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Da inflacao cronica a hiperinflagao:
observac¢oes sobre o quadro atual

From chronic inflation to hyperinflation:
observations on the current situation

ANDRE LARA RESENDE*

RESUMO: Este artigo faz uma classificacao dos processos de inflagdo. A inflacio moderada é
um fendmeno representado pela Curva de Phillip. Na inflagdo cronica, a indexagdo inercial
e retrospectiva sao fatores importantes. A hiperinflagao elimina a indexagio retrospectiva e
¢ dominada pela expectativa e pelas dificuldades financeiras do fator piblico. Argumenta-
-se que, embora o déficit do fator de inflacdo publica nem sempre seja a causa primdria da
inflagdo cronica, em estdgios posteriores nenhum déficit do governo pode ser financiado. A
falta de todas as fontes de financiamento de fatores publicos é o que caracteriza a transi¢io
para a hiperinflagdo. A cena brasileira atual é analisada.
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ABSTRACT: This article makes a classification of inflation processes. Moderate inflation is
a phenomenon represented by Phillip’s Curve. In chronic inflation, inertial and backward-
looking indexation are major factors. Hyperinflation eliminates backward-looking index-
ation and is dominated by expectation and the public factor financial difficulties. It is argued
that although the public inflation factor deficit is not always the primary cause of chronic
inflation, in later stages no government deficit whatsoever can be financed. The lack of alL
sources of public factor financing is what characterizes the transition to hyperinflation. The
current Brazilian scene is analysed.
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O risco de hiperinflacio aumentou de forma significativa nos tltimos meses.
Que implicagdes tem tal estado de coisas para o desenho da politica de estabilizagao
e para as condi¢des de posterior recuperagao do crescimento?

E preciso comegar pela analise do que é hiperinflacio — e o que distingue os
processos hiperinflaciondrios de situacdes de inflagdo alta. Para isso, é necessario

* Pontificia Universidade Catélica do Rio de Janeiro — PUC/R]. Rio de Janeiro/R], Brasil.

http://dx.doi.org/10.1590/0101-31571989-1219 Revista de Economia Politica 33 (1),1989 - 3



fazer uma classificagao tripartite dos fenomenos de alta generalizada de precos
comumente agrupados sob o nome de inflagio. Sdo fendmenos essencialmente
distintos no que respeita as suas causas, consequéncias e terapias.

1. INFLACAO MODERADA

Inflacdo moderada é uma alta do nivel geral de precos provocada pelo excesso
de demanda, que se manifesta de forma mais intensa na fase final dos ciclos de
aquecimento da atividade econdmica. A operacio proxima do limite de capacidade
instalada e a reducdo dos niveis de estoque pressionam simultaneamente os precos
em diversos setores. A alta dos pregos é acompanhada pela elevacao dos salarios,
num mercado de trabalho pressionado pela demanda. Trata-se do fendmeno ana-
lisado nos livros de macroeconomia das décadas de 60 e 70 e sintetizado na Curva
de Phillips.

A hegemonia das ideias keynesianas sobre o controle da demanda agregada,
como forma de evitar as profundas e prolongadas recessdes observadas na primei-
ra metade do século, introduziu viés inflacionario, que se manifestou com maior
ou menor intensidade nas economias industrializadas, a partir da década de 60.
Vozes isoladas e criticas do otimismo das possibilidades da administra¢ao macro-
econdmica da demanda agregada, Milton Friedman e a escola macroeconémica da
Universidade de Chicago tiveram suas teses confirmadas pela evidéncia empirica
dos anos 60 e 70.

Os limites do ativismo macroeconomico, o papel das expectativas e a impos-
sibilidade de sustentar ao mesmo tempo um nivel de atividade superior e uma taxa
de desemprego inferior aos estabelecidos pelos determinantes de longo-prazo foram
principios incorporados a macroeconomia dos anos 70. A chamada Curva de
Phillips Expandida pelas expectativas sintetizou a revisao do mainstream macroe-
condmico. O monetarismo saiu inequivocamente vitorioso sobre o keynesianismo
ingénuo dos anos 50 e 60.

Inflagio moderada, de um ou dois digitos até os 15% ao ano, é excesso de
demanda agregada — essencialmente uma questao de muito dinheiro tentando com-
prar poucos bens — e a politica monetaria é o mais poderoso instrumento para
controla-la.

2. INFLACAO CRONICA

Inflagdo cronica é um processo de alta generalizada dos pregos em ritmo mais
acelerado e por um periodo de tempo suficientemente longo para que sejam desen-
volvidos mecanismos generalizados de indexagdo retroativa dos contratos. A expo-
sicdo prolongada a uma alta perceptivel do nivel geral de precos cristaliza as ex-
pectativas de altas futuras e provoca a adapta¢do dos arranjos institucionais e
contratuais a nova realidade. Por um lado, tal adaptacdo torna a alta de precos
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menos perturbadora da atividade economica. Por outro lado, introduz um elemen-
to novo que a torna essencialmente distinta da inflagio moderada.

A sociedade aprende a conviver com a alta do nivel geral de precos e o proces-
so inflaciondrio cronico adquire um grau de automatismo, isto é, de independéncia
das pressdes da demanda agregada, um componente inercial, que exige revisiao da
andlise de suas causas e de sua terapia.

Uma inflagio moderada, tratada com suficiente complacéncia monetaria, ao
cabo de algum tempo pode se transformar numa inflagdo cronica. Também os
processos de inflacgio moderada apresentam certa resisténcia a queda. Uma vez
consolidadas as pressoes altistas, a reversdo exige um periodo de folga nos merca-
dos, com a queda da demanda do nivel de atividade e do emprego, o que nio se
consegue evidentemente sem custos. Sem determinacdo politica ou independéncia
das autoridades monetdrias para incorrer nos custos da restricao da liquidez, pode-
-se prolongar a pressdo sobre os precos até o desenvolvimento generalizado de
contratos indexados. A inflagio adquire um carater inercial que a torna pratica-
mente insensivel a quedas moderadas da demanda agregada.

A passagem da inflagio moderada para inflagdo cronica, ou até diretamente
para hiperinflagao, na maioria dos casos ndo é provocada exclusivamente pela
incapacidade de restabelecer a disciplina monetdria. Mais frequentemente, os pro-
cessos inflaciondrios cronicos tém raizes na tentativa de modificagao expressiva de
pregos relativos para a superagdo de desequilibrios estruturais. A superagio de tais
desequilibrios, que podem assumir aspectos especificos muito distintos, exige a
geracdo de excedentes superiores aos que resultariam da taxa de poupanca volun-
taria, dada a livre configurag¢io da estrutura de precos relativos.

Assim como o excesso de demanda é a causa primdaria dos processos de infla-
¢do moderada, também a tentativa de extrair da sociedade excedente superior a
taxa de poupanga voluntdria esta na base dos processos inflacionarios cronicos. Na
classificacdo de geragdo extraordinaria de excedente incluem-se tanto os programas
de industrializagao tardia acelerada, a mobiliza¢ao militar em situacoes de guerra,
como os esforcos para obtencdo de grandes superdvits comerciais externos, seja
para pagamento de reparacdes de guerra, como na Alemanha da década de 20,
seja para pagamento de servi¢o da divida quando se interrompe o acesso as fontes
de financiamento, como no caso dos grandes paises devedores da década de 80.

As inflagdes das economias latino-americanas das décadas de 50 e 60 sdo
exemplos das pressdes do esfor¢o de industrializa¢do acelerada. A aparente contra-
di¢do entre a analise da escola estruturalista latino-americana e o mainstream ma-
croeconomico da Curva de Phillips dos anos 50 e 60 é compreensivel diante da
constata¢io de que, sob a denominac¢do comum de inflacdo, de fato se discutiam
fendmenos distintos. O agravamento dos processos inflaciondrios cronicos dos
grandes devedores, a partir do choque de petréleo e da subsequente crise do mer-
cado internacional de crédito, é exemplo das pressdes resultantes do esfor¢o para
gerar superdvits comerciais, exigido pela inversio dos fluxos internacionais de
capitais.

Industrializa¢do acelerada e extraordindrios superdvits comerciais requerem a
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mobilizagdo de excedentes s6 alcangdveis com uma configuracao de precos relativos,
em particular de salario real inferior e cAmbio real superior — no sentido de maior
desvaloriza¢ao da moeda nacional — aquela que prevaleceria alternativamente. A
rigidez para baixo de pregos e salirios nominais implica um surto inflacionario
para reajustar os pregos relativos. Em principio tal surto poderia limitar-se ao au-
mento de uma vez por todas do nivel geral de precos, caso nio fosse sancionado por
uma politica monetaria passiva, que acomoda os posteriores aumentos de salarios
e precos, em busca do restabelecimento da prévia configuragio de pregos relativos.

Assim como um surto de inflagio moderada causado pelo superaquecimento
da demanda pode ser evitado ou revertido por uma politica monetaria restritiva,
também as pressoes inflaciondrias decorrentes dos ajustes estruturais que normal-
mente ddo inicio, ou agravam, um processo inflacionario cronico, poderiam ser
contidas por uma politica monetdria inflexivel. Terminam aqui, contudo, o parale-
lo entre os dois casos. O reajuste de precos relativos nao se da necessariamente em
condigdes de excesso de demanda e de superaquecimento. A inflexibilidade da
politica monetdria nio visa, neste caso, a conter o superaquecimento, mas a pro-
vocar uma recessao para forcar a queda dos salarios e a desvalorizagdo do cambio.
As dificuldades politicas para justificar e sustentar tal op¢dao sio, como é 6bvio,
infinitamente maiores. A acomoda¢do monetdria, em maior ou menor grau, acaba
prevalecendo.

Uma vez instaurado um processo, ainda que incipiente, de inflagdo cronica,
cria-se um circuito vicioso: o convivio prolongado com a inflagio e o consequente
desenvolvimento dos mecanismos de indexac¢do reduzem os custos para conviver
com a sua acelera¢do e aumentam os custos recessivos da op¢io ndo acomodaticia.
Na auséncia de choques negativos de oferta, e com acesso a financiamentos exter-
nos, processos inflaciondrios crénicos, nio muito virulentos, podem permanecer
aproximadamente estabilizados por periodos relativamente longos de tempo. Tor-
nam-se, contudo, cada vez mais resistentes as terapias gradualistas convencionais
e propensos a aceleracdo diante de quaisquer choques inflaciondrios, seja pelo
superaquecimento da demanda, seja pela exigéncia de novos ajustes de pregos re-
lativos diante de novos choques de oferta, ou de crise de balan¢o de pagamentos.
Processos inflaciondrios crénicos tém, portanto, com maior ou menor velocidade,
tendéncia inexordvel a aceleragio.

E importante observar que, embora o déficit publico esteja quase sempre as-
sociado aos processos inflaciondrios, tanto moderado quanto crénico, é perfeita-
mente possivel, em principio, uma inflacdo ndo provocada pelo déficit, ou até
mesmo com o equilibrio do or¢amento do governo. O aumento do déficit pressio-
na a demanda agregada e pode estar presente nos processos de infla¢io moderada,
mas uma politica monetdria excessivamente folgada provoca inflagio mesmo sem
déficit, e uma politica monetdria restritiva impede o surto de infla¢io moderada,
ainda que haja aumento temporario do déficit.

Nas inflagoes cronicas, a redu¢ao do déficit publico é sempre condi¢dao neces-
sdria para evitar a exacerbacdo do processo. Ndo necessariamente por ser o déficit
o principal fator impulsionador da inflacio, mas porque o déficit compete pelo
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excedente, cuja tentativa de aumentar exige o realinhamento inflacionario dos
precos relativos. Fosse o déficit suficientemente reduzido para liberar excedentes
na propor¢io do aumento exigido, ndo haveria necessidade do reajuste inflaciona-
rio de pregos relativos. O déficit publico compete pelo financiamento escasso, numa
economia em que as restri¢oes de poupanga ou de divisas se tornaram mais severas.
Este mesmo déficit poderia ndo exercer pressao inflacionaria antes do agravamen-
to de tais restricdes, ou mesmo depois dele, se a configuragio de pregos relativos
pudesse ser alterada sem friccdo, e a taxa de poupanca do setor privado fosse
proporcionalmente aumentada.

E importante ressaltar que, tanto no caso de inflagio moderada como no
caso de inflagdo cronica, a reducdo do déficit atua no sentido de reduzir as pres-
soes sobre a alta dos pregos, mas nem o déficit é sempre a causa primaria da in-
flagdo, nem existe relagio biunivoca entre a medida do déficit e a taxa de inflagio.
Taxas de inflagao absolutamente dispares podem ser observadas com um mesmo
déficit. A inflacdo cronica torna-se, na medida do grau de desenvolvimento dos
mecanismos de indexacdo, insensivel a redu¢ao do déficit e até mesmo a superacao
dos desequilibrios que a provocaram. Esta € a esséncia do elemento inercial das
inflagdes cronicas.

Dois exemplos recentes ilustram a insensibilidade de processos inflacionarios
cronicos a redugdo do déficit publico: os programas de ajuste que foram implemen-
tados no Brasil, entre 1981 e 1984 e no México, entre 1983 e 1986. No caso bra-
sileiro, o déficit publico foi reduzido de 8,3% do PIB em 1982 para 2,4% em 1984.
O programa mexicano reduziu o déficit de 6,5% do PIB em 1982 para 2,1% em
1985. Os resultados obtidos nos balangos de transacoes correntes foram igualmen-
te extraordinarios. Embora eloquentes por qualquer critério, tais ajustes foram
incapazes de reduzir de forma expressiva o ritmo dos processos inflacionarios. No
Brasil, a inflacdo, ao contrario, passou de cerca de 100% ao ano para aproxima-
damente 200%. No México, a inflagio 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
publico reduzido, nenhum sinal de excesso de demanda, reversio do déficit em
transacdes correntes, mas modestissimos resultados sobre os precos. Embora as
politicas monetdrias tenham nos dois casos sido relativamente restritivas, continua-
ram essencialmente acomodaticias. A experiéncia chilena dos meados de 1973 até
os meados de 1976, em contrapartida, apresenta evidéncia dos resultados de ajus-
te fiscal ainda mais rigoroso — e acompanhado de igual rigor monetario. O drasti-
co aperto de liquidez fez parte de um programa de estabilizacdo abrangente que
reduziu o déficit pablico de 25% do PIB em 1973 para 10,5% em 1974 e para 2,6%
em 1975. Implementado com a autoridade e o rigor de um durissimo regime mili-
tar e sob a inspiracdo de técnicos formados pela escola do liberalismo monetarista
da Universidade de Chicago, a experiéncia chilena destaca-se como caso-padrio de
experimento ortodoxo em economia de inflagao cronica. A aceleracdo dos precos
foi revertida, mas a inércia dos processos de inflagdo cronica dramaticamente con-
firmada. A inflacdo caiu de 500% em 1973 para 250% anualizada ao final do
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periodo. A taxa de desemprego aumentou de 4,6 % em 1973 para 16,8% em 1975
e 0 PNB chegou a cair 14,4% em 1975.

A evidéncia empirica da resisténcia dos processos inflacionarios cronicos aos
programas de estabilizacdo ortodoxos, apresentada pelas economias latino-ameri-
canas da segunda metade da década de 70 e primeira metade da década de 80 - a
qual se deve acrescentar o caso de Israel — foi motivo de intensa analise e extenso
debate académico. As experiéncias latino-americana e a israelense foram seguidas
de grandes avangos conceituais da macroeconomia da inflagdo. A formulacdo ted-
rica do componente inercial de inflagdes cronicas e o desenvolvimento de estraté-
gias alternativas, ou heterodoxas, foram frutos da andlise dessas frustradas expe-
riéncias 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 estabiliza¢io com
programas de concepcdo diretamente inspirada nos desenvolvimentos tedricos fei-
tos a partir da analise das experiéncias ortodoxas. Ap6s um periodo inicial de seis
a doze meses de aparente sucesso, as experiéncias heterodoxas seguiram-se virulen-
tas retomadas da inflagio. Com excecdo do caso de Israel, e assim mesmo na sua
terceira tentativa de estabilizacdo de corte heterodoxo, todos as demais experiéncias
redundaram em absoluto fracasso.

Como nas experiéncias ortodoxas, o fracasso das experiéncias heterodoxas foi
acompanhado de debate e analise, 0 que permitiu novos avang¢os na compreensao
dos processos inflaciondrios. Embora o debate ainda esteja em curso, hd hoje uma
volumosa literatura e um acentuado grau de consenso académico quanto aos ele-
mentos indispensaveis ao sucesso de um programa de estabilizagio em condigdes
de inflacdo cronica e quanto as dificuldades encontradas na sua implementacio.

De forma sucinta, a estabilizagdo de inflagdes cronicas requer:

— Elimina¢do do componente institucional da inércia, através da conversao dos
contratos para uma nova moeda, de maneira que se preserve, no novo ambiente de
estabilidade de precos, os valores reais médios que se materializariam as taxas de
inflagdo correntes.

— Eliminag¢do do elemento de expectativas da inércia por meio do estabeleci-
mento de ancoras nominais, tais como a taxa de cAmbio, os saldrios e alguns pre-
¢os-chaves.

— Rigoroso controle monetdrio através de limites nominais para a expansdo do
crédito. O controle de crédito ndo apresenta os problemas que a varia¢do na de-
manda, e, portanto, na velocidade de circulag¢ao, que outros agregados monetarios
— tais como a base ou demais defini¢oes restritas de moeda — apresentam quando
ha brusco estancamento da inflagio.

— Redugio do déficit publico de forma a compatibiliza-lo com as fontes de fi-
nanciamento ndo-monetario dentro dos limites de expansdo do crédito doméstico
total.

Os dois primeiros pontos sao os componentes heterodoxos aos quais se soma
o controle monetario e fiscal da ortodoxia. Ha consenso sobre a complementarie-
dade dos elementos ortodoxos e heterodoxos. A confusdo entre o cardter comple-
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mentar e o carater substitutivo dos elementos ortodoxos e heterodoxos esteve, sem
sombra de duvida, por trds dos erros e do fracasso dos primeiros programas de
estabilizacao de corte heterodoxo. A credibilidade e a viabilidade das ancoras no-
minais, além dos primeiros meses do programa, exigem que as pressoes inflaciona-
rias primdrias, ou seja, ndo inerciais, sejam eliminadas.

Conforme foi observado, o déficit publico ndo é necessariamente a fonte pri-
maria de pressdo inflaciondria em processos cronicos que ainda nao tenham atin-
gido os ultimos estagios. Os desequilibrios associados a necessidade de alterar a
configuracdo de precos relativos, para elevar a taxa de poupanca e o excedente,
mais frequentemente, s3o 0 motor dos agravamentos de processos cronicos. A pres-
cricao de reducdo do déficit publico, até compatibiliza-lo com o limite n3o infla-
ciondrio de expansdo do crédito doméstico, entretanto, resume a condi¢do sine qua
non para eliminar esses desequilibrios.

A identidade macroecondmica, entre superavit externo em conta corrente e a
soma do excesso de poupanca sobre o investimento do setor privado com o supe-
ravit do setor publico, determina que a compatibilizacao nao inflaciondria da ab-
sor¢ao doméstica — ou seja, do excedente — com a renda nacional pode ser reinter-
pretada como uma restricao exclusivamente sobre o orcamento do setor publico.
Deve-se observar, contudo, que a op¢do de privilegiar o déficit publico como varid-
vel de ajuste ndo implica obrigatoriamente atribuir sentido de causalidade entre o
déficit e as pressdes inflaciondrias. Trata-se de um julgamento sobre os custos e os
beneficios das diversas possibilidades de ajustes. A reducao do consumo e do in-
vestimento privados, ou da transferéncia liquida de recursos para o exterior, seriam
opgoes igualmente passiveis de restabelecer o equilibrio do ponto-de-vista estrita-
mente contabil das contas nacionais.

A opcio pela reducdo do déficit publico pressupde que o ajuste com base na
exclusiva reducdo da transferéncia liquida para o exterior nao é factivel ou deseja-
vel. Pressupde que é desejavel reduzir a participagio do setor publico na economia,
ainda que a reducdo, ou a melhor a distribui¢ao no tempo da transferéncia seja
possivel. Os gastos do setor privado, especialmente o investimento, sio considera-
dos mais eficientes, com maior poder gerador de crescimento da renda nacional. A
explicitagdo destas hipdteses é essencial para esclarecer a discussdo sobre estabili-
zacdo e retomada do crescimento.

Em particular, a aceitacdo da maior eficiéncia dos gastos privados implica que,
do ponto de vista da retomada do crescimento, a redugido dos gastos publicos ndo
¢ equivalente ao aumento da receita fiscal. Aceitando-se ainda que os investimentos
publicos em certas dreas sio complementares aos investimentos privados, sua ava-
liacdo criteriosa e seletiva, acompanhada do corte das despesas correntes, é muito
superior a mera elevacdo da carga tributaria como politica de estabiliza¢do que
procure evitar o prolongamento do periodo de estagnacio.

O aumento da arrecadagio fiscal reduz a demanda agregada de acordo com a
propensiao marginal a consumir e investir do setor privado, enquanto a reducio
das despesas publicas transforma-se integralmente em redugao da demanda agre-
gada. Desde que a propensiao marginal a poupar do setor privado ndo seja nula, o
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corte de despesas € mais poderoso do que o aumento de impostos como instrumen-
to de controle de demanda agregada. Reduzir gastos é mais eficaz do que aumentar
impostos para reverter o superaquecimento da demanda em situag¢des de inflacao
moderada.

A aparente equivaléncia entre a redugdo de despesas e a elevacio de receitas
torna-se particularmente questiondvel em inflacbes cronicas. Nestes casos, 0 exces-
so de demanda agregada nio é, necessariamente, a fonte primdria de pressao sobre
os precos. O aumento dos impostos, embora reduza a renda disponivel e a deman-
da agregada, agrava a disputa por excedente superior a poupanca voluntaria que
estd na raiz dos processos inflaciondrios cronicos. O aumento dos impostos — par-
ticularmente dos impostos indiretos —, a0 menos a curto-prazo, é fonte de pressiao
inflaciondria. Nos estagios avangados dos processos cronicos, aumentar os impos-
tos indiretos aparece como a unica alternativa para um governo politica e opera-
cionalmente degastado. O resultado é a aceleracdo da inflagao, a exacerbacao dos
mecanismos de indexacdo e o agravamento das expectativas. O aumento de impos-
tos, neste caso, é fator de aceleragio dos precos, e nio de moderagio.

Ao contrario das criticas e dos temores iniciais, as experiéncias recentes dos
programas brasileiro, argentino e israelense demonstraram que a interrupgao do
processo inflaciondrio crénico tende a provocar aumento do consumo e da deman-
da agregada. Mas no caso do sucesso israelense, onde ndo foram cometidos os
erros primarios com relagdo as politicas monetaria e salarial do programa brasilei-
ro, houve tendéncia ao aquecimento da demanda. Tal impulso de demanda nio é
necessariamente desejavel, nem é garantia de retomada do crescimento sustentavel,
pois tém inequivocos componentes de antecipacdo especulativa do consumo, asso-
ciados a desconfianga quanto a sustentagao da estabilidade dos pregos. Eis porque
o rigor na condu¢do da politica crediticia, na fase inicial do programa, deve ser
superior ao requerido ap6s a consolidagido das expectativas.

Credibilidade é evidente condigdo tanto para o sucesso do programa quanto
para a reducdo do prazo de posterior recuperagio dos investimentos e do cresci-
mento. Os fatores determinantes da credibilidade s3o indmeros e complexos. Acei-
tando-se, porém, um grau minimo de racionalidade das expectativas, a eliminacao
das causas primdrias da pressao inflacionaria é condi¢do sine qua non para a con-
quista de credibilidade. Experiéncias anteriores fracassadas e o desgaste politico do
governo podem exigir um ajuste superior ao efetivamente requerido pelas condicdes
macroecondmicas objetivas.

3. VIABILIDADE DO GRADUALISMO

Na auséncia de choques adversos, é possivel estabilizar um processo inflacio-
ndrio cronico em seus estagios iniciais por periodos relativamente longos de tempo.
E certamente impossivel, porém, manter estaveis processos cronicos que se encon-
trem em estagios avangados. E também possivel desacelerar uma inflacio modera-
da, através de uma politica gradualista de reducao do déficit puablico, acompanha-
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da por uma politica monetaria restritiva, mas toda experiéncia empirica demonstra
que os processos inflaciondrios cronicos, em estagios avangados, ndo sdo passiveis
de tratamento gradualistico.

Estabilizar processos inflaciondrios agudos é inexequivel por trés razdes. A
primeira € que, a partir de certo nivel, o proprio governo se torna vitima da inflagao
pela deterioragdo do valor real de sua receita fiscal. A deterioragdo ocorre entre o
momento do fato gerador do imposto e 0o momento do seu recolhimento ao erario.
A esta deterioracdo, conhecida na literatura econdmica como efeito Oliveira-Tanzi,
soma-se o rapido aumento dos iniimeros canais de evasio fiscal criados pela defa-
sagem entre valores contdbeis e valores reais. Sofisticados mecanismos de indexacdo
contabil e medidas que visam reduzir os prazos de recolhimento dos impostos
podem atenuar a perda de receita. Quanto mais alta é a taxa de inflagdo, porém,
mais provavel serd que a tentativa de reduzir o déficit de forma gradualistica se
transforme num trabalho de Sisifo: o esfor¢o nao tem efeito imediato sobre a taxa
de inflagdo, aumentam os canais de evasdo, reduz-se o valor real das receitas fiscais
e as modestas conquistas em relagao ao déficit sao anuladas.

A segunda razdo da impossibilidade de estabiliza¢dao é que a capacidade de o
governo financiar seu déficit diminui cada vez mais rapidamente com as altas taxas
de inflacdo. A inflacdo reduz o valor real do estoque de moeda retido pelo publico.
Como este estoque, ou mais precisamente a base monetaria, é um passivo do go-
verno, a inflacdo opera como um imposto que reduz o valor de um ativo do publi-
co e passivo do governo. Este “imposto inflaciondrio” tem como aliquota a taxa
de inflagio e como base o estoque de base monetdria retido pelo piblico. A medi-
da que a taxa de inflacio se eleva, o publico procura diminuir. a quantidade de
moeda retida para assim conter a perda resultante do imposto inflacionario. O
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, o que quer dizer que
se eleve a inflacio.

Esta é uma das razdes pelas quais um mesmo déficit publico pode estar asso-
ciado a diferentes niveis de inflagdo. Ainda que o déficit seja mantido constante, no
curso do tempo a economia desenvolve ativos financeiros com caracteristicas de
liquidez muito semelhantes 3 da moeda, mas que pagam juros e, portanto, nio
estdo sujeitos a erosdo do imposto inflaciondrio. Quanto mais altas as taxas de
inflagdo, maior serd o nimero de tais substitutos da moeda convencional. Mais
depressa, em consequéncia, o publico substitui a moeda convencional por essa
“moeda remunerada”. O governo perde parte da base de incidéncia do imposto
inflaciondrio e se vé na contingéncia de encontrar fontes alternativas de financia-
mento, ou de reduzir o déficit. Como as fontes alternativas de financiamento estio
de fato esgotadas, quando o processo inflaciondrio cronico atingiu estdgios avan-
¢ados, a inflagdo tende a acelerar, ainda que o déficit nao aumente.

A terceira, e seguramente a mais importante razdo da inviabilidade da estraté-
gia gradualistica, estd associada a dindmica das expectativas, conjugada aos meca-
nismos de indexagao.

Os meses em que o indice estatistico da inflacdo é mais baixo do que o espe-
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rado provocam relativo alivio das tensdes e aumentam as duvidosas esperangas na
estratégia gradualistica. Os meses em que o indice fica acima do esperado, por sua
vez, provocam assimétrica reagao de panico. O sentimento generalizado é de que
se estd as portas da hiperinflagio e de que urgentes medidas para abafar a inflacdo
sa0 inevitaveis. A logica da sobrevivéncia politica questiona abertamente a estraté-
gia gradualistica e obriga o governo a apresentar novas propostas. Nao ha, entre-
tanto, mais poderoso efeito acelerador da inflagio do que a consciéncia generali-
zada de que o governo pode tentar medidas de abafamento. Diante da perspectiva
de congelamento de precos e de modificacio dos mecanismos de indexacio, a
reagdo é unanime e inequivoca, com o desencadeamento de movimentos defensivos
que reaceleram o processo inflaciondrio.

Preservados os mecanismos legais de indexag¢io, qualquer pressdo setorial, co-
mo a alta conjuntural dos pregos agricolas, a materializacio de indices mensais
mais elevados ou a exacerbacdo dos aumentos defensivos, é suficiente para conso-
lidar novo patamar. A elimina¢do ou a perda de confianca nestes mesmos mecanis-
mos de indexacio é, contudo, o maior risco de se desencadear a hiperinflagio. O
que distingue um processo aberto de hiperinflagio dos processos cronicos de infla-
¢do € justamente a desorganizagao e a perda de confianca nos mecanismos legais
de indexagdo. Embora a moeda oficial possa ter perdido qualquer vestigio de suas
propriedades de reserva de valor e de unidade de conta, os mecanismos legais de
indexacdo permitem a criacdo de instrumentos e referéncias alternativos. Preserva-
-se assim um grau minimo de organizacdo das expectativas, sem o qual nao ha
atividade economica possivel.

A estratégia gradualistica é, portanto, inexequivel nos estagios avancados de
processos cronicos. Por um lado, a perda de arrecadagao fiscal e as crescentes difi-
culdades para financiar o déficit se associam a assimétrica volatilidade das expec-
tativas, conjugada aos mecanismos de indexagao, para assegurar a trajetoria ascen-
dente da inflacdo. Por outro lado, a possibilidade de modificagdo das regras de
indexagao, fora do contexto de um programa abrangente e organico de estabiliza-
¢do, é o caminho mais curto para acelerar a desorganizacao hiperinflacionaria. Sem
tal programa, os processos cronicos em estdgios avangados caminham inevitavel-
mente para a hiperinflag¢io.

4. HIPERINFLACAO

Hiperinflacdo é um processo de violenta alta dos pregos, em que ha rejei¢ao
da moeda nacional e o governo perde todas as fontes alternativas de financiamen-
to. A alta dos precos estd em constante aceleragio e, dada a alta variancia dos
pregos relativos, a propria nogio de indice geral de pregos se torna discutivel e ir-
relevante. A construcido de um indice de precos, cuja variagiao sirva para a indexa-
¢do, ainda que instantanea, de contratos sem perda real ndo é viavel. Com os
precos em rapida aceleracio, a defasagem entre o periodo de coleta dos dados e
sua divulgacdo implica perda de valor real nos contratos, mesmo que os reajustes
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sejam didrios. A perda é proporcional a velocidade da aceleragio da inflagio entre
o periodo de coleta dos dados e o periodo em que é utilizado como indexador.

N3io ha, portanto, indexacdo retroativa. E ainda que fosse possivel construir
um indice geral de precos representativo, por menor que fosse o prazo entre rea-
justes, a perda do valor real médio dos contratos seria significativa. Sem indexacao
retroativa, desaparece o aspecto institucional da inércia, que passa a ser dominada
pelas expectativas.

A rejeicao da moeda nacional torna-se completa. Incapaz de servir como re-
serva de valor ou unidade de conta, até mesmo por algumas horas, a moeda perde
também sua propriedade de meio de pagamento. Apesar do curso legal, os pregos
sdo cotados e muitas transacdes sdo liquidadas em moedas estrangeiras. A desor-
ganizacao dos sistemas de pregos e de pagamentos impoe extraordindrias dificul-
dades a atividade econémica. A recessao cadtica acompanha infalivelmente a fase
final das hiperinflacoes.

As fases avancadas de processos cronicos adquirem caracteristicas que os apro-
ximam crescentemente dos processos hiperinflacionarios. H4 um periodo de pro-
cessos cronicos em que ainda ndo houve rejeicio completa de todos os ativos fi-
nanceiros do governo, inclusive da moeda, mas no qual a capacidade de
financiamento do setor publico reduz-se drasticamente. O processo de erosio das
fontes de financiamento do setor publico é generalizado.

O financiamento externo é o primeiro a desaparecer diante das incertezas
econdmicas e politicas que acompanham o agravamento de infla¢oes cronicas. As
receitas fiscais sofrem a erosao do efeito Tanzi e da desorganiza¢io da atividade
econdmica. E questionada a prépria legitimidade de recorrentes tentativas de elevar
a carga tributdria para estancar um processo inflacionario que se mostra absoluta-
mente insensivel a tais esforcos.

Os limites do endividamento interno tornam-se mais estreitos, com a crescen-
te percepcao do estado de desorganizacdo pré-falimentar do setor publico. O im-
posto inflaciondrio adquire, consequentemente, maior participa¢do entre as fontes
de financiamento do governo. Como diminui a base monetdria ndo-remunerada —
sobre a qual incide o imposto inflacionario — substituida por alternativas financei-
ras que pagam juros, a taxa de inflacio tem que se acelerar. O déficit publico
passa, efetivamente, a ser a mola propulsora da inflacdo, pois qualquer déficit, por
menor que seja, torna-se infinancidvel.

5. O QUADRO BRASILEIRO

O Brasil se encontra hoje, inequivocamente, nos ultimos estagios de processos
inflaciondrios crénicos. O componente institucional da inércia tem agora muito
menor relevancia do que ha trés anos. Os prazos dos contratos foram reduzidos e
a aceleracdo continua da inflacdo nos ultimos 12 meses generalizou a percepg¢io
de que a indexacdo pela OTN nao é capaz de evitar a perda do valor real dos con-
tratos. Cresce a utilizagdo do dolar pela cotagao do mercado paralelo como unida-
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de de conta e de referéncia para determinagao de precos. As expectativas nervosas
dominam os determinantes da inflagdo a curto prazo. O financiamento interno do
setor publico enfrenta resisténcias e dificuldades progressivas. Generaliza-se a per-
cep¢ao de desorganizagio e de incapacidade operacional do setor publico.

Detalhes técnicos a parte, a estrutura basica de um programa de estabilizacao
de processos inflaciondrios cronicos avancados tem hoje quase consenso conceitu-
ai. Sucintamente, a receita é adequar o desequilibrio orcamentdrio do setor publico
a capacidade de financiamento ndo-inflacionario que, a0 menos do ponto de vista
das fontes domésticas, se reduz a zero. A partir do reconhecimento de que a crise
de financiamento do setor publico é indissociavel da crise da divida externa, redu-
zir de forma significativa e permanente os encargos da divida publica externa para
niveis percebidos como sustentaveis a longo prazo. Manter rigoroso controle do
crédito doméstico e coordenar as expectativas através de ancoras nominais. Quan-
to mais agudo o processo, menor a relevancia da indexa¢do contratual e maior a
importancia das expectativas e da credibilidade.

A hiperinflacdo traz consigo a semente de sua superacdo. A inércia contratual
desaparece. A dolarizagdo sincroniza reajustes e impede a distor¢ao dos precos
relativos. Precos e indices expressos em moeda nacional ndo tém qualquer signifi-
cado. A moeda oficial se converte rigorosamente em papel velho. A economia se
torna integralmente paralela e a capacidade de interven¢ao do governo torna-se
nenhuma. A natureza essencialmente politica da crise fica explicita. A crise final da
hiperinflagao, mais do que a faléncia do setor publico, é a faléncia do Estado. Dian-
te da faléncia do Estado, a ruptura das aliancas que configuravam o impasse infla-
ciondrio abre espaco para a estabilizacio.

Os custos de um processo de hiperinflacdo levado as dltimas consequéncias
sdo inestimaveis. A incerteza, o colapso do sistema financeiro como intermedidrio
de fundos, interrompem o investimento ja nas fases finais da inflagao cronica. A
recessdo cadtica, que acompanha a fase aguda da hiperinflagio, é especialmente
destrutiva. A perda do que se pode chamar de capital organizacional, que ocorre
em recessoes profundas, atinge todos os setores. A rede de contratos implicitos que
constituem as empresas como entidades organicas, os fluxos estaveis de comércio
entre fornecedores e compradores e demais relagdes econdmicas sdo destruidas. A
hipertrofia falida do setor publico destréi a capacidade operacional do governo,
transformado num insuportavel peso morto.

Esperar a fase final da hiperinflacdo é estratégia de custos muito além dos
econdmicos de curto-prazo. Sem analisar os custos politicos da desorganizacao
hiperinflaciondria, a capacidade de retomada do crescimento, ap0s a estabilizacio,
fica gravemente prejudicada. A crise deixa cicatrizes profundas. O periodo de re-
organizagdo é bem mais longo do que no caso de estabiliza¢do antes da hiperinfla-
¢do aguda.

Dramatico no quadro brasileiro atual é que — em estdgio avancado de inflagdo
cronica — nao existe qualquer sinal de consciéncia de que é preferivel incorrer nos
custos da estabiliza¢do a incorrer nos custos da desorganizagio hiperinflacionaria.
Um governo fraco e hesitante, associado a uma estrutura politico-partidaria fisio-
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logica e clientelista, retira a credibilidade de qualquer proposta de reducio e reor-
ganizacdo do setor publico, para compatibiliza-lo com a disponibilidade de finan-
ciamento nao inflaciondrio.

Uma légica de agdo politica predominantemente corporativa — que ja se ex-
pressara de forma nitida na Constituinte — é a evidéncia de enrijecimento do. im-
passe que pode conduzir o processo inflaciondrio as suas tltimas consequéncias. As
negociacdes recentes em torno do chamado pacto social refletiram este impasse.
Atualmente, a superacdo dessa logica corporativista — que deveria ser o verdadeiro
pacto social — parece impossivel. Todas as partes envolvidas trouxeram reinvindi-
cacdes. O ténue acordo alcancado s6 foi capaz de adiar essas reivindicacoes. Para
ndo frustrar completamente as esperangas depositadas nas negociacdes, produziu-
-se ndo mais do que uma declaragao de intencdes. Na melhor das hipéteses, o re-
sultado é capaz de balizar as expectativas para os proximos 60 dias.

Os bloqueios a estabilizacdo e a retomada do crescimento estdo intactos. Se a
crise de confianga nos ativos financeiros, que leva a fase final da hiperinflacao,
puder ser evitada até novembro do préximo ano, as eleicdes serdo a ultima espe-
ranga de se alterar o impasse da atual configuracdo politica. Caso contrario, a hi-
perinflacdo se encarregard de modifica-lo. Os custos serdo, entretanto, muito altos.
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