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A inflacao brasileira: licoes e perspectivas
The Brazilian inflation: lessons and perspectives
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RESUMO: Este artigo desenvolve a ideia de que as trés teorias bésicas da inflagio (a mone-
tdria, a fiscal e a inercial) se complementam. Essa interpretacdo traz duas importantes ques-
tdes de politica: primeiro, a necessidade de coordenacio entre politica fiscal e monetaria; e
segundo, a necessidade de sincronizagdo das medidas anti-inflaciondrias do lado da deman-
da e do custo para romper o vinculo entre a inflagdao presente e passada devido a indexagao.
Essas questdes sdo desenvolvidas no contexto da licio de casa institucional brasileira, de
uma multiplicidade de or¢camentos, indexacdo formal e um sistema monetdrio peculiar. Fi-
nalmente, politicas alternativas sdo avaliadas criticamente.
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ABSTRACT: This article develops the idea that the three basic theories of inflation (the mon-
etary, the fiscal, and the inertial) complement one another. This interpretation brings about
two important policy issues: first, the necessity of the coordination between fiscal and mon-
etary policy; and second, the necessity of the synchronization of anti-inflationary measures
on the demand and cost side to break up the link between the present and past inflation due
to the indexation. These questions are developed in the context of Brazilian institutional
homework, of a multiplicity of budgets, formal indexation, and a peculiar monetary system.
Finally, alternative policies are critically evaluated.
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A ESCALADA DOS PATAMARES

Nos dltimos vinte anos, a inflagao brasileira passou por cinco fases: duas de
declinio seguidas por trés de ascensdo. Entre 1964 e 1967, no governo Castello
Branco, a taxa anual de aumento de precos despencou de 92% para 24%. Entre
1967 e 1973, a inflagdo anual caiu lenta, mas consistentemente, para pouco mais
de 18%. No governo Geisel, entre 1974 e 1978, subiu para a média de 37% ao ano.
Do final de 1979 até 1982, escalou para as vizinhancas de 100% ao ano. E, desde
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o inicio de 1983, para mais de 200% ao ano. Um aspecto curioso é que, desde 1968,
a inflagdo brasileira parece evoluir por patamares: seis anos em torno de 20%,
cinco e meio em torno de 40%, trés e meio por volta de 100% e dois e meio além
de 200%.

Pelo menos seis diagndsticos diferentes concorrem na explicacdo da recente
escalada dos patamares inflaciondrios. O monetarista, que atribui a inflagio a in-
continéncia da expansio da moeda. O fiscalista, para quem a responsabilidade da
inflacdo deve ser identificada nos insacidveis gastos publicos sem cobertura de
impostos. O organizacional, que atribui a alta galopante dos precos a multiplici-
dade dos orcamentos da Unido e a duplicidade das Autoridades Monetarias. O
inercialista, que explica a inflagdo pelas forgas de realimenta¢cdo numa economia
amplamente indexada. O estruturalista, que atribui a inflagio aos choques desfa-
vordveis de oferta e, em particular, a necessidade de se manterem altos superdvits
comerciais para pagar os juros da divida externa. E o psicoldgico, para quem a
inflagdo nasce na cabega das pessoas, que passam a remarcar pre¢os presumindo
que todos os outros sigam o mesmo caminho.

Trés desses diagndsticos convergem para os trés outros. A visdo organizacional,
embora muito importante, se limita a afirmar que a multiplicidade de or¢amentos
e de Autoridades Monetdrias nido favorece nem a austeridade monetdria nem a
fiscal, com isso levando ou a visio monetarista ou a fiscalista da inflacao. O diag-
noéstico estruturalista depende de que uma alta ocasional de precos eleve perma-
nentemente o patamar inflaciondrio e, como tal, s6 faz sentido quando acoplado a
teoria inercial. Finalmente, a visdo psicolégica necessariamente recai em alguma
outra, pois os precos ndo costumam explodir por combustdo espontinea.

Recaimos assim em trés interpretacoes basicas da inflagio: a monetaria, a
fiscal e a inercial. As duas primeiras visualizam a inflagio de cima para baixo, o
excesso de demanda puxando os pregos. A terceira encara a inflacdo de baixo para
cima, os aumentos de custos empurrando a alta de pregos. O maior erro que se
comete € considerar esses trés diagndsticos como mutuamente excludentes. Na
realidade, jamais se viu uma inflagdo cronica que nio fosse acompanhada por uma
violenta expansio de meios de pagamento, e esse é o ponto de partida de todo o
evangelho monetarista. O déficit orcamentdrio entra no circuito apenas indireta-
mente, no sentido de que ele costuma representar o principal foco da expansio
monetaria. Que altos déficits or¢amentdrios ndo necessariamente provocam infla-
¢do é atestado pela experiéncia recente dos Estados Unidos. Por dltimo, toda infla-
¢do cronica encerra certa componente de realimenta¢io, ou via expectativas ou via
indexagio.

O ponto central da discussdo deve colocar-se noutros termos: qual o melhor
conjunto de politicas para derrubar a inflagdo, ou para impedir que choques ad-
versos de oferta provoquem altas permanentes do patamar inflacionario? A per-
gunta € essencial, pois o combate a inflacdo ndo é o objetivo exclusivo da politica
econOmica. Se o custo for uma recessao insuportavel, ainda que tempordria, é
muito provavel que o governo acabe desistindo, ou pelo menos postergando a
politica anti-inflaciondria. Em suma, o verdadeiro problema nio é apenas comba-
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ter a inflacdo, mas combaté-la com um minimo de efeitos colaterais sobre a pro-
ducdo e o emprego. Isso leva a discussdo de dois topicos especificos.

O primeiro diz respeito a coordenagido entre politica monetaria e fiscal. Em
principio é possivel praticar a austeridade monetaria em meio a grandes déficits
fiscais, o caso atual dos Estados Unidos. Apenas, o preco pode ser uma elevagio
insuportdvel das taxas reais de juros, capaz de destruir a sustentabilidade do con-
trole de moeda. Os Estados Unidos conseguiram combater a inflacao sem cortar o
déficit publico devido a operacdo das taxas flutuantes de cimbio: o aumento da
taxa de juros atraiu capitais externos, valorizando o délar, aumentando o déficit
comercial e transferindo para o resto do mundo parte do 6nus do financiamento
dos seus aumentos de despesas e cortes de impostos. Por quanto tempo essa poli-
tica de combater a inflacio, exportando-a para o resto do mundo, pode ser susten-
tada, eis um dos temas mais importantes do atual debate econémico internacional.
De qualquer forma, no regime de taxas de cAmbio fixas, a combinacdo de austeri-
dade monetdria se tornaria operacionalmente muito mais complicada, pela neces-
sidade de esterilizar o aumento de reservas cambiais, e 0s juros, em délares, ainda
seriam muito mais altos do que os atuais. O Brasil, no momento, ndo dispoe de
qualquer possibilidade prética de exportar a sua inflagdo, induzindo o resto do
mundo a financiar seus déficits orcamentarios. Nesse quadro, é dificil conceber um
programa anti-inflaciondrio com um minimo de eficiéncia que ndo seja baseado
num corte substancial do déficit publico. O open market é um instrumento precio-
so para a sintonia fina de politica monetdria. Mas nao para servir como substituto
de impostos ou de cortes de gastos publicos.

O segundo diz respeito a sincronizagdo do combate 2 inflagdo do lado da de-
manda e dos custos. E claro que, para que a taxa de inflacio decline, os reajustes
de rendimentos e precos precisam desvincular-se da inflagdo passada. Em outras
palavras, é preciso quebrar a alimentacdo inflaciondria, e nesse ponto é que entra
o problema inercial. A razdo pela qual o combate a inflagdo costuma exigir sacri-
ficios temporarios do produto e- do emprego é que, por um periodo de transi¢io,
a demanda nominal cai mais depressa do que os custos, que continuam impelidos
pela realimenta¢ao passada. Em suma, a recessdo é o preco usual pela quebra da
realimentacdo. -

Até que ponto esse é um prego tolerdvel? A resposta depende da duracdo e
intensidade da recessdo necessdria para baixar o patamar inflaciondrio, ou seja, do
grau de inércia da inflagdo. Em certos paises, como o Japdo, esse grau de inércia é
minimo, pela atitude cooperativa de uma sociedade que aceita até, quando neces-
sario, cortes de saldrios nominais. Nos Estados Unidos, a componente inercial da
inflagdo ndo é desprezivel. Afinal, para que a inflagdo anual declinasse de 13,8%
para cerca de 4%, a recessdo de 1981-1982 foi a mais profunda desde a Grande
Depressdao da década de 1930. Na Inglaterra, onde os sindicatos sao bem mais
influentes do que nos Estados Unidos, a inércia inflaciondria é ainda maior, como
se viu no governo Thatcher.

Teoricamente, a inflagdo inercial pode ser derrubada por uma forte reversio
de expectativas, numa economia onde rendimentos e precos se determinem pelo
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livre jogo das forcas de mercado. Num cendrio ideal, imaginado pelos tedricos das
expectativas racionais, um programa anti-inflacionario carregado de suficiente cre-
dibilidade sincronizaria a contengdo da demanda com a dos custos, permitindo-a
estabiliza¢do indolor dos precos. Infelizmente, pelo menos no mundo ocidental,
esse cendrio estd mais para os livros-texto de macroeconomia do que para a reali-
dade. Que a credibilidade é essencial para o éxito, da politica anti-inflaciondria é
questdo passada em julgado. Mas que ela baste para evitar qualquer recessao tem-
pordria, é idealizacdo sem fundamento empirico.

Tecnicamente, hd um unico instrumento de combate a inflacdo inercial: as
chamadas politicas de rendas, vale dizer, controles diretos de salarios e pregos. O
preconceito contra essas politicas resulta de que elas dependem de uma discrigio
administrativa que pode gerar muita distor¢do na alocagdo de recursos e uma
simples repressdo da inflagdo. De fato, os fracassos dos controles enchem uma
enciclopédia de frustragcdes administrativas, num espectro que vai de Nixon a Perén,
de Mitterrand as filas na Unido Soviética. Valem, no entanto, duas ressalvas.

Primeiro, h4 casos em que a inflagdo inercial é tao resistente que nao ha como
praticamente escapar de alguma politica desse tipo. O Pacto de Moncloa é o exem-
plo mais citado. Mais impressionante, porém, talvez tenha sido a experiéncia de
desindexacdo dos saldrios na Itdlia em 1983, obra da administracio socialista de
Bettino Craxi, e que permitiu que a inflag¢do italiana saisse das proximidades dos
20% anuais para cifras de um tnico digito. Os dois exemplos sdo especialmente
importantes, pois mostram que a aritmética econdmica estd acima de qualquer
idiossincrasia ideoldgica.

Segundo, ha paises que incorporaram politicas de rendas a sua legislagio eco-
ndmica, e o Brasil é o melhor exemplo. Os saldrios reajustam-se a cada seis meses
pela inflacdo passada, ndo por acordo espontaneo entre empregados e empregado-
res, mas por lei. A taxa de cambio e o valor nominal dos ativos financeiros indexa-
dos também seguem a inflacdo, por Resolu¢do do Banco Central. O governo con-
trola largo segmento do sistema de precos, nio sé por intrusdo do CIP, mas, também,
por uma razdo 6bvia: é o proprio governo quem fornece alguns dos itens que mais
pesam no sistema de pregos, do petréleo aos acos planos, da energia elétrica aos
servigos de telecomunicagdes. Nesse caso, os controles sdo inevitdveis, pois, por
defini¢do, o governo precisa controlar a si proprio. Nesse quadro, nao cabe indagar
se o governo deve ou ndo adotar politicas de rendimentos, pois elas ja existem. A
pergunta pertinente € se elas favorecem ou ndo o combate a inflagdo. E, no caso
brasileiro, a resposta parece ser decididamente negativa.

O cerne da questdo é o sistema de indexacdo formal existente entre nos. Ele
foi implantado em 1964 com um objetivo — o de viabilizar os contratos de longo
prazo, particularmente no mercado financeiro. Como tal, pretendia ser a exce¢do,
e ndo a regra. A degenerescéncia foi a sua universalizagdo, sobretudo ap6s o final
de 1979, exatamente quando o cendrio internacional criava as piores condigdes
para o funcionamento de uma economia indexada: retra¢ao econémica combinada
com choques de oferta adversos. O Brasil ndo quis ou ndo soube adaptar-se a esse
novo cendrio, que exigia a exorciza¢ido da inflacao inercial. Nesse quadro, um
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instituto muito bem-sucedido entre 1967 e 1973 se transformou num foco de pe-
sadelos inflaciondrios.

AS PECULIARIDADES INSTITUCIONAIS

O diagnostico organizacional da inflacdo brasileira, embora tecnicamente leve
as explicacoes monetdria, fiscal e inercial- para as altas de precos, toca num ponto
extremamente importante: a legislagio economica brasileira dificulta o combate a
inflagdo. Os aspectos criticos sdao a multiplicidade de or¢amentos, a dispersio das
atividades das Autoridades Monetarias e o sistema de indexacdo formal, imposto
por lei. Vale examina-los em pormenores.

O fato de existirem trés Or¢amentos da Unido, o Fiscal, o Monetério e o das
Estatais, pode ser resumido numa observagdo muito simples: o Executivo pode
autorizar despesas extraorcamentdrias. De fato, o tnico verdadeiro orcamento é o
fiscal, a lei de meios aprovada pelo Congresso Nacional. Os dois outros sdao meras
estimativas, cujo descumprimento é livremente permitido. Falta-lhes também a
caracteristica basica de um verdadeiro or¢amento, o ritual do empenho prévio da
verba.

Os veiculos de criacdo de despesas orcamentarias sao dois: os adiantamentos
das Autoridades Monetarias a conta do Tesouro e a emissio de titulos publicos em
termos da Lei Complementar n. 12, promulgada em 1971. Por essa Lei Comple-
mentar, o Banco Central pode emitir titulos publicos por conta do Tesouro Nacio-
nal para fins de politica monetaria e contabilizar os encargos correspondentes,
juros e corre¢des monetdrias, no giro da divida. Do ponto de vista contdbil a lei
sempre foi uma aberragio. O certo seria que o Banco Central pudesse emitir titulos
seus, langando os encargos correspondentes nas suas contas de despesa. Na maior
parte da década de 1970, porém, essa aberraciao contabil nao gerou maiores dis-
torgdes, pois a emissdo de titulos publicos se destinava, essencialmente, a esterilizar
o efeito da acumulacio de reservas cambiais sobre a base monetdria. Havia uma
despesa nao contabilizada do setor publico, os encargos da divida, mas que, basi-
camente, era coberta por uma receita também nio contabilizada no Or¢camento da
Unido, a correcao cambial e os juros sobre as reservas. O problema surgiu real-
mente a partir de 1980, quando as reservas comegaram a cair e a divida interna a
crescer velozmente em termos reais. O Banco Central, ai, passou realmente a criar
despesas, vendendo titulos publicos a juros de mercado e aplicando os recursos
correspondentes em empréstimos subsidiados.

A dispersdo das funcdes das Autoridades Monetdrias resulta da prépria Lei
Complementar n. 12 e de mais dois outros aspectos: as fun¢oes de fomento atribui-
das ao Banco Central e a conta de movimento, por meio da qual o Banco do Brasil
pode sacar recursos do Banco Central sem corre¢io monetaria nem juros, transfor-
mando-o, de fato, num segundo banco emissor. A conta de movimento criou-se na
Lei n. 4.595, de dezembro de 1964, pois havia quem temesse que a criacdo do
Banco Central atrofiasse os ativos e os lucros do Banco do Brasil e esse foi o nas-
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cedouro de um organograma monetario razoavelmente confuso. Antes de 1965, o
Brasil ndo dispunha de Banco Central. Depois, passou a contar com dois Bancos
Centrais. Quanto as atividades de fomento, preferiu-se localiza-las nas Autoridades
Monetdrias para ganhar agilidade administrativa. O excesso de agilidade, no en-
tanto, levou a crescente dificuldade dos controles.

Os inconvenientes da multiplicidade de orcamentos e da auséncia de fronteiras
definidas entre as fun¢oes de Tesouro e de Autoridade Monetaria tém sido ampla-
mente debatidos. A competéncia do Executivo para autorizar despesas sem prévia
autoriza¢ao do Congresso, além de antidemocratica, retira a indispensavel trans-
paréncia dos gastos publicos, impedindo que os contribuintes, através de seus re-
presentantes, opinem sobre o destino dos impostos que pagam, direta, indiretamen-
te ou via inflagdo. Além do mais, ao eliminar o ritual do debate legislativo e do
empenho prévio de verbas, ela torna bem mais facil a criacao de gastos publicos.
Os pretendentes as verbas extraor¢amentarias ndo precisam se expor ao confronto
com a sociedade, que naturalmente indagara de onde virdo essas verbas: se do
aumento de impostos, do corte de outros gastos, da emissdo de titulos publicos ou
da de moeda. Precisam apenas vencer as resisténcias dos ministros da Fazenda e do
Planejamento. Em suma, tornando-se mais facil gastar, gasta-se mais.

A dispersio das atividades das Autoridades Monetdrias, além de veicular os
gastos extraorcamentdrios, torna extremamente complexo o controle da oferta de
moeda. Num organograma ortodoxo o governo s6 pode gastar o que arrecadou de
impostos ou com o lancamento de titulos ptiblicos. Nesse cendrio, para nao emitir, o
Banco Central s6 precisa tomar uma atitude: ficar de bragos cruzados, deixando a
fixa¢do dos juros e das taxas de cimbio a critério dos mercados. Na realidade, o
Banco Central costuma injetar moeda, pois alguma expansdo é necessaria ao proprio
crescimento econdmico. Mas a tarefa é muito simples: basta que ele entre no merca-
do comprando titulos publicos exatamente nas doses desejadas. No Brasil, as tarefas
se invertem. Os ativos do Banco Central crescem por fatores fora de seu controle e,
para evitar a sua total monetizagio, ele entra no mercado vendendo titulos, nos
termos da Lei Complementar n. 12. E claro que essa operacio dificilmente se conse-
gue em sintonia fina com as metas de qualquer or¢camento monetario.

O chamado projeto de reforma bancdria, que unifica os orcamentos federais,
que transfere a divida publica para o Tesouro, que congela a conta de movimento
do Banco do Brasil e que restringe o Banco Central as suas fungdes classicas, en-
contra-se em discussio desde meados de 1979. O obstdculo a sua aprovacido, a
alegacdo de que ele mete o governo numa camisa-de-forca, retirando-lhe a agilida-
de da administracdo financeira, é altamente inconveniente, De fato, o governo
precisa exatamente dessa camisa-de-forga, para gastar e emitir menos, e sob a fis-
calizacdo da sociedade. Alguma agilidade, certamente, € indispensavel para atender
a despesas imprevistas, como as provenientes de calamidades publicas. Mas, para
isso, basta que o Or¢amento da Unido preveja as necessarias reservas de contingén-
cia.

Se a multiplicidade dos or¢amentos e a confusdo de fronteira entre Tesouro e
Autoridade Monetdria dificultam o combate a inflagio do lado da demanda, o
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sistema de indexacdo formal enrijece a dimensio inercial das altas de precos. De
fato, na medida que, por lei ou por decisio administrativa, rendimentos e precos
sempre se ajustam, em intervalos regulares de tempo, pela inflacio passada, a in-
flacao tende a se repetir. Essa, alids, parece ser a razdo central pela qual, desde 1968,
a inflacdo brasileira caminha por patamares. Mais ainda, na presenga de choques
desfavordveis de oferta, como desvalorizagdes reais da taxa de cAmbio, aumentos
de impostos indiretos ou cortes de subsidios, a inflagio sobe de patamar.

Tomemos o caso politicamente mais sensivel, o sacrossanto reajuste semestral
de saldrios em 100% do INPC. Para a maior parte da opinido publica, trata-se de
uma medida altamente conservadora e perfeitamente compativel com o combate a
inflagdo, ja que se trata apenas da reposicdo de um poder aquisitivo. A inten¢io
também é das mais nobres: proteger o salario real dos trabalhadores contra a ero-
sao inflaciondria. Mas, a aritmética subjacente é absolutamente precaria.

O cerne da questdo é que a semestralidade dos reajustes por 100% do INPC
tem dois significados: primeiro, que o poder aquisitivo dos assalariados é recom-
posto de seis em seis meses; segundo, que esse mesmo poder aquisitivo é deixado
ao sabor da inflagao nos seis meses em que o saldrio nominal permanece inalterado.
O resultado é que durante esses seis meses os saldrios reais caem, tdo mais depres-
sa quanto maior seja a taxa semestral de infla¢do i. A lei garante a recomposicao,
duas vezes por ano, de um pico de poder aquisitivo W0e. Mas o saldrio médio real
é fungio decrescente da taxa de inflagdo, de acordo com a férmula:

W 1

n=Wo T )Ind +9)

Em suma, o saldrio real médio é tanto menor quanto mais alta for a taxa se-
mestral de inflagdo. Se este se situa, como nos tltimos tempos, em 85% ao semes-
tre, o salario médio Wy, = 0,746 Wy, ou seja, 74,6% do pico.
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Como a lei amarra os picos de poder aquisitivo, os salarios médios se tornam
tanto mais elevados, em termos reais, quanto menores sejam as taxas de inflacdo.
Isso confere uma dimensao altamente social aos programas anti-inflacionarios, mas
também limita as suas possibilidades, ja que ndo é possivel aumentar a vontade
saldrios reais a curto prazo. Com reajustes semestrais por 100% do INPC ¢ virtual-
mente impossivel pensar num tratamento de choque que elimine de subito a alta
cronica de precos: os saldrios reais precisariam subir, em média, de 74,6 % do pico
para 100% do pico, ou seja, de 34%. Nao hd economia que consiga repentinamen-
te elevar os saldrios reais em tal propor¢io. Isso equivale a dizer que, por mais
austeras que sejam as politicas monetdria e fiscal, ndo hd como eliminar de pronto
a inflagdo brasileira com o sistema de indexacdo salarial com reajustes semestrais
em 100% do INPC. Uma meta bem menos ambiciosa, a de reduzir o patamar in-
flacionario de 11% ao més para 8%, vale dizer, de cerca de 250% para aproxima-
damente 150% ao ano, também envolve um aprecidvel aumento dos salarios reais
médios, de 0, 743 para 0,801 dos picos, ou seja, de 7,7%. Isso ndo chega a ser
impossivel, desde que se baixem juros reais e se comprimam certas margens de
oligopdlio, mas ndo é muito ficil de conseguir.

O que mais inquieta na andlise da inflacdo brasileira € a rarefeita percepcao
sobre a sua dimensdo inercial. A tendéncia atual ndo é limitar os reajustes salariais
a 100% semestrais do aumento do INPC. Mas, ou a extravasar os 100%, ou redu-
zir 0 espacamento dos reajustes para prazos menores, um trimestre, por exemplo.
Para avaliar o que isso significa, vale um exercicio numérico: para manter a taxa
inflacionaria em 85% ao semestre, encurtando o intervalo dos reajustes salariais
de seis para trés meses, seria preciso que a economia suportasse um aumento de
15,4% dos salarios reais médios. E altamente improvavel que a economia seja capaz
de acomodar tal aumento do poder aquisitivo dos assalariados. Isto posto, a redu-
¢do dos intervalos de reajuste de seis para trés meses provavelmente levaria a um
unico resultado: a explosdo da taxa de inflagdo, possivelmente com um formidavel
aumento dos juros reais e da recessao.

Regras de indexacdo salarial ndo constituem invengdo brasileira. Muitos paises
as embutiram nas negociagoes entre patrdes e empregados. A segunda crise do
petroleo ensinou que, diante de choques desfavoraveis de oferta, essas regras apenas
produziam mais inflacio ou mais desemprego, sem proteger o bem-estar dos tra-
balhadores. Assim, paises como a Bélgica, a Dinamarca e a Italia cuidaram de eli-
minar, ou pelo menos de flexibilizar os seus esquemas de indexag¢io. Foi exatamen-
te nesse momento que o Brasil enrijeceu os esquemas em questdo. E, por um
método que nenhum pais jamais adotou, o da imposicdo legal. A legislagio que
vincula os reajustes salariais ao aumento do INPC é uma originalidade brasileira,
tdo esdrixula quanto os orgamentos multiplos e a duplicidade dos Bancos Centrais.

O cerne do problema é um formidavel romantismo econémico que confunde
generosidade dos reajustes nominais com defesa dos salarios reais. O trabalhismo
brasileiro ndo enriquece o saldrio real dos empregados, mas se limita a lhes garan-
tir mais e mais cruzeiros que cada vez menos compram. Falta-lhes o minimo de
consisténcia macroecondmica, no sentido de reconhecer que s6 em duas circuns-
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tancias os saldrios reais podem crescer: 1) numa economia em expansao, onde o
aumento do produto abra espaco para que todos conquistem maior fatia do bolo;
2) se as demais fatias do bolo forem comprimidas em favor dos assalariados, via
reducdo dos juros reais, das margens de oligopdlio, de impostos indiretos, ou via
valorizagio da taxa real de cambio. A segunda hipdtese abre a possibilidade de um
crescimento temporario do poder aquisitivo dos trabalhadores, mas ndo de uma
elevacdo continua dos saldrios reais.

O binémio romantismo trabalhista-indexac¢do parece contaminar a visdo atual
dos problemas econdmicos brasileiros. A sua origem € a faldcia de composi¢ao, que
esquece que aquilo que favorece cada um, pode nio beneficiar ninguém, quando
estendido a todos. Qualquer trabalhador se beneficiaria de reajustes trimestrais,
desde que os demais continuassem a sO ser reajustados de seis em seis meses. A
vantagem cessa no momento em que a trimestralidade se transforma de privilégio
de uns poucos, em regra geral.

A experiéncia da faldcia de composi¢do é bastante farta, entre n6s e alhures.
Em 1979, anunciou-se como grande conquista dos trabalhadores brasileiros a
conversdo dos reajustes salariais de anuais em semestrais. Os trabalhadores nada
lucraram, pois a inflacdo imediatamente escalou de 40% ao ano para 40% ao
semestre. A Argentina de 1984 procurou escorar os empregados com reajustes
mensais pelo custo de vida. Os saldrios reais nao subiram, pois os pre¢os correram
ainda mais depressa do que os saldrios nominais, com a inflagdo se avizinhando
dos 800% anuais.

A percepgio da inflacdo inercial, como se disse, ¢ bem mais rarefeita que a da
pressdo dos déficits publicos que da expansio monetdria sobre a demanda agrega-
da. Uma explicacdo possivel é que a rigidez inercial, na escala brasileira, é um
problema tupiniquim, ji que nenhum pais se atreveu a implantar uma legislagio
de indexac¢io semelhante a nossa. Isto posto, torna-se impossivel avaliar o que seja
a infla¢do inercial pela tradugio de livros-texto estrangeiros. Isso ndo significa que
0s nossos economistas nao tenham sido capazes de imaginar formulas bastante
engenhosas de ataque a inércia inflaciondria e que serdo discutidas mais adiante.
Ha pelo menos cinco propostas dignas de discussdo: a da “ORTNizac¢ao” pelas
médias, a do choque heterodoxo, a do dia D, a da reforma monetdria e a das pre-
fixagOes sucessivas, e que serdo debatidas a seguir. Para transferi-las do campo
académico a agio politica hd um abismo a transpor: convencer a sociedade e seus
representantes de que o combate a inflacio é um jogo cooperativo, e que nao se
equilibra quando seus participantes insistem em dividir o bolo em partes de soma
maior do que o todo.

OS PATAMARES EM RETROSPECTO
Do inicio da década de 1950 até 1964, a inflacdo brasileira acelerou-se do

ritmo anual de 15% para mais de 90%. A grande escalada se iniciou no final do
governo Kubitschek, pela expansio da demanda, agravando-se no governo Goulart
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pela generosidade nominal da politica de salarios. Como frequentemente ocorre, a
inflagdo, além de acelerar-se, foi reprimida por controles de pregos insustentiveis
a longo prazo, nas tarifas de servi¢os publicos, aluguéis e nas taxas de cimbio.

A experiéncia anti-inflaciondria do governo Castello Branco é certamente a
mais importante da historia brasileira de pos-guerra. Nesse periodo, a inflagao
baixou dois degraus. Primeiro, de 92% em 1964 para 34,5% em 1965. Depois, de
38,8% em 1966 para 24,5% em 1967.

A primeira queda explica-se por cinco fatores. Primeiro, a alta de precos de
1964 foi carregada por reajustes ndo recorrentes de aluguéis, tarifas de utilidade
publica e taxas de cAmbio. Sem esses realinhamentos de pregos relativos, a inflagao
de 1964 teria sido bem menor. Segundo, os reajustes salariais foram desatrelados
da infla¢do passada, passando a ser determinados por uma férmula que manteria
os saldrios reais médios se e somente se a inflacdo caisse para 25% em 1965 ¢ 10%
em 1966. Terceiro, o governo cortou fortemente o déficit ptblico, de cerca de 4%
para 1,1% do PIB. Quarto, a nova politica contou com a necessaria credibilidade
para reverter as expectativas inflaciondrias. Quinto, 1965 foi um ano de safras
excepcionais — o produto agricola aumentou 13,8% — que ajudaram a conter os
indices de pregos. Os cortes na demanda agregada provocaram uma queda de 4,7%
no produto industrial de 1965, na época considerada forte crise de estabilizagdo.

Deve-se notar que a politica monetaria nao desempenhou qualquer papel nes-
se primeiro lance descendente da inflagdo — a expansdo monetdria caiu apenas de
81,6% em 1964 para 79,5% em 1965. Em parte, por isso, a inflagdo se acelerou
levemente em 1966 e o produto industrial recuperou-se 9,9%. O choque monetario
0 se aplicou em 1966 quando a expansdo de meios de pagamento foi contida em
13,8%. A resposta veio em 1967, com o segundo degrau da queda da inflagio,
desta vez para 24,3%.

A principal critica a politica anti-inflaciondria do governo Castello Branco é
que ela teria sido levada a cabo a custa dos assalariados, e a evidéncia empirica é
de que, entre 1964 e 1967, os saldrios reais médios na inddstria de transformacao
cairam 24,8%. A critica procede num sentido: enquanto os saldrios eram reajusta-
dos com base numa subestimativa da infla¢do futura, virios outros rendimentos
passaram a ser indexados pela inflacio passada. De qualquer forma, era dificil
evitar alguma queda de saldrios reais diante da necessidade de descomprimir alu-
guéis e precos administrados e ainda de desvalorizar, em termos reais, a taxa de
cadmbio.

O periodo 1968-1973 correspondeu ao chamado milagre brasileiro, quando
o produto real cresceu, em média, de 11,5% ao ano e quando a inflaciao declinou
gradualmente, até 15,7% em 1973. As mudancas de politica econémica operaram-
-se em trés sentidos. Primeiro, a lei salarial foi revista, de modo a corrigir, em cada
reajustamento anual, a subestimativa da previsdo inflaciondria no reajuste anterior,
sistema que vigorou, em esséncia, até o final de 1979. Na pritica, isso equivaleu a
introducdo da indexag¢io anual dos saldrios pela inflacio dos doze meses preceden-
tes. Segundo, o governo procurou evitar mudangas bruscas de precos relativos,
inclusive introduzindo as minidesvalorizacoes cambiais e usando subsidios como
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veiculo de incentivo a muitos setores, como as exportagoes de manufaturados. Ter-
ceiro, o governo tratou de ativar a demanda e por af o crescimento econémico, via
expansao monetaria, ao ritmo médio de 36,8% ao ano.

Numa economia que havia se tornado fortemente indexada, a ideia de evitar
mudancas bruscas de precos relativos era inteiramente pertinente. Mais do que
pertinente, no final da década de 1960 ela se tornara exequivel. Além do mais, a
estratégia de crescimento, além de todo o seu sentido tradicional, era um auxiliar
tempordrio do combate a inflagio numa economia indexada. Com efeito, com
rendimentos reajustados pela inflacao passada, a inflagdo s6 poderia cair se hou-
vesse espaco para que todos os rendimentos reais aumentassem.

O problema dessa estratégia anti-inflaciondria é que ela pressupunha duas
condicdes: 1) que ndo houvesse real necessidade de realinhamento dos pregos re-
lativos, o que deixou de ser verdade em 1973, com o primeiro choque do petréleo;
2) que houvesse suficiente capacidade ociosa para que o crescimento pudesse ser
movido pela excitagio da demanda pela politica monetdaria, o que s6 se verificou
até 1971. Exatamente em 1972 e 1973 é que a expansio monetaria avangou mui-
to além daquilo que uma infla¢do inercial, em torno de 15% ao ano, poderia jus-
tificar, a oferta de moeda subindo em 42% em 1972 e de 47% no ano seguinte. De
fato, a prorrogag¢ao do milagre até o final de 1973 s6 se conseguiu a custa de dois
artificios: controle de pregos de alimentos, geradores de um mercado negro nao
captado nos indices de custo de vida, e subsidios ao petréleo, destinados a ocultar,
em cruzeiros, a quadruplica¢do dos precos do 6leo cru pela OPEP.

A alta do patamar inflacionario para a média de 37% ao ano entre 1974 ¢
1978 explica-se por vdrias razdes. Primeiro, porque no inicio do governo Geisel
tornou-se indispensavel descomprimir o pre¢o de certos alimentos e eliminar os
subsidios ao petrdleo. A ameaga, na época, ndo era a repetigdo inercial da inflagio,
mas a sua explosdo pelo lado da demanda. Esta tltima foi contida, mas como o
instituto da indexagdo de rendimentos e pregos se manteve intacto, o custo foi a
elevacdo do patamar inercial das altas anuais de precos. Segundo, porque a politi-
ca de contencdo monetiria de meados de 1974 a meados de 1975 foi substituida
por uma atitude francamente expansionista no segundo semestre de 1975. Essa
expansio, conjugada com fortes aumentos de impostos indiretos para financiar os
programas de investimento do governo, elevou a taxa de inflagio de 29,7% em
1975 para 46,3% em 1976. A partir de meados de 1976, voltou-se a politica de
austeridade, associada a um ensaio de desindexa¢io parcial. A inflagdo recuou,
como seria de se esperar, mas a queda ndo chegou a ser espetacular, com o indice
geral de precos subindo 38,8% em 1977 e 40,8% em 1978.

Em agosto de 1979, a politica anti-inflaciondria mudou de compasso, aban-
donando a ortodoxia acomodada a indexacdo pela franca heterodoxia. A ideia
central era repetir o milagre de 1968 a 1973, promovendo o combate a inflacao
pelo crescimento econémico. O passo inicial foi controlar os juros e folgar a ex-
pansdo monetdria, na expectativa de que a oferta abundante de crédito a agricul-
tura gerasse, em 1980, uma supersafra capaz de fazer a inflagio despencar. O se-
gundo foi acelerar os reajustes de precos administrados, na crenga de que as altas
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de precos se submetem a uma lei de compensacio: a aceleragao de hoje é a desace-
leragio de amanha. Nesse sentido, em 7 de dezembro de 1979 decretou-se uma
maxidesvalorizagio cambial de 30%. O terceiro foi determinar, por lei, a indexagio
semestral de salarios pelo aumento passado do custo de vida, acoplada a aumentos
reais negociaveis livremente por conta da produtividade. A lei, de inspirag¢ao ro-
manticamente populista, reajustava os rendimentos do trabalho até trés saldrios-
-minimos em 110% do aumento do INPC e superindexava todos os rendimentos
do trabalho até 11,5 salarios minimos.

Em 1980, o governo tentou combater a inflagio por um golpe psicoldgico: a
prefixacdao da correcdo monetdria em 50% e a da cambial em 45%. Que a tenta-
tiva fracassou é sabido, pois o indice Geral de Precos nesse ano aumentou 110%,
pela primeira vez ultrapassando a barreira dos trés digitos. Vale examinar, no en-
tanto, por que aquilo que dava certo nos tempos do milagre deu errado em 1980.
A resposta envolve quatro consideracdes.

Primeiro, o governo s6 tentou romper a inflagdo inercial do lado do cambio e
dos ativos financeiros indexados. Nos saldrios, a regra de indexa¢ao havia avanca-
do da anualidade para a semestralidade. As prefixagoes poderiam ter dado certo
se estendidas a todos os rendimentos e precos administrados, mas nao deixando
que a pos-fixagdo dominasse um dos principais, sendo o principal determinante do
sistema de pregos.

Segundo, era preciso que a ruptura da inflacdo inercial se conjugasse com a
austeridade da demanda. Esta foi contida no final do ano, mas nido no principio,
quando prevalecia a ideia de que a expansdo monetaria pouco tinha a ver com a
evolucdo do nivel geral de pregos.

Terceiro, era necessario repetir as condi¢oes do periodo 1968-1973, as quais
dispensavam violentas alteragdes dos pregos relativos. Diante do segundo choque
do petrdleo, essa premissa era inaplicdvel, apesar das tentativas do governo de
amenizar os reajustes em cruzeiros via subsidios.

Quarto, as prefixacdes dependiam de credibilidade na sua eficicia. E provavel
que ela existisse no principio de 1980, quando a equipe econémica do governo
contava com alto grau de respeito e carisma. Apenas nao ha credibilidade que se
sustente contra a evidéncia dos indices. A inflagdo acelerou-se, pelos saldrios e
pela expansio monetdria, e 0s agentes econdmicos comecgaram a suspeitar de que
havia algo de podre no Reino da Dinamarca. Em suma, as expectativas sdo volateis,
e cobram o sucesso, nao deixando espago para que o combate a inflacdo seja mero
exercicio de psicandlise.

Em 1981 e 1982, o governo mudou a politica de 180 graus, retornando ao
monetarismo como principal arma anti-inflacionaria. As taxas de expansao mone-
taria contiveram-se em torno de 70% ao ano, mas a inflacdo persistiu em torno
dos 100% anuais, ao preco da primeira recessdo industrial desde 1965. Em 1983,
com a crise da divida externa, o governo teve que determinar outra maxidesvalo-
rizagdo cambial de 30%. A expansio monetdria, embora muito além das promessas
ao FMI, conteve-se em torno de 90%. Mas a infla¢do escalou para os 210%, desta
vez com a plena sanc¢do da expansdo monetdria, de cerca de trés digitos em dobro.
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A escalada dos patamares desde o primeiro choque do petrdleo, de 40% ao
ano para 100%, e de 100% para mais de 200%, sugere uma observacdo essencial:
o Brasil insiste num instituto, amplamente exaltado na década de 1960, mas total-
mente superado pelos eventos das décadas de 1970 e 1980: o de indexagdo gene-
ralizada de rendimentos, pre¢os administrados e ativos financeiros. A base do ins-
tituto € que todos devem ser protegidos contra a inflagdo. A ideia funciona muito
bem nas condi¢oes da década de 1960, em que a inflacio era impelida por choques
de demanda e onde o crescimento econémico abria espaco para suaves mudangas
dos precos relativos em aceleracao da inflacio. Com a queda das taxas de cresci-
mento e a maior volatilidade dos pregos relativos, a ideia do direito aos rendimen-
tos reais adquiridos representa um desafio a logica econdmica. Entre 1980 e 1983,
o produto real per capita brasileiro caiu 11%. Imaginar que, nesse quadro, existam
estratégias defensivas em que ninguém nada tenha a perder é agressdo a aritmética.

H4 muito tempo que os economistas reconhecem que a inflacdo e deflagdo nao
sdo fendmenos simétricos. Os precos sobem facilmente, mas dificilmente caem, por
duas razdes. Primeiro, porque, salvo talvez no Japao, é dificil cortar saldrios nomi-
nais. Segundo porque, como a taxa nominal de juros ndo pode ser negativa, defla-
¢do pode ser sindnimo de juros reais insuportaveis.

Ao tentar defender os agentes econdmicos contra a inflagdo, a indexa¢io ndo
pode produzir magicas, mas apenas transferir o problema para outro nivel: o de
tornar a aceleracdo e a desacelera¢io da inflacio fendmenos assimétricos. A infla-
¢do, guiada por uma espécie de antitese da lei da gravidade, sobe com extrema
facilidade e s6 cai com extremos sacrificios. Essa parece ser a licado fundamental da
recente experiéncia brasileira.

DESINDEXACAO E INFLACAO INERCIAL

O diagnostico inercial da inflagdo brasileira leva as seguintes conclusdes: 1) o
sistema de indexac¢do formal imposto pelo governo reajusta periodicamente rendi-
mentos e precos pela inflacao passada, realimentando a inflacdo futura; 2) os rea-
justes nao sao sincronizados; assim sendo, o rendimento real de cada agente eco-
nomico oscila periodicamente entre picos e pogos; 3) 0s picos sio
macroeconomicamente inconsistentes, tentando dividir o bolo em partes de soma
superior ao todo; isto posto, alguns agentes s6 os conseguem alcangar porque ou-
tros tantos se encontram perto do fundo do poco. Nessa ciranda de rendimentos
reais forcada pelo sistema de indexacdo formal, a contencdo da demanda nominal
pela austeridade monetdria e fiscal gera muita recessio com parcos dividendos
anti-inflaciondrios. Isso nao significa que o combate a inflacdo possa prescindir
dessa austeridade. Mas que, para obter resultados anti-inflaciondrios duradouros
e em tempo hdbil é preciso, simultaneamente, romper a inflagao inercial, isto €,
desatrelar da inflagao passada os reajustes de rendimentos e precos.

O principio basico de uma tal politica de desindexacdo é a estabilizagdo dos
rendimentos reais de cada agente econdmico pela média observada no passado
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recente, ja que os picos sdo globalmente incompativeis. Pode-se contra-argumentar
que esse principio congela um perfil de distribuicdo de renda socialmente indeseja-
vel. Apenas, se esse for o caso, é preferivel resolver o problema em duas etapas:
primeiro baixar a inflagdo, depois corrigir a distribui¢cdo de renda, pois a tentativa
de alcangar os dois objetivos ao mesmo tempo pode levar a frustracdo de ambos.

Uma férmula sugerida por alguns economistas conservadores é deixar que
salarios, aluguéis, precos, taxas de cambio e rendimentos financeiros se determinem
livremente pelo mercado, sem qualquer interferéncia do governo, o que nos trans-
portaria do dominio da indexacdo formal para o campo bem mais flexivel da in-
dexacdo informal. Na pratica, isso levaria a aboli¢do das leis sobre reajustes de
saldrios e aluguéis. Apesar de bastante atrativa sob varios pontos de vista, essa
formula esbarra em trés objecdes. Primeiro, ndo parece politicamente facil acabar
com as leis sobre saldrios e aluguéis. Segundo, uma vasta gama de rendimentos e
precos € determinada necessariamente pelo proprio governo federal, desde o salario
minimo, pre¢o da energia elétrica, dos derivados de petrdleo e demais bens e servi-
¢os produzidos pelas empresas estatais. Terceiro, a revogacio das leis salariais
apenas transferiria o poder de legislar sobre reajustes do Congresso para a Justi¢a
do Trabalho. Em suma, no quadro institucional brasileiro ndo ha como substituir
integralmente a indexagdo formal pela informal.

As técnicas tradicionais de desindexac¢ido formal se baseiam numa aposta es-
pecifica de queda da inflagio, sob a forma de prefixagdo. Seria a repeti¢io da ex-
periéncia de 1980, estendida aos saldrios e reajustes de precos administrados. Ela
tanto pode ser aplicada explicitando-se a taxa de inflagdo projetada, quanto apli-
cando-se redutores em relacdo as altas pregressas de pregos, ou aumentando-se o
intervalo entre os reajustes de rendimentos e pre¢os. Embora muitos paises a te-
nham aplicado com razoavel sucesso, ela hoje parece invidvel no Brasil, por varias
razoes. Primeiro porque, apds o insucesso de 1980, ela levaria ao colapso do mer-
cado de capitais. Segundo porque, ap6s a queda de salarios reais no governo Cas-
tello Branco e, mais recentemente, com os efeitos dos Decretos-Lei n. 2.045 € 2.0635,
parece impossivel convencer os congressistas e trabalhadores de que essas técnicas
nao levem ao arrocho salarial. A opinido dominante, no momento, é que os salarios
reais precisam ser aumentados, e ndo arriscados numa aposta especifica de queda
d4 inflagio.

Uma férmula radical, mas nao de todo destituida de certo apelo politico, seria
o choque heterodoxo, isto é, o congelamento geral, por uma temporada, de salarios,
pregos, correcao monetaria, taxa de cambio, moeda e crédito. As dificuldades ad-
ministrativas de um tal congelamento e os inconvenientes da imobilizacdo da es-
trutura dos precos relativos sao bem conhecidos. Contudo, desde que se quebrasse
a infla¢do inercial, os erros de varejo acabariam sendo compensados pelo acerto
no atacado. Ap0s certa temporada, liberar-se-iam gradualmente os pregos e saldrios.
Com a oferta de moeda contida e com a proibi¢do de novos contratos indexados,
a inflacdo se estabilizaria num patamar bem mais baixo.

O principal obstdculo ao choque heterodoxo é a falta de sincronizacdo dos
reajustes de saldrios e precos no Brasil. O congelamento seria extremamente favo-
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ravel aos assalariados e empresas reajustados pouco antes da sua decretagdo e
profundamente injusto com os que seriam aumentados logo a seguir. Em suma,
qualquer que fosse o dia escolhido para o congelamento, imobilizar-se-ia um siste-
ma de rendimentos e precos relativos insustentavel, quer do Angulo econdmico, quer
do social.

Para contornar esse problema had a proposta de sincronizacdo de todos os
reajustes em determinado més D. Primeiro, concentrar-se-iam em determinado més
todos os aumentos de saldrios, aluguéis, prestagdes da casa prépria e precos admi-
nistrados, com reajustes pro rata pela inflacio passada. Nesse més, os pregos da-
riam um salto, de 31%, de acordo com certas estimativas. A seguir, decretar-se-ia
o congelamento dos saldrios, rendimentos e pregos.

A objecao central a proposta é que ela ndo atende aos dois pré-requisitos para
o sucesso de um congelamento: ser imprevisto e quebrar as expectativas de inflago.
Com o andncio prévio do congelamento, os precos ndo controlados explodiriam
no més D. Essa seria a defesa natural dos industriais e comerciantes, aos quais
sempre restaria a op¢dao de posteriormente baixar os precos, caso seus estoques
viessem a encalhar. Em suma, no més de transi¢do, a inflacio poderia ser bem su-
perior aos 31% previstos. Por outro lado, convencer os agentes econémicos de que
0s pregos se estabilizariam automaticamente apos um més com tal explosio de
pregos é proeza que desafia qualquer psicanalista.

Uma ideia revoluciondria é a proposta de reforma monetaria apresentada por
André Lara Resende. Criar-se-ia uma nova moeda, o novo cruzeiro, que valeria,
digamos, um décimo da ORTN. Os contratos em cruzeiros poderiam ser converti-
dos em contratos na nova moeda pelo critério da média real nos tltimos seis meses.
Assim, por exemplo, a op¢ao das partes, os saldrios poderiam ser transformados
em novos cruzeiros por um valor igual a dez vezes a média dos saldrios de cada um
dos seis meses anteriores, expressos em ORTN. As duas moedas circulariam simul-
taneamente por uma temporada. Eventualmente, todos os agentes econdmicos pre-
feririam operar apenas na nova moeda, e o velho cruzeiro sairia de circulagio.

A proposta de Lara Resende nio é, como pensam alguns, uma tentativa de
combate 2 inflagio por um passe de magica. Com efeito, a ORTN nao é, como
alguns pensam, uma unidade de conta de poder aquisitivo estavel por definigio.
Ela se valoriza em termos reais conforme a inflacao decline ou se acelere. Isso se
tornou claramente perceptivel com a nova férmula adotada pelo Conselho Mone-
tario Nacional, mas, também, era verdade para a antiga ou qualquer outra que
venha a ser adotada. Com efeito, é impossivel evitar alguma defasagem entre a
apurac¢io dos indices de precos e a fixacio do valor da ORTN. Isto posto, a taxa
de inflacado na nova moeda seria a aceleracao da taxa de inflacio em cruzeiros. E
o sucesso da reforma dependeria exatamente de que essa taxa ndo se acelerasse
significativamente.

Na proposta original hd pontos criticaveis: 1) a circulacdo simultanea das duas
moedas criaria formidavel confusdo transacional; 2) a proposta esquece que seria
inutil abater a infla¢do inercial se niao se cuidasse, simultaneamente, de conter o
déficit publico e a expansao monetdria; 3) a nova moeda, antes de se consolidar
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como unidade de conta nos contratos, transformar-se-ia imediatamente em meio
de troca, ja que ninguém manteria em caixa ou em depdsitos a vista cruzeiros an-
tigos, podendo optar pelos novos; com isso, o controle monetario se tornaria ex-
tremamente dificil, podendo inutilizar a reforma; 4) a experiéncia mais conhecida
de introdu¢ao de uma moeda indexada, o pengo fiscal hungaro de 1946, levou a
uma hiperinflagio sem precedentes.

Na proposta, no entanto, hd muitas ideias interessantes e que levam a uma
outra sugestdo: a da “ORTNiza¢do” pelas médias. Numa primeira etapa, o Con-
gresso aprovaria uma lei que convertesse os salarios em ORTN pelo critério da
média real dos ultimos seis meses, admitindo reajustes complementares desde que
ndo repassados aos precos. A mesma regra se aplicaria a aluguéis, rendimentos e
precos administrados.

Em si, a “ORTNizacdo” pelas médias ndo quebraria a inflagdo inercial. Mas,
além de situar no mesmo regime a correcao dos saldrios e ativos financeiros, teria
a vantagem de sincronizar todos os reajustes sem uma explosio inflaciondria inicial.
Desde que a moeda e o déficit fiscal se mantivessem sob adequado controle, ficaria
evidente que a inflagdo s beneficiaria os vendedores de mdquinas de calcular. Se,
todos os meses, saldrios, aluguéis, prestagdes da casa propria, contas de luz, custos
de transporte etc., subissem todos na mesma propor¢ao, a inflagio ndo apenas se
tornaria andédina. Surgiria também o incentivo politico a combaté-la rapidamente.
Do lado inercial, bastaria prefixar em niveis rapidamente cadentes a correcio das
ORTN, corrigindo em cada més a eventual subestimativa ou superestimativa do
meés anterior. Do lado da demanda, o governo reduziria paripassu o seu déficit
fiscal, de modo a compensar a perda do imposto inflaciondrio, os juros reais nega-
tivos sobre a base monetaria.

Como j4 se disse, o principal obstdculo ao combate a inflagdo do lado inercial
€ a rarefeita percep¢ao sobre o problema, inclusive entre muitos economistas pro-
fissionais. Um exemplo vivo € a recente regra de repasse dos reajustes salariais. O
governo determinou que as empresas ndo podem repassar aos precos os reajustes
salariais por antecipagdo da semestralidade ou no que excederem 100% do aumen-
to do INPC. A regra é de dificil aplicagdo por presumir a onipresenca do CIP, mas
obedece a uma ldgica cristalina: se os reajustes salariais forem repassados aos
pregos, 0 aumento aos saldrios nominais sera inutilizado pela perda do poder aqui-
sitivo da moeda. Apenas essa regra nao se aplica aos reajustes semestrais em 100%
do INPC, os quais s3o plenamente repassaveis aos precos. Com isso, 0 governo
implicitamente admite que esses reajustes acabam sendo inuteis para os trabalha-
dores. Eles s6 beneficiam cada empregado, mas em detrimento dos demais, na
medida em que ele é reajustado e os outros nao o sdo. Como todos sio iguais pe-
rante a lei, o resultado é um jogo de soma zero em termos reais, onde apenas se
sustenta a espiral inflacionaria.

H4 duas maneiras erradas de enfrentar a inflacdo brasileira. A primeira é
tratd-la como um simples problema monetario e fiscal, ignorando o sistema sui
generis de indexagio existente no pais. A segunda é classificd-la como puramente
inercial, quando o déficit publico, além de elevar os juros reais a taxas estratosfé-
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ricas, pede quase 200% de expansio monetaria para o seu financiamento. Mone-
taristas e fiscalistas, de um lado, e inercialistas do outro, estao cheios de razao em
seus argumentos. E preciso, apenas, que cada parte reconheca as razdes da outra.
O que talvez seja o ponto de partida para a construcao de um pacto social que
consiga abater a inflagio com um minimo de sacrificios para a sociedade.
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