagio.
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O efeito do aumento dos pregos de transporte nas dreas urbanas &
mais dificil de insular, j4 que n3o se publicaram pondera¢es para 39
dos produtos incluidos na categoria de despesas gerais. O comportamento
dos aumentos mensais ¢ significativo, pois se concentraram nos dois pri-
meiros meses. A categoria sofreu um aumento anual de 80,79, sendo que
o dos dois primeiros meses atingiu 38,3%,. Supondo que 31,3%, da eleva-
¢do dos pregos foram devidos aos ajustamentos dos pregos dos transportes,
podemos estimar que eles fizeram com que os pregos subissem de 4,5%,
em 1959.1 Os custos dos transportes foram novamente reajustados nos
ultimos meses de 1959, resultando, dai, pelos nossos cilculos, um aumento
de 1,39, do indice do custo de vida em 1960. 12

Nos dois primeiros meses de 1959, o governo aumenta o preco do
combustivel, o que, ¢ claro, provoca elevagio do indice do custo de vida

a ser quantificada na parte dedicada a inflagdo de custos.

‘Também atribuimos grande parte do aumento dos pregos dos géne-
ros alimenticios a uma inflagio corretiva de tlpo um tanto diferente. O
aumento anual da alimentagio, de 1049, foi mais pronunciado nos pri-
meiros dois meses, quando o indice subiu de 479,. Parte do aumento
deveu-se a politicas governamentais relacionadas com o programa de esta-
bilizacdo. Exemplificando: o governo aumentou o teto dos pregos de
determinados alimentos para niveis “economicamente realistas”. Os pro-
dutos atingidos incluiam os principais componentes da dieta argentina,
a saber, o pdo, o vinho, as massas alimenticias, a farinha de trigo, etc.
Concomitantemente, viu-se o governo compelido a aumentar os pregos
minimos (sustentacio de pregos) da maioria dos prc;dutos agricolas. Os
novos pregos, a vigorar em 1958-59, foram dados a publico em novembro
de 1958. A desvalorizagdo do peso, todavia, provocou novas altas, anunciadas

1 Atribui-se 0 aumento percentual de 42,4 ocorrido nos tltimos meses de 1959 aos itens da
categoria das despesas gerais exclusive transporte. Assim é que esses itens tiveram um aumento
de precos mensal de 3,5% no periodo. Segue-se que ocorreram aumentos de precos da ordem
de 7% nos dois primeiros meses. O aumento é abatido dos 38,3% verificados nos dois primeiros
meses, atribuindo-se os restantes 31,3% aos ajustamentos dos precos dos transportes. (0,313 X
0,144 = 0,045). The Review of the River Plate. -

13 “As despesas gerais’”’ aumentaram de 27,9% no anho. O aumento foi mais pronunciado em
janeiro, quando a categoria elevou-se de 10,6%. Atribuimos o aumento restante de 17,3% ocorrido
nos tGltimos 11 meses de 1960, a itens estranhus ao transporte. De acordo com a hipdtese, os
precos dos itens albeios ao transporte, que entram na categoria das despesas gerais, aumentaram
a uma taxa mensal de cerca de 1,6%. Como o indice geral de precos aumentou de 10,6% em
janeiro e como os itens, excluidos o transporte, subiram a uma média mensal de 1,6, segue-se
que o0s ajustamentos do preco dos transportes provocaram uma elevacio de 9% na categoria
“despesas gerais’’ em janeiro. Usando a ponderacio da categoria das despesas gerais apuramos
que o aumento resultante do indice geral do custo de vida seria de 1,3% (0,144 X 0,9 = 0,01296).
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nos primeiros dias de janeiro. Atribuindo ponderagio de 389, as medidas
corretivas, tomadas para o setor alimentagdo, podemos estimar que elas
foram responséveis por um aumento de 18,49, em 1959. 13

Em conjunto, as medidas corretivas, exigidas pelo esfor¢o de estabi-
lizagdo, na Argentina, foram responsaveis por um aumento de 27,59, do
indice do custo de vida, elevando os precos, em 1960, de 3,5%,. Para
calcular o impacto deflaciondrio, comparamos os subsidios liquidos conce-
didos pelo governo federal as empresas prestadoras de servigos de utilidade
publica nos anos de 1958 a 1960. Embora, em termos absolutos, a reducio
tenha sido modesta, em percentagem do PNB a queda foi de 1,49, em
1959 e 1,7 em 1960.1¢ Tivesse o governo destacado, novamente, 2,59, do
PNB para cobrir os deficits dessas empresas, nesses dois anos, as despesas
governamentais teriam aumentado de 8,5 bilhdes de pesos em 1959 e de
13,3 em 1960. Na hipétese de terem de ser financiadas por créditos con-
cedidos pelo Banco Central, a expansio monetdria resultante provocaria
novos aumentos de pregos. Segundo estimamos, o aumento seria de 2%,
em 1959 e de 4,8 em 1960.15

As influéncias das medidas corretivas sobre a inflagio brasileira foram
menos pronunciadas que as da Argentina. O custo de vida no Brasil
baseia-se em amostra de sete grandes categorias gerais de bens e servicos.

13 O método utilizado aqui é semelhante ao descrito nas notas de rodapé 11 e 12. O aumento
do preco registrado na categoria alimentagio nos dltimos 10 meses de 1959 (57%) ndo pode ser
atribuido diretamente aos novos e mais altos precos miximos, ji que n3o ocorreu nenhum
ajustamento, por parte, do governo, no periodo. Segue-se que se tivesse ocorrido a mesma taxa
mensal de inflacio, nos primeiros dois meses de 1959, o indice dos precos da alimentacio teria
aumentado de outros 9%, para uma elevagio anual de cerca de 66%. Como o indice da alimentagio
aumentou realmente de 104% os restantes 38% podem ser atribuidos diretamente aos tetos mais
altos fixados pelo governo.

1 Os subsidios liquidos cairam de quase 8 bilhdes de pesos em 1958 para 6,7 em 1959 e 6,3 em
1960. Dados derivados da Exchange rate devaluation, de Diaz Alejandro, p. 163.

» O elo entre a concessio de crédito, por parte do Banco Central, ¢ a expansio monetiria final
é o multiplicador dos meios de pagamento, que era bastante pequeno na Argentina durante o
periodo da estabilizacio (em 1959 era de 0,97 e em 1960 de 1,12). Para medir o impacto de
um aumento potencial da oferta de moeda sobre os precos, temos que admitir que a teoria neo-
quantitativa estd basicamente correta e utilizar os resultados da correlacgio mdaltipla apresentados
na seguinte equacio de G. Maynard e W. van Rijckeghem em Stabilization policy in an inflationary
economy: Argentina. Development poiicy — theory and practise. Harvard University Press, 1968, sob
a dire¢io de G. Papaneck.

@) Pr =716 + 0,70 M- 1/2-0,89 Z,-1,82 ® e + 0,30m

(5,58) (0,47) 0,57 (0,72) (0,26)
R% = 0,86
d =185

em que os aumentos dos pregos (Pr) sio correlacionados com retardo as alteracdes da quantidade
de moeda M-1/2, producio do setor nio-agricola Zr, controle de pregos = e, percentagem anual
dos aumentos salariais (m) acordados.
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A tabela 2 revela as categorias, suas ponderagdes € 0 aumento percentuais
de seus precos para 1964, 1965 e 1966. O Governo exerce influéncia direta
sobre duas dessas categorias: servigos de utilidade publica e habitagdo. 16

Tabela 2

Indice do custo de vida no Brasil
(alteragdo percentual)

Ponde. | Primeiro | Segundo | Terceiro | Quarto | Total | Primeiro  Sequndo | Terceiro [ Quarto | Total ¢ Total

Calegolia racin trimestrejtrimestre [trimestre|trimestre para trimestre |trimestre|trimestre [trimestre para para

¢ 1964 | 1964 6 196 1964 1965 | 1965 | 1965 | 1965 | 1965 1966

Alimentos 4515 28.0% 104% 115% 118% 760% 144% 53% 58% 45% 333% 37.9%
Vestudrio 848 26,0 121 16,7 30,3 1128 94 63 - 39 6.4 28,6 33.3
Habitagdo 1057 66 42 8.9 9.2 321 49,2 18.4 12.3 8.9 98.4 83.6

Bens de consumo

durdveis 11,49 250 19.2 12,8 25.5 10,6 12,1 9.8 2.4 2.1 28.6 26.0
Hospital 562 150 14,0 14,7 16,6 79,6 11.2 19.2 98 19 65.5 19,0
Servigos pessoais 11,12 24,2 19,5 344 171 1338 204 5.7 10,5 40 46,1 38.1
Servigos pdblicos 767 234 435 0,3 258 123.4 30.5 125 12,7 3.4 ni3 47.1
Nivel geral 1000 240 149 12,0 17,0 86,6 191 8.6 11 45 455 4.2

Fonte: Célculos nossos. Conjuntwra Econdmics, Fundagdo Getulio Vargas, virios nimeros.

Em cada um dos anos de 1964 a 66, os precos dos servigos de utilidade
publica subiram mais rapidamente que o indice geral de precos. Das sete
categorias, apenas uma sofre aumento de pre¢os mais alto que eles. Pon-
derando os aumentos, vemos que tais servicos foram responsiveis por
uma alta de pregos de 9,5%, em 1964, 5,59, em 65 e 3,6 em 66.

O custo da habitagio sofreu aumento relativamente pequeno em
1964 ja que os aluguéis estiveram controlados durante a maior parte do
ano. A partir dos ultimos meses de 1964 ajustaram-se para mais os tetos
dos aluguéis (que, desde entdio, passaram a aumentar em proporgio com
o indice do custo de vida) instituindo-se também, corre¢io monetaria para
o mercado hipotecirio. Conseqiientemente, a habitagio foi o item que
em 1965 e 66 sofreu o maior aumento. Contribuiu respectivamente, com
10,4 e 8,89, para a elevagio do custo de vida nesses dois anos. Como as
estatisticas ndo separam os subsidios as empresas de servigos publicos, dos
concedidos s diversas entidades privadas, nio hi como computar os efeitos
deflaciondrios dos ajustamentos de pregos acabados de referir. Todavia,
combini-los-emos com os fatores responsaveis pela inflagdo de custo no
préximo item do trabalho.

1% Virios ntimeros da Conjuntura Econémica, Rio de Janeiro, Fundacio Getulio Vargas. Os ser-
vicos de utilidade publica abrangem &gua, eletricidade, géds, transportes publicos, servico postal,
telefone e telégrafo nacional. A habitagio sofre influéncia do controle dos aluguéis e da politica
de crédito hipotecério.
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2. Elementos que contribuiram para a inflagdo de custos no Brasil e Argentina

As medidas corretivas atingiram tanto o consumidor, como o produtor. O
‘aumento das tarifas de eletricidade e dos precos de transporte e comu-
nicagbes elevaram os custos de todas as empresas. Acresce que a desvalo-
rizagio cambial elevou os precos dos bens de produgdo e matérias-primas.
Dada uma estrutura institucional em que, além de os transportes e comu-
nicagbes serem inadequados, ainda ocorre comportamento monopolistico
por parte de um nimero relativamente pequeno de empresas, em muitos
setores industriais, é de ver que esses aumentos repercutirio, imediata-
mente, fazendo subir os precos por atacado e a varejo. 7

A parte seguinte dessa memoria apresentard outras provas do para-
doxo de que o esforgo de estabilizagio pode gerar inflagdo. Além dos
aumentos de precos acabados de mencionar, investigamos mais dois feno-
menos que acompanham os programas de estabiliza¢do: impostos mais
altos e taxas de juros 'mais elevadas. Os cdlculos necessirios baseiam-se
em dados incompletos o que subestima um tanto o efeito inflaciondrio
total dos custos ascendentes jd que ndo consideramos as repercussdes secun-
ddrias e tercidrias. '

A tabela 3 permite ver com mais alguma profundidade os ajustamen-
tos de precos dos setores total ou grandemente controlado pelo governo

Tabela 3
Precos dos produtos produzidos ou controlados pelo setor publico
Brasileiro
Deflacionados pelo indice geral de pregos
‘ 1963 = 100
Petréleo Soda
Anos Eletricidade Aco céustica
Gasolina Gleo combustive!
1962 100 96 100 107 88
1963 100 100 100 100 100
1964 127 108 109 b 140
1965 194 m 129 149 158
1966 188 89 114 132 98

Fonte: Ministérios da Fazenda e Planejamento, And/ise do Comportamento Recente da Economia Brasijeira. Rio
de Janeiro, 1967.

17 Embora muito se tenha escrito sobre a estrutura monopolistica da industria latino-americana nio
hi estudos baseados em fatos, compariveis com os existentes para paises industrializados. Uma
possivel exce¢io € o estudo da lavra de Frank Brandenburg: A Contribution to the theory of
entreprencurship and economic development: the case of Mexico. Inter-American Economic Review,
v. 16, p. 2-23, Winter, 1962.
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brasileiro. As corre¢des dos precos da eletricidade, ago, gasolina, 6leo com-
bustivel e soda cdustica foram superiores ao aumento do nivel geral dos
pregos em 1964, 1965 e primeiros meses de 1966. Comparados com as alte-
ragoes dos precos por atacado esses setores caracterizam-se por aumentos de
precos de 50 a 1009, superiores ao nivel médio dos pregos alcangando
o climax em 1965 e estabilizandose em 1966. Tomando os aumentos
de pregos dessas industrias e ajustando-os segundo seus pesos calculamos
que a contribui¢io da industria quimica para a inflagio foi de 5,59, em
1964 e 2,2 em 1965. Os pregos ajustados da industria metalurgica influ-
enciaram o nivel geral de precos em 1,5 em 1964 e 1,4%, no ano seguinte.
Finalmente os combustiveis e similares elevaram os custos gerais das em-
presas de 2,9 e 2,49, nesses dois anos de esforgo de estabilizagio. 18

J4 mencionamos a importincia dos ajustamentos de pregos dos servi-
¢os de utilidade publica e seu impacto sobre os precos ao consumidor. Para
a média das empresas, a eletricidade e o transporte foram os principais
responsdveis pelos aumentos de custos. A energia elétrica ndo representa
grande percentual das despesas totais das empresas. Todavia, os aumentos
anuais de mais de 2009, em 1964 e 1965 implicaram aumento de custos,
que as empresas procuraram recuperar elevando seus pre¢os. Como o
aumento das tarifas de eletricidade ji foram analisados, anteriormente,
nio lhes calcularemos o impacto sobre os custos das empresas para evitar
dupla contagem.

Outra causa da inflagio de custos brasileira foi o aumento dos custos
provocados pela alteragio da taxa de juros. O Banco Central procurou
medir o custo médio dos empréstimos, usando dados relativos as taxas
de juros cobradas pelos bancos comerciais e pelo semi-oficial Banco do
Brasil. Quando deflacionadas, pelo indice de precos, as taxas de juros
revelam importante alteragio “real”. Passam de valores negativos em 1963
e 1964 para positivos em 1965.° A transformac¢io de uma taxa negativa
de 239, para uma positiva de 5%, num tunico ano traduz um aumento

18 Os aumentos dos precos para cada produto sio: Produtos Quimicos, 1964: 0,43 X 1,28 =
0,055; 1965: 0,043 X 0,51 = 0,022. Ferro e Aco, 1964: 0,031 X048 = 0,015; 1965; 0,031 X 0,45
= 0,014. Combustiveis e Oleos combustiveis, 1964: 0,030 X 0,97 = 0,029; 1965: 0,030 X 080 —
0,024 .

Os aumentos de precos sio os da tabela 5; a contribui¢gio de cada indistria para o produto
total sio da obra de Rijckegham, Willi van. An intersectoral consistency model for economic plan-
ning in Brasil. In: Ellis, H. S. The Economy of Brazl. Berkeley, University of California Press,
p. 392-3. 1968.

19 Ag taxas de juros reais passaram de uma média de —26 e —23% em 1963 ¢ 64 para 4+5% em ’
1965 ¢ —0,2 em 1966. Os cilculos baseiam-se em dados do Banco Central do Brasil. Relatério 1968,

Rio, p. 36, 1969. Para resultados semelhantes ver Christofersen, Leif E. Taxas de juros e a es-

trutura de um sistema de bancos comerciais em condic¢des inflacionérias: o caso do Brasil. Revista

Brasileira de Economia, v. 28, p. 5-34, jun. 1969.
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de 369, .do custo do -dinheiro. Em 1965 o sistema bancdrio brasileiro
emprestou 5,55 bilhdes de cruzeiros, 809, dos quais, sendo empréstimos a
curto prazo, sofreram influéncia das alteragdes da taxa de juros. Esses
ultimos empréstimos representaram 129, do PNB. Conseqiientemente,
o impacto inflacionirio da expansido do crédito sobre o indice geral de
pregos foi, em 1965, de 4,29%,. 20

No periodo do esfor¢o de estabilizagdo aumentaram-se substancial-
mente os impostos a fim de diminuir o deficit or¢amentirio. Os impostos
que incidiam sobre as empresas aumentaram, em percentagem sobre o
custo total dos fatores, de 15,29, em 1963 para mais de 20 em 1966.
Estimam-se em 1,69, em 1964 e 1965 e 2,2 em 1966 os eféitos adversos
sobre os custos e pregos industriais. 2! Finalmente a desvaloriza¢io cambial
elevou os precos das importacdes e, conseqiientemente, os custos das em-
presas. O cruzeiro desvalorizou-se em quase 1009, em janeiro e fevereiro
de 1964 imediatamente antes da implantagio do programa de estabili-
zagdo. Durante a presidéncia do Mal. Castelo Branco ocorreram dois
ajustamentds menores: de 589, no final de 1964, e de 20 em 1965. Nesses
dois anos as importagdes representavam 5,59, do PIB. Como mais de 909,
delas consistiam de insumos exigidos pela producio nacidnal, sera licito
supor que as desvalorizages de 1964 elevaram os custos em cerca de 7,87,
em 1964 e 19, em 1965. 22

Resta saber se houve outros fatores que atuassem em sentido contrario
ou seja no sentido de reduzir custos. Tradicionalmente a inflagdo de
custos identifica-se com inflagdo provocada por altas de saldrios. O Brasil,
como a Argentina, evitou que tal acontecesse mediante controle rigido
sobre os saldrios. Em ambos os paises, os saldrios reais cairam durante o
programa de estabilizagio. 2 No Brasil, a escassez de crédito, par a par

% Dados sobre o PIB. Conjuntura Econémica, dez. 1969. Para as estatisticas monetirias refe-
rimo-nos a Brasil, Ministério do Planejamento e Coordenacio Econdmica. Situacdo econdmica, credi-
ticia ¢ o mercado de capitais. Rio, 1966.

7. A percentagem dos custos oriundos dos impostos indiretos era de 16,8% em 1964 ¢ de 18,4
em 1965. Dados da Conjuntura Econdémica, set. 1971.

= Para 1964: 1,58 X 0,55 X 0,9 = 0,078; para 1965: 0,20 X 0,055 X 0,9 = 0,010. Se se excluissem
as desvalorizacoes pré-estal?ilizagio para o ano de 1964 o impacto inflacionario seria de 2,87%.
Os dados relativos s importacbes e sua participacio na produgio industrial foram tomados da Con-
juntura Econdmica, out. 1969 e jan. de 1970. '

2 Os dados sobre salirios sio incompletos para o Brasil. O Anudrio Estatistico do Brasil, do
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica registra quedas do salirio minimo real de 6% em
1964 ¢ 9.2 em 1965. Pesquisa recente sobre os salirios médios dos empregados no Rio de Janeiro
revelaram os seguintes indices do salario real: 1964, 100; 1965, 101; 1966, 94; 1967, 100; 1968, 98.
Conjuntura Econdmica, p. 66-7, fev. 1970. Os salirios reais da Argentina para mio-de-obra
qualificada e nio-qualificada sio os revelados por Villanueca, Javier. The inflationary process in
Argentina, 1943-60. Buenos Aires, Centro de Pesquisa Econbmica Instituto Di Tella, Instituto
Di Tella, 1966. p. 75. Os salirios reais cafram de 22,5 e 21,2% em 1959 ¢ 7,8 ¢ 7% em 1960,
respectivamente. .
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com impostos mais elevados, provocou aumento do desemprego urbano
nos primeiros meses de 1965 e 1966.2¢ Todavia, nio ocorreu alteragio
significativa na participagio do saldrio no valor adicionado da producio
industrial jd que caiu de 12,4%, nos primeiros meses de 1965 para 11,1
no segundo semestre, subindo para 11,8 e 11,99, em 1966 e 13,4 no
inicio de 1967. 25

A queda do poder de compra, porém, exerceu outro impacto sobre
os custos médios das empresas. O aumento dos impostos e dos pregos
da alimentagdo, aluguéis e transporte deixaram parcela muito pequena
do orgamento familiar para a aquisi¢io de bens de consumo durivel, o
que constitui sério problema no primeiro semestre de 1965 e segunda
parte de 1966. Nesse periodo, os custos médios das indiistrias de ‘produgiio
em massa aumentaram devido i reducio da economia de escala. 26

Sdo escassos os dados relativos a produgdo potencial (de pleno em-
prego) das industrias brasileiras. Todavia ha provas de que algumas
delas operavam apenas a2 metade da capacidade instalada. 27 £ impossivel
saber o quanto tal fato influiu sobre os custos unitdrios. Esse fator que
aumenta o custo, contrabalanga, possivelmente, o pequeno lucro que pode-
ria ter surgido em conseqiiéncia da queda dos saldrios.

Que se pode dizer do efeito deflacionirio dos aumentos da taxa de
juros e impostos? Segundo a teoria keynesiana, o aumento dos impostos
deveria resultar em queda dos investimentos, a menos que a elasticidade,

q q

% Apenas a cidade de Sio Paulo, centro industrial do Brasil registra dados para o volume de
emprego industrial. De acordo com as cifras disponiveis o emprego industrial caiu de mais de
10% entre dezembro de 1964 e junho de 1965. Recuperou-se mais tarde, em 1965, alcangando
o ponto extremo em junho de 1966 apenas para cair novamente até junho de 1967. A recupe-
racio nio se iniciou até 1968. Banco Central — Relatdrios de 1966, 1967, 1968, Rio, 1967, 68 e 69.

%5 GETEI — Inquéritos Econbmicos citado por Delfim Netto, Antdnio. A politica econbdmica em
1967. O Estado de Séo Paulo, 31-3-68. A discrepincia existente em 1964 e 1966 entre o poder
de compra do trabalhador e sua participacio nos custos totais industriais explica-se pela alteragio
da relacio de troca desfavorivel ao setor industrial. A relacgio entre o indice de pre¢os da indistria
e o da agricultura foi a seguinte: 1963, 100,4; 1964, 92,3; 1965, 104,6; 1966, 97,5. Computados da
Conjuntura Econdémica, ago. 1970.

2 O produto industrial medido aproximadamente pelo consumo de energia elétrica aumentou de
qQuase 18% em 1964 apenas para cair de 15 no segundo trimestre de 1965. Depois de uma rapida
recuperacio, na segunda metade desse ano, entrou a declinar novamente, nos ultimos meses de
1966. Banco Central, Relatdrio 1966, Rio, 1967.

% Leme, Ruy. Capacidade ociosa da indastria brasileira. Indistria e Produtividade, v. 1, n. 2
p. 100-109, abr. 1969.
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relativamente aos juros, fosse nula. Efetivamente, os investimentos priva-
dos cafram precipitadamente nos primeiros seis meses de 1965 nido havendo
divida de que as taxas de juros mais altas e a escassez de fundos dispo-
niveis para empréstimos foram, em grande parte, responsiveis por essa
queda repentina das despesas de investimentos. Todavia, embora as con-
seqiiéncias negativas sobre o crescimento econémico sejam evidentes, o
efeito dos custos decrescentes sio muito mais dificeis de avaliar visto como
na auséncia de escassez de crédito, a maioria das empresas industriais
ndo s6 continuariam a operar aquém da plena capacidade como nio teriam
que fazer face a custos mais elevados em virtude das grandes ofertas de
capital e trabalho. 28 Esses dois efeitos colaterais sio mais evidentes no
caso da elevagdo dos impostos pagos pelas empresas. Por um lado ¢ bem
conhecido que as empresas passam (a maior parte) dos impostos de vendas
aos consumidores aumentando os precos. Por outro, o aumento desses
impostos abaixardo o deficit, vale dizer, reduzirio a demanda de crédito
por parte do governo.

No propésito de levar em conta esses efeitos deflaciondrios, utilizamos
os dados relativos a carga dos impostos indiretos do Governo federal que
subiram de 4,79, do PNB em 1963 para 5%, em 1964, 6,1 em 1965 e
7,8 em 1966. Computa-se o efeito deflacionirio do aumento da carga
tributdria de maneira andloga 4 mencionada no caso argentino. Na hipé-
tese de ndo haver programa de estabilizacdo, a carga liquida permaneceria
em 4,7%, depois de 1963, o aumento do deficit or¢amentdrio e a conseqiien-
te expansio dos meios de pagamento provocariam um aumento de pregcos
da ordem de 2,29, em 1964 e outros ainda mais altos de 11 e 12,49, em
1965 e 1966. 2 Deduzindo esses aumentos potenciais dos pregos dos fatores

2 Em recente artigo, argumentou Morley que a escassez de crédito fez que as empresas brasileiras
elevassem os precos no esforco de financiar o capital de giro mediante maiores lucros. Morley,
Samuel. Inflation and stagnation in Brazil. Economic Development and Cultural Change, p. 184-203,
Jan. 1971.

» O possivel efeito deflacionirio provocado por impostos indiretos mais altos (que cerceiam o
deficit) revela-se na tabela seguinte:

1. Deficit potencial = crédito potencial 1964, 1965, 1966. 69 515,5 1 665,5
(em milhdes de cruzeiros)

2. Multiplicador dos meios de pagamento 1,6 1,8 1,1

3. Aumento potencial dos meios de pagamento 102 928 1 832

3.2) em percentagem dos meios de pagamento do ano anterior 3,6 17,8 20,1

4. Aumento potencial dos precos em % 2,2 11,0 12,4

A relagio entre o aumento da quantidade de moeda e as alteragdes dos pregos é a usada por
Delfim Netto, Antdnio e outros. Alguns aspectos da inflacdo brasileira. ANPES 1965, Sio Paulo, p. 26
(todos significativos a nivel de 5%) .

4 Pi/P;-1 = 0,242 + 0,617 My/Mi—1 + 0,159 Ci/Ci—1 + 0,993 A,
R2 = 093 d = 2,3.
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mencionados provocados pela inflagio corretiva ¢ elevacio dos custos,
estimamos que a inflagio corretiva teve um impacto liquido sobre o
nivel de precos da ordem de 30,19, em 1964, 17,7 em 1965 e 2,2 em 1966.

Nao hd sendo poucos dados disponiveis concernentes aos fatores que
determinaram o aumento dos custos na economia argentina, durante o
esfor¢o de estabilizagio de 1959. Na verdade virios fatos indicam que os
custos empresariais devem ter caido. O total da carga tributiria em 1959
declinou ligeiramente, embora os impostos indiretos fossem um tanto mais
altos. Todavia, em 1960, a carga tributiria total aumentou de 10,99,
do PNB para 13,4 devido a elevacio dos impostos, assim diretos como
indiretos. 3 Estimamos que a elevago dos impostos indiretos provocou
uma alta de 0,39, do indice geral de precos em 1959 e de 1,7 em 1960.
Embora os impostos indiretos mais altos provocassem uma eleva¢io dos
custos das empresas e dos precos, também concorreram, ao mesmo tempo
para que o deficit governamental diminufsse o que exigiu uma expansio
dos meios de pagamento menor do que a que ocorreria em caso contrdrio,
Estimamos que o efeito deflaciondrio do aumento dos impostos pagos pelas
empresas foi de 0,69, em 1959 e 1,2 em 1960. 31

A estabilizagio fez os custos de mio-de-obra cairem de cerca de 11,19
em 1959 e de 3,8 em 1960. Calculamos que o fato provocou uma queda de
preco da ordem de 3,49, em 1959 e de 1,2 em 1960. 32

O efeito liquido da variacdo dos impostos indiretos e do custo da
mio-de-obra foram os seguintes: queda de 3,79, em 1959 e de 0,7 em
1960.

O que realmente prejudicou a estrutura de custos das industrias,
que necessitavam de petrdéleo e derivados, foram as correcdes de pregos

30 A arrecadagio em percentagem do PNB alcancou:

Impostos Indiretos Diretos Total
1958 8,3 2,7 11,0
1959 8.6 2,3 10,9
1960 10,3 3.1 13,4

Fonte: Dias, Alejandro. Exchange-rate devaluation, p. 163.

81 Os cilculos baseiam-se nas hipéteses seguintes: se os impostos que incidem sobre as empresas
tivessem permanecido constantes a um nivel de 8,3% do PNB em 1959 e 1960, o governo arreca-
daria menos 1,82 bilhdes de pesos em 1959 e 15,7 em 1960. Entio, a oferta total de moeda e
crédito aumentaria na mesma quantidade. Conhecendo-se o multiplicador dos meios de pagamento
(0,97 em 1959 e 1,12 em 1960) e o coeficiente que relaciona as alteragdes da oferta do dinheiro
com as mudancas retardadas do nivel de preco (0,7) podemos computar o aumento total do
nivel de precos. .

3 Calculou-se o valor real de cada ano da folha de pagamentos do setor industrial, ajustando-se as
variagdes dos salirios reais as alteragoes do nivel de emprego. Como a indistria de transformagio
alcancava 30,5% do PNB, segue-se que as alteracbes do nivel geral dos pregos seriam 0,305 vezes
as alteracdes do valor real da folha de pagamentos. Para os dados, confira-se Roegen, Nicholas
Georgescu. Structural Inflation-Lock and Balanced Growth (mimeografada) Nashville, 1968.
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dos combustiveis em principios de 1959. Os precos de produtos como
petréleo, dleo combustivel, querosene e carvdo tiveram aumentos entre
163 e 2649%,. 3 Medindo os insumos segundo a importincia que exercem
na economia argentina, encontramos que pelo menos 20%, dos aumentos
de custos na industria e pouco mais ou menos 7%, do aumento geral dos
pregos foram provocados por esses ajustamentos.

A desvalorizagio de 18 para 83 pesos por délar americano em 1959
representou o papel mais importante na alta dos pregos. Abatendo os
bens de consumo e os combustiveis anteriormente mencionados, as impor-
tagbes atingiram 239, da producido industrial e 79, do PNB. O aumento
de mais de 3009, dos pregos das importa¢Ges provocou uma elevagio geral
dos custos de 25,3%, sendo que somente a industria de transformagio sofreu
aumento de 709,.

Outras correcdes também contribuiram para renovar a inflagio de
custos. Os pregos das estradas de ferro e as tarifas de energia elétrica subi-
ram 50%, em 1959. Como ambos ji foram discutidos, quando tratamos da
inflagdo “corretiva”, ndo serdo analisados aqui. :

Somando todos esses calculos torna-se evidente que os fatores que
determinam a inflagio de custos foram responsdveis por um aumento
de 28,69, do indice geral de precos em 1959. Todavia seus efeitos defla-
ciondrios diminuiram ligeiramente os pregos de 0,7%,, em 1960. 3¢

3. O papel do setor externo

Algumas das politicas mencionadas antes, como a desvalorizagdo cambial,
nio apenas atingiram o nivel de pre¢os como também exerceram influ-
éncia direta sobre o balango de pagamentos. Outras, como a politica de
restricio de crédito e austeridade fiscal tiveram influéncia indireta sobre
o deficit em conta corrente reduzindo a demanda de bens de consumo
e produgio.

3 O calculo dos aumentos dos precos do petrGleo e seus impactos sobre a inflagio argentina
apresenta um problema de dupla contagem, ji que grande parte do petrédleo bruto importado
¢ usado para a producgiao de gasolina, querosene, diesel etc. Apuramos que o valor adicionado do
setor petrolifero argentino alcangou 25,8 bilhdes de pesos em 1959, pouco mais ou menos 3,7 por
cento do PIB argentino. Acredita-se que tais aumentos nio se dispersaram igualmente por todos
0s setores sendo que se concentraram nos setores industriais e de transportes. Essa a razio por que
calculamos o impacto dos aumentos de preco do petréleo, primeiro sobre os precos industriais e
em seguida sobre o nivel de pregos. Os dados sobre os precos sio do Review of the River Plate,
nov. 1959.

3¢ Estima-se que um aumento de 50% dos pregos dos servicos de utilidade piblica elevaram os
precos industriais de 1,65% com possiveis repercussbes de 0,5 por cento sobre o nivel geral de
precos.
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Ambos os mecanismos atuaram sem sombra de diuvida no Brasil.
Este pais sofreu de 1960 a 1963 deficits continuos em conta corrente,
cuja média anual foi ligeiramente superior a 351 milhdes de délares.
A estabilizacdo e desvalorizagdo transformaram os deficits em superavits
de 81 e 283 milhdes em 1964 e 1965, respectivamente. Antes da estabili-
zagdo a Argentina enfrentou a mesma situagio que o Brasil. No periodo
de 1955 a 1958, a Argentina incorreu num deficit médio anual de quase
234 milhoes de doélares. Com a implantacio da estabilizagio em 1959 o
deficit transformou-se num superavit de 11,0 milhdes de ddlares.

A anilise das transagbes correntes nio basta, j4 que os dois pro-
gramas também envolviam atitudes mais acolhedoras em relagio ao capi-
tal estrangeiro, tanto privado como oficial. Tomados em consideragio
tais fluxos, as alteragdes da economia nacional tornam-se ainda mais dra-
maticas. O fluxo de capitais autdnomos para o Brasil caiu em 1963 para 3
milhGes de délares. Com o programa de estabilizagdo, subiu respectiva-
mente, para 140 e 79 milhdes de délares em 1963 e 64. O total do
balango de pagamentos transformou-se de deficits substanciais em 1962
e 1963 em superavits em 1964 e 1965.

A Argentina apresentou quase o mesmo quadro. O afluxo de capital
autdénomo era positivo, mas relativamente pequeno, antes da estabilizagio
de 1957-58. Com ela, os fluxos foram respectivamente de 112,3 e 354,7
mihées de délares em 1959 e 1960. O balango de pagamentos no conjunto
passou de grandes deficits nos anos de 1957-58 para grandes superavits
em 1959 e 60. As causas dessas transformagfies favordveis foram distintas
para cada pais. As exportagdes brasileiras aumentaram de 16,19, em
1964 e de 13,4 em 1965. A posi¢io do total do balango de pagamentos
mudou de menos 244 milhes de délares em 1963 para mais 331 em 1965.
Transformagio liquida de 575 milhdes de doélares. O aumento liquido das
exportagdes e a queda liquida das-importacdes totalizaram 543 milhges de
délares entre 1968 e 65. Vése, portanto, que a melhoria do balango de
pagamentos foi devida, principalmente, ao movimento da balanca comer-
cial, 35

O caso da Argentina foi muito diferente. Nela, o papel principal coube
ao afluxo de capital, tendo sido o da balanga comercial bem menos
importante. Comparando os anos de pré-estabilizagdo com os posteriores en-
contramos as seguintes relagdes. O influxo liquido de capital aumentou

% Conjuntura Econdmica, jan. 1970.
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de 4229,. O fluxo de capital autébnomo, cuja média em 1957-58 era
de 44,7 milhdes de dolares elevou-se a uma média de 233,5 milhdes no
biénio 1959-60. 36

Estimuladas as exportagdes, restringidas as importagdes e incentivada
a entrada de capital estrangeiro, os ativos estrangeiros representaram papel
importante na expansio dos meios de pagamento na Argentina e Brasil.
Na Argentina as reservas externas aumentaram de 12,6 bilhdes de pesos
em 1959 e de 16,42 em 1960. (Ver tabela 4.) Essas altera¢gdes montaram
a 27 e 54,79, do total dos ativos das autoridades monetdrias. Em outras
palavras, mais de um quarto do aumento da moeda de reserva da Argen-
tina em 1959 e metade da de 1960 foi provocado por fontes estrangeiras.
Tomando em consideragio o multiplicador do crédito, o aumento geral
da oferta monetiria foi respectivamente de cerca de 33 e 1009, mais
alto em 1959 e 1960 do que teria sido, caso ndo tivesse havido alteraciio
no setor externo.

Tabela 4

Alteracdes na moeda de reserva e fatores que provocam a expansao *

Argentina (bilhdes de pesos) ' Brasil (milhdes de Cr$)
Itens

1958 | 1959 I 1860 1964 | 1965 | 1866
L Altracio da moeda de + 18,05 + _4_5-2 + 30,02 * 1477 * 2175 * 1292
it (_100) {100) (100} (100} (100} (108)
. 1. Alteragdes dos ativos _——5'75 * —12'16 +——18'42 ¥ ——59'8 182 *o3e7
" estrangeiros =31.9) {21.0) (54.7), {47) (59,0) {26.8)
+ 2380 + 3294 + 1360 + 1 4080 + 8930 + ousg
2. Alteragdes dos ativos — - —_— —_— _— Al
nacionsis (131.9) {13.0) {45.3) (95.3) @1.0) (73.2)
a) Créditoscomrao  + 18,80 + 30,15 + 12,96 + 7430 + 2644 + 796
Governo™ (104,2) {66.9) (42.3) (50.3) (12.0) (7.3)

b} Crédites conrao  + 4,71 + 24 + 5 + 5434 + 5751 + 829
setor privado { 26.0) { 5.3) (1.1 {36.8) (26.5) (64.2)

Fontes: FMI, Estatisticas Financefras Internacionais, vérios nimeros, Banco Ceﬁlral do Brasil, Relatério 1966
*Em termos absolutos e percentagens das alteragies da moeda de reserva

**0s créditos contra o Governo e setor privado sdo menores que a alteracdo total dos ativos nacionais porque ndo se consideraram as alte-
ragdes modestas do ativo e passivo das autoridades semi-piblicas (autarquias)

% Plan Nacional de Desarrollo, Buenos Aires, Consejo Nacional de Desarrollo, 1965 p. 25.
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Também no Brasil ocorreu aumento semelhante das divisas externas
no or¢amento monetirio de 1964 e 66. Os ativos estrangeiros aumentaram
de 70 milhdes de cruzeiros em 1964, 1282 em 65 e 347 em 66. A tabela 5
revela que essas alteracdes foram responsiveis por 4,79, do aumento
total dos ativos financeiros em 1964, 59 em 60 e 26,8 em 66. Em suma, o
setor externo foi fator de importincia da expansio da oferta monetdria
em 1965 e 66.

Tabela 5

Percentagem de alteragdo de preco devido a fatores estabilizantes

Argentina Brasil
Fonte da alteragdo do prego

1959 | 1960 | 1964 | 1965 | 1966

1. Comegdo dos precos congelados “anteriormente 275 3.5 9.5 159 124
a) semvigos piblico : 9.1 1.3 9.5 55 3.6
b) habitagao - 22 — 10,4 8.8
c) salimentagao 84 — — ——
2. Fatores responséveis pela inflaggo de custos 29,2 0.5 193 10,7 22
a) aumentos dos impostos 0.3 1.7 1.6 1.6 2,2
b) aumento da taxa de juros - — 42 —
t) - aumentos salariais —34 12 - T
d) ajustamentos dos precos dos insumos 70 —— 9.9 60 T
e) desvalorizagdo 263 —— 78 1.0 —
3. Fatores deflacionarios decorrgntes de subsfdios mais baixos e
impostos mais altos —26 =50 =22 —11.0 —124
4. Aumento de precos devido a entrada de divisas 29 6.5 1.3 18 8.8
5. Soma dos aumentos de pregos provocados pela estabilizagio 57,0 55 279 255 11,0
6. Aumentos verificados dos precos 91,2 21.2 86,6 455 41,2
7. (5/6) x 100 62,5 16,5 32.2 56,0 26,7

De que modo a expansio dos mejos de pagamento influenciam os
precos? Como no caso da avaliagio do impacto inflacionirio, cumpre
voltar a correlagio entre a oferta de moeda e os aumentos dos pregos
para responder ao quesito. Na Argentina, o influxo de capital estrangeiro
foi maior no segundo ano da implantagio da politica de estabilizacdc.
Contribuiu nesse ano para um aumento de 18,49, da quantidade da
moeda, enquanto que, em 1959 tinha sido responsdvel por 11,8. Como o
efeito do aumento da quantidade de moeda sobre os pregos nio ¢ imediato,
estimamos que o impacto inflaciondrio foi de 2,99, em 1959 e de 6,5 em 60.

A expansio monetdria brasileira de origem externa foi de 2,19, em
64, 25,3 em 65 e 3,6 em 66. Apenas o dramitico influxo de 1965 é que
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deve ter exercido influéncia substancial sobre o nivel de pregos. Todavia,
como as estatisticas revelam que o influxo de capital, estrangeiro foi espe-
cialmente forte, na segunda metade desse ano, tendo em mente ser neces-
sario tempo para que a expansio da moeda atue sobre os pregos, esti-
mamos que o impacto inflaciondrio de origem externa foi de 1,3%, em
1964, 7,8 em 65 e 8,9 em 1966.

4. Conclusdes

Este estudo procurou quantificar os efeitos inflacionarios dos esforgos
de estabilizagdo realizados pelo Brasil e Argentina. Verificamos que, em
ambos os paises, as medidas corretivas destinadas a recuperar a eficiéncia
e estimular a oferta em setores criticos, as politicas monetdrias e de auste-
ridade fiscal, bem como as politicas de comércio exterior consistentes na
desvaloriza¢io da moeda e incentivos 4 entrada de capital estrangeiro re-
dundaram direta e indiretamente em aumentos substanciais dos pregos.
O efeito total dessas medidas foi de 579, na Argentina em 1959 vale
dizer, quase dois tercos da alta taxa de inflagio desse ano podem ser
explicados exatamente pelos fatores destinados a estabilizar a economia.
(Ver tabela 5.) O efeito deflacionario tornou-se 6bvio em 1960, quando os
aumentos de pregos oriundos das medidas corretivas foram, na verdade,
negativos, sendo que qualquer possivel efeito inflaciondrio pode ser encon-
trado na excessiva quantidade de moeda originada do setor externo.

A estabilizagdo brasileira e as numerosas corregdes que foram gradual-
mente implantadas produziram menores, porém mais duradouros efeitos
sobre a economia. O impacto inflaciondrio foi de perto de 289, em 1964,
23,4 em 1965 e 13,2 em 66. E interessante notar que essas corre¢des expli-
cam mais de 509, da inflagdo existente em 1965 mas apenas um terco
dos aumentos de pregos ocorridos em 1964 e ainda menos em 1966. (Ver
tabela 5 linha 6.)) Parece que existem duas razbes principais para a
contribuic¢io inflaciondria relativamente alta durante o segundo ano da
estabilizagdo, a saber, a introdugio de controles sobre os pregos globais
que contribuiu para uma rdpida queda da taxa inflaciondria existente e
o influxo substancial e um tanto inesperado de divisas.

O setor externo em geral e, especificamente, a desvaloriza¢io da moeda
representaram papel importante na estabilizagio argentina de 1959 e 1960.
Os planejadores brasileiros tiveram a vantagem de estudar a experiéncia
argentina, estando plenamente conscientes da dificuldade de corrigir simul-
taneamente o desequilibrio externo e interno. Diversas medidas, como a
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reducdo e eliminagdo final dos depdsitos em moeda estrangeira dos impor-
tadores e a unificagio da taxa cambial foram implantadas para reduzir
os precos das importagbes e aprimorar a concorréncia. Nio obstante, o
setor externo representou, de novo, um grande papel na continuada infla-
¢do brasileira do segundo ano de implantagio do programa de estabili-
zagdo tendo alguns de seus efeitos transbordado para o terceiro ano.

Insulando o efeito inflaciondrio da desvalorizagio e do influxo de
capital estrangeiro, parece que se pode ligar diretamente 30 e 209, dos
aumentos renovados de precos nos anos cruciais da estabilizagio ao setor
externo respectivamente da Argentina e Brasil.

A fim de evitar o impacto simultineo das corre¢bes externas e inter-
nas propds Roberto Campos que se obtivesse a estabilizagio monetaria em
“dois estdgios. O inicial, limitado a medidas fiscais e monetdrias. O
seguinte, destinado a aliviar o balango de pagamentos.” Tal politica (con-
tudo) nio apenas exigia que os credores externos concordassem em pror-
rogar a liquidagio da divida externa sendo que continuassem a emprestat
ao pais deficitdrio. Acresce que, para superar as barreiras de taxas cambiais
fora da realidade, importava que se instituissem durante a primeira fase
do programa, controle continuo das importacGes e incentivos especiais
para as exportagdes. As complica¢bes oriundas dessas operacGes parecem
que sobrepujavam os possiveis beneficios de uma estabilizagio mais rapida.

Na realidade, o tratamento de choque argentino demonstra que o
impacto inflaciondrio do setor externo foi um tanto insulado no segundo
ano. Todas as outras corregdes ja tinham sido absorvidas pelos efeitos
deflaciondrios da redugio do deficit or¢amentdrio. Jd que o impacto das
corre¢des brasileiras contribuiram para um continuo ambiente inflacio-
nirio durante a execu¢io do Plano de Acio, sera licito concluir que um
programa dristico de estabilizagdo teria sido mais adequado para baixar
a alta de precos a 109, nivel que o Governo brasileiro esperava alcangar
em dois anos? A experiéncia dos dois paises parece indicar o contririo.
Apés o término do programa, ambos foram capazes de conter a inflagio
entre 20 e 309, pelo menos por um tempo. Mas enquanto o Brasil retomou
e ainda superou o rapido crescimento dos anos 50, a Argentina continuou
a sofrer flutuagdes da produgdo, principalmente no setor industrial.

Esse estudo nio pretende explicar o impacto a longo prazo dos pro-
gramas de estabilizagio. Deveria dar aos encarregados da politica econd-
mica, tanto em nivel nacional, como, especificamente, no internacional
uma visdo mais realista do impacto retardado da inflagio a ser controlado
durante os esfor¢os de estabilizagio, e urgir com eles para que aperfeicoem
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estatisticas como a tabela insumo-produto, em ordem a predizer os mul-
tiplos efeitos das correcbes e ajustamentos internos e externos sobre o
nivel de precos. Embora grande, o perigo das expectativas de novos aumen-
tos de precos nos programas gradualistas, o desenvolvimento ocorrido
no Brasil e Argentina, ap6s a implantagdo dos programas de estabiliza¢io
deveria levar os pafses que enfrentam deficits crescentes do balanco de
pagamentos € rdpidos aumentos de pre¢os a adotar o gradualismo. Este
gerard pressdes inflaciondrias adicionais, no curto prazo, mas seri mais
bem sucedido na promogio do desenvolvimento a longo prazo.

LEI DO ENSAIO E DO ERRO

MUITO CARA PARA SER OBEDECIDA

Vocé nao precisa perder tempo para atingir seus objetivos.
Conjuntura Econdmica oferece mensalmente andlises completas
e objetivas do comportamento da economia nacional. A situagdo
de sua empresa fica clara. As surpresas sdo eliminadas, através
de prospecgdes baseadas em dados fidedignos e analises seguras.

Vocé fica sabendo qual o caminho a seguir. Sem perder tempo
e sem perder dinheiro.

Leia Conjuntura Econdmica e deixe os passatempos para os fins

de semana.

]
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