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I - INTRODUGAO

Os elevados niveis de inflagdo tém sido apontados como
o principal problema econdmico do pais no momento, com sérias ra
mificacoes politicas. A incapacidade dos gestores da politica eco
nomica no passado de reduzir a taxa de crescimento dos pregos,com
binado ao crescente perigo de perda total de controle sobre o pro
cesso inflaciondrio, tem suscitado inUmeras discussdes entre eco
nomistas sobre a melhor forma de se combater o problema. A raiz
da discussao, apesar de nem sempre explicitada de forma clara, es

ta nas respostas as seguintes perguntas:

(1) Como o processo inflacionario transfere renda entre os dife

rentes grupos sociais na sociedade?

(2) estas transferéncias de renda devem ser aceitas passivamente

pelo governo e pelos perdedores?

(3) como gerenciar o processo de reducdao da taxa de inflacao de
modo a que os grupos politica e economicamente mais fracos nio

sejam excessivamente sacrificados pela queda em sua renda real?

(4) como atuar de forma a reduzir a taxa de inflagao alocando as

perdas equitativamente entre os diferentes grupos sociais?

As respostas a estas perguntas compdem o centro da defi

nigcao do que se convencionou chamar em economia de uma politica



de rendas, que serd o objeto deste trabalho. Para que se possa
entender com clareza os diferentes aspectos que estao em jogo na
definicdo desta politica, & necessario gque se compreenda a dina

mica de um processo inflacionario.




II - PROCESSO INFLACIONARIO

Se se pretende reduzir a inflagao, & fundamental enter
der como sao determinados os pregos em uma economia capitalista
industrializada como a brasileira. Em geral podemos dizer que
nestas economias existem dois tipos de produtos com diferentes me
canismos de formacao de precos. De um lado estdo aqueles produtos
cujos precos sao determinados pela lei da oferta e procura. Se a

oferta & maior gue a procura, seus precos caem e vice-versa.

Estes sao basicamente os bens agricolas ndo exportaveis

e algumas matérias primas naturais ndo industrializadas.

De outro lado, estao os produtos industrializados, que
compoem a maior parte da producdo do pais. Para estes, os precos
sao formados a partir da adicdo de uma margem de lucros sobre os
custos diretos de produg¢ao. Em outras palavras, um empresario,pa
ra determinar o preco que ira cobrar pelo produto que esta geran
do, calcula gqual o custo com a contratacao de trabalhadores, com
a compra de matérias primas (importadas e produzidas internamente),
e com os empréstimos que deverad incorrer para financiar o capi
tal de giro necessario para colocar estes elementos de producido em
funcionamento. Uma vez somados estes varios componentes de custos,
ele adicona uma porcentagem que corresponde a seu lucro bruto, o
que em linguagem técnica se chama margem bruta de lucros, e esti

pula o prego a ser por ele cobrado no mercado.

O importante a ser notado neste processo de determina-
cao de precos industriais é que cada uma de suas partes constitui

também um componente de renda de um grupo social. Vejamos  isso

com cuidado. O salario pago pelo empresario e que é parte do
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custo de producdo (e portanto do prego do produto) & também a ren
da do trabalhador. O pre¢o da matéria prima & a renda do produtor
de matéria prima e, se esta for importada, seu preco ira depen
der também da taxa de cambio vigente pois o preco em cruzeiros é
seu preg¢o internacional convertido (multiplicado) pela taxa de

cambio (CR$/US$).

O custo dos empréstimos bancdriocs para capital de giro,
ou seja, a taxa de juros do mercado financeiro, é a renda do se

tor financeiro.

Finalmente, a margem bruta de lucros corresponde a ren
da do empresario produtor do bem em questdo. Esta renda, por sua
vez, deve ser dividida em duas partes. De um lado, deve-se notar
que para financiar seus investimentos os empresarios usam seu ca
pital proprio e empréstimos oriundos do sistema financeiro. Estes
empréstimos sao amortizados paulatinamente através do comprometi-
mento de parte da renda bruta obtida com a venda dos produtos ge
rados pela empresa. Ou seja, uma parte da margem bruta de lucros
e transferida ao setor financeiro para pagar a divida vencivel no

periodo e é acrescida a renda do setor financeiro. O que resta, é

a renda liquida do empresario.

Toda esta descrigao do processo de formacao do prego
dos produtos industriais mostra que em cada preco estd sintetizada

toda a estrutura de distribuicdo de rendas da sociedade.

Assim, podemos agora tentar analisar o que é um proces

so inflacionario. .

Em primeiro lugar, nao se pode esquecer que a inflacao

é uma situagd@o na qual os precos estio subindo. Porén, pela
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descricao acima, & facil perceber que se todos os componentes de
custos e a margem bruta de lucros estiverem constantes, os pre
¢cOs nao iréo subir, ou seja, nao havera inflagido. Neste caso,
ndo sO os pregos nao sobem, como também a porcentagem de renda
que & apropriada por cada grupo que participa do processo pro
dutivo nao muda. O aumento ou diminuicdo da renda de cada grupo
somente ocorrera se o volume de producgdo estiver crescendo ou

diminuindo. Mas a distribuigao da renda sera constante.

Entretanto, suponha que a partir de uma situacgao na
qual ndo exista inflac3o a taxa de juros aumente. Os empresarios
terao que incorrer em maior custo financeiro para produzir a mes
ma quantidade de produtos. Por outro lado, a porcentagem de ren
da que é apropriada pelos banqueiros também aumenta. Neste con
rtexto, qual & a resposta dos outros grupos sociais? Duas, possi

bilidades podem ocorrer do ponto de vista tedrico.

1. O pregco final do produto permanece constante. Neste caso, o

aumento do custo financeiro (e da renda do setor financeiro) se
da as expensas de uma reducgdo na margem liquida de lucros do em

presario e, portanto, da renda deste Ultimo grupo.

Neste exemplo, ocorre uma transferéncia de renda dos

empresarios para o setor financeiro.

2. A empresa aumenta o prego do produto, deixando constante a

margem liquida de lucros. Neste caso, a participacio dos empresa

rios na renda nao muda, porém o preco final do bem sobe. Em suma,
tem-se inflacdao. Se os saldrios monetarios ndo mudam, os traba

lhadores poderao comprar menos bens e servicos com este salario

nominal. Em outras palavras, estes Ultimos ficam mais pobres.
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Ocorre uma transferéncia de renda dos trabalhadores para os ban

queiros.

Porém, se os trabalhadores lutam e conseguem um aumento
de salario nominal de tal forma que possam continuar comprando a
mesma quantidade de produtos que adquiriam antes dos pre¢os subi
rem (ou seja, conseguem manter constante seu salario real), eles
evitam a queda de renda. Assim os custos dos empresarios voltam
a subir devido ao aumento do salario nominal. Novamente, se os
empresarios tentam proteger sua renda eles sobem os pregos e

assim por diante. Esta-se diante de uma inflagao cronica.

Para entender o raciocinio, & de pouca relevancia para
a caracterizacgao da inflagao que grupo social a iniciou. O que
importa aqui & que, neste contexto, ira perder renda aquele seg
mento que nao conseguir fazer com que sua renda monetaria acom
panhe a evolucao dos pregos. Porém, na medida em que todos os
grupos tentam defender suas parcelas de renda, Os pre¢os nao pa-
ram de subir. Em outras palavras, a luta de cada um para manter

sua fatia do bolo gera a inflacao cronica.

Claramente a inflacao & a manifestacao ao nivel dos pre
gos de um processo de luta pela distribuigao da renda na socieda
de. Isto significa também que conter qualdquer um de seus compo
nentes (por exemplo, os salarios), se por um lado reduz a pres
sao inflacionaria, por outro, gera uma transferéncia de rendas
para os demais grupos sociais. Ou seja, a inflacao &€ contida com
o sacrificio de um determinado grupo social devido a perda de sua

renda real (no caso, os trabalhadores).

Vista por este prisma, a gquestao "saldrio causa inflacao",




que aparece com frequéncia nas discussdes sobre este problema es
ta mal colocada e, portanto, nao tem amparo tedrico. As pergun

tas pertinentes como visto na introducdo a este trabalho s3o:

(1) de que forma o processo inflaciondrio estd transferindo ren

da entre os grupos da sociedade;

(2) esta transferéncia de renda deve ser aceita passivamente pe

lo governo;

(3) como transformar o processo de tal forma que os grupos poli
tica e economicamente mais fracos nio sejam excessivamente

sacrificados pela queda de sua renda real;

(4) como atuar de forma a reduzir a taxa de inflacao sem sacrifi

car ainda mais os grupos ja penalizados.

As respostas, certamente, dependem das especificidades

de cada economia e de cada sociedade.

Sendo a inflacao a manifestacdo a nivel dos precos de
um processo de luta pela distribuicdo do produto real, deve-se
reconhecer que sua solucio devera exigif dos gestores da politi
ca econdmica um esforc¢o no sentido de escolher que grupos sociais
irdo arcar com os custos de seu combate. Em outras palavras, tem-

se que definir uma politica de rendas com a sociedade.

A auséncia desta definicdo leva a uma exacerbacao da lu
ta distributiva e permite que os grupos sociais politicamente ma
is fracos arquem com o custo total deste processo através de

drasticas reducdes de renda real. Porém, nem sempre isto & poli

ticamente possivel ou desejavel. Dado isto, a luta contra a in

flagao (principalmente quando esta € muito elevada) exige, do

ponto de vista politico, um acordo entre os diferentes grupos SO
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ciais no sentido de definir as perdas que cada um estd disposto
a incorrer para reduzir a taxa de crescimento dos precos. Deve-
se notar que a necessidade do "acordo" advém do fator de que se
um grupo suficientemente forte se recusa a participar do esforco,
ele acaba conseguindo ganhos reais de renda inibindo a reducdo da
inflagdo, o gque pode comprometer todo o esforgo realizado. E exa
tamente por isto que a idéia de pacto social se torna fundamen

tal.

Neste sentido, pode-se dizer que uma politica de ren
das & o componente econdmico que respalda e é respaldado por um
pacto social a ser implementado no ambito politico da sociedade.

Do sucesso de um depende necessariamente o sucesso do outro.




IITI - A INFLACAO BRASILEIRA

As origens da inflacéo brasileira estéo intimamente as
sociadas a crise cambial por que passa o pais desde 1979. Apds
cerca de 14 anos de crescimento excepcional (1967/1980), a econo
mia brasileira se viu no inicio da década de oitenta em uma si
tuacao extremamente delicada. Os elevados niveis de investimento
realizados durante os anos setenta, ao mesmo tempo que criavam
um parque industrial moderno e relativamente sofisticado, foram
em grande parte financiados pela utilizagdo de empréstimos exter
nos. Desta forma, em 1980 a divida externa do pais atingiu cerca
de UsS$ 53,8 bilhOes o que correspondia naquele ano a um pagamento
de juros da ordem de US$ 7,0 bilhdes. Por outro lado, o aumento
dos pregos internacionais do petrdleo elevou as despesas com as
importacoes deste insumo para cerca de US$ 11,0 bilhoes. Conse
quentemente, estes dois componentes dos gastos do pais no exteri
or correspondiam em 1980 a cerca de 90% do valor total das expor

tagoes brasileiras. O estancamento da entrada de capitais exter

nos devido ao elevado endividamento criou para o pais uma situa

¢ao sui generis na qual o moderno parque industrial construido nos
anos setenta nao podia ser plenamente utilizado pela auséncia de

divisas para a importacao de materias primas necessarias para co
loca-lo em funcionamento. Neste contexto, a necessidade de manter
o pagamento dos Jjuros aos credores externos exigia a obtencdo de

elevados superavits no balango comercial do pais. Em outras pala
vras, de recebedor liquido de capital o pais teve que se transfor

mar, a partir de 1982, em fornecedor de capital para o exterior.

Isto foi obtido atraves da adogao de dois conjuntos de medidas.De

um lado, a rigida politica monetdria e crediticia implantada des
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de 1981, significou um aumento nas taxas de juros, reducgdo da pro
ducao, do emprego e do volume de importagées. De outro, uma poli
tica cambial ativa; com desvalorizacéo real do cruzeiro, incenti
Vou as exportagoes e reduziu as importacdes. Estas cairam de US$
23 bilhGes em 1980 para US$ 14 bilhSes em 1984 enquanto as expor
tacoOes cresciam de US$ 20 bilhdes para US$ 27 bilhdoes no mesmo pe
riodo. O resultado foi o excelente superavit de US$ 13 bilhdes em

1984.

Além desta enorme transferéncia de recursos para o ex

terior, este conjunto de politicas significou também uma grande

transferéncia de rendas entre os grupos sociais no pais.

A elevacao da taxa de juros, aumentou o custo financei
ro das empresas. Estas, por sua vez, repassaram pelo menos em par
te este aumento de custo para os pregos finais dos produtos. Da
mesma forma, a desvalorizacio real do cruzeiro aumentou O preco
das matérias primas importadas e os compromissos financeiros das
empresas endividadas em délares. Na medida em que estes aumentos
de custos foram repassados aos precos, a inflagao se acelerou. Fi

nalmente, a aceleracao da inflagcao em uma situacao de reajuste sa

larial com periodicidade fixa (semestral), levou & reducao do sa

lario real dos trabalhadores.

Alguns dados empiricos sio importantes para se entenderx
como este processo se deu no Brasil. A tabela 1 mostra a evolucao
das participagbes de salarios e lucros na renda nacional entre
1979 e 1984. Em 1979 o fator trabalho se apropriava de 50.3% da

renda nacional. Em 1984 esta porcentagem chegou a 46.7%. Ao mesmo
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tempo, os lucros tiveram sua participagcao crescente de 49.7%

para 53.3% do ‘total.

TABELA 1

Distribuicio Funcional da Renda Nacional

1979-1984
1979 1980 1981 1982 1982* 1983*
Renda Nacional 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Trabalho 50.3 50.0 51.8 51.2 48.7 46.7
Lucro 49.7 50.0 49.2 48 .8 51.3 53.3
Fonte: MTB/SES - Projeto PNUD/OIT - Bra/82/026 — "politica Sala-
rial e Emprego: Situacao Recente e Perspectiva" - Novem-

bro 1984.
* Preliminar

Note-se que esta queda ocorreu durante os anos de 1983
e 1984, sem davida devido 3 aceleracdo inflacionaria deste perio

do.

porém, a divisdo do total de lucros entre juros e lu
cros mostra claramente os principais beneficiarios deste processo
de ajuste. A Tabela 2 mostra a evolucio destes dois componentes
de lucro para as 1000 maiores empresas do pais entre 1978 e
1983. Pode-se observar que para estas 1000 empresas, OS Juros

correspondiam a 37% dos lucros totais em 1978, passando a 80% do

total em 1983.
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TABELA 2

Participagao dos Juros nos Lucros—- 1000 Maiores

Empresas
1978-1983
Ano Participagao dos juros no total dos lucros
1978 36.4
1979 66.0
1980 59.3
1981 65.8
1982 70.8
1983 80.8

Fonte: Conjuntura Econdomica -~ Abril 85

As conclusdes sdo claras. A estratégia de politica eco
némica adotada pelo governo pos-1979 cujo objetivo foi wviabili-
zar o cumprimento dos compromissos financeiros externos do pais,
tinha implicita uma determinada politica de rendas. Através da
aceleracao inflacionaria e da redugido dos niveis de produgao,con
‘seguiu-se fazer com que trabalhadores e empresarios transferis

sem renda para o setor financeiro e para o exterior. Porém, este

processo tem um limite politico que, para a maioria dos analis
tas, esta sendo atingido. Neste contexto, & fundamental redire
cionar a politica econdmica de tal forma gque seja possivel, pe

lo menos em linhas relativamente amplas, explicitar uma politica

de rendas que a curto ou médio prazo viabilize a retomada do

crescimento, o crescimento da renda real dos grupos excessivamente
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sacrificados e a transferéncia de renda para o exterior neces

saria para saldar os compromissos financeiros do pais.
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IV - ASPECTOS MACROECONOMICOS DE UMA POLITICA DE RENDAS

A adocéo de uma politica de rendas passa necessariamen
te pela analise dos limites e consequéncias macroeconomicas das
diferentes politicas referentes ao setor externo, & politica mo
netaria e crediticia, a politica salarial, controle de precos e
orcamento do governo. Sem duvida, & impossivel analisar detalha

damente todos estes aspectos porém alguns pontos se destacam pela

sua importancia.

IV.1l - Divida Externa, Divida Interna e Déficit do Setor Publico

O montante de recursos a ser transferido para o exteri
or, em funcao da elevada divida externa herdada do passado, de
fine o limite basico dentro do gual uma politica de rendas deve
ser executada. Este limite podera ser mais rigido ou mais amplo
dependendo do processo de negociacao da divida entre as autorida
des brasileiras, os credores externos e o FMI. Internamente, o)
ponto mais importante neste contexto é a verificacido de que cer
ca de 80% da divida externa brasileira é de responsabilidade di
reta do Estado enquanto que uma grande parte do superavit comer
cial foi obtido através de exportagdes do setor privado.Isto sig
nifica que existe um déficit do setor estatal e um superavit do
setor privado da economia. Desta forma, o primeiro aspecto a ser
definido se refere a medicao destes dois componentes do balanco
de pagamentos e a analise de diferentes opc¢des de financiamento
do déficit do Estado. Este aspecto remete a discussdo a um segun

do ponto importante, qual seja, o da divida interna e da politi

ca monetaria e crediticia.
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Até o presente a transferéncia de recursos para financi
ar o déficit externo (e interno) do setor publico tem sido feita
atraves do aumento do endividamento interno do governo.Porém isto,
como foi visto acima, levou a aumento das taxas de juros reais den
tro do pais e transferéncia de rendas dos setores voltados para
o mercado interno para os setores financeiro e exportador.Neste
contexto, a solugao do problema da divida interna e das elevadas
taxas de juros reais vigentes esta intimamente relacionado ao re
laxamento do limite criado pelo estrangulamento da divida externa.
Por outro lado, é importante concertar entre os diferentes grupos
sociais envolvidos, uma estratégia menos penosa para a sociedade
que viabilize esta transferéncia de recursos. Dadas estas consi
deracoes, o primeiro aspecto a ser definido se refere a ligaciao
entre divida externa, divida interna e o financiamento do déficit

externo do setor publico.
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IV.2 - Orcamento do Governo

Do ponto de vista do orgamento fiscal do governo, lo}
importante a ser notado € o crescente atraso relativo existente
no que se refere ao provimento de bens publicos as populacdes de
baixa renda. Isto significa que, na medida em que o processo de
democratizacao se aprofunde, as demandas sobre o aparelho de Es
tado por gastos sociais tendem a crescer. Nestas condigdes, a ma
nutengao do controle sobre o orcamento fiscal exigira um proces
so de definic¢oes de prioridades e mudanca acentuada do perfil dos
investimentos do governo. Esta definicao de prioridades sera fa
talmente uma parte importante na definigao de uma politica de
rendas pois através dela poder-se-a localizar os grupos que irdo
pagar pelo crescimento destes gastos e os beneficiarios dos mesmos.
E neste contexto que se deve definir uma politica de criacao de
empregos para a populacao de baixa renda cujos gastos apresentem
pequena intensidade de importacao, assim como uma reducao dos gas
tos do Estado que subsidiam, implicita ou explicitamente, os gru

pos de renda mais elevados, como parte de uma politica de rendas

para o pais.
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IV.3 - Politica Salarial e Controle de Precos

Finalmente, a nivel de uma politica de rendas é impres
cindivel uma analise detalhada da politica salarial e do controle
de preg¢os. No que se refere a politica salarial, o que se preten
de é definir padrdes e prazos de reposicdo do salario médio real
dos trabalhadores a niveis aceitdveis para este grupo social .Nes
te contexto, a tendéncia a democratizacao da consolidacdo das leis
do trabalho, com a desvinculacao dos sindicatos em relagdo ao Es
tado, resultara fatalmente em aumento da importancia das nego
ciagoes coletivas no processo de determinacido de salarios. Por
outro lado, a importancia das empresas estatais no setor produti
vo da economia brasileira pode levar a que o comportamento des
tas em relagao a seus trabalhadores tenha um papel bastante im
portante na definigao do padrao de negociagdes na economia. E nes
te sentido que a definigdo do padrdao de negociacgbes para estas em

presas podera ser fundamental no desenho de uma politica de ren

das no Brasil.

Quanto ao controle de pregos, poucos duvidariam da sua
importancia em uma economia oligopolizada, na qual o Estado & um
dos maiores produtores de bens de servigos, como a brasileira.Po
rem, tal controle nao pode perder de vista o carater capitalista
desta economia, sob pena de inviabilizar economicamente empresas
produtivas, pela reducgao excessiva das margens de lucros das mes
mas. Neste caso deve-se ter um grande cuidado para nao afetar o
processo de investimento na economia o que fatalmente levaria a

uma recessao. A definigao de formas e prazos de reajustes tanto

de salarios quanto de pregos e uma parte fundamental deste proces

S0O.
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V - CONCLUSOES

Em linhas gerais, estas séo as principais areas dentro
das quais uma politica de rendas deveria atuar. Deve-se notar que
o sucesso de tal politica depende de forma crucial da definicgao
de prazos, assim como da adogao de um pacto social que seja poli
ticamente viavel e que legitime as perdas durante o periodo de

vigéncia de tal politica.
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