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0 risco de ‘hiperinflacéo aumentou de forma significativa nos ultimos
meses. Que implicagles tem tal estado das coisas para o desenho da politica de
estabilizago e para as condi¢es de posterior recuperagéo do crescimento?

E preciso comegar pela andlise do que é hiperinflagéo - e 0 que distingue
os processos hiperinflacionéarios de situagdes de inflag8o alta. Para isto é necessério
fezer uma classificagao tripartite dos fendémenos de alta generalizada de pregos
comumente agrupados sob o nome de inflagéo. S8o fendmenos essencialmente distintos
110 que respeita "as suas causas, consequéncias e terapiss.

1. Inflac8o Moderada

Inflacéo Moderada € uma alta do nivel geral de pregos provocada pelo
excesso de demanda, que se manifesta de forma mais intensa na fase final dos ciclos de
aquecimento da atividade econdmica. A& operagdo préxima do limite de capacidade
instalada e a redugéo dos niveis de estoque pressionam simultaneamente os pregos em
diversos setores. A alta dos pregos é acompanhada pela elevag8o dos salarios num
mercado de trabalho pressionado pela demanda. Trata-se do fendmeno analisado nos
livros de macroeconomia das décadas de 60 e 70 e sintetizado na Curva de Phillips.

A hegemonia das idéias keynesianas sobre a controle da demanda
agregada, como forma de evitar as profundas e prolongadas recessoes observadss na
primeira metade do século, introduziu viés inflacionério, que se manifestou com maior
ou menor intensidade nas economiss industrializadas, a partir da década de 60. Vozes
isolada e criticas do otimismo das possibilidades da administragéo macroeconomica da
demanda agregada, Milton Friedman e a escola macroeconomica da Universidade de
Chicago tiveram suss teses confirmadas pela evidéncia empirica dos anos 60 e 70.

Os limites do ativismo macroecondmico, o papel das expectativas e a
impossiblidade de sustentar 8o mesmo tempo um nivel de atividade superior e uma taxa
de desemprego inferior aos estabelecidos pelos determinantes de longo-preazo foram
principios incorporados ‘a macroeconomia dos anos 70. A chamada Curva de Phillips



Expandida pelas expectativas sintetizou a reviséo do meinstream macroeconomico. 0
monetarismo saiu inequivocamente vitorioso sobre o keynesianismo ingénuo dos anos
50 & 60. , ”
Infla¢8o moderada, de um ou dois digitos até os15% a0 ano, é excesso de
demanda agregada - essencialmente uma questéo de muito dinheiro tentando comprar
poucos bens-e a politiéa monetaria é 0 mais poderoso instrumento para controla-la.

2. Inflacép Cronica

InflacAo Cronica é um processo de alta generalizada dos pregos em ritmo

mais acelerado e por um periodo de tempo suficientemente longo para que sejam -
desenvolvidos mecanismos generalizados de indexagao retroativa dos contratos. A
exposi¢o prolongada a uma alta perceptivel do nivel geral de pregos cristaliza as
expectativas de altas futuras e provoca a adaptagio dos arranjos institucionais e
contratuais ‘a nova reslidade. Por um lado, tal adaptagdo torna a alta de pregos menos
perturbadora da atividade econdmica. Por outro fado, introduz um elemento novo que a
torna essencialmente distinta da inflagéo moderada. :

A sociedade aprende a conviver com a alta do nivel geral de pre¢ose o
processo inflacionério crénico adquire um grau de automatismo, isto €, de
independéncia das pressbes da demanda agregada, um componente inercial, que exige
revisdo da anélise de suas causas e de sua terapia. ‘

Uma infla¢éo moderada , tratada com suficiente complacéncia monetaria,
ao cabo de algum tempo pode se transformar numa inflagéo cronica. Também os
processos de infla¢8o moderada apresentam certa resistencia ‘a queda . Uma vez
consolidadas as pressdes altistas, a reversso exige um um periodo de folga nos mercados,
com a queda da demanda do nivel de atividade e do emprego, 0 que néo s80 se consegue
evidentemente sem custos. Sem determinag8o politica ou independencia das autoridades
monetdrias para incorrer nos custos da restri¢éo da liquidez, pode-se prolongar a
press8o sobre os precos até o desenvolvimento generalizado de contratos indexados. A
infla¢8o adquire um caréter inercial que a torna praticamente insensivel a quedas
moderadas da demanda agregada. ‘ ‘

A passagem da infla¢8o moderada para a infla¢do cronica, ou até
diretamente para hiperinfia¢8o, na maioria dos ¢asos néo é provocada exclusivamente
pela incapacidade de restabelescer a disciplina monetéria. Mais frequentemente, os
processos inflacionérios cronicos tém raizes na tentativa de modificagéo expressiva de
precos relativos para a superagéo de desequilibrios estruturais. A superagao de tais
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desequilibrios, que podem assumir aspectos especificos muito distintos, exige a geragéo
de excedentes superiores aos que resultariam da taxa de poupanga voluntérig. dadasa
livre configuragao da estrutura de pregos relativos.

Assim como 0 excesso de demanda é a causa priméria dos processos de
inflagéo moderada, assim também a tentativa de extrair da sociedade excedente superior
‘a taxa de poupanga voluntaris, estd na base dos processos inflacionérios cronicos. Ha
classifica¢do de geragdo estraordinaria de excedente incluem-se tanto os programas de
industrislizag¢8o tardia acelerada, a mobiliza¢éo militar em situagdes de guerra, como
os esforgos para obtengdo de grandes superavits comerciais externos, seja para
pagamento de reparages de guerra, como na Alemanha da década de 20, seja para
pagamento do servigo de divida quando se interrompe o acesso ‘as fontes de
financiamento,como no ¢aso dos grandes paises devedores da década de 80.

As inflagles das economias latino-americanas das décadas de 50 e 60 s&o
exemplos das pressies do esfor¢o de industrializacéo acelerada. A aparente contradi¢éo
entre a analise da escola estruturalista latino-americana e o mainstream
macroeconomico da Curva de Phillips, dos anos 50 e 60 é compreensivel diante da
constatagao de que sob a denominagdo comum de inflagdo, de fato se discutiam
fend6menos distintos. 0 agravamento dos processos inflacionarios cronicos dos grandes
devedores, apartir dochoque de petréleo e da subsequente crise do mercado
internacional de ¢rédito, é exemplo das pressdes resultantes do esfor¢o para gerar
superavits comerciais exigido pela inverséo dos fluxos internacionais de capitais.

Industrializagio acelerada e extraordinarios superavits comerciais
requerem amobiliz¢do de excedentes so alcangaveis com uma configuragéo de pregos
relativos, em particular de salario real inferior e cambio real superior - no sentido de
maior desvalorizagdo da moeda nacional - ‘aquela que prevaleceria alternativamente. A
rigidez para baixo de pregos e salarios nominais implica um surto inflacionério para
reajustar os preqos relativos. Em principio tal surto poderia limitar-se ao aumento de
uma vez por todas do nivel geral de pre¢os, caso néo fosse sancionado por uma politica
monetaria passiva, que acomoda os posteriores aumentos de salarios e pre¢os em busca
do restabelescimento da prévia configuragéo de pregos relativos.

Assim como um surto de infla¢do moderada causado pelo
superaquecimento da demanda pode ser evitado ou revertido por uma politica
monetaria restritiva, assim também as pressoes inflacionérias decorrentes dos ajustes
estruturais que normalmente d40 inicio, ou agravam, um processo inflacionério cronico
poderiam ser contidas por uma politica monetéria inflexivel. Terminam aqui , contudo, o
paralelo entre os dois ¢asos. 0 regjuste de pre¢os relativos néo se da necessariamente em
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condigdes de excesso de demanda e de superaquecimento. A inflexibilidade da politica
monetaria néo visa, neste caso, a conter o superaquecimento, mas a provocar uma
recess8o para for¢ar a queda dos saldrios e a desvalorizagdo do cdmbio. As dificuldades
politicas para justificar e sustentar tal op¢8o s8o, como é 6bvio, infinitamente maiores.
A acomodagao monetaria, em maior ou menor grau, acaba prevalecendo.

Uma vez instaurado um processo, ainda que incipiente, de inflagéo
cronica, cria-se um circulo vicioso : o convivio prolongado com a inflagéo e o
consequente desenvolvimento dos mecanismos de indexagso reduzem os custos para
conviver com a sua aceleragao e aumentam os custos recessivos da op¢ao néo
acomodaticia. Na auséncia de choques negativos de oferts, e com acesso a
financiamentos externos, processos inflacionérios cronicos, néo muito virulentos,
podem permanecer aproximadamente estabilizados por periodos relativamente longos
de tempo. Tornam-se, contudo, cada vez mais resistentes ‘es terapias gradualistas
convencionais e propensos ‘a aceleragfo diante de quaisquer choques inflacionérios,
seja pelo superaquecimento da demands, seja pela exigéncia de novos ajustes de pregos
relativos diante de novos choques de oferts, ou de crises de balango de pagamentos.
Processo inflacionarios cronicos tém, portanto, com maior ou menor velocidade,
tendéncia inexoravel ‘a aceleragéo.

£ importante observar que, embora o déficit publico esteja quase sempre
associado aos processos inflacionarios, tanto moderado quanto cronico, é perfeitamente
possivel em principio uma inflagéo néo provocada pelo déficit, ou até mesmo com o
equilibrio do or¢amento do governo. 0 aumento do déficit pressiona a demanda agregada
e pode estar presente nos processos de inflagéo moderada, mas uma politica monetaria
excessivamente folgada provoca inflagéo mesmo sem déficit, e uma politica monetéria
restritiva impede o surto de inflagdo moderada, ainda que haja aumento temporario do
déficit.

Nas inflagles cronicas, a redugéo do déficit publico é sempre condi¢éo
necesséria para evitar a exacerbagéo do processo. Ndo necessariamente por ser o déficit
o principal fator impulsionador da inflagéo, mas porque o déficit compete pelo
excedente, Cuja tentativa de aumentar exige o realinhamento inflacionério dos pre¢os
relativos. Fosse o déficit suficientemente reduzido para liberar excedente na proporgéo
do aumento exigido, néo haveria necessidade do resjuste inflacionério de pregos
relativos. 0 déficit publico compete pelo financiamento escasso numa economia em que
as restrigdes de poupanga ou de divisas tornaram-se mais severas. Este mesmo déficit
poderia néo exercer pressdo inflacionéria antes do agravemento de tais restrigdes, ou



mesmo depois dele, se a configuragéo de pre¢os relativos pudesse ser alterada sem
fric¢ao, e a taxa de poupanga do setor privado fosse proporcionalmente aumentada.

£ importante ressaltar que; tanto no ¢sso de inflagéo moderada como no
caso de inflagao cronics, a redugéo do déficit atua no sentido de reduzir as pressdes
sobre a alta dos pre¢os. mas nem o déficit é sempre a causa priméria da inflacéo , nem
existe relagéo biunivoca entre a medida do déficit e a taxa de inflagdo. Taxas de inflagéo
absolutamente dispares bod_em ser observadas com um mesmo Jdéficit. A inflagdo cronica
torna-se, na medida do grau'de desenvovimento dos mecanismos de indexagso, -
insensivel ‘a reducéo do déficit e até mesmo a superagdo dos desequilibrios que a
provocaram. Esta é aessencia do elemento inercial das infla¢ies cronicas.

Dois exemplos recentes ilustram a insensibilidade de processos
inflaciondrios cronicos "a redugéo do déficit publico: os programas de ajuste que foram
implementados no Brasil entre, 1981 e 1984, e no México entre 1983 e 1986. No caso
brasileiro, o déficit publico foi reduzido de 8,3% do PIB em 1982 para 2,4% em 1984.0
programa mexicano reduziu o déficit de 6,5% do PIB em 1982 para 2,1% em 1985.0s
resultados obtidos nos balangos de transagdes correntes foram igualmente
extraordinérios. Embora eloquentes por qualquer critério, tais ajustes foram incapazes -
de reduzir de forma expresiva o ritmo dos processos inflacionérios. No Brasil, a0
contrario, ainflagdo, ao contrario, passou de em torno de 100% a0 ano para em torno de
200%. No México . a inflag8o desacelerou-se de 90% em 1983 para 60% em 1984-85.e em
seguida retornou aos 80%. '

Ambas as experiéncias, a brasileira e a mexicana, foram recessivas.
Déficit plblico reduzido, nenhum sinal de excesso de demands, reverséo do déficit em
transagoes correntes, mas modgstissimos resultados sobre os pre¢os. Embora as politicas
monetarias tenham nos dois ¢asos sido relativamente restritives, continuaram
essensialmente acomodaticias. 4 experiéncia chilena dos meados de 1973 até os meados
de 1976, em contrapartida, apresenta evidéncia dos resultados de sjuste fiscal ainda mais
rigoroso - e acompanhado de igual rigor monetario. 0 drastico aperto de liquidez fez
parte de um programa de estabilizag8o abrangente que reduziu o déficit piblico de 25%
do PIBem 1973 para10,5% em 1974 e para2,6% em 1975. Implementado com a autoridade
e 0 rigor de um durissimo regime militar e sob a inspiragéo de técnicos formados pela
escola do liberalismo monetarista da Universidade de Chicago, a experiencia chilena
destaca-se como caso-padrso de experimento ortodoxo em economia de inflagéo cronica.
A aceleragdo dos pregos foi revertida, mas a inércia dos processos de inflagéo cronica
dramaticamente confirmada. A inflagéo caiu de 500% em 1973 para 250% anualizada a0
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final do periodo. A taxade desemprego sumentou de 4,6% em 1973 para 16,8% em 1975 e
o PNB chegoua cair 14.4% em 1975.

A evidénciaempirica da resisténcia dos processos inflacionérios
¢ronicos aos programas de estabilizagéo ortodoxos, epresentada pelss economias latino-
americanas da segunda metade da décadade 70 e primeira metade da década de 80 - ‘a
qual se deve acrescentar g caso de Israel - foi motivo de intensa andlise e extenso debate
académico. As experiénciés 19tino-americana e a israclense foram seguidas de grandes
avangos conceituais da macroeconomia da inflagéo. A formulagéo tedrica do
componente inercial de infla¢les cronicas e o desenvolvimento de estratégias
slternatives, ou heterodoxas, foram frutos da analise dessas frustrades experiéncias na -
linha da ortodoxia. ‘

A partir da experiéncia pioneira do Plano Austral na Argentina, esses
mesmos paises foram mais uma vez palco de frustradas tentativas de estabilizag8o com
programas de concepg¢do diretamente inspirada nos desenvolvimentos tedricos feitos a
partir da andlise das experiéncias ortodoxas. Apés um periodo inicial de seis a doze meses
de aparente sucesso, as experiencias heterodoxas seguiram-se virulentas retomadas da
inflag¢8o. Com exce¢éo do caso de Israel, e assim mesmo na sua terceira tentativa de
estabilizag8o de corte heterodoxo, 10dos as demais experiencias redundadram em
absoluto fracasso. :

Como nas experiéncisas ortodoxss, o fracasso das experiencias heterodoxes
foi acompanhado de debate e andlise, 0 que permitiu novos avangos na compreensao dos
processos inflacinarios. Embora o debate ainda estejaem curso, ha hoje uma volumosa
literatura e um acentuado grau de consenso académico quanto aos elementos
indispensaveis a0 sucesso de um programa Je estabilizagéo em condigdes de inflagéo
cronica e quanto “as dificutdades encontradas na sua. implementag8o.

De forma sucinta, a estabilizagdo de inflagdes cronicas requer:

- Eliminag¢&o do componente institucional da inércia, através da conversio dos
contratos para uma nova moeda de maneira que se preserve, no novo ambiente de
estabilidade de pregos, os valores reais médios que se materializariam "as taxas de
inflagéo correntes.

- Eliminagéo do elemento de expectatives da inércia por meio do estabelecimento
de &ncoras nominais, tais como a taxa de ¢cdmbio, os salérios e alguns pre¢os-chaves.

- Rigoroso controle monetério através de limites nominsis para a expanséo do
crédito. 0 controle de crédito néo apresenta os problemas que a variagéo na demanda , e
portanto na velocidade de circulag8o, que outros agregados monetarios - 18is como a
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base ou demais defini¢les restritas de moeda - apresentam quando ha brusco
estancamento da inflagéo. ‘
- Redugdo do déficit piblico de forma a compatibilizd-lo com as fontes de
financiamento ndo-monetério dentro dos limites de expansdo do crédito doméstico total.
Os dois primeiros pontos séo os componentes heterodoxos aos quais se soma o
controle monetario e fiscal da ortodoxia. H4 consenso sobre a complementariedade dos
elementos ortodoxos e I;ete;odoxos. A confusdo entre o carater complementar e o
cardter substitutivo dos elementos ortodoxos e heterodoxos esteve, sem sombra de
duvida, por tras dos erros e do fracasso dos primeiros programas de estabiliza¢do de
corte heterodoxo. A credibilidade e a viabilidade das dncoras nominais, além dos
primeiros meses do programa, exigem que as pressdes inflacionarias primérias, ou seja,
nao inerciais, sejam eliminadas. |

Conforme foi observado, o déficit publico ndo é necessariamente a fonte
primaria de presséo inflacionéria em processos cronicos que ainda ndo tenham
atingido os Gltimos estagios. Os desequilibrios associados ‘a necessidade de alterar a
configuragéo de pre¢os relativos, para elevar a taxa de poupanga e o0 excedente, mais
frequentemente, s&o o motor dos sgravamentos de processos <ronicos. A prescrigdo de
redugéo do déficit publico, até compatibilizé-1o com o limite ndo inflacionério de
expansdo do crédito doméstico, entretanto, resume a condigéo sine qua paraeliminar
esses desequilibrios. _

A identidade macroecondmica, entre superdvit externo em conta
corrente e a soma do excesso de poupanga sobre o investimento do setor privado com o
super4vit o setor publico, determina que a compatibiliza¢do ndo inflacionéria da
absor¢ao doméstica - ou seja, do excedente - com a renda nacional pode ser
reinterpretada como uma restri¢éo exclusivamente sobre o or¢amento do setor publico.
Deve-se observar.contudo, que a opsdo de privilegiar o déficit publico como varidvel de
ajuste néo implica obrigatoriamente atribuir sentido de causalidade entre o déficit e as
pressies inflaciondries. Trata-se de um julgamento sobre os custos e os beneficios das
diversas possibitidades de ajustes. A reducdo do consumo e do investimento privados, ou
da transferéncia liquida de recursos para o exterior, seriam op¢oes igualmente
passiveis de restabelescer o equilibrio do ponto-de-vista estritamente contabil das
contas nacionais. '

A op<éo pela redugdo do déficit publico pressupde que o sjuste com base
naexclusiva redugdo da transferéncia liquida para o exterior néo é factivel ou
desejavel. Pressupde que ¢ desejavel reduzir a participagdo do setor publicona
economia, ainda que a redugéo, ou a melhor a distribui¢do no tempo da transferéncia
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seja possivel. Os gastos do setor privado, especialmente o investimento, s8o considerados
mais eficientes, com major poder gerador de crescimento da renda necional. A
explicitagdo destas hipoteses é essencial para esclarecer & discussso sobre estabilizagéo
e retomada do crescimento. n

Em particular, aaceitac;éo da maior eficiéncia dos gastos privados implica
que, do ponto de vista da retomada do crescimento, a redugdo dos gastos publicos néo é
equivalente ao aumento da receita fiscal. Aceitando-se ainda que os investimemos
publicos em certas areas séo complementares 8os investimentos privados, sua avalia¢éo
criteriosa e seletiva, acompanhada do corte das despesas correntes, é muito superior ‘a
mera elevacdo da carga tributdria como politica de estabilizag8o que procure evitar o
prolongamento do periodo de estagnagao.

0 aumento da srrecadagdo fiscal reduz a demanda sgregada de acordo
com a propensdo marginal a consumir e investir do setor privado, enquanto que a
redugéo das despesas publicas transforma-se integralmente em reducao da demanda
agregada. Desde que a propenséo marginal a poupar do setor privado ndo sejanula, 0
corte de despesas é mais poderoso do que 0 aumento de impostos como instrumento de
controle de demanda agregada. Reduzir gastos é mals eficaz do que aumentar impostos
para reverter o superaquecimento da demandaem situagOes de inflagdo moderada.

A aparente equivalencia entre a redugio de despesase a éievagéo de
receitas torna-se particularmente questionavel em inflagdes cronicas. Nestes casos, 0
excesso de demanda egregada néo é, necessariamente, a fonte primaria de presséo sobre
os pre¢os. 0 aumento dos impostos, embora reduzaa renda disponivel e a demanda
agre'gada. agravaadisputa por excedente superior ‘a poupanga voluntéria que esta na
raiz dos processos inflaciondrios cronicos. 0 aumento dos impostos - particularmente
dos impostos indiretos -, a0 menos a curto-prazo, é fonte de presséo inflacionéria. Nos
estagios avangados dos process.o cronicos, aumentar os impostos indiretos aparece ¢omo
a (nica alternativa para um governo politica e operacionalmente degastado. 0 resultado
¢ a aceleragBo da inflagho, a exarcebagdo dos mecanismos de indexagdo e 0 sgravemento
das expectativas. 0 aumento de impostos, neste ¢aso0, é fator de aceleragéo dos pregos e
nép de moderagao.

Ao contrério das criticas e dos temores iniciais, as experiéncias recentes
dos programas brasileiro, argentino e israelense demonstraram que ainterrupséo do
processo inflaciondrio ¢rénico tende a provocar aumento do consumo e da demanda
agregada.. Mesmo no caso de sucesso israglense, onde néo foram cometidos os erros
primérios com relagso ‘es politicas monetéria e salarial do programa brasileiro, houve
tendéncia a0 aquecimento da demanda. Tal impulso de demanda ndo é necessariamente
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desejavel, nem é garantia de retomada do crescimento sustentavel, pois tém inequivocos
componentes de antecipagao especulativa do consumo, associados *a desconfianga
quanto ‘a sustentagéo da estabilidade dos precos. Eis porque o rigor na condugéo da
politica crediticia na fase inicial do programa, deve ser superior 80 requerido apés a
consolidag8o das expectatives. .

Credibilidade é evidente condi¢ao tanto para o sucesso do programa
.quanto para a redugdo do prazo de posterior recuperasao dos investimentos e do
crescimento. Os fatores determinantes da credibilidade sdo intmeros e complexos.
Aceitando-se, porém, um grau minimo de racionalidade das expectativas, a eliminagéo
das causas primarias da presséo inflacionéaria é condi¢éo sine qua non para a conquista
de credibilidade. Experiéncias anteriores fracassadas e o desgate politico do governo
podem exigir um sjuste superior ao efetivamente requerido pelas condi¢les
macroeconomicas objetivas. '

3.Viabilidade do Gradualismo

Na auséncia de choques adversos, € possivel estabilizar um processo
inflacionario cronico em seus estagios iniciais por periodos relativamente longos de
tempo, £ certamente impossivel, porém, manter estiveis processos cronicos que se
encontrem em estdgios avangados. £ tambem possivel desscelerar uma inflagéo
moderada, através de uma politica gradualista de redugéo do déficit publico,
acompanhada por uma politica monetdria restritive, mas toda experiéncia empirica
demonstra que os processos inflacionarios cronicos, em estdgios avangados, néo sao
passiveis de tratamento gradualistico.

Estabilizar processos inflacionarios sgudos € inexequivel por trés razoes.

A primeira é que, a partir de certo nivel , o proprio governo se torna vitima da
inflacéo pela deterioragéo do velor real de sua receita fiscal. A deterioragdo ocorre
entre o momento do fato gerador do imposto e o momento do seu recolhimento ao erario.
A esta deteriorag8o, conhecida na literatura economica como Efeito Oliveira-Tanzi,
soma-se 0 rapido aumento dos inumeros canais de evasdo fiscal criados pela defasagem
entre valores contabeis e valores reais. Sofisticados mecanismos de indexa¢ao contabil e
medidas que visam a reduzir os prazos de recolhimento dos impostos podem atenuar a
perda de receita. Quanto mais alta é a taxa de inflag8o, porém, mais provavel sera que a
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tentativa de redwzir o déficit de forma gradualistica se transforme num trabalho de
Sisifo: o esfor¢o néo tem efeito imediato sobre a taxa de inflacdo, aumentam os canais de
eveséo, reduz-se 0 valor real das receitas fiscals e as modestas conquistas em relagdo a0
déficit séo anuladas. ' .

A segunda raz8o da impossibilidade de estabilizag@io é que a capacidade de o
governo financiar seu déricit diminui cada vez mais rapidamente com as altas taxas de
inflagso. A inflagfo reduz o valor real do estoque de moeda retido pelo publico. Como este
estoque, ou mais precisamente a base monetaria, e um passivo do governo, a inflagéo
opera como um imposto que reduz o valor de um ativo do publico e passivo do governo.
Este “imposto inflacionario™ tem como aliquota & taxa de infla¢8o e como base o estoque
de base monetaria retido pelo publico. ‘A medida que a taxa de inflag@o se elevs, o
publico procura diminuir a quantidade de moeda retida para assim conter a perda
resultante do imposto inflacionério. 0 governo tem por sua vez reduzida a base sobre a
qual incide o "imposto” e, para obter a mesma “receita”, é necessario que a aliquota se
eleve, 0 que quer dizer que se eleve a inflagéo.

Esta é uma das razies pelas quais um mesmo déficit publico pode estar associado
a diferentes niveis de inflago. Ainda que o déficit seja mantido constante, no curso do
tempo a economia desenvolve ativos financeiros com caracteristicas de liquidez muito
semelhantes "a da moeda, mas que pagam juros e, portanto, néo estéo sujéitos ‘a eroséo do
imposto inflacionario. Quanto mais altas as taxas de inflagdo, maior serd o nimero de tais
substitutos da moeda convencional. Mais depressa, em consequencia, o0 publico substitui
a moeda convencional por essa "moeda remunerada”. 0 governo perde parte da base de
incidéncia do imposto inflacionério e se vé na contingéncia de encontrar fontes
alternativas de financiamento, ou de reduzir o déficit. Como as fontes alternativas de
financiamento estdo de fato esgotades, quando o processo inflaciondrio ¢ronico atingiu
estagios avang¢ados, a inflagéo tende a acelerar, ainda que o déficit néo aumente.

A terceira, e seguramente a mais importante razdo dainviabilidade da estratégia
gradualistica, estd associada “a dindmica das expectativas conjugada aos mecanismos de
indexagfo.

Os meses em que o indice estatistico da inflagéo é mais baixo do que o esperado
provocam relativo alivio das tensGes e aumentam as duvidosas esperangss na estratégia
gradualistica. Os meses em que o indice fica acima do esperado, por sua vez, provocam
assimétrica reagdo de pénico. 0 sentimento generalizado é de que se esta “as portes da
hiperinflagéo e de que urgentes medidas para abafar a infla¢do sdo inevitaveis. A 1dgica
da sobrevivéncia politica questiona abertamente a estratégia gradualistica e obriga o
governo a apresentar novas propostas. Néo ha, entretanto, mais poderoso efeito
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acelerador da inflag8o do que a consciencia generalizada de que o governo pode tentar
medides de abafamento. Diante da perspectiva de congelamento de precos e de
modificagéo dos mecanismos de indexa¢do, a rea¢fo é unfnime e inequijroca. com 0
desencadeamento de movimentos defensivos que reaceleram o processo inflacionério.

Preservados os mecanismos legais de indexagdo, qualquer pressdo setorial,
como a alta conjuntural dos pregos agricolas, a materializa¢8o de indices mensais mais
elevados ou a exarcebagfio dos aumentos defensivos. é suficiente para consolidar novo
patamar. A eliminag8o ou a perda de confianga nestes mesmos mecanismos de indexagio
€, contudo, o maior risco de se desencadear 8 hiperinflagéo. 0 que distingue um processo
aberto de hiperinflaco, dos processos crbnicos de inflagdo, é justamente a
desorganizacéo e a perda de confian¢a nos mecanismos legais de indexagdo. Embora a
moeda oficial possa ter perdido qualquer vestigio de suss propriedades de reserva de
valor e de unidade de conta, 0s mecanismos legsis de indexa¢do permitem a criagéo de
instrumentos e referenciss alternatives. Preserva-se assim um grau minimo de
organizagso das expectativas, sem o qual néo hé atividade econdmica possivel.

A estratégia gradualistica é, portanto, inexequivel nos estégios avancados de
processos ¢ronicos. Por um lado, a perda de arrecadagBo fiscal e as crescentes
dificuldades para financiar o déficit se associam ‘a assimétrica volatilidade das
expectativas, conjugada aos mecanismos de indexa¢lp, para essegurar a trajetiria
ascendente da inflag8o. Por outro lado, a possibilidade de modificaglio das regras de
indexagéo, fora do contexto de um programa sbrangente e organico de estabilizag8o, é o
caminho mais curto para acelerar a desorganizag8o hiperinflaciondria. Sem tal
programa, 0s processos cronicos em estégios avangados caminham inevitavelmente
para a hiperinfiagéo.

3. Hiperinflacéo

Hiperinflacdo é um processo de violenta alta dos pregos em que hé
rejei¢ao da moeda nacional e o governo perde todss as fontes slternativas de
financiamento. A alta dos pregos estd em constante acelera¢8o e, dada a alta variancia
dos pregos relativos, a propria nogéo de indice geral de pregos se torna discutivel e
irrelevante. A construgéo de um indice de pregos .cuja variago sirva para a indexagéo,
ainda que instanténea, de contratos sem perda real néo é vidvel. Com 0s pre¢os em
rapida aceleracdo, a defasagem entre o periodo de coleta dos dados e sua divulgacdo
implica perda de valor real nos contratos, mesmo que os resjustes sejam didrios A perda
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é proporcional ‘a velocidade da aceleragéo da inflagdo entre o periodo de coleta dos dados
e o periodo em que é utilizado como indexador.

N&o hé, portanto, indexagéo retrostiva. E ainda que fosse possivel
construir um indice geral de pregos representativo, por menor que fosse o prazo entre
resjustes, a perda do valor real médio'dos contratos seria significativa. Sem indexagao
retroativa, desaparece 0 aspecto insutucwnal dai 1nerc1a que passa a ser dominada pelas
expectativas. w g ‘

A rejei¢ao da moeda nacional torna-se completa. Incapaz de servir como
reserva de valor ou unidade de conta, até mesmo por algumas horas, a moeda perde
tambem sua propriedade de meio de pagamento. Apesar do curso legal,os pregos s&o
cotados e muitas transagdes s8o liquidadas em moedas estrangeiras. A desorganizagdo dos
sistemas de pregos e de pagamentos impde extraordindrias dificuldades "a atividade
econdmica. A recesséo cadtica acompanha infalivelmente a fase final das
hiperinfla¢des. ‘ ‘

As fases avangadas de processos cronicos adquirem caractenstxcas que 0s
aproximam crescentemente dos processos hiperinflacionérios. Ha um periodo de
processos cronicos em que ainda néo houve rejei¢éo completa de todos o ativos
financeiros do governo, inclusive da moeda, mas no qual a capacidade de financismento
do setor publico reduz-se drasticamente. 0 processo de eroséo das fontes de
financiamento do setor publico é generalizado. |

0 financiamento externo € o primeiro a dessparecer diante das
incertezas econdmicas e politicas que acompanham o agravamento de inflagdes
cronices. As receitas fiscais sofrem a erosdo do Efeito Tanzi e da desorganizagio da
atividade econbmica .£ questionada a propria legitimidade de recorrentes tentativas de
elevar a carga tributaria para estancer’ um processo inflacionédrio que se mostra
absolutamente insensivel a tais esfor¢os.

Os limites do endividamento interno tornam-se mais estreitos com a
crescente percepgso do estado de desorganizagéo pré-falimentar do setor publico. 0
imposto inflacionério adquire,consequentemente, maior participagio entre as fontes de
financiamento do governo. Como diminui a base monetéria ndo-remunerada - sobre a
qual incide o imposto inflacionério - substituida por alternativas financeiras que
pagam juros, a taxa de inflagéo tem que se acelerar. 0 déficit piblico passa.efetivamente,
a ser a mola propulsora da inflag8o, pois qualquer déficit, por menor que seja, torna-se
infinancidvel.
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5. 0 Quadro Brasileiro

* 0Bresil se encontra hoje, inequivocamente, nos Utimos estégios de
processos inflacionarios cronicos. 0 componente institucional da inércia tem agora
muito menor relevancia do que ha trés anos. Os prazos dos contratos foram reduzidos e a
aceleragéo continua da inflagéo nos Gltimos 12 meses generalizou a percepsso de que a
indexa¢éo pela OTN néo é c;apaz de evitar a perda do valor real dos contratos. Cresce a
utilizagéo do ddlar pela cotagéo do mercado paralelo como unidade de conta e de
referéncia para determinagéo de pregos. As expectativas nervosas dominam os
determinantes da infla¢éo a curto prazo. 0 financiamento interno do setor publico
enfrenta resisténcias e dificuldades progressivas. Generaliza-se a percepcao de
desorganizagao e de incapacidade operacional do setor publico.

Detalhes técnicos ‘a parte, a estrutura bésica de um programa de
estabilizagéo de processos inflaciondrios cronicos avangados tem hoje quase consenso
conceitual. Sucintamente, a receita é adequar o desequilibrio orgamentario de setor
publico ‘a capacidade de financiamento néo-inflacionério que, ao menos do ponto de
vista das fontes doméstices, se reduz a zero. A partir do reconhecimento de que a crise de
financiamento do setor publico é indissocidvel da crise da divida externas, reduzir de
forma significativa e permanente os encargos da divida piblica externa para niveis
percebidos como sustentaveis a longo prazo. Manter rigoroso controle do crédito
doméstico e coordenar as expectativas através de ncorss nominais. Quanto mais agudo
0 processo, menor arefevancia da indexagéo contratual e major a importancia das
expectativas e da credibilidade.

A hiperinflagéo traz consigo a semente de sua superagéo. A inércia
contratual desaparece. A dolarizag8o sincroniza resjustes e impede a distor¢éo dos
pregos relativos. Pregos e indices expressos em moeda nacional néo tém qualquer
significado. A moeda oficial se converte rigorosamente em papel velho. A economia se
torna integralmente paralela e a capacidade de interveng8o do governo torna-se
nenhuma. A natureza essencialmente politica da crise fica explicita. A crise final da
hiperinflagdo , mais do que a faléncia do setor pblico, é a faléncia do Estado. Diante da
faléncia do Estado, a ruptura das aliangas qué configuravem o mpasse inflacionério
abre espago p&ra a estabiliza¢8o. '

Os custos de um processo de hiperinflagio levado ‘es Ultimas
consequencias s80 inestimaveis. A incerteza, o colapso do sistema financeiro como
intermediério de fundos, interrompem o investimento j& nas fases finais damﬁagéo

cronics, A recessao caouca. que acompanha a fase eguda da hipennﬂagao e :

. ”
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especialmente destrutiva. A perda do que se pode chamar de capital organizecional que
ocorre em recessdes profundas, atinge todos os setores. A rede de contratos implicitos
que constituem as empresas como entidades orgénicas, os fluxos estaveis de comercio
entre fornecedores e compradores, e demais rela¢des econdmicas s&o destrmdas A
hipertrofia falida do setor publico destroi a capacwade operacwnal do govemo
transformado num insuportavel pesomorto. - - - .

Esperara fase final dahiperinflago é estrategta de custos muito além dos
econdmicos de curto-prazo. Sem anahsar 0s custos politicos da desorganizagéo -
hiperinflacionaéris, a capacidade de retomada do <rescimento, apos a estabiliza¢do, fica |
gravemente prejudicada. A crise deixa cicatrizes profundas. 0 periodo de reorganizacéo
é bem mais longo do que no caso de estabilizac8o antes da hiperinflagdo aguda.

Dramatico no quadro brasileiro atual é que - em estégio avangado de
inflagéo cronica - néo existe qualquer sinal de consciéncia de que é preferivel incorrer
nos custos da estabiliza¢éo a incorrer nos custos da desorganizacdo hiperinflaciondria.

Um Governo fraco e hesitante, associado a uma estrutura politico-partidaria fisiolégicae

clientelista, retiram a credibilidade de qualquer proposta de redugdo e reorgeniza¢éo do
setor publico, para compatibuiza-lo com a dxspombilidade de fmanctamento néao
inflacionario. e o o

Uma l6gica de a¢do politica predominantemente corporativista - que ja se

- expressara de forma nitida na Constituinte - é a evidéncia de enrijecimento do impasse

que pode conduzir o processo inflaciondrio ‘as suas Gltimas consequéncias. As
negociagdes recentes em torno do chamado pacto social refletiram este impasse.
Atualmente, a superagdo dessa I6gica corporativista, - que deveria ser o verdadeiro
pacto social ~ parece impossivel. Todas as partes envolvidas trouxeram reinvidicag0es.
0 ténue acordo sicangado s6 foi capaz de adiar essas reivindicagOes. Para ndo frustrar
completamente as esperancas depositedas nas negociagdes, produziu-se néo mais do que
uma declaragéo de inteng¢des. Na methor das hipéteses, o resultado é capaz de balizar as
expectativas para 0s proximos 60 dias. ,

0Os bloqueios ‘a estabilizacﬁo e'a reiomada do crescimento estao intactos.
Se a crise de confiang¢a nos ativos financéiros,que levaa fase final da hiperinflacfo,
puder ser evitada até novembro do préximo anbo, es elei¢es serdo a tltima esperanga de
se alterar o impasse da atual configurag8o politica. Caso contrério, a hxpermﬁaqao se
encarregara de modn‘xca-lo 0s custos serdo, entretanto, mwto altos

§ ' o
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