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Este artigo busca detectar as causas do retorno da inflagio ao longo do
Plano Collor. A tese defendida é de que o fim de uma grande inflagio traz
consigo uma “ressaca inflaciondria” devido a ajustes corretivos de pregos
relativos. Entre as causas destes ajustes estio fatores estruturais associados
ao conflito distributivo e 4 mudanga no comportamento dos agentes diante
de mudangas no regime inflacionario.

1. Introdugdo; 2. O realinhamento dos macropregos; 3. Micropregos e
desequilibrios de pregos relativos; 4. Conclusdes e perspectivas para o

futuro.

1. Introdugao

A evolugio da inflagédo brasileira nos primeiros seis meses de vigéncia do
Plano Collor exibiu peculiaridades que podem, em grande medida, ser
associadas as modificagdes de pregos relativos observados apds 15 de
margo. O impacto dessas mudangas sobre a dinamica da inflagido foi
importante e o entendimento dos fendmenos ai envolvidos permite um
julgamento sobre as perspectivas da politica de estabilizagao nos proximos
meses. Este trabalho procurara argumentar que ha um nexo evidente entre
a evolugido da inflagdo e as diversas acomodagdes de pregos relativos que
decorrem do fim da hiperinflagao. Nessa linha, o trabalho aponta para a
pertinéncia e atualidade de conceitos desenvolvidos nos velhos debates em
tomo das variadas formas de “inflagio estrutural”. Com efeito, a literatura
consagrou genericamente essa terminologia para designar a inflagao gerada
por mudangas em pregos relativos (agricultura/industria como na versio
cepalina, tradables/non-tradables como no modelo escandinavo, por exem-
plo) na presenga de alguma forma de resisténcia dos perdedores. Note-se
que esta logica se aplica perfeitamente a idéia da interagdo perversa entre
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choques de oferta e indexagio, algo perfeitamente incorporado na literatu-
ra-padrio no Norte.

O tema do artigo estd dividido em dois campos: macropregos e micro-
pregos, procurando-se distinguir desequilibrios que afetam “pregos-chave™
para o equilfbrio macroecondmico e os que se observam de forma mais
generalizada “no interior” dos macropregos. Nesta linha, o artigo se orga-
niza de forma simples: a proxima segao trata dos macropregos, examinando
a dinamica de pregos e saldrios e atentando para a importancia do conflito
distributivo para a evolugao futura da inflagdo. A segdo 3 trata de micropre-
¢os e examina em detalhe desequilfbrios e acomodagdes observaveis no
interior do IPC e do IPA. A \ltima segio procura avaliar as perspectivas da
inflagao a luz dos mecanismos discutidos nas segoes anteriores.

2. O realinhamento dos macroprecos

A inflagéo dos pregos industriais (no atacado — IPAi) tem sido, desde abril
até agosto, inferior ao crescimento dos pregos ao consumidor e ao dos
saldrios pagos no ambito da Fiesp. Embora sugestivo, este fen6meno em si
nio significa necessariamente que as margens de lucro no setor industrial
estejam caindo,! pois, a rigor, outras varidveis, notadamente a taxa de
cimbio e as tarifas publicas, sao importantes para determina-las. Todavia,
as margens de lucro no ambito da Fiesp tém efetivamente caido desde o
inicio do Plano Collor. Este fenomeno deve ser visto como um ajuste para
compensar o imenso crescimento das margens nos meses que precederam
a posse do novo governo. De fato, como se observa na tabela 1, entre
setembro de 1989 e margo de 1990, o IPAI cresce quase sempre a frente do
cambio e do salario nominal médio da Fiesp. Assim, o movimento inverso
observado entre os meses de maio e agosto parece representar uma contra-
partida das perdas no perfodo anterior. No que se refere ao custo da energia
elétrica para o setor industrial, houve um esforgo de recomposigao anterior
ao plano, com variagdes significativamente acima do IPAi em fevereiro,
margo e abril de 1990, conforme observado na tabela 1.

Em resumo, as recomposi¢des da taxa de cambio, salarios e tarifas
representariam pressoes inflacionarias para o setor industrial caso as mar-
gens de lucro fossem mantidas nos niveis anteriores ao plano. Como se sabe,
porém, estes niveis resultavam de um comportamento defensivo das em-
presas frente a expectativa de aceleragao da inflagao e, principalmente, de
um congelamento. Eram, portanto, nfveis muito altos, que criavam “gordu-
ra” para ser queimada — como de fato tem sido.

1 Como argumenta o documento da Fiesp citado pela Folha de S. Paulo, 27 set. 1990.
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Tabela 1

Macropregos
(Taxas de variagao, % ao més)

IPA-Ind. Cimbio*  Saldrios** Energia IPC/Fipe

1989

Set. 44,94 32,00 30,80 36,75 35,8
Out. 4325 37,40 4820 37,98 37,3
Nov. 46,00 38,40 62,20 53,82 43,0
Dez. 50,03 48,90 50,00 50,41 51,8
1990

Jan. 75,17 54,60 52,00 59,30 74,5
Fev. 72,41 65,30 63,00 82,33 70,2
Mar. 81,40 59,53 73,00 127,81 79,1
Abr. 8,19 26,70 -3,80 13,27 20,19
Maio 1,54 9,20 3,80 ,00 8,53
Jun. 4,99 9,50 17,90 ,00 11,70
Jul. 8,20 16,50 25,60 ,00 11,31
Ago. 11,70 7,00 14,30 - 11,83
* Taxa média mensal.

** Saldrio nominal médio (Fiesp).

O que ocotreu nos primeiros seis meses do Plano Collor foi, portanto,
um reajuste de “macropregos” que voltam paulatinamente aos mesmos
niveis em que se encontravam no mesmo més do ano de 1989. Este
fenomeno fornece uma indicagio de que os desequilfbrios de macropregos
relativos se corrigiram, o que seria confirmado caso os pregos industriais
nos préximos meses mantenham-se em linha com o crescimento dos custos,
e que nio se observem tentativas generalizadas de elevagao (recomposigao)
de margens de lucro.

2.1 Salario real na Fiesp: o efeito das antecipagdes

O saldrio nominal médio no ambito da Fiesp caiu em abril e desde entao
vem crescendo inclusive de forma mais répida do que o indice de pregos ao
consumidor (IPC-Fipe) e do que o IPAI (ver figuras 1 e 2). Este comporta-
mento do salario real e do custo do trabalho (product wage) reflete apenas
uma tentativa de recomposigao, ainda que parcial, do poder de compra dos
saldrios e da parcela dos saldrios no produto industrial. Nio reflete neces-
sariamente, como argumentam alguns analistas, um comportamento abusi-
vo ou irresponsavel dos sindicatos e trabalhadores.
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A figura 1 retrata o
comportamento das
taxas de variagio do
saldrio real médio
(Fiesp) més a més, e
com relagio ao mes-
momésem 1989 (va-
riagioanual). Name-
tade superior da figu-
ra, o salario nominal
esta deflacionado pe-
lo IPC-Fipe do més
seguinte ao recebi-
mento dosaldrio,ena
metade inferior, pelo
IPC-Fipe do mesmo
més. Em geral, o po-
der de compra do sa-
lirio é medido com
mais precisio pelo
salario deflacionado
pelo IPC domés pos-
terior ao recebimen-
to, quando de fato o
saldrio é gasto. Entre-
tanto, em se tratando
dos salarios no ambi-
to da Fiesp, muitos
dos quais pagos até o
dia 15 do més, parece
razoavel supor que a
melhor medida seja
aquela em que os sa-

larios sio deflacionados pelo IPC do mesmo més em que s3o pagos. Na divida, a
medida ideal seria algo entre as duas apresentadas nas figuras.

O comportamento do saldrio médio real pode ser captado pelo poder de
indexagao do salario nominal relativamente ao IPC definido como a seguir:

A=

w,/ P,

1)

onde ﬁ)t- wfw,y)-1le 13[ =(p,/p.,) - 1, w representa indice de saldrio nominal
médio e p indice de pregos ao consumidor. A varidvel A, mede o poder de
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onde u; representa a taxa de desemprego e 0* [ ®, ,, a relagdo entre o salario
real desejado (w*) e o salario real do perfodo -1 (,,). Em geral, pode-se
pensar no salario real desejado como o maior saldrio real obtido no passado
proximo (12 a 24 meses, por exemplo). Quanto maior a defasagem entre o

Tabela 2
Fatores explicativos de mudangas na margem de lucro

A p ¢ 6** ;t ./*i Y #
1990
Abr. -0,19 2,46 3,25 -10,45 -0,75 8,19
Maio 0,44 553 5,97 0,36 4,34 1,54
Jun. 1,53 2,34 1,90 0,29 17,06 4,99
Jul. 2,26 1,38 2,01 0,33 24,70 8,20
Ago. 1,21 1,01 0,59 0,86 13,60 11,70
* Inflagdo do IPA-Indse e = 1.
** Sob hipitese de que y= 0,90.
# Inflagdo observada do IPAI.

2 Esta formulag3o para o poder de barganha foi originariamente sugerida em Camargo
(1990) e Amadeo & Camargo (1989).
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<y Note-se que ele foi
negativo (-0,19) em
abril em fungdo da
queda no salirio no-
minal resultante da
redugio de horas-ex-
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¢ao dos salarios. Este
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19% de expectativas pro-
vocado pelo antincio do Plano Collor que, mais que nada, levava a previses
mmuoﬁmssobxeataxaded&emprego A partir de junho, os saldrios passam a
sobreindexar o IPC, ou seja, o parametro A alcanga valores bem acima da unidade.
Em jutho, para exemplificar, os saldrios cresceram 2,26 vezes mais do que o IPC.
Isto resultou nio s6 da tentativa dos sindicatos de reporem, tanto quanto possivel,
as perdas salariais ocorridas notadamente durante o perfodo hiperinflaciondrio,
como também do interesse das empresas em reduzir o grau de conflito trabalhista
em um momento de instabilidade, além do fato de que as “gorduras” nas margens
de hucro assim o permitiam. Importa ressaltar que, tio logo se estabilizou a taxa de

(%)
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desemprego no ambito da Fiesp, passou a crescer o poder de barganha dos
sindicatos devido a magnitude das perdas salariais observadas.

Definindo “perdas salariais” pela relagio entre o salario real nos mesmos
meses em 1990 e 1989, observam-se valores bastante significativos nas
vésperas do Plano Collor. Entretanto, as perdas se reduzem gradualmente
nos meses seguintes. Com efeito, como se pode observar na figura 1, no
caso dos salarios deflacionados pelo IPC do més seguinte ao recebimento,
as perdas variaram entre 36% em fevereiro e 3% em junho. Ja em julho e
agosto houve ganhos relativamente ao poder de compra do saldrio nos
mesmos meses de 1989. Para os saldrios deflacionados pelo IPC do mesmo
meés, apesar da redugido nas perdas desde junho, elas ainda se situavam na
casa dos 10% em agosto. Assim sendo, o importante a notar é que o tamanho
das perdas vem caindo (ou até transformando-se em ganhos, dependendo
da medida) desde maio, o que significa que houve recuperagao do poder de
compra dos saldrios. Note-se, todavia, que isto nio nos permite afirmar se
o processo de realinhamento de salarios se esgotou, pois, como é evidente
observando-se a figura 1, ainda que isto se confirme no caso dos salarios
deflacionados pelo IPC do més seguinte ao recebimento, de acordo com o
procedimento alternativo, isto é, deflacionando pelo IPC do més corrente,
ainda ha perdas de bom tamanho a serem cobertas.

Por outro lado, a ameaga de recessdo e o crescimento do desemprego
podem afetar o comportamento sindical, tornando as demandas salariais
mais moderadas mesmo diante de perdas importantes. Esta arma, vale dizer,
o controle sobre a demanda agregada e o nfvel de atividade da economia,
vinha sendo efetivamente usada pelo Governo. Importa ressaltar que, mes-
mo na presenga de perdas, a sobreindexagao dos saldrios exerce pressiao
inflacionaria sobre os custos industriais. Até o més de agosto, houve queda
nas margens de lucro (como veremos na segdo seguinte), o que significa

_que as empresas estio “queimando gordura” acumulada antes do Plano.
Resta saber até onde estariam dispostas a continuar acomodando suas
margens de lucro a tentativa dos trabalhadores de reporem suas perdas.

2.2 Pregos industriais: a “corrente inflacionaria”

O comportamento dos pregos industriais, conforme observado acima, de-
pende da evolugéo dos custos e da margem de lucro. Nesta segio, com foco
no comportamento do cimbio e dos custos salariais, mostraremos que as
margens de lucro vém caindo, o que significa que se as empresas nio
estivessem dispostas a aceitar a “queima de gordura™ acumulada antes do
Plano, ou fossem capazes de evitar isto, a inflagao medida pela variagao do
IPAi seria expressivamente maior do que a observada nos ultimos meses.
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A variagdo mensal dos pregos industriais (TA[) pode ser representada pela
multiplicagao da variagio nos custos (c) pelo poder de indexagao ou poder
de repasse das empresas (g):

A ~
n=¢€C
t e

~
onde a variagio nos custos depende da variagio nos custos salariais (w) e

do cambio (m), segundo o peso que tem cada um nos custos. Em geral,
pode-se escrever:

c=yw +(l1-y)m

onde y mede o peso dos custos salariais sobre o custo total. Substituindo
w da equagio (1) obtém-se

TAI, =g [y )\,ﬁ, +(1 —‘Y)I;l,] )

Dividindo ambos os lados desta equagdo por ;t,, chega-se a seguinte
expressio para o poder de repasse:

=1
e =Y
r o

t

onde o, =y A B, + (1 - 7)P,, sendo P a relagido entre as inflagdes do IPC e

do IPA (ﬁ=ﬁ / ;t) e ® a razio entre a desvalorizagio do cambio e a taxa de
inflagao do IPA (& = r;z/n)

Na tabela 2 listamos os valores observados de A, 3, @ e o, além da taxa
de inflagdo do IPAI, se o poder de repasse tivesse se mantido igual a 1, isto
é,see=1.

A observagio da tabela 2 permite-nos chegar a algumas conclusoes impor-
tantes. Em primeiro lugar, nota-se que tanto o cambio como o IPC e os saldrios
vém crescendo mais do que os pregos industriais, o que se verifica pelo fato de
que, respectivamente, P, f§ e A assumiram valores maiores que 1. Houve, por
outro lado, subindexagdo dos pregos industriais, pois o poder de repasse (g)
tem sido sistematicamente menor que 1 apds o més de abril, quando a adaptagio
aos efeitos imediatos do Plano Collor gerou um valor atipico para . Cabe
mencionar que a atuagdo do Governo no sentido de controlar pregos industriais
a posteriori certamente foi relevante para induzir esse processo de compressio
de margens. Note-se, entretanto, que os valores de € passaram a se aproximar
de 1 em agosto, denotando possivelmente o esgotamento desse processo. Por
fim, observa-se que em conseqiiéncia das conclusdes acima, amargem de lucro
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vem caindo, o que se percebe verificando que a inflagio do IPAi efetivo (;t) é
sistematicamente menor do que a inflagdo caso o repasse fosse completo (n),
isto é, se € = 1. Somente em julho, sob as hipdteses feitas nessa simulagéo, a
variagio do IPAI teria sido da ordem de 25% em lugar dos 8,2% observados.

E interessante observar que, assim como o poder de compra dos salarios
vem gradualmente se aproximando dos niveis de 1989 (ver figura 1), as
razdes IPA/saldrio e IPA/cambio também tém-se aproximado dos valores
observados em 1989 (ver figura 2). Apenas a taxa de cimbio mantinha ainda
uma defasagem razoavel em agosto, cerca de 20%, conforme admitido pela
maioria dos analistas.

A questio que se coloca, conforme anteriormente mencionado, € até que
ponto as empresas estarao dispostas a verem suas margens reduzidas. Seja
como for, a julgar pelo pronunciamento da Fiesp divulgado pela Folha de
S. Paulo, as empresas consideram que seu limite ja foi alcangado, e que
daqui em diante irdo repassar o crescimento dos custos.

3. Micropregos e desequilibrios de pregos relativos

Mudangas de pregos relativos de virias ordens puderam ser observadas nos
primeiros meses do Plano Collor. Esta se¢do examina a natureza dos
desequilfbrios de pregos relativos que se observam em nivel dos compo-
nentes do indices de pregos ao consumidor e dos componentes dos indices
de pregos no atacado. No primeiro caso, resulta fundamental o modo como
a inflagdo afeta o processo de determinagdo de pregos de bens e servigos
diferenciados, e no segundo, o peso da regulagio governamental 4 medida
que estabelece limites aos movimentos de recomposigao de pregos relativos.

3.1. Alinhamentos no IPC

As mudangas de pregos relativos “no interior” do IPC sio perceptiveis em
primeira instancia através da evolugio diferenciada dos viérios itens que
compdem os indices de custo de vida, tal como pode ser visto na tabela 3.
Note-se que ha uma divergéncia clara entre os itens que compdem o Grupo
I, ou seja, vestuario, aluguéis e servigos, e os do Grupo II, que englobam o
restante dos componentes do indice. Os primeiros acumularam cerca de
140% de inflagao durante o periodo de margo a julho e, apesar de seu
reduzido peso no indice (17,29%), foram responsaveis por cerca de dois
tergos da variagao total do IPC. As razdes para este comportamento nio tém
sido bem entendidas, tendo gerado explicagdes parciais e tentativas que
enfatizam fatores sazonais e a “memdria inflacionaria™.

Mudangas de tal magnitude nesses pregos relativos sinalizam mudangas
importantes no modus operandi dos mercados onde esses bens e servigos
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Tabela 3

Custo de vida em Sio Paulo
(Variagao % no perfodo indicado)

9-16/3* 24-30/3*

Item Pesos 9-15/4 24-30/4 Maio Jun. Jul. Ago.
Grupo I 17,29

Vestudrio 7,80 2,48 2450 40,20 26,20 11,60 10,3
Aluguel 5,42 0,00 0,00 40,50 30,40 32,80 254
Serv. pess. 1,81 11,70 18,50 13,40 25,10 1990 244
Serv. méd. 226 11,00 13,50 1490 15,70 18,80 21,2
Grupo II 82,71

Aliment. 35,6 2,28 1,51 496 127 11,3 10,9
Transp. 13,1 -0,05 0,04 0,13 5,58 7,65 13,0
Educagio 7,69 0,67 -044 0,44 1,01 13,8 17,1
Desp. pess. 6,39** -1,77 3,46 2,97 8,08 9,51 10,3
Satide 1,68*** 572 6,05 7,20 9,22 10,7 11,9
Habitagio 18,2**** 09 0,14 164 13,0 142 148
Total 100,00 0,72 3,29 853 11,7 113 11,8

Fonte: Endo & do Carmo (1984) e Fipe-USP.
* Indices ponta-a-ponta.

** Sem servigos pessoais.

*** Sem servigos médicos.

**** Sem aluguel.

sdo transacionados e, ademais, refletem problemas de oferta, como é
bastante evidente em se tratando dos aluguéis. De toda forma, um ponto
importante a observar, acerca dos itens do Grupo I, é a dinimica do processo
de formagao de pregos. Em mercados onde ha informagao imperfeita, e o
contetido informativo embutido em leituras de cotagdes individuais de
pregos é reduzido, a inflagdo alta modifica drasticamente os comportamen-
tos de produtores e consumidores e, em fungio disso, provoca mudangas,
que em certos casos podem ser significativas, nos pregos relativos.

O principal argumento aqui é que uma taxa de inflagdo elevada e com
tendéncia ascendente afeta de forma importante o processo de formagao de
pregos em mercados onde ha informagdo imperfeita, e torna o “contetido de
informagdo™ embutido nos pregos muito precario. A conexao entre os pregos
relativos efetivamente praticados nesses mercados e, por exemplo, a ativi-
dade de busca por parte dos consumidores foi estabelecida pelos primeiros
trabalhos de George Stigler na drea de economia de informagio. A extensao
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Tabela 4

Inflagio durante os trés congelamentos brasileiros
(Primeiros quatro meses, %)

Peso Cruzado Bresser Verio

Grupos de produtos no IPC  mar.- jun,/86* jul.-out./87* fev.-maio/89*
IPC 100,00 3,37 26,46 29,67
Componentes:

e alimentos 32,13 -2,36 19,43 15,08

¢ pregos industriais 14,85 -2,20 18,95 16,69

o tarifas piblicas 13,16 -2,64 22,27 12,65

¢ pregos “sazonais” 2,41 -5,06 24,21 80,73

® servigos 9,52 12,61 50,03 49,93

¢ “diferenciiveis” 27,47 14,12 28,02 51,80

Fonte: Dados bisicos de Cunha (1990).

* Consideram-se os quatro primeiros meses de cada plano. O grupo alimentos inclui:
arroz, feijao, macarrio, aguicar refinado, cames frescas, frangos, ovos, leite em po, café
moido, pao francés, derivados de soja, entre outros. O grupo pregos industriais inclui:
produtos de limpeza, de higiene, refrigerantes, cerveja, cigarros, remédios, automéveis
novos. As tarifas incluem: imposto predial, dgua, esgoto, servigos publicos,
combust{veis, 6leos, transporte publico, mensalidades, cursos. Os sazonais incluem:
hortaligas, verduras, tubérculos, raizes, frutas, legumes e pescados. Os servigos
incluem: aluguel, condominio, reparos em automoéveis e habitagdes, atendimentos,
servigos pessoais e associagbes esportivas. O grupo “diferencidveis” inclui: automéveis
usados, roupas, calgados, produtos téxteis, alimentos fora do domicilio e
eletrodomésticos.

dessas nogdes para o contexto de economias experimentando inflagdo muito
alta é levada a efeito por Franco e Parcias (1991), cujo argumento é que a
inflagdo, ao deteriorar ainda mais o conteudo de informagao presente nos
pregos de produtos diferenciados, estimula a atividade de busca e com isso
modifica as elasticidades de demanda das mercadorias, fazendo cair os seus
pregos reais (isto é, relativamente ao indice médio de pregos).

Um efeito bastante perceptivel da aceleragao da inflagdo é a geragao de
tensoes entre fornecedores e compradores, e a redugédo da duragéo e cober-
tura das relagGes de clientela, sejam elas explicitas (isto é, definidas em
contratos de fornecimento) ou implicitas (meras relagdes de freguesia).
Num contexto em que a incerteza inflaciondria gera custos para os agentes
decortrentes de flutuagdes no seu cash-flow, os produtores se sentem pro-
pensos a oferecer pregos mais favoraveis a clientes que mantenham relagdes
estiveis de fornecimento e freguesia. Assim, &8 medida que a aceleragio da
inflagdo desarticula as relagdes de clientela, observa-se uma redugao nos
pregos relativos desses produtos, cuja caracteristica mais proeminente é a
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diferenciagao. Da mesma forma, a subita desaceleragio da inflagao reverte
estes mecanismos e ocasiona uma elevagdo dos pregos relativos dessas
mercadorias.3

E fundamental que se observe, conforme enfatizam Franco e Parcias
(1990), que, em todas as experiéncias mais conhecidas com congelamentos
de pregos, af incluindo por certo os trés congelamentos brasileiros da era
Sarney, bem como episddios de dréstica desinflagio através da fixagao da
taxa de cambio em econotnias dolarizadas (como nos casos europeus de
hiperinflagio), os padroes observados de acomodagao de pregos relativos
sao muito semelhantes. Em todos esses casos observam-se aumentos muito
significativos nos pregos de itens de vestudrio e servigos, os quais estio
evidentemente sujeitos a diferenciagio de produto e outros mecanismos
descritos por Franco e Parcias (1990).

Note-se também que, conforme observado por Franco e Parcias (1990),
o fato de esses mesmos padrdes de modificagio de pregos relativos serem
observados em episddios de desinflagdo subita, onde nao ha a combinagao
congelamento-inflagao reprimida, sugere que esses padrdes nio podem ser
atribufdos inteiramente ao fato de que a diferenciagao de produto permite a
nao-adesio ao congelamento. A tabela 4 revela este fenémeno tal como
ocorreu nos trés congelamentos da era Sarney.

Em resumo, argumentamos que ndo ha nada de efémero ou sazonal na
evolugao dos pregos de vestuadrio e servigos nos meses que se seguiram ao
inicio do Plano Collor. Trata-se de acomodagdes de pregos relativos consis-
tentes com a idéia de que a inflagdo nao é neutra no tocante a pregos
relativos. Isto é, a alta inflagao bem como a sua redugao drastica afetam o
comportamento dos agentes econdmicos no tocante as suas decisdes de
prego, dai resultando mudangas nos pregos relativos.

O que se passa com os aluguéis, contudo, deve-se apenas em parte aos
mecanismos estudados por Franco e Parcias (1990). Trata-se de um servigo
bastante diferenciado, e portanto sujeito ao fendmeno acima descrito, mas
difere dos outros pelo peso da regulagio, ou seja, pela importancia da Lei
do Inquilinato e pelo manejo discricionario, por parte do Governo, dos
valores para os reajustes dos aluguéis. Deve-se também considerar que a
oferta de iméveis para locagio é fortemente afetada, no curto prazo, pelas
percepgdes acerca da inflagdo e da postura oficial para com os indices de
reajuste, e, no longo prazo, pelas decisbes de investimento em novas
edificagdes, as quais sdo afetadas pela demanda de novos proprietirios. A
aceleragido da inflagao nos ultimos anos bem como a postura populista do
Governo nos momentos de atuagao discriciondria sobre os reajustes de
aluguéis agravaram as distor¢des criadas pela Lei do Inquilinato, 4 medida

3 Parauma demonstragdo cuidadosa, ver Carlton (1979).
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que gerou defasagens enormes para contratos em vigor e com isso destruiu
a nogao de que um imovel oferece alguma rentabilidade positiva quando
alugado. Esta postura gerou dois efeitos perversos: por um lado foi dimi-
nuindo a oferta de iméveis para locagdo 4 medida que mais proprietarios se
tornavam relutantes em alugar seus imdveis e reduziu-se a demanda por
novos iméveis para fins de “investimento” imobiliario. Por outro lado, este
processo foi acompanhado por uma modificagio fundamental na definigao
de novos aluguéis, que passaram a incorporar, de infcio, previsdes sobre
defasagens a serem criadas pela inflagdo futura. Instalou-se assim um
regime pelo qual os novos aluguéis experimentam um overshooting de seus
niveis reais médios.

Isso pode ser vis-
to de forma clara na
figura 3, que mostra
a evolugao em ter-
mos reais do valor
de um aluguel que
sofre reajustes pe-
riédicos. Suponha
que, inicialmente,
os aluguéis sejam
reajustados quadri-
mestralmente, tal
como nos petiodos

+ » I et Noiniciode
& E t,, diante de uma
nova “extensao” do
periodo de reajuste, o proprietario percebe que ao manter o aluguel cres-
cendo como antes, ou seja, reconstituindo o “pico” no valor correspondente
ao ponto A, teria uma perda real bastante evidente, medida pela queda do
valor real médio de V, para V,. Nestas condigdes, torna-se necessirio
aumentar a taxa de reajuste, de modo a elevar o valor real no inicio de ¢,
para o ponto B, de sorte que ao fim do contrato o valor real do aluguel seja
dado pelo ponto C, e amédia permanega em V,. Havendo, potém, aceleragao
dainflagaoa partir do periodo 1, que pode inclusive resultar do overshooting
dos aluguéis, o valor real do aluguel ao final do periodo de reajuste sera
dado pelo ponto D. Estas consideragdes podem ser resumidas na seguinte
formula:

Figura 3

becme e = -

V=fvR (1-1)1°,d)
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onde V¢ o reajuste imposto pelo proprietirio no momento da renegociagao
do contrato. Este reajuste sera tanto maior quanto maiores forem o valor
médio real desejado pelo proprietirio (VR9), a inflagio esperada (n¢), o
expurgo que devera incidir sobre ela (0 < T < 1) e a durago do contrato (d).

O Govemo, ao longo do tempo, nio s6 nio mostrou qualquer sensibilidade
em impedir o surgimento de defasagens com a aceleragio da inflagio, como
também nio permitiu o encurtamento dos contratos e patrocinou expurgos,
com isso estimulando o overshooting dos aluguéis e a retragio da oferta que
faz crescer VR'. A nova administragio mostrou, a principio, certa sensibilidade
para o problema, mas as medidas recentemente anunciadas nessa area ficaram
muito aquém do necessario para modificar esse panorama. Até, pelo contrario,
com a insisténcia em manter em zero o indice de reajuste para os aluguéis
vinculados a0 BTN — o que equivale a um significativo expurgo sobre a
inflagio posterior a margo — o Governo prossegue com as praticas que
estimulam o overshooting de aluguéis. O encurtamento dos contratos, e nio
sua extensio, e o retorno da dentincia vazia deveriam ser contemplados como
medidas tendentes a permitir uma negociagiao mais livre nesse terreno (ainda
que nio se atinja o propalado ideal da livre negociagao) e a diminuir a pressao
que os aluguéis tém exercido sobre a inflagao.

3.2 Distorgoes no IPA

Problemas de desalinhamento de pregos relativos podem ser observa-
dos pelos numeros impressionantes exibidos pelos indicadores de
dispersdo de pregos relativos mostrados na figura 4, em que a inflagao
medida pelo IPA-OG aparece no eixo horizontal e o coeficiente de
variagdo deste {ndice esta no eixo vertical. Registra-se também a
relagdo positiva exis-
tente entre inflagao e
dispersio de pregos
relativos através da
reta mostrada na fi-
gura 4, que tem por
base uma equagio
estimada por mini-
mos quadrados a pat-
tir de informagdes
mensais sobre o pe-
riodo 1985.6 —

Figura 4
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0,41
0,351
0,3
0,254
0,24
0,151
0,14
0,05
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Coeficiente de dispersao do IPA-OG
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Fonte: Dados originais obtidos a partir dc Landau Peixoto (1990).

1990.8.4

A equagio teve um coeficiente de determinagio (Ii’2 ) igual a 0,78 e uma estatistica ¢ para
o coeficiente da inflagio igual a 12,8.
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Para efeito da estimagio, omitiram-se os valores observados durante os
quatro primeiros meses de cada um dos perfodos de congelamento de pregos
da era Sarney, além do perfodo posterior a margo de 1990. Esta equagdo
reflete portanto a relagio entre dispersio de pregos e taxa de inflagdo em
periodos de “normalidade™. A figura 4, todavia, nao omite as observagdes
referentes a estes perfodos “anormais”, quando os congelamentos provoca-
ram desalinhamentos temporarios de pregos relativos.

E interessante notar que, conforme esta evidente no grafico da figura 4,
os niveis de dispersdo do IPA-OG observados nos cinco primeiros meses
apés o anincio do Plano Collor sd¢ semzlhantes aos que prevaleceram
durante o perfodo de hiperinflagao e, mais importante ainda, nao se observa
nenhum movimento de convergéncia na dire¢ao dos niveis consistentes com
o padrio de normalidade, ou seja, com as combinagdes sobre a reta. O
processo de convergéncia deveria ocorrer mediante ajustes “corretivos™
(tais como os que se observam com os macropregos e os componentes do
IPC), os quais trazem consigo uma “inflagao corretiva™ com caracteristicas
claramente estruturais. Todavia, no caso do IPA-OG, este ajuste corretivo
nio se verifica. Caso se verificasse, seria representado no grafico da figura
4 pelo movimento descrito pela seta que parte dos pontos correspondentes
ao Plano Collor na diregéo sudeste.

Parece importante notar que esse tipo de inflagdo “residual”, derivada de
corregdes de pregos relativos, é muito claramente observado em economias
que se estabilizaram apos experimentarem hiperinflagées e que nao logra-
ram dolarizar-se por inteiro. Nessas economias, a dispersio de pregos
cresceu muito com a aceleragio da inflagdo, em contraste com as que
experimentaram a dolarizagio, pois neste caso a sincronizagao e a unifica-
¢do de indexadores em torno da taxa de cimbio terminam por reduzir a
dispersao de pregos relativos mesmo para niveis muito altos de inflagao.
Nesses casos, a subita transigdo para pregos estiveis nao gera maiores
problemas de pregos relativos, exceto em macropregos (cambio e salarios)
na presenga de desequilibrios macroecondmicos.

4. Conclusoées e perspectivas para o futuro

O fim de uma grande inflagio traz consigo uma ressaca inflaciondria. Esta
conclusio resulta da inevitabilidade da inflagéo corretiva e residual que
acompanha os processos de estabilizac;éo Deve-se ter claro, portanto, que
a establllzac;ao passa por varias fases e somente se torna possivel através de
aproximagdes sucessivas. Tudo indica que, no que se refere aos macropre-
¢os e aos componentes do IPC, a corregio tem acontecido. No caso dos
pregos industriais, a “queima de gordura” das margens de lucro até agosto
indicava que a ressaca inflaciondria seria pequena. Entretanto, € importante
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ter em mente que, de um lado, ndo é muito claro que o movimento sindical
considere zerada a contabilidade das perdas — embora haja indica¢des de
arrefecimento do ativismo sindical — de outro, ha ainda uma defasagem
cambial que, a depender da dindmica da balanga de pagamentos nos
proximos meses, pode gerar novas pressdes inflacionarias. No que se refere
ao IPC, os ajustes com pregos de vestuarios e servigos, além do comporta-
mento dos aluguéis, parecem sugerir que o ajuste corretivo esteja em curso.
Ao contrdrio dos macropregos, entretanto, a acomodagio tem gerado cres-
cimento da inflagao.

A evidéncia apresentada leva a crer que a aceleragio da inflagdo apés o
inicio do plano tem origem “estrutural”, ou seja, é oriunda de ajustes de
pregos relativos, e deve ser vista e atacada sob este prisma. A inexorabilidade
de ajustes corretivos coloca uma nova questio no trato dos processos de
estabilizagao, vale dizer, seu impacto inflacionario, que, como no caso de
qualquer choque de oferta, terd seus efeitos mediados pelos mecanismos de
propagagdo. Os mecanismos de indexagao formais (isto é, previstos na
legislagdo) bem como os “informais™ (resultantes de acordos entre agentes
privados) tendem, como se sabe, a multiplicar o impacto dos ajustes
corretivos e a estabelecer um novo piso inflacionario. Entende-se assim o
zelo do Governo em coibir a indexagdo, ou seja, a propagagao dos ajustes,
mas deve-se ter cuidado para evitar medidas que bloqueiem as correg¢des de
pregos relativos, pois isto, com o tempo, amplia o desalinhamento e trans-
fere o impacto inflaciondrio das corre¢des para um momento posterior e,
muito provavelmente, em escala ampliada. Em pelo menos duas areas este
erro tem sido cometido, a primeira, ja discutida, € a insisténcia em se manter
o congelamento dos aluguéis residenciais. A segunda diz respeito as prdticas
de administragao de pregos subjacentes a investida contra os “oligopdlios”.
Deve-se observat, em primeiro lugar, que a origem da inflagdo posterior a
abril tem muito pouco a ver com o comportamento das grandes empresas
industriais, o que se nota claramente pelo comportamento do IPAi. Assim,
a énfase no “combate aos oligopdlios” como estratégia de estabilizagao deve
ser atenuada.

Deve-se notar, em segundo lugar, que o resultado das praticas de controle
de pregos a posteriori através de liberalizagdes “punitivas” de importagoes
e enquadramentos de Lei Antitruste tem sido a magnificagdo das distorgoes
de pregos relativos. Na exata medida em que o Governo estabelece acordos,
no nivel de firmas ou microssetores, para congelamentos temporarios de
pregos, o resultado sera a permissdo para reajustes de grande porte ao fim
do acordo, com o que se eleva a relagdo pico/média de cada prego, e
acumulam-se defasagens, magnificando a disperséao de pregos.
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Abstract

In this paper we try to identify the causes of the return of inflation during
the Collor Plan. The thesis defended is that the end of a big inflation brings
with it an “inflationary hang over” due to accomodative adjustments in
relative prices. Amongst the causes of such adjustments there are structural
factors associated with the distributive conflict and changes in the behaviour
of the agents in face of changes in the inflationary regime.
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