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1- Introdugao

A elevagéo persistente e generalizada dos pregos é um antigo problema no Brasil,
que acompanha a economia de forma crénica, ainda que apresentando intensidades
variaveis em diversos periodos. As causas da inflagdo devem ser buscadas na existén-
cia de desequilibrios macroeconémicos de diversas naturezas, que acabam provo-
cando a perda de valor da moeda. A elevagio dos pregos acontece sempre que a
demanda agregada supera a oferta de bens e servicos.

Os efeitos negativos da inflagdo manifestam-se especialmente no nivel dos
extensos estratos da populagéo, que dependem de receitas fixas para atender as suas
necessidades, ou seja,-os assalariados e os aposentados. Por oposicdo, existem
setores da populagdo, comparativamente restritos, que conseguem aumentar a sua
participagéo na renda nacional no contexto inflacionario. Como consequiéncia, ocorrem
uma concentragéo da renda e um encolhimento do mercado interno, o que prejudica
as firmas que abastecem esse mercado, gerando-se um contexto que privilegia as
firmas que produzem para exportar.

Uma das caracteristicas da inflagdo é que a relagédo entre os diversos pregos se
altera, de forma que os bens de consumo ficam mais caros frente aos salarios e as
matérias-primas (KALECKI, 1980). Nesse sentido, seria insuficiente definir a inflagao
como a simples elevacao generalizada de pregos, j& que & importante incluir o conceito
de encarecimento relativo dos bens.

Em diversas oportunidades, tentou-se controlar a inflagdo através da contencgao
da demanda interna (medidas ortodoxas), em especial com a restrigdo do crédito e com
a busca do equilibrio fiscal. Essas medidas provocaram a elevacao das taxas de juros
e a retrag&o do mercado intemo, sem, no entanto, conseguir a almejada estabilizagédo
monetaria. Aparentemente, esses fracassos estariam refletindo a complexidade dos
mecanismos inflacionarios nas sociedades modernas e a dificuldade para encontrar as
medidas corretivas adequadas.

O presente trabalho busca colocar em destaque a influéncia de algumas variaveis
da conjuntura internacional, assim como das prioridades de politica do Governo, sobre

*  Professor Adjunto da Faculdade de Ciéncias Econdmicas da UFRGS.



200

os equilibrios macroecondmicos. Ao longo da década de 70, haveria uma clara prioridade
politica para o desenvolvimento industrial, enquanto, na década de 80, a prioridade teria
mudado para a busca da elevagdo do saldo da balanga comercial. Como consequiéncia, a
inflac3io brasileira apresenta caracteristicas bem diferenciadas nesses dois periodos.

2 - Desequilibrios macroeconémicos e inflagao
2.1 - Inflagdo e comércio internacional

ldealmente, uma economia fechada que funcionasse de forma equilibrada deveria
gerar uma demanda solvente, correspondente & remuneragéo dos fatores de produgdo
mobilizados, equivalente ao total de bens e servicos produzidos (Lei de Say). Porém,
numa economia aberta, existiria a possibilidade de importar aqueles bens néo produ-
zidos no pais, em troca de outros bens que o pais exportasse. No entanto essas trocas
deveriam ser relativamente equilibradas, pelo menos a longo prazo, de forma a ndo
provocar o desequilibrio entre a demanda e a oferta globais.

Os governos nacionais possuem a capacidade de controlar os fluxos de comércio
exterior através de diversos instrumentos de politica. Uma varidvel muito importante,
afetando o comércio exterior &€, sem dvida, o nive! da taxa de cAmbio, de maneira que,
freqiientemente, observamos tentativas de administrar suas oscilagbes com o intuito
de atingir determinadas metas. Em geral, a elevagédo da taxa de cambio estimula as
exportacbes e desestimula as importagoes.

Nos casos em que venham a surgir pressoes inflacionarias, o Governo devera
aplicar, simultaneamente com suas politicas de comércio exterior, diversas medidas de
controle, como a contengédo do crédito interno e a contengdo do gasto publico. As
restricdes ao crédito produzem, em geral, elevagdes na taxa de juros, ja que a
concorréncia das empresas produtoras, pelo escasso crédito disponivel, contribui para
a elevacao do custo do capital financeiro, desestimulando, assim, o investimento. Esta
& uma das causas de que a melhora do saldo comercial venha associada a tendéncias
para a inflagéo e para a recessao.

No entanto a principal relagdo existente entre o nivel de atividade econdmica
interna de um pais e o seu saldo comercial estaria dada pelas oscilagbes da demanda
agregada. A implantacdo de uma conjuntura recessiva favorece, a curto prazo, a
expansao dos saldos comerciais, ja que ela reduz o consumo interno, assim como o
investimento produtivo, diminuindo a demanda de bens finais, insumos e servigos
importados. Paralelamente; no contexto recessivo, a produgéo nacional n&o encontrara
uma demanda dindmica no mercado interno, orientando-se para o mercado externo,
com o que as exportagdes tenderao ao aumento.

Essas relagdes foram descritas por Kalecki (1980, p.68):

"N3o resta duvida de que a melhoria na situagéo econdmica de um pais
gera uma tendéncia negativa em seu balango comercial, isto €, de reducéo
de superavit ou de aumento no déficit. A mais forte presséo nesse sentido,
resultante dessa melhoria, provém do crescimento das necessidades de
mercadorias estrangeiras ndo produziveis no pais"”.
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Mais adiante, continua:

"O segundo motivo para a tendéncia negativa no balangco comercial é a
elevacao dos pregos internos no decorrer da expansao econdmica. Elaamplia
a oportunidade de importacéo de mercadorias estrangeiras, concorrendo com
os correspondentes produtos nacionais, e, ao mesmo tempo, reduz a capaci-
dade competitiva das mercadorias nacionais no mercado externo”.

Porém o mesmo autor indica as condigdes necessarias para que tais tendéncias
negativas nio se manifestem com toda sua forga: "(...) se a recuperagéo de um certo
pais acompanha a melhoria na situacdo dos mercados mundiais, pode n&o ocorrer a
tendéncia negativa em seu balanco comercial, por causa do aumento de suas expor-
tacdes". Ou seja, que uma conjuntura internacional caracterizada por uma demanda
dindmica pode, através da elevacdo do preco das mercadorias exportadas, permitir
uma recuperacio simultdnea do nivel de atividade e uma melhora da balanca comercial.

A elevacio da taxa de juros favorece, a curtissimo prazo, a liquidagéo de estoques
das mercadorias mais diversas, assim contribuindo para a elevagéo da oferta interna e
produzindo um efeito de controle dos precos. Da mesma forma, a liquidagéo de
estoques pode tomar o caminho do mercado externo, estimulando as exportagbes. A
mais longo prazo, a elevagédo da taxa de juros introduz tendéncias recessivas, que,
como ficou indicado, favorecem a melhoria do saldo comercial. Finalmente, num prazo
ainda maior, a elevacao da taxa de juros pode até prejudicar a exportacéo pela restrigdo
que ela impde aos investimentos produtivos.

2.2 - Inflagao e déficit orgamentario

Com frequéncia, atribui-se ao déficit orgamentario, supostamente causado pela
falta de disciplina da administragdo dos servicos publicos, a responsabilidade pelo
surgimento de tendéncias inflacionarias. No entanto essa explicacéo é excessivamente
simplificadora, ja que existem outros fatores que também apresentam efeitos in-
flacionarios dentre os quais figuram certas medidas da politica de comércio exterior.

A prioridade politica outorgada a geragéo do saldo comercial conduz & adogdo de medidas
de incentivo as exportagdes e de controle das importagdes. O estimulo as exportagbes em geral
exige altas despesas, que contribuem para o desequilibrio entre os gastos e as receitas do
Governo. Um dos principais fatores responsaveis pela geragdo do déficit orcamentario seria a
infermediacdo do Govemo no comércio exterior, baseada na manutencéo de uma taxa de
cambio suficientemente alfa, de forma a estimular as exportagbes e a inibir os fluxos de
importacio. Por sua vez, a restricao das importagdes contribui para manter a oferta interna em
niveis reduzidos, assim facilitando o surgimento de pressdes altistas nos pregos.

A manutengio da alta taxa de cambio requerida para estimular a exportagéo e,
ao mesmo tempo, manter as importagdes restritas, exige que o Governo participe do
mercado de divisas. O Banco Central deve comprar as divisas ofertadas pelos expor-
tadores, sendo que, para financiar essas compras, 0 Governo deve tomar dinheiro
emprestado no mercado financeiro interno, contribuindo para a elevagéo das taxas de
juros. Gera-se, assim, a divida publica interna, que da lugar ao pagamento de pesados
juros em favor dos credores do Governo. O servigo da divida publica interna, a taxas
reais positivas, constitui uma causa muito importante do déficit orcamentario.
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O principal efeito da inflagéo sobre as finangas publicas estaria relacionado com
o chamado "imposto inflacionario”, que consiste na possibilidade que o Governo tem
de financiar parte do seu déficit orgamentario através da expansao da base monetaria
e corresponderia a uma transferéncia de renda da populagéo em favor do Governo. A
importancia do imposto inflacionario para o Governo é tao alta que qualquer programa
de estabilizagdo monetaria deveria incluir uma reforma fiscal, visando a manutengéao
do equilibrio orgamentario no momento em que a estabiiizacdo eliminasse essa fonte
de financiamento (BARBOSA, 1987).

No entanto, na atualidade, o déficit pablico atinge tais niveis que o imposto
inflacionario, fruto da "senhoragem real", € insuficiente, obrigando o Governo a expandir
adivida interna. Isso exige taxas de juros cada vez mais altas e for¢a o setor oligopolista
a elevar o seu markup médio. A oferta real de moeda deprecia-se, e sua velocidade de
circulagdo aumenta, gerando um circulo vicioso, em que a taxa de inflagdo aumenta
permanentemente, eventualmente conduzindo a hiperinflagdo (FONSECA, 1992, p.80).

Por outra parte, as receitas do Governo com origem na arrecadagéo de impostos
reduzem-se por causa da queda no nivel de atividade econdmica interna. Efetivamente,
a receita de impostos esta relacionada com o volume da producéo, de forma que néo
é de se estranhar que o Governo tenha sua receita prejudicada no contexto recessivo
que acompanha a politica de incentivo a geragéo do saldo comercial.

Em resumo, parece que o déficit orcamentario € conseqliéncia da politica de-
estimulo as exportagdes, da mesma forma que o aumento inflacionario dos precos.
Assim, ndo se pode atribuir ao déficit a responsabilidade pela elevacéo inflacionaria, €
nem se pode esperar que, através de ataques diretos ao déficit, estejamos contribuindo
eficientemente para o controle da inflagéo.

2.3 - Inflacao e concentracao de renda

A inflagdo produz um efeito de forte concentracéo na renda nacional: as classes
sociais menos favorecidas, os assalariados e os aposentados, sofrem com a inflagdo
uma rapida erosdo no seu poder aquisitivo, enquanto as classes que percebem lucros
aumentam sua participagdo na renda nacional. A concentragao da renda é mais rapida
em condic¢des de recessdo econdmica, ja que as classes assalariadas sofrem mais com
a existéncia de altas taxas de desemprego.

O aprofundamento da concentragéo da renda no Brasil foi analisado em trabalho recente
do IBGE (OLIVEIRA, 1993). Os resultados desse relatdrio indicam que, entre 1970 e 1990,
houve um aprofundamento da concentragéo de renda, que pode ser acompanhado através de
varios indicadores. Em particular, a participagio na renda dos estratos que compdem os 50%
mais pobres da Populagéo Economicamente Ativa (PEA) evoluiu de 17,4% em 1960 para 12,6%
em 1980. Por sua vez, a participa¢io dos estratos que compdem os 1% mais ricos da PEA
evoluiu de 11,8% em 1960 para 16,9% em 1980. Ja entre 1980 e 1990, 0 niimero de pessoas
consideradas pobres, por receber rendimentos menores de um quarto do salario minimo (linha
de pobreza Unica), aumentou de 29,4 milhdes para 38,2 milhdes de pessoas. Segundo o mesmo
relatdrio, as pessoas que percebem até um salario minimo apresentam uma estimativa de vida
ao nascer de 57,5 anos, enquanto aqueles que percebem mais de cinco salarios minimos
alcangam, estimadamente, mais de 73 anos de vida. O indice de Gini, entre 1981 e 1990, passou
de 0,56 para 0,60, indicando o aprofundamento da concentragéo da renda.
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Nos ultimos anos da década de 80, observou-se uma evolugéo ascendente do
consumo global, correspondendo a uma elevagao do consumo de bens duraveis e a
um declinio do consumo de bens ndo duraveis. A interpretacdo que se faz desse
desenvolvimento € que o consumo de alimentos ocupa parcelas relativamente menores
do que o gasto agregado. Essa evolugao seria caracteristica da evolugdo regressiva na
distribuicdo da renda entre 1989 e 1990 (SOUZA, 1992, p.34).

As medidas aplicadas pelos sucessivos governos, com o intuito de debelar o
processo inflacionario, seguiram principalmente o receituario ortodoxo, incluindo as
restricdes ao crédito e aos gastos publicos, e contribuiram, assim, para acentuar os
efeitos recessivos e a concentracdo da renda. Em definitivo, as classes sociais que
percebem rendas fixas ofereceram uma parcela desproporcionalmente alta do esfor¢o
por reduzir a demanda agregada. No entanto a persisténcia do processo inflacionario
indica a ineficiéncia dessas medidas de politica econdmica.

3 - O contexto mundial e a inflagao brasileira

Ainflagdo é um fenémeno social complexo e, como tal, apresenta vertentes econémi-
cas, sociais e politicas, de forma que nao pode ser analisado fora do contexto historico em
que se registra seu desenvolvimento (KANDIR, 1987). Apresentam-se, a seguir, algumas
consideragdes sobre o contexto em que se produz a inflagio no Brasil, na esperanca de
que elas contribuam para o melhor entendimento do fenémeno e de suas causas.

No inicio da década de 70, a inflagdo no Brasil apresentava niveis relativamente
baixos e estaveis, com taxas anuais entre 15% e 20%, compativeis com niveis altos de
expanséo do Produto "milagre econémico brasileiro". Assim, entre 1970 e 1973, o PIB
cresceu a taxas variando entre 8,8% e 13,9% ao ano. No entanto esse equilibrio estava
ameacgado pelas dramaticas mudangas que se preparavam no cenario mundial. O
sistema econdmico mundial surgido da Conferéncia de Bretton Woods afundou em 1971
com a extingdo do compromisso de manter uma paridade fixa do dolar para o ouro. As
repercussoes desse fato estremeceram as bases da economia de muitos paises.

Nos anos de 1973 e 1974, teve lugar uma série de elevacbes de precos nos
mercados mundiais, que, logicamente, repercutiram a nivel da economia brasileira. A
aceleracgio da inflagéo brasileira, passando de um crescimento do IGP-D! de 15,6% ao
ano em 1973 para 34,5% ao ano em 1974, pode ser interpretada como uma consequién-
cia do esforgo de adaptacgao as novas condigées do mercado internacional, em especial,
a elevagao dos precos do petréleo e de seus derivados.

Porém, apesar das dificuldades, foi mantida a meta do desenvolvimento
econdmico, aproveitando as amplas oportunidades que existiam na época de obter
crédito externo, o que fez aumentar fortemente o nivel de endividamento do Pais. Nesse
momento, havia a impressédo de que as restricbes de abastecimento nos mercados
mundiais seriam superadas em um prazo mais ou menos curto, o que justificava o
endividamento externo como forma de salvar os programas de desenvolvimento.

Ja nos anos de 1979 e 1980, observa-se uma nova elevagio do prego dos com-
bustiveis, junto com o aumento das taxas internacionais de juros, que inviabilizaram a
manutencao dos programas de desenvolvimento com endividamento. O nivel de produgéo
caiu imediatamente, junto com o investimento publico, no marco do esforgo por methorar o
saldo comercial do Pais, assim assinalando o fim do sonho desenvolvimentista. Em 1982,
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eclodiu a crise financeira mundial, que significou a impossibilidade de se obterem novos
créditos externos. A forte expansdo sofrida nos anos seguintes pelo saldo comercial
brasileiro pode ser interpretada como resposta as exigéncias do servi¢o da divida externa
no contexto de dificuldades financeiras da economia mundial.

A recessio imposta a economia brasileira, especialmente através das restricbes
ao crédito interno, viabilizou a geragao desses saldos comerciais numa aplicagéo dos
principios formulados por Kalecki (item 2.1). A demanda interna foi fortemente com-
primida, obrigando a produg&o a se orientar para os mercados externos. A desvalori-
zacdo da moeda constituiu um estimulo adicional para a expans&do do saldo,
concedendo ganhos maiores as atividades produtivas orientadas para a exportagéo.

Como conseqiiéncia das medidas adotadas, a inflagdo adquiriu novo dinamismo,
atingindo niveis proximos a 100% ao ano. Em outubro de 1979, registrou-se uma forte
desvalorizagio (30%) do cruzeiro frente ao dolar, tendente a estimular as exportagtes e a
restringir as importagdes. O salario nominal, protegido por lei, passou a perder progressi-
vamente o seu poder de compra, ja que a politica salarial vigente concedia aumentos
inferiores ao ritmo inflacionario. A conjuntura recessiva facilitou a aplicacéo dessa politica
de aviltamento do salario real, conhecida como "arrocho salarial”, que foi justificada em
termos da necessidade de controlar a demanda de consumo no contexto do combate &
inflagdo. As operagdes de exportagédo foram fortemente estimuladas por esse conjunto de
medidas, elevando os volumes fisicos exportados, apesar da recesséo internacional.

. A exportagfio originou uma receita de divisas, que, ao serem transformadas em
moeda nacional, produziram forte expansao da oferta monetaria, estimulando a inflagéo.
No contexto dessa politica econdémica, o Banco Central comprava todos os ddlares que
lhe eram oferecidos pelos exportadores, de forma a manter a cotagédo dessa moeda em
patamares elevados. Caso o Banco Central tivesse mantido a cotagéo da divisa em niveis
menores, teria havido menor exportacdo e maior importagéo. Alternativamente, caso o
Banco Central tivesse permanecido afastado do mercado de moeda estrangeira, teria
havido uma afluéncia de ddlares no mercado interno, que contribuiria para a queda do
valor da divisa (valorizagio do cruzeiro), a qual zeraria o saldo comercial.

A compra das divisas por parte do Banco Central, no contexto da exportacédo
estimulada, seria uma das principais causas do déficit pablico, ja que a arrecadagéo
impositiva & insuficiente para financiar os encargos do Governo. O volume de recursos,
em moeda nacional, necessarios para manter a politica de compras de divisa era tal
que o Governo resolveu recorrer ao endividamento junto aos mercados financeiros do
Pais, através da venda de titulos publicos (inicialmente Letras do Tesouro Nacional e
hoje em dia Bénus do Banco Central e Notas do Tesouro Nacional). Tais vendas foram
viabilizadas pelas altas taxas de juros que o Governo oferecia, as quais, por outra parte,
elevaram o custo financeiro que os empreendimentos privados deviam enfrentar.

O valor das exportagbes superou amplamente o das importagdes, especialmente a partir
do ano de 1983, gerando vultosos saldos de comércio. Esses saldos se destinaram ao servico
da divida extema ou a acumulagzo de reservas internacionais em poder do Banco Central. Em
ambos 0s casos, esses saldos apresentam efeitos altamente inflacionarios no mercado intemo.

As exportagbes geraram um permanente afluxo de cruzeiros que inundou o sistema
econdmico nacional na década de 80. Um conjunto de agentes, produtores e intermediérios,
relacionados com as atividades de exportacéo, passaram a receber do Banco Central os
cruzeiros originados nas operacgdes de exportagdo. Paulatinamente, eles foram liberando
esses recursos no mercado intermo, demandando bens e servigos. No entanto a oferta
interna de tais bens e servigos foi insuficiente, em fungdo da destinagéo, para o mercado
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externo, de larga parcela dos volumes produzidos, provocando, assim, a elevacdo dos
precos. A inflacéo constitui um efeito inevitavel da politica de desvalorizag&o do cruzeiro no
contexio de estimulo as exportagbes e de restricio as importagbes.

O acompanhamento dos fatos acima descritos pode ser realizado através da
informagdo estatistica disponivel. E interessante observar, em primeiro lugar, a
evolugdo das exportacdes e das importagdes, em segundo, a evolucdo do PIB e, em
terceiro lugar, a evolugdo do indice Geral de Pregos (IGP-DI). Nesse sentido, os
Graficos 1, 2, 3, e 4, baseados nos dados apresentados no Anexo Estatistico, oferecem
importante apoio as hipdteses formuiadas no trabalho.

4 - Evidéncia estatistica a nivel de Brasil
4.1 - Evolugao das exportagcdes e das importagdes

Observa-se que depois de um equilibrio comercial inicial (de 1970 a 1973),
seguem-se varios anos de saldos comerciais negativos (1974 a 1980), que correspon-
dem ao periodo de altos precos dos combustiveis nos mercados mundiais e de
manutencao dos programas de desenvolvimento apoiados no crédito externo.

GRAFICO 1
VALOR DAS EXPORTAGOES E DAS IMPORTAGOES TOTAIS

DO BRASIL — 1970-1990
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Na década de 70, teve lugar uma superabundéncia de capitais nos mercados
financeiros mundiais, que facilitou a tomada de empréstimos a juros relativamente
baixos. Essa situagdo foi causada pela forte elevacéo dos precos internacionais do
petrdleo e de seus derivados. Os paises exportadores de petréleo ndo conseguiam
investir em projetos de desenvolvimento todos os recursos em divisas de que dispu-
nham, de forma que tiveram que sair em busca de tomadores para os seus capitais. Ao
mesmo tempo, as principais economias mundiais, em especial a dos Estados Unidos
da América, adotaram politicas recessivas, na tentativa de reduzir suas necessidades
de importar combustiveis, enfraquecendo, assim, a sua demanda por capitais. Ja os
paises latino-americanos necessitavam de capitais que lhes permitissem manter seus
programas de desenvolvimento, ainda que essas dividas devessem ser contratadas em
condigdes de juros flutuantes.

GRAFICO 2

. BALANCA COMERCIAL DO BRASIL — 19701992
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FONTE: Anexo Estatistico.
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A partir da elevagéo do prego dos combustiveis em 1973 e 1974, o balanco
comercial ficou negativo, e o Pais teve que recorrer ao endividamento externo para
manter seus planos de desenvolvimento industrial. A disponibilidade de capitais nos
mercados internacionais permitiu manter o saldo comercial negativo, sem provocar a
interrupgédo dos programas de desenvolvimento industrial. Existia a expectativa de que
as condi¢bes da economia mundial melhorariam no médio prazo, o que justificava o
endividamento externo e a manuteng¢io dos planos de desenvolvimento.

A elevagdo dos juros internacionais a partir de 1978 coloca em questio a
manuten¢do dos programas de desenvolvimento acelerados com base no crédito
externo. O ano de 1980 marcou um ponto de inflexdo ne comércio exterior brasileiro,
ja que foi o ultimo ano em que as importacdes superaram as exportacdes. Nos primeiros
anos da década de 80, observam-se saldos levemente positivos (1981 e 1982), sendo
que, a partir de 1983, comegou o periodo de saldos comerciais fortemente positivos,
obtidos através da aplicagdo das politicas econdmicas acima referidas.

A crise financeira mundial de 1982 foi provocada pela adoc¢do de politicas
monetarias restritivas nos Estados Unidos, com a finalidade de combater a inflagéo
interna. Coincidentemente, registrava-se uma situagdo de alto endividamento nos
paises do Terceiro Mundo. O resultado foi um clima de desconfianc¢a, que determinou
que os credores internacionais decidissem terminar com os empréstimos destinados a
refinanciar as dividas dos paises subdesenvolvidos. Tal decisdo significou a impossi-
bilidade de se continuar com as estratégias desenvolvimentistas baseadas na impor-
tacdo de bens de capital, insumos intermediarios e tecnologias. Foi necessario
buscar-se a geracéo de saldos comerciais positivos para atender aos compromissos
financeiros derivados da divida externa.

A formagéo dos enormes saldos comerciais passou a constituir a prioridade da
politica econdmica brasileira, orientada para o servigo da divida externa, a partir de
1983. O surgimento das pressdes inflacionarias foi inevitavel no contexto dessas
politicas, obrigando o Governo a adotar medidas, amplamente divulgadas, de controle
da inflacao.

4.2 - Evolugao do PIB

Na década de 70, o PIB cresceu com taxas elevadas, ainda que apresentando
uma desaceleracdo causada pelas dificuldades que caracterizaram esse periodo,
especialmente a elevacio do pregco do petréleo e de seus derivados. A taxa de
expansdo do PIB caiu em 1974 e 1975, recuperando-se ja.em 1976, sem, contudo,
atingir os altos niveis registrados nos anos iniciais da década.

Em 1981, a taxa de expansé&o do PIB brasileiro sofreu uma queda dramatica, como
conseqiiéncia das politicas adotadas para adequar a economia as novas condi¢gées do
contexto internacional. A crise dos mercados financeiros a nivel mundial eliminou a
possibilidade de contratar novos créditos externos. Paralelamente, a aplicacdo de
politicas recessivas nas principais economias do Mundo determinou a queda da
demanda por matérias-primas e produtos basicos, de forma que o comércio de
exportacado de tais produtos passou a apresentar pregos muito baixos. A elevacido do
saldo do comércio brasileiro s6 foi possivel no contexto de recessdo e de desemprego
gue se implantou a partir de 1981.
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A recesséo significou a reducao da demanda por bens de capital, assim como por
combustiveis e produtos intermediarios de origem externa. O nivel de investimento,
medido pela formagao bruta de capital, sofreu uma forte queda: de niveis proximos a
23% do PIB na segunda metade da década de 70 passou para 17% do PIB em 1983.
Como conseqiiéncia das politicas recessivas, o saldo comercial, que se manteve
negativo a partir de 1974, passou a apresentar valores levemente positivos em 1981 e
1982 e fortemente positivos a partir de 1983.

GRAFICO 3

VARIAGAO PERCENTUAL ANUAL DA EVOLUGAO DO PRODUTO
INTERNO BRUTO DO BRASIL — 1970-1980
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FONTE: Anexo Estatistico.

Entre 1984 e 1987, o PIB apresentou um novo periodo de expansao, sem que isso
significasse o fim do saido comercial positivo. Como se vé, foi essa uma fase de rapida
aceleracdo do processo de inflagdo e de recuperacéo das condigbes favoraveis nos
mercados mundiais. No entanto, a partir de 1988, o PIB volta a perder o seu dinamismo,
iniciando um novo periodo de estagnagio.
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4.3 - Evolugéao do IGP-DI

A taxa de inflagdo manteve-se em niveis moderados no inicio da década de 70,
época em que os saldos comerciais eram equilibrados. Porém a elevac&o dos precos
dos combustiveis em 1973 e 1974 constituiu um choque externo que provocou a
elevacgdo de uma série de precos no mercado interno brasileiro.

GRAFICO 4

VARIAGAO PERCENTUAL ANUAL DA EVOLUGAO DO iNDICE GERAL
DE PREGCOS DO BRASIL — 1970-1990
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FONTE: Anexo Estatistico.

Nos anos finais dessa década, teve lugar uma nova elevagéo dos precos do
petroleo, junto com uma alta nas taxas de juros nos mercados financeiros (1979). Em
1979 e 1983, ocorreram desvalorizagbes do cruzeiro, de grande intensidadg; que se
destinaram a estimular as exportagdes e a diminuir as importagdes. No entanto, a nivel
interno, a desvalorizacéo provocou a aceleracio das tendéncias inflacionarias, ja que
a elevacao dos precgos atingiu niveis proximos a 200% ao ano, que seriam mantidos até
a aplicagdo do Plano Cruzado, em 1986.
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Depois de 1986, ano da primeira experiéncia brasileira de tipo heterodoxo de
controle do processo inflacionério, a elevacédo dos precos acelerou-se, atingindo
niveis nunca antes vistos no Brasil. Em 1990 e 1991, a inflacdo pareceu arrefecer,
sob as draconianas medidas do Plano Collor, também pertencentes ao receituario
heterodoxo, mas, ja-em 1992, o fendmeno voltou com renovado vigor. Em 1993, a
inflagdo atingiu niveis recordes, proximos de 2.500% ao ano. Em dezembro de 1993,
a inflagdo aproximou-se de 40% ao més, assinalando uma nova aceleragéo in-
flacionaria para 1994,

5 - A luta contra a inflagcao no Brasil

Ao longo do periodo analisado, a sociedade brasileira incorporou "formas de
resisténcia" contra os distarbios causados pela inflacdo, especialmente a "corre¢éo
monetaria”, que objetivou a preservagdo do valor da poupanga, dos créditos e de outros
contratos. Tais mecanismos permitiram a sobrevivéncia do sistema econdmico no
contexto de altissimas taxas inflacionarias, mantidas por longos periodos. Desse modo,
optou-se por uma estratégia de conviver com a inflagio, ao invés de se buscar a
eliminagao do proprio processo de aviltamento da moeda.

No entanto a corregdo monetaria foi aproveitada de forma desigual pelos diferen-
tes grupos sociais: em geral, foram as classes média e alta que se beneficiaram dos
mecanismos oferecidos, ja que a classe assaldriada ficou de fato excluida. Assim foi
que os mecanismos de indexacéo adotados contribuiram para acentuar a concentragéo
da renda nacional, especialmente no contexto das altissimas taxas de inflacao obser-
vadas ao.longo da década de 80.

A instabilidade monetaria e as transferéncias de renda a ela associadas criaram,
ao se tornarem cronicas, um "estado de inflagdo" que obrigou os sucessivos governos
a adotarem controles de pregos sobre géneros de primeira necessidade, controles de
aluguéis, controles de salarios e controles de juros. Todos esses controles foram, no
entanto, fortemente recessivos e, portanto, impotentes no sentido de eliminar as perdas
de poder aquisitivo dos salarios: muito pelo contrario, manteve-se um viés institucional
em favor dos mais ricos. Esse mecanismo de redistribuicdo permanente da renda e dos
seus acréscimos em favor das classes mais abastadas gerou um perfil de demanda e,
por conseguinte, de oferta viesado em favor dos bens de luxo (MORAES, 1990, p.15).

No contexto do modelo econdmico vigente atualmente no Brasil, a inflacdo
elevada constituiria a forma, por exceléncia, de reduzir os salarios reais em beneficio
das classes capitalista e tecnoburocratica (PEREIRA, 1981, p.256). A aplicacdo de
politicas de austeridade monetaria (ortodoxas), que, basicamente, podem ser resumi-
das em restricdo ao crédito e na busca do equilibrio orgamentario, resultou ineficiente
e de alto custo social.

Os resultados dessas politicas foram a elevagao nas taxas de juros e o de-
sestimulo ao investimento, assim como a elevagdo dos custos de produgdo com a
reducdo do nivel de atividade de muitas firmas e a faléncia de outras, provocando a
generalizacdo do desemprego, o que agravou a situa¢ao de miséria dos vastos estratos
das classes mais baixas. As medidas restritivas corresponderam a aceitacdo das
guedas na produgdo como condigdo para uma pretensa recuperacgéo da estabilidade
monetaria.
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Os crescentes contingentes de desempregados passaram a exercer atividades
eventuais na chamada "economia informal”, que inclui principalmente pequenos
servigos e atividades de intermediagdo e de comércio néo registrado. A remuneracgéo
dessas atividades é, logicamente, muito baixa, sendo insuficiente para garantir niveis
adequados de consumo. Nesse contexto, & natural que tenham proliferado as mazelas
sociais mais diversas, desde o contrabando até a prostituicao, passando pela generali-
zag&o da violéncia urbana e pelo surto de doengas que se imaginava definitivamente
erradicadas.

A tentativa de reduzir o déficit fiscal conduziu a interrupgéo de servigos puiblicos
essenciais, especialmente diversos programas de investimento publico, resultando na
desativacéo de numerosos projetos, em areas como as de construgédo e manutencao
de estradas e na expanséo da infra-estrutura de geracéo e transmissdo de energia. Os
gastos sociais foram particularmente afetados, o que resultou na severa deterioragao
dos servigos de satde, educagéo, transporte coletivo e moradia popular.

Cardoso (1982) conclui, apés analisar as relacdes entre a inflacéo e o balango de
pagamentos, que "(...) uma recessédo econémica & uma ma politica, tanto para diminuir
a inflagdo como para reduzir os déficits do balanco de pagamentos, j& que seus custos
s&o elevados e seus resultados, duvidosos”. Como alternativa, propde um programa
que incluiria uma reforma fiscal combinada com uma adequada politica de rendas, ou
seja, uma recuperacao do nivel de atividade econdmica, num contexto de efetiva busca
da igualdade social.

Na pratica, as medidas de orientag&o estruturalista, que buscavam a elevacgédo da
producdo, pertencem principalmente as décadas de 70 e 80 (Planos Nacionais de
Desenvolvimento). Ja na década de 80, tais medidas ficaram inviabilizadas pela
impossibilidade de manter o nivel do investimento no contexto da politica de geracéo
de saldos comerciais positivos.

Um comentario especial merece ser feito a unica experiéncia que juntou a luta
contra a inflagdo com a recuperagao do poder de compra das massas populares, que
foi o Plano Cruzado (1986). Esse Plano outorgou uma reposi¢ao inicial (9%) do salario
minimo e congelou os pregos dos mais variados bens, na tentativa de eliminar a inflacgo
sem provocar novas quedas no poder aquisitivo da populagdo (SANSON, 1992). No
entanto a implantacdo do congelamento de pregos significou o desaparecimento da
variavel de ajuste que vinha equacionando as quantidades de bens e servigos deman-
dadas e ofertadas. As classes populares elevaram, imediatamente, o consumo de bens
essenciais, provocando o desabastecimento de diversos géneros alimenticios. A recu-
peracdo do nivel de atividade econdmica colocou em evidéncia as limitagbes na
disponibilidade de bens intermediarios. O saldo do balango comercial caiu sensivel-
mente nesse ano. Finalmente, as tensdes criadas foram tdo grandes que o congela-
mento teve que ser levantado, permitindo que a inflacdo voltasse para equacionar a
oferta corn a demanda.

Ao longo da década de 80, observa-se uma politica monetaria sujeita a freqiientes
mudangas, alternando fases de forte contengao dos gastos publicos com momentos de
permissividade na emissdo de moeda. A expansdo da base monetaria, com a finalidade
de cobrir o déficit publico, ficou conhecida como "imposto inflacionario”, que ofereceu
uma fonte de financiamento para o gasto publico de facil acesso, ja que ela escapa do
controle parlamentar, que disciplina a aplicacdo de outros impostos e taxas. Os
administradores da politica monetaria passaram a "acostumar-se” com essa forma de
financiamento, e, nesse sentido, foi realizada uma "opg¢ao pela inflagdo" (SOUZA, 1990,
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p.29). A expans&o da oferta- monetaria ocorreu, muitas vezes, por pressdes politicas
dos setores empresariais, especialmente nos casos em que foram realizadas con-
cessdes as classes assalariadas, na tentativa por restabelecer os niveis de lucro.

Entre as medidas propostas para combater a inflagao, aparece repetidamente, a
adocdo de uma "ancora cambial”, ao estilo argentino (dolarizag&o). O valor estavel da
divisa, junto com a liberdade de importagéo, impediria que aumentassem 0s precos dos
bens e servigos no mercado interno. No entanto cabe ressaltar o antagonismo entre tal
estratégia e a politica de estimulo as exportagbes, baseada na manutencdo de um alto
valor para a divisa, que 0 Brasil vem aplicando. Obviamente, o govemo argentino n&o
tem, atualmente, como prioridade de sua politica econdmica a geragéo de elevados
saldos comerciais, A politica de cambio fixo possibilitou a estabilizag&o, porém ela criou
uma sobrevalorizagdo da moeda, que resultou em crescentes déficits no comeércio de
mercadorias.

Apesar da possibilidade teorica de utilizar o atraso cambial como instrumento de
controle da inflacéo, o grau de desequilibrio externo da economia brasileira nao permitia,
durante a década de 80, essa aplicagéo da politica cambial (REZENDE, LOPES, 1983).
Hoje em dia, a situagéo das variaveis externas da economia brasileira é outra, de forma
que essadiscuss&o poderia voltar a ganhar félego. No entanto adolarizagao significaria
uma mudanca radical nos objetivos centrais da politica-econdmica.

6- Consideracgoes finais

A'inflagéo brasileira, desde a década de 80, esta estreitamente associada com as
politicas que priorizam a geragéo de saldos de exportagao, frente ao consumo interno
e ao nivel de atividade produtiva. Essas politicas, ao expandirem a base monetaria,
reproduzem, permanentemente, o excesso de demanda solvente em relacdo a quanti-
dade de bens e servigos disponiveis no mercado interno. Por sua vez, a exportagao de
parcela importante do produto deixa o mercado interno desabastecido, assim mantendo
oexcesso da demanda sobre a oferta. Enquanto for mantida como prioridade de politica
a geragao dos volumosos saldos de comércio, ndo é razoavel esperar que a inflagdo
possa ser contida.

Nas atuais condigdes, o aumento da producéo orientada para o mercado interno
implicaria seguramente uma redug3o do saldo comercial. A abertura do Pais ao
comércio exterior poderia ser conduzida de forma a manter o equilibrio do balango
comercial: Por outra parte, um aumento eventual da produgéo, sem uma alteragéo na
prioridade da politica:comercial, continuaria a orientar-se para a exportagao, em funcéo
dos estimulos oferecidos, sem contribuir para relaxar as pressoes inflacionarias.

As politicas de estimulo a exportagdo (desvalorizagdo da moeda, créditos de
exportagdo, etc.) aplicadas na década de 80 teriam de formar a estrutura produtiva
nacional no sentido da geragdo de excedentes, enquanto teriam mantido a produg&o
de bens de consumo popular, como os alimentos basicos, em niveis insuficientes. Os
investimentos destinados a produzir para 0 mercado interno teriam resultado pouco
atrativos aos investidores, em fungio da extrema fraqueza que apresentava esse
mercado.

Uma reversao dessa situagéo exigiria a reestruturagéo da politica de comercio
exterior, abandonando a meta da geragdo dos megas superavits, especialmente
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através de uma politica cambial mais favoravel ao mercado interno e do incentivo as
atividades produtivas. Uma fonte de recursos que deveria ser utilizada para dinamizar
a economia, retomando os rumos do desenvolvimento econdmico, seria a mobilizagéo
dos gigantescos estoques de reservas internacionais de que o Pais hoje em dia dispGe.

A renda nacional concentrou-se na Ultima década, em fung¢do da situagéo in-
flacionaria e das medidas adotadas para contornar os efeitos negativos da instabilidade
da moeda. Certos estratos sociais muito reduzidos, especialmente os setores re-
lacionados com o mercado financeiro e com a exportagdo, representaram a parcela
principal da demanda agregada. Enquanto isso, as grandes massas da populagéo
ficaram alijadas do consumo de bens essenciais, visto que a politica salarial foi
colocada ao servigo da luta contra a inflagdo.

A luta contra a inflag&o, seguindo o receituario ortodoxo, estruturou-se, no pas-
sado, com base na redugéo do gasto ptblico, narestricao do crédito interno e no arrocho
salarial. Tais delineamentos de politica vieram a provocar a queda da taxa de investi-
mento, resuitando, assim, fortemente recessivos. Como conseqiiéncia, observa-se a
faléncia de muitas firmas dedicadas a produzirem para o mercado internc.

Ainflagdo provocou a quebra do horizonte de planejamento, elevando a incerteza,
o que desestimulou o investimento. O efeito imediato da redug&o do investimento, junto
a contengao do consumo, foi o enfraquecimento da demanda por bens importados (bens
de capital, produtos intermediarios, combustiveis e bens de consumo), ao mesmo tempo
em que se enfraquecia, também, a demanda interna por bens de consumo produzidos
no Pais, liberando, assim, maiores volumes para exportar.

A revitalizagdo do mercado interno, que, eventualmente, acompanharia uma
politica de efetiva eliminagdo da inflacdo, certamente produziria uma redugéo dos
excedentes exportaveis. Em particular, a recuperagdo do mercado interno iria requerer
a adogao de politicas de estimulo para a produgéo de alimentos. Tais medidas s&o ainda
mais necessarias em fungédo da elevada propensdo marginal a consumir das popu-
lagcdes submetidas a niveis muito baixos de renda.

A permanéncia da conjuntura recessiva durante longos periodos, sem interrupgéo,
impedindo o investimento, teria introduzido a obsolescéncia em importantes setores da
industria, prejudicando assim, a eficiéncia produtiva do Pais e colocando uma interro-
gacdo em relagdo a capacidade competitiva da produgdo nacional nos mercados
internacionais.

E necessario buscar formas de superar a obsolescéncia do parque industrial,
através da aplicacdo de uma politica de desenvolvimento tecrioldgico muito dindmica,
de modo a melhorar a eficiéncia produtiva e a competitividade internacional dos
produtos brasileiros. Ao mesmo tempo, é muito relevante estudar formas de partici-
pacéo do capital estrangeiro, formando joint-ventures com empresas nacionais, de
maneira a ter acesso as modernas tecnologias produtivas e as redes de distribuigdo
internacionais, necessarias para colocar, no Exterior, a produgao exportavel.

Os cortes que foram realizados no gasto publico de natureza social (educagéo,
saude, moradia, transporte popular, infra-estrutura urbana, etc.) teriam deteriorado as
condigdes de vida da populacéo, permitindo o surgimento da violéncia urbana, ao
mesmo tempo em que difundiram o analfabetismo e a desnutrigao, contribuindo para a
reaparicao de doengas que se pensava definitivamente controladas (célera, malaria,
febre amarela, tuberculose, esquistossomose, doenca de Chagas e hanseniase). A
deterioracdo do tecido social compromete seriamente as possibilidades de desen-
volvimento futuro do Pais.
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As obrigagbes com o servigo da divida externa, a partir de 1983, constituiram o
detonador da politica orientada prioritariamente para a geragao dos saldos comerciais.
A evolugao das variaveis conjunturais das principais economias do Mundo, como a taxa
de juros ou o nivel de produgdo e emprego, teria uma incidéncia muito forte sobre a
possibilidade de que os paises subdesenvolvidos possam atingir o equilibrio do balango
de pagamentos sem produzir, internamente, tendéncias fortemente recessivas. A
elevacdo do nivel de atividade econdémica nos paises industrializados favoreceu nor-
malmente a alta nos pregos dos produtos basicos, facilitando a obtengéo do equilibrio
de comércio aos paises subdesenvolvidos. Por sua vez, a queda nos juros internacio-
nais conduziria ao relaxamento das exigéncias sobre o saldo comercial dos paises
endividados, abrindo espago para as politicas comerciais tendentes ao equilibrio.

A adogdio de politicas efetivas de estabilizagdo monetaria estaria a exigir uma
solugdo para o problema da divida externa e do seu servico. Uma distenséo das
obrigagdes financeiras externas abriria 0 caminho para a estabilidade monetaria, ja que
o equilibrio do balango de pagamentos ficaria assim facilitado.

A queda do nivel de atividade econdmica, resultante da aplicacio de politicas
recessivas, reduziu as receitas do Governo, sendo que essa tendéncia, junto com a
elevacdo do nivel de gastos publicos e associada com a politica de estimulos a
expodag?o, teria conduzido, inexoravelmente, ac déficit publico. Paralelamente, a
inflagio &, como foi visto, a outra consequéncia da politica de estimulos & geragéo do
saldo comercial. Assim, o déficit publico seria gerado junto com a inflagdo e né&o seria
sua causa, como propdem certas teorias repetidamente ouvidas nos tempos recentes.

As resefvas internacionais em poder do Banco Central mantiveram uma tendéncia
. ascendente ao longo da década de 80, porém, a partir de 1990, essa tendéncia sofreu
rapida aceleragéo. Essa elevagao do estoque de divisas corresponde a reativacéo dos
investimentos externos no Brasil e foi estimulada pelo diferencial dos juros internacio-
nais para os juros internos. No mesmo sentido, teria contribuido o relaxamento das
obrigacgdes do servigo da divida externa. No entanto o saldo comercial foi mantido em
niveis muito elevados, independentemente dos sacrificios que isso vem significando
para a populagéo.

. Nesse sentido, deve-se insistir sobre a necessidade de evoluir-se para uma
politica comercial mais equilibrada, que, eliminando os megas superavits do balanco
de comércio, permita melhorar a oferta interna, criando, assim, as condigbes estruturais
necessarias para eliminar, definitivamente, a elevagéo inflacionaria dos precos.
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Juros externos e agregados macroecondmicos brasileiros — 1970-92
JUROS AGREGADOS MACROECONOMICOS BRASILEIROS
EXTERNOS

ANOS (LIBOR)

(1) PIB Investimento  Inflagao Exportacdo Importagdo

(%) (%) (% do PIB) (%) (US$ milhdes)  (US$ milhdes)
1970 - 8,8 20,54 19,2 2739 2 507
1971 16,54 13,3 21,26 19,5 2 904 3 247
1972 6,33 11,7 21,21 15,7 3 991 4 232
1973 10,43 13,9 22,05 15,6 6 199 6 192
1974 10,41 9,8 24,31 34,5 7 951 12 641
1975 7,38 5,7 25,70 29,3 8 670 12 169
1976 5,37 9,7 23,04 46,3 10 128 12 383
1977 7,52 5,4 22,05 38,8 12 120 12023
1978 12,14 4.8 23,03 40,8 12 659 13 683
1979 14,39 6,7 23,14 77,2 15 244 18 084
1980 18,03 9,2 23,22 110,2 20 132 22 955
1981 14,12 -4,5 23,20 95,2 23 293 22 091
1982 9,83 0,5 21,46 99,7 20 175 19 395
1983 10,39 -3,5 17,16 211,0 21 899 15 249
1984 9,50 5,3 16,46 223,8 27 005 13 916
1985 8,11 7,9 19,14 235,1 25 639 13 154
1986 6,23 7,6 19,06 65,0 22 349 14 044
1987 7,99 3,6 22,23 415,8 26 224 15 051
1988 9,44 ~0,1 22,72 1 037,6 33 789 14 605
1989 8,30 3,3 24,76 1782,9 34 383 18 263
1990 7,78 -4,4 21,49 1 476,6 31 391 20 661
1991 5,31 1,1 18,90 480,2 31 620 21 041
1992 3,62 -0,9 17,50 1 158,0 35 976 20 607

FONTE: BOLETIM MENSAL DO BANCO CENTRAL (1993). Brasilia, v.29, n.4/6, jun.

(1) Taxa de juros vigente no mercado londrino.

RELATORIO ANUAL DO BANCO CENTRAL (1992). Brasilia, v.29, p.21.

CONJUNTURA ECONOMICA (1993). Rio de Janeiro, FGV, v.47, n.3, mar. {Contas

‘cionais; pregos).

na-
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