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Hiperinflacao e estabilizacao
Hyperinflation and stabilization

FERNANDO DE HOLANDA BARBOSA*

RESUMO: O Brasil vive uma hiperinflacao, embora a moeda ainda nio esteja morta. Mas
para que qualquer plano de inflagdo e estabilizagao funcione, é preciso reconhecer que o
processo ¢ hiperinflaciondrio, ndo apenas inflacionario. Este artigo apresenta uma série de
caminhos possiveis para superar essa situa¢do, incluindo a necessidade de um ajuste fiscal
permanente.
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ABSTRACT: Brazil is undergoing hyperinflation, even though the currency is not dead yet.
But for any plan on inflation and stabilization to work, one must acknowledge that the pro-
cess is hyperinflationary, not just inflationary This paper presents a series of possible ways to
overcome this situation, including the need for a permanent fiscal adjustment.
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1.INTRODUCAO

No estudo cldssico sobre as hiperinflagdes que ocorreram em alguns paises
europeus, no periodo entre as duas guerras mundiais, Cagan (1956, p. 25) definiu
hiperinflacio como um processo que comeca no més em que a inflagcao excede 50%
e termina no més anterior aquele em que a inflagio é menor que 50%, e a taxa
permanece abaixo deste porcentual pelo menos: durante um ano. Essa defini¢ao é
completamente arbitraria, embora ela possa ser ttil em trabalhos empiricos que
necessitam de um critério de escolha para o periodo amostral. Todavia, ela nio
serve para diagnosticar a existéncia, ou ndo, de um processo hiperinflacionario.

A hiperinfla¢do, de uma maneira rigorosa, € um processo caracterizado pela
destrui¢ao do padrio monetdrio, em que o estoque real de moeda (m=M/P, onde
M é o estoque nominal de moeda e P é o indice de pregos) que o publico deseja
reter tende assintoticamente para zero com o passar do tempo (m ~ O). Uma ma-
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neira equivalente de descrever o mesmo fendmeno é defini-lo como um processo
em que a taxa de inflagio aumenta indefinidamente ao longo do tempo (n ~ oo,
onde 7t € a taxa de inflagdo).

A economia brasileira, depois do fracasso do Plano Cruzado, entrou num
processo hiperinflaciondrio. A moeda nacional (cruzado, cruzado novo, cruzeiro)
estd sendo destruida de maneira gradual. O fato de que ndo se atingiu ainda o es-
tagio terminal da doenga, quando a moeda deixa simplesmente de existir, deve-se
aos poderosos anticorpos que a economia brasileira desenvolveu e que permitem
uma sobrevida precdria ao paciente. Entretanto, se o cancer hiperinflaciondrio ndo
for extirpado, ele provocard uma desarticula¢io do sistema produtivo, com um
custo social bastante elevado para as camadas mais pobres da populagio.

Um plano de estabiliza¢do, para combater a inflagio brasileira, deve ter como
premissa bdsica o diagnostico de que a nossa inflagio ndo é uma doenga comum e
banal que pode ser tratada pelos métodos convencionais das politicas de demanda
agregada. Na verdade, trata-se de um processo hiperinflaciondrio, que deve ser
debelado através de uma mudanca radical do regime das politicas monetaria e
fiscal, que permita ao Banco Central do Brasil o controle efetivo da estabilidade do
padrdo monetario.!

Depois de vérios choques fracassados, tornou-se popular e lugar-comum cri-
ticar os economistas pela incapacidade demonstrada no combate 2 inflagao brasi-
leira. Segundo alguns criticos apressados, seria melhor pedir que outros profissio-
nais fossem encarregados da formula¢iao da politica economica. Esse argumento é
falacioso, pois ninguém, tendo sido vitima de um erro médico, iria acreditar que
haveria um tratamento mais adequado para sua doenga com um profissional que
ndo fosse outro médico.

Este artigo tem como objetivo explicitar os pontos essenciais que qualquer
programa de estabilizacdo deve conter para que o combate a inflagdo tenha éxito.
A receita contém cinco ingredientes que podem ser combinados de diferentes ma-
neiras, dando origem a um cardapio variado. A escolha de uma alternativa implica
decidir quais os grupos da sociedade que pagardo a conta do programa de estabi-
lizacdo.? Essa é uma decisdo que nido cabe aos economistas, mas sim aos politicos.

Os cinco ingredientes bdsicos de um programa de estabilizag¢ao sdo: (i) ajuste
fiscal permanente; (ii) utilizacdo de instrumentos pelo Banco Central que permitam
o controle efetivo do crédito interno liquido; (iii) mudanga nos procedimentos
operacionais do Banco Central; (iv) extingdo da moeda indexada; e (v) politica de

10 modelo clssico para analisar a hiperinflagio foi desenvolvido independentemente por Cagan (1956)
e Kalecki (1962). Uma generalizacio desse modelo é apresentada por Barbosa (1989) e Barbosa, Oliva
e Sallum (1993).

2 No curto prazo um programa de estabilizacio ndo é neutro, pois existem ganhadores e perdedores
nesse jogo perverso. Os pobres deixardo de pagar o imposto inflacionario (que em alguns anos supera
0s US$ 10 bilhdes anuais) e se beneficiario do programa. Algum grupo da sociedade tem de substitui-los
e pagar essa conta. A longo prazo, uma vez eliminada a inflacdo, a economia brasileira pode voltar a
crescer e toda a sociedade se beneficiar do desenvolvimento econdomico.
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rendas consistente com a meta de inflacao desejada. As secGes seguintes cuidam de
descrever cada um desses ingredientes.

2. AJUSTE FISCAL PERMANENTE

O déficit publico de um pais pode ser financiado através da emissao de moeda

e da venda de titulos publicos, de acordo com:
G-T+rB=dM+dB
dt dt

onde G representa as despesas do governo, T a arrecadagio tributaria, rbB o
servi¢o da divida publica com o pagamento de juros, e dM/dt e dB/dt a expansao
de moeda e da divida publica, respectivamente.

O déficit publico elevado em varios paises do mundo, como nos Estados Uni-
dos, no Japao e na Itilia, por exemplo, ndo provoca inflagiao porque ele nao é fi-
nanciado pela emissdo de moeda, mas sim através da colocagio de titulos da divi-
da puablica no mercado.

No Brasil, o Programa de A¢io Econdmica do Governo Castello Branco (PA-
EG) procurou criar um mercado de titulos da divida publica com a introdugio das
Obrigagoes Reajustdveis do Tesouro Nacional (ORTN), um titulo com corre¢do
monetdria, para que o governo federal fosse capaz de se financiar através de um
instrumento ndo inflacionario. Essa experiéncia fracassou, porque a regra de cor-
recdo monetdria foi mudada de maneira casuistica em diversas oportunidades, e o
governo deixou de ter a credibilidade necessaria para colocar no mercado titulos
de longo prazo. A consequéncia natural foi o financiamento de grande parte do
déficit publico através da emissao de moeda. Essa afirmacdo pode ser entendida de
maneira bastante simples dividindo-se ambos os lados da restricio or¢amentdria
anterior pelo nivel de precos e transformando-a, com um pouco de dlgebra, para
se obter a seguinte identidade?:

frt(,—n)=m+b+mm

O lado esquerdo desta expressdo é o déficit operacional, igual a soma do dé-
ficit primario (f), com o pagamento de juros reais sobre a divida publica [(rb — n)
b]. O financiamento desse déficit é feito através da expansdo do estoque real de

3 Dividindo-se pelo nivel de precos P ambos os lados da restricio orcamentaria, tem-se:

G-T rbB a1 dB 1

PP a PTa P
Definindo-se m=M/P e b=B/P, e derivando-se com relagdo ao tempo, obtém-se:

aM 1 - dB 1 b P dm db
& F mimme 4 o “bimbondem= - eb= -

Substituindo-se essas expressoes na restricio or¢amentaria chega-se a formula do texto.
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moeda (m), do acréscimo do estoque real da divida publica (b), e com o imposto
inflaciondrio, que é igual ao produto da taxa de inflacdo (n) pelo estoque real da
base monetaria (m).

A incapacidade do governo de financiar seu déficit através da colocacdo de
titulos da divida publica levou-o a utilizacdo do imposto inflacionario como uma
fonte sistematica de recursos. O imposto inflaciondrio é bastante peculiar, pois o
publico pode evitar o seu pagamento sem que isso se configure num ato ilegal,
bastando reduzir o estoque real de moeda que se deseja reter. Para se conseguir o
mesmo montante de financiamento quando o estoque real de moeda diminui, a
taxa de inflacdo tem que aumentar para compensar a queda da receita, criando
uma dinamica perversa que conduz a um processo hiperinflaciondrio.

Para erradicar a hiperinflacdao é necessario, portanto, que o governo deixe de
utilizar o imposto inflaciondrio como uma fonte de financiamento do déficit publi-
co. Isso requer um ajuste fiscal permanente, que substitua o imposto inflaciondrio
por outros tipos de imposto, ou uma reducio das despesas que ndo represente uma
mera repressao fiscal, através do corte de despesas que ndo podem ser contidas no
longo prazo.

Na situagao brasileira em que o governo deixou de ter credibilidade para a
colocacdo de titulos da divida publica de longo prazo, o remédio consiste em pro-
mover um ajuste fiscal que seja percebido pela sociedade como permanente, que
resolva ndo somente o problema do déficit de cada dia, mas o déficit de todos os
dias. Em termos praticos, o governo deve programar seu orcamento para que o
déficit operacional seja igual a zero. Isso significa dizer que o superavit primario, a
diferenca entre receitas tributarias e despesas com consumo e investimento, deve
ser suficiente para cobrir os servi¢os da divida publica, interna e externa.

Uma alternativa mais radical, adotada no México recentemente, seria gerar em
alguns anos um superavit operacional, para resgatar parte da divida publica. Essa
alternativa ndo é recomendavel para o Brasil, pois, no curto prazo, ela provocaria
uma recessao desnecessdria que atingiria sobretudo as camadas mais pobres da
populagio. Ademais, existe um mecanismo mais adequado para o resgate de parte
da divida publica, através da privatizagao de empresas estatais, que serd analisado
mais adiante.

Um programa de estabiliza¢do para erradicar de uma vez por todas o proces-
so hiperinflacionario brasileiro requer, portanto, uma reforma fiscal abrangente,
que corrija os erros da reforma fiscal incluida na Constituicio de 1988. Essa refor-
ma é fundamental ndo somente para que a popula¢do pobre se livre do imposto
inflaciondrio, mas também para que o Estado tenha condi¢des de promover o
bem-estar social, através de programas de investimento em educacio, saide, trans-
portes e habita¢do popular.

Um argumento que tem sido defendido por alguns economistas e recebido
inclusive o apoio de editoriais da imprensa brasileira é o de que a estabiliza¢dao s6
seria possivel depois da aprovagdo de uma reforma fiscal. No PAEG do governo
Castello Branco, o tnico plano de estabilizagio que teve sucesso no Brasil, essa
cronologia ndo ocorreu, pois a reforma fiscal foi feita e aprovada durante o pro-
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grama. Afirmar que no curto prazo, entendendo-se curto prazo como o periodo de
um orcamento fiscal, ndo ha espago para reduzir as despesas de pessoal, de custeio,
de transferéncias nao constitucionais do governo federal para os estados e munici-
pios e de investimentos ndo tem o minimo fundamento numa andlise objetiva do
orcamento da Unido. O fato de que a reforma fiscal é condi¢cao necessiria para o
sucesso de um programa de estabilizacao nao significa dizer que ela deva ter pre-
cedéncia sobre os demais instrumentos de a¢io do programa.

3. CONTROLE DO CREDITO INTERNO LIQUIDO

Num balancete simplificado do Banco Central o crédito interno liquido é de-
finido pela diferenca entre a base monetaria e o estoque de reservas internacionais.
Qualquer que seja a Ancora nominal do programa de estabiliza¢ao, o Banco Central,
deve ter liberdade completa de acdo para utilizar os instrumentos necessarios para
o controle do crédito interno liquido, seja ele concedido ao setor publico, seja ao
setor privado, pois caso contrdrio o programa de estabiliza¢do fracassara.

Uma medida preliminar para que esse controle possa ser feito é a consolidacdao
e separacdo das contas do Tesouro Nacional com o Banco Central para a redugio
substancial do passivo nio monetario do Banco Central, constituido em grande
parte de obrigacoes da divida externa, com a consequente reducio dos titulos do
Tesouro na carteira do Banco Central. A renegociacio da divida externa que deve
ser concluida no final de 1993 ja prevé que os novos titulos serdo emitidos pelo
Tesouro Nacional.

Adicionalmente, é necessdrio encontrar uma solugdo para a conta de depdsitos
do Tesouro no Banco Central. A movimentagdo dessa conta provoca variagdes no
nivel de reservas do sistema bancdrio, o que requer operacoes defensivas do Banco
Central para estabilizar o nivel de reservas no sistema. Existem duas alternativas
para resolver esse problema. A primeira é emendar a atual Constituicao para per-
mitir que os depdsitos do Tesouro sejam feitos no sistema bancdrio, pois seu artigo
164 prescreve que esses dep0sitos sejam feitos exclusivamente no Banco Central. A
segunda alternativa é introduzir um procedimento operacional para que, respeita-
da a atual Constituicdo, os depdsitos continuem sendo feitos no Banco Central, mas
com esses recursos sendo automaticamente emprestados ao sistema bancario, que
pagaria juros pela sua utilizagio.

Para controlar o crédito interno liquido, o Banco Central precisa ter autonomia
para tomar decisdes que coibam o financiamento aos bancos estatais (federais e
estaduais) quando o problema nio é de liquidez e sim de solvéncia, e que impegam
a monetizac¢ao da divida publica a pretexto de fazer politica de mercado aberto.

No passado recente alguns bancos estatais se comportaram na pratica como
se fossem o banco central, pois descumpriram a exigibilidade de depdsito compul-
sorio legal, forcando o Banco Central a emitir moeda para cobrir rombos prove-
nientes da m4 administra¢io dessas instituicdes financeiras. Nessas circunstancias
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o Banco Central ndao pode sofrer qualquer interferéncia politica, mas simplesmen-
te aplicar a lei que existe para punir o infrator.

Uma das consequéncias importantes da redu¢ao do prazo médio do pagamen-
to da divida publica é a possibilidade de monetizacdo dessa divida. A cada semana,
durante o primeiro semestre de 1993, por exemplo, o Banco Central colocou nos
leiloes das tercas-feiras cerca de US$ 5,5 bilhdes de titulos (BBCs) para rolar um
montante igual que vencia nas quartas-feiras. O Grafico 1 descreve o que poderia
ocorrer se, por qualquer razdo, diminuisse a demanda de titulos pelo publico, com
o deslocamento de curva de demanda de D D, para D, D,, supondo-se que o Ban-
co Central tenha de colocar um volume de titulos igual a Vo. Uma alternativa é o
Banco Central aceitar a redu¢ido do preco do titulo de P, para P;, com o aumento
correspondente da taxa de juros. Mais adiante analisaremos as consequéncias des-
se tipo de a¢do. A outra op¢do é o Banco Central manter o prego do titulo em Po
(e a mesma taxa de juros) e colocar um volume menor de titulos (V), monetizando
a diferenca (~V =V =V 1) através da expansao da base monetaria. Esse exemplo
expOe de maneira bastante simples a ameaca potencial que existe na economia
brasileira para o crescimento adicional do estoque de moeda. Um programa de
estabilizacdo tem necessariamente de atacar esse problema, pois em caso contririo
estard fadado ao insucesso. Mais adiante voltaremos a esse problema

GRAFICO 1
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Uma proposta controversa para que o Banco Central tenha controle mais
efetivo sobre a politica monetdaria consiste em proibi-lo de comprar e vender titulos
publicos, para que o elo entre o0 Banco Central e o Tesouro Nacional deixe de exis-
tir. Dessa forma, o primeiro pardgrafo do artigo 164 da Constitui¢do seria cumpri-
do na pritica, pois ndo haveria como o Banco Central conceder de maneira indi-
reta empréstimos ao Tesouro Nacional. Nao resta ddvida que em vdrios paises do
mundo a politica de mercado aberto, de compra e venda de titulos publicos, é um
instrumento bastante eficiente para alterar a liquidez da economia. Todavia, esse
mercado foi criado e desenvolvido no Brasil de maneira artificial, pois no inicio da
década de 70 ndo existia um mercado secundario de titulos publicos de curto pra-
z0 para que o Banco Central pudesse fazer operacoes de mercado aberto. As Letras
do Tesouro Nacional foram criadas naquela oportunidade pelo préprio Banco
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Central para viabilizar o mercado aberto, e ndo para financiar o Tesouro Nacional.
De 14 para cd as distor¢des aumentaram, e seria mais prudente que esse mercado
surgisse somente quando o Tesouro Nacional readquirisse credibilidade, o mercado
secunddrio desses titulos estivesse bastante desenvolvido e a economia estivesse
estabilizada.

Alguns criticos apressados da proposta de extin¢do temporaria do mercado
aberto confundem esse mercado com o mercado de reservas bancarias. A extingao
de um ndo implica que o outro deixara de existir. Pelo contririo, o mercado de
reservas bancdrias pode ser aperfeicoado para que se torne o principal instrumen-
to de administracio da liquidez do dia a dia do sistema financeiro.

4. MUDANCA NOS PROCEDIMENTOS
OPERACIONAIS DO BANCO CENTRAL

O Banco Central do Brasil tem adotado, durante os dltimos anos, dois proce-
dimentos operacionais bdsicos: (i) comprar e vender divisas estrangeiras no merca-
do de cambio, com o objetivo de manter um determinado nivel do cambio real, e
(ii) comprar e vender titulos publicos no mercado aberto, com o objetivo de atingir
uma dada meta para a taxa de juros real. Uma mudanca no regime das politicas
monetaria e fiscal para destruir o processo hiperinflaciondrio implica mudar essa
situacio, introduzindo-se novos procedimentos operacionais para o Banco Central.
Existem dois caminhos alternativos: a 4ncora cambial e a Ancora monetaria.

Na ancora cambial, o Banco Central compra e vende moeda estrangeira (o
délar, por exemplo) a uma taxa de cambio fixa, e 0 mercado determina a taxa de
juros. Na ancora monetdaria, o Banco Central controla um agregado monetario (a
base monetdria, por exemplo) e 0 mercado determina a taxa de cAmbio. A dncora
cambial corresponde a um sistema de taxa de cAmbio fixo, e a ancora monetaria,
a um sistema de taxa de cambio flexivel. No primeiro sistema, o Banco Central
pode interferir de modo eventual e nio sistemdtico na taxa de juros, porém ele
deixa de ter controle sobre o estoque de moeda, que passa a ser determinado de
maneira endogena pela demanda de moeda pelo publico. No segundo sistema, o
da dncora monetdria, o Banco Central pode interferir de modo eventual no merca-
do de cdmbio, fazendo operagdes de compra e venda nesse mercado, mas no longo
prazo ele regula o valor nominal do cambio de maneira indireta, através da expan-
sdo do agregado monetdrio.

Qual a ancora nominal mais adequada num programa de estabiliza¢io para a
economia brasileira? Do ponto de vista técnico ndo existe uma resposta simples e
pronta para essa pergunta, pois um sistema nao sobrepuja o outro. O que se pode
fazer é relacionar os pros e contras de cada opg¢io, para que uma decisdo informa-
da seja tomada. Vejamos, em primeiro lugar, os pros para a ado¢ao de uma ancora
cambial. A fixa¢do da taxa de cambio é uma regra bastante simples para o novo
regime da politica monetdria e, portanto, de ficil compreensdo pela sociedade; o
cadmbio fixo funciona também como um instrumento de coordenacdo de precos,
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principalmente daqueles produtos que sdo comercializaveis internacionalmente
(tradable goods); quando a inflagio diminui, a demanda de moeda pelo publico
aumenta, e no regime de cambio fixo essa monetiza¢io é endogena, pois o publico
vende divisas ao Banco Central, que por sua vez lhes fornece o estoque de moeda
doméstica desejado; em geral, em algumas experiéncias de ancora cambial, observa-
-se um aumento do nivel de consumo da populagio nos primeiros meses do progra-
ma de estabiliza¢do, em virtude do aumento dos saldrios reais, que nao é sustenta-
vel a longo prazo. Os aspectos que contraindicam a ado¢do de uma dncora cambial
no Brasil atualmente sdo os seguintes: a possivel apreciacio cambial, que vai resul-
tar da inflagdo residual que ocorrerd com a rearrumagio do sistema de precos na
economia, tornando os produtos brasileiros caros 1 fora e os produtos estrangeiros
baratos aqui dentro; a ocorréncia de déficits na balanga comercial brasileira, em
virtude do aumento das importacdes e da reducio das exportacdes; o aumento do
endividamento externo para financiar o déficit na conta corrente do balanco de
pagamentos; e 0 prejuizo que a apreciacdo cambial causara a industria brasileira,
que tem de se ajustar ao processo ora em curso de abertura ao comércio exterior,
pois segmentos importantes podem ter que fechar suas portas, nio porque sejam
ineficientes, mas porque um prego importante, a taxa de cambio, pode estar fora
de lugar.

No caso da dncora monetdria, os aspectos negativos da sua adocdo sio os
seguintes: elevacdo temporaria da taxa de juros, que pode provocar um processo
recessivo de curta dura¢do; maior volatilidade das taxas de cambio e de juros, que
demandara maior desenvolvimento dos instrumentos que protegem os agentes dos
riscos nesses mercados; um processo sofisticado de sintonia fina na administragio
da politica monetdria para que a monetizacdo da economia se faga em niveis ade-
quados, pois a monetiza¢ao excessiva pode acarretar o recrudescimento da inflacdo
e a escassez de moeda pode levar a taxa de juros a niveis insuportaveis. Os elemen-
tos positivos na dncora monetaria sio os seguintes: a apreciagdo cambial que pode
ocorrer serd apenas temporaria, ndo tera um carater duradouro como no caso do
cadmbio fixo; parte do processo de remonetizagio da economia pode ser feito atra-
vés da reducdo da aliquota do depdsito compulsério que os bancos sdo obrigados
a manter junto ao Banco Central, contribuindo para o ajustamento do sistema fi-
nanceiro a nova realidade inflaciondria; o Banco Central nao abdica do uso da
politica monetaria, como ocorre no sistema de cimbio fixo.

5. A MOEDA INDEXADA

A ciranda financeira é um fendmeno que ficou bastante popular na imprensa
brasileira nos tltimos anos, embora alguns economistas afirmem que nio sabem
do que se trata e outros preferem fazer pouco caso, dizendo que se trata de pura
sandice. Afinal de contas, o que é a ciranda financeira?

E pura bobagem querer ser contra uma denominagio consagrada pelo publico
brasileiro, como se o nome fosse importante para definir o contetido. A ciranda
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financeira é outro nome para aquilo que os economistas que escrevem na lingua
inglesa convencionaram chamar de crowding-out, ou seja, o efeito de expulsdo do
setor privado pelo setor publico. O governo, para financiar o déficit, coloca no
mercado titulos publicos oferecendo uma taxa de juros que as empresas do setor
privado nido podem pagar nos seus empréstimos, pois ela é maior que a taxa de
retorno que as empresas obteriam nos seus investimentos. Essas empresas deixam
de colocar seus recursos na produgdo para aplicar no mercado financeiro; o sistema
financeiro, por sua vez, cria op¢des para que o publico possa comprar fragdes
desses titulos publicos, através de diferentes fundos de investimento. Como conse-
quéncia, uma boa parte da poupanga do setor privado é canalizada para o finan-
ciamento do déficit publico do governo. Ademais, com a dindmica perversa do
processo hiperinflaciondrio, causado pelo financiamento de parte do déficit via
emissido de moeda, a desvaloriza¢ao didria da moeda criou um grande incentivo
para que os bancos comegassem a oferecer ativos financeiros que praticamente
substituem a moeda na sua funcao tradicional de reserva de valor, com custos de
transacoes bastante baixos para as camadas da populagdo cujo nivel de renda
permite ter acesso aos servigos prestados por esses ativos.

O Banco Central do Brasil, que acabou se transformando nos tltimos anos no
grande corretor da divida publica, obriga as institui¢oes financeiras a lastrear uma
fragdo desses ativos com titulos publicos, como € o caso dos Fundos de Aplicagoes
Financeiras (FAFs), criados em 1991. O resultado desse processo é o atual sistema
monetdrio dual brasileiro, em que a moeda do pobre é o cruzeiro e a moeda do
rico € algum ativo financeiro com liquidez didria. A sustentacdo desse sistema re-
quer que o Banco Central fixe a taxa de juros diariamente em niveis adequados
para que o publico mantenha suas aplicagdes nesses ativos e nio fuja para o délar
ou para ativos reais (bens durdveis, imoveis etc.), pois essa fuga produziria o esta-
gio final da hiperinflagio, com a destrui¢do total da moeda nacional. O Banco
Central tornou-se, entdo, um prisioneiro da politica de taxa de juros, pois nio
pode fixd-la independentemente da taxa de inflagdo esperada pelo publico.

Um outro ponto importante que nio tem sido bem compreendido por alguns
economistas brasileiros é que uma politica de taxa de juros elevada, como foi pra-
ticada na administragdo do ministro Marcilio Marques Moreira, é contraindicada
no combate a nossa hiperinflacio. Do ponto de vista tedrico, toda politica mone-
taria de mercado aberto, com a compra e venda de titulos publicos, afeta o servico
da divida publica, e acaba tendo um impacto sobre a politica fiscal (0 orcamento
do governo). Todavia, em qualquer livro-texto de Macroeconomia esse efeito é
desconsiderado, pois supde-se que o montante dessas operagdes é pequeno compa-
rado com o estoque da divida publica, e que o prazo médio da divida é bastante
longo, o suficiente para nio afetar a analise no curto prazo. Entretanto, as condi-
¢Oes da economia brasileira sio bem diferentes dessas suposi¢oes de livro texto: o
prazo de vencimento dos titulos publicos é bastante curto, e as operagdes de com-
pra e venda de titulos pelo Banco Central representam uma proporcao significativa
do estoque de titulos publicos. Portanto, uma politica monetdria contracionista de
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taxa de juros elevada é ao mesmo tempo uma politica fiscal expansionista, que
aumenta o déficit publico e como consequéncia aumenta também a taxa de inflacdo.

O sucesso no combate a hiperinflagio brasileira requer, portanto, um conjun-
to de medidas que permitam ao Banco Central ter a capacidade de manter o cam-
bio fixo, no caso da escolha de uma dncora cambial, ou de controlar o estoque de
moeda, se se preferir uma dncora monetaria.

A reconstru¢ao do padrio monetario nacional necessitard do alongamento da
divida publica mobilidria para que as politicas monetdria e fiscal deixem de ser
irmas siamesas. Para se extinguir a moeda indexada, lastreada em titulos publicos,
deve-se proibir que os depdsitos a vista remunerados tenham depdsitos compulsé-
rios remunerados, como ocorre com os atuais FAFs. O Banco Central ndo pode
pagar juros nos depdsitos compulsdrios porque esse pagamento s6 pode ser feito
emitindo-se mais moeda ou mais titulos publicos. Cabe lembrar que a alternativa
de recursos tributarios para esse pagamento nao faz o minimo sentido do ponto de
vista social.

O alongamento da divida publica pode ser feito de modo voluntario ou com-
pulsorio. No alongamento voluntario, a receita de privatizagdo de empresas estatais
pode ser usada no resgate de parte da divida puablica de curto prazo, e é bastante
provavel que uma vez iniciado esse processo o mercado esteja disposto a comprar
titulos publicos de longo prazo, pois a divida publica mobilidria ndo representa por
si 6 um problema, em virtude de o seu tamanho em relagdo ao produto interno
bruto ser bastante pequeno (menos que 10% do PIB, no primeiro semestre de 1993).

O alongamento compulsdrio pode ser feito com ou sem calote. Na op¢dao sem
calote escolhe-se um preco unitdrio para o titulo, dando-se um prémio ao seu de-
tentor, de sorte que ndo haja perda de capital na operacdo. Entretanto, do ponto
de vista legal ela representa uma quebra de contrato que nio esta explicitada, em-
bora do ponto de vista econdmico essa quebra esteja implicita na medida em que
a taxa de juros incorpore um prémio de risco que o governo paga ao comprador
do titulo publico.

Uma caracteristica das inovagoes financeiras é que elas sdo permanentes, € ndo
adianta querer reprimi-las ou suprimi-las. A moeda remunerada é hoje em dia
bastante comum em qualquer pais desenvolvido. Todavia, sua remunera¢io niao é
indexada a taxa de inflacdo, nem tampouco os bancos centrais desses paises remu-
neram os depdsitos compulsorios que incidem sobre ela. Cabe ao sistema financei-
ro desenvolver os produtos e servicos que seus clientes demandam, e ao Banco
Central ter os instrumentos necessirios para que a moeda seja estavel e ndo entre
num processo de decomposi¢cdo como ocorreu nos ultimos anos aqui no Brasil.

6. POLITICA DE RENDAS
A politica de rendas, de interven¢do do Estado na determinacdo dos saldrios e

dos pregos, é um instrumento coadjuvante importante no combate 4 inflacdo para
reduzir o custo social do programa de estabiliza¢do. Infelizmente, desde 19635,
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quando a primeira politica salarial foi introduzida pelo PAEG do governo Castello
Branco, o que era transitorio virou permanente, € o populismo confundiu politica
salarial com bem-estar do trabalhador. No curto prazo, a politica salarial tem
efeitos sobre o saldrio real e o nivel de emprego, porém, no longo prazo, saldrio e
emprego sao determinados pelas condi¢oes de oferta e de procura do mercado de
mao-de-obra.

Em geral, as varias leis salariais determinam o reajuste do saldrio com base em
alguma férmula que depende da inflagdo passada. Num programa em que se pre-
tenda diminuir rapidamente a inflacdo, o uso dessas formulas levaria a um aumen-
to do saldrio real, que teria que ser corroido por mais inflagio ou por uma elevada
recessdo. Para que isso nao ocorra existem duas alternativas. A primeira é uma
politica salarial que converta os saldrios pela média, os quais permanecem nesse
patamar durante um certo periodo. A segunda alternativa é deixar que o proprio
mercado funcione sozinho, o governo fixando apenas o saldrio-minimo, que é uma
atribuicdo legal e obrigatéria do governo, pela Constituigio.

Na questdo da interven¢do do Estado no sistema de precos é preciso, em pri-
meiro lugar, diagnosticar se a inflacio é dominada por um forte componente iner-
cial ou se os agentes econdmicos baseiam seus pregos nas condi¢oes de mercado
que eles antecipam para o futuro. Na inércia, o passado determina o presente; na
expectativa, o presente é determinado pelo futuro.

Quando a inflagdo tem um importante componente inercial, um congelamen-
to de precos tempordrio € justificivel para quebrar o elo da corrente que une o
passado com o presente, mesmo que isso se faca ao custo de uma ineficiéncia tran-
sitéria na alocagdo dos recursos da economia. Por outro lado, se 0 componente
inercial é desprezivel e as expectativas sao importantes, o congelamento de precos
ndo é recomenddvel, e a acdo concreta através da introdugdo de um novo regime
para as politicas monetdria e fiscal é suficiente para mudar a trajetdria da inflagao.
E importante ressaltar que o simples antincio de mudangas futuras, nas condi¢des
atuais da economia brasileira, depois de vérios planos fracassados, nao serd sufi-
ciente para convencer a opinido publica a mudar seu comportamento com relacdo
a remarcacao de pregos.

Alguns economistas alegam que a inflagdo cronica brasileira possui um com-
ponente inercial importante. Eles repetem um diagnostico errado, comum entre
varios analistas, que confundem equilibrio com inércia. Se, por exemplo, o preco
real de um produto esta constante por um longo periodo, ndo se pode dizer que o
preco desse produto € inercial, no sentido de que o pre¢o de ontem determina o
preco de hoje. O que ocorre na realidade é que as condicoes de demanda e oferta
estao estaveis, e por isso ndo ha razao para que o prego se altere. A inércia infla-
ciondria depende da existéncia de contratos longos e da memoria sobre a historia
recente que os agentes economicos levam em conta nas tomadas de decisdes. Com
a inflagio brasileira atual, os contratos sio cada vez mais curtos, e as inflacdes do
passado sdo irrelevantes para as decisdes econdmicas. Nessas circunstancias, o
componente inercial perde sua importancia e a inflagdo é comandada pela expec-
tativa de eventos futuros. No caso da economia brasileira, o problema fiscal do
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Estado tem que ser equacionado de forma permanente, e o Banco Central tem que
ter instrumentos e autonomia para fazer politica monetaria. Quando essas condi-
¢des forem estabelecidas, os agentes econdmicos mudardo suas previsdes de infla-
¢do futura e remarcardo seus precos de acordo com uma nova realidade das poli-
ticas monetdria e fiscal.

7. CONCLUSAO

Depois do insucesso de varios choques heterodoxos é bastante dificil conven-
cer a sociedade brasileira de que o tratamento gradualista da nossa hiperinflacao
¢ um evento que tem uma probabilidade desprezivel de dar certo, embora exista
atualmente um bom nimero de economistas que preferem acreditar no ditado
popular de que Deus € brasileiro. A histéria ndo registra nenhuma experiéncia de
paises com inflacao anual de quatro digitos (uma inflacio mensal de 30% corres-
ponde a uma anual de 2.230%) que a tenham reduzido de maneira gradual.

A palavra choque é, em geral, associada a medidas que surpreendem a socie-
dade e que afetam a vida cotidiana de cada cidadio. Na verdade, um tratamento
de choque pode consistir apenas na interrup¢ao abrupta da inflagio, através da
mudanga do regime das politicas monetdria e fiscal descrita neste trabalho, e ser
previamente anunciado.

A moderna teoria econdmica tem enfatizado a importancia da informacdo no
processo decisério dos agentes econdmicos, e alguns estudos tém mostrado que o
custo social de programas de estabilizagao bem-sucedidos em paises que sofreram
um processo de hiperinflagdo foi bastante reduzido, quando a inflacio foi inter-
rompida num curto espaco de tempo, em alguns casos da noite para o dia.* E
preciso exorcizar a palavra choque, pois a hiperinfla¢io ndo pode ser tratada por
exorcismo, mas sim por um plano de estabilizacao que promova um ajuste fiscal
permanente e que permita a reconstru¢do da moeda nacional, uma institui¢ao
fundamental em qualquer sociedade e que até agora tratamos com tanto descaso.
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