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INTRODUCAO

Ao final da década de 80, gerou-se unanimidade rara entre os economistas
brasileiros (unanimidades, a rigor, sdo raras entre economistas de qualquer pais):
quaisquer que possam ter sido as causas ultimas ou distantes da prolongada crise
que atravessa a economia brasileira (sobre as quais muita discordancia sobrevive),
seu agravamento recente estd ligado fundamentalmente ao fracasso dos planos
heterodoxos de estabilizacao desde o Plano Cruzado e a aceleracao da inflacao
para além de niveis até entdo desconhecidos no Brasil. Tendo atingido, a partir de
1988, taxas mensais de inflagio que em outros paises sinalizaram a desintegra¢dao
econdmica, a sociedade brasileira passou a viver as incertezas de uma situag¢do pré-
-hiperinflaciondria. Neste contexto, agravam-se os conflitos pelo produto social,
com a colocagdo em xeque das regras aceitas de negociacdo e compensacdo de
perdas inflaciondrias, a0 mesmo tempo em que se alteram as formas de precificagio
de bens e encurtam-se os periodos contratuais, buscando os agentes formas liquidas
(porém defendidas) de riqueza para atravessar esta conjuntura de excessiva incer-
teza. A desorganizagdo se instala na economia, alternando-se fases de profundo
pessimismo com periodos de relativa tranquilidade. Este stop and go, porém, nio
¢ suficiente sendo para impedir (ou adiar) o colapso, ndo servindo para sustentar
a operacao normal de uma economia complexa como a brasileira.

Esta situagdo estd em marcado contraste com a apreciacdo das dificuldades
causadas pela inflagio em periodos passados. A economia brasileira convive com
taxas elevadas de inflagdo, segundo padrdes internacionais, desde os anos 50. Nes-
sa década, famoso debate opos “estruturalistas” a “monetaristas” a respeito dos
custos sociais causados pela inflacio. Os chamados “monetaristas’! enfatizavam as
distor¢oes de precos relativos — e, em consequéncia, na alocagao de recursos — cau-
sadas pela inflagdo, que atribuiam a irresponsabilidade do governo na gestio de
suas contas. Frequentemente contrarios a propria industrializa¢do, que julgavam
inconsistente com a disponibilidade de fatores de produgio do pais, estes autores
procediam a uma avaliacdo bastante negativa das perspectivas que se abriam para
a economia brasileira enquanto perdurasse a inflagio.

Em contraste, os estruturalistas, ligados a CEPAL, ndo podendo ser chamados
de inflacionistas, tinham, de qualquer modo, postura bem mais condescendente no
tocante a inflacdo. Esta era vista como funcional, tanto para prover — na auséncia
de um sistema de imposi¢ao fiscal adequado — recursos financeiros para que o
Estado apoiasse o esfor¢o de industrializa¢do, quanto para facilitar os movimentos
de precos relativos préprios ao processo de desenvolvimento, sem pressoes baixis-
tas sobre os precos absolutos dos bens existentes. No primeiro caso, o imposto

LA utilizacdo do termo “monetaristas” no Brasil, ainda hoje carece de rigor. Sob este manto costumavam
abrigar-se desde autores adequadamente assim qualificados, como Eugénio Gudin, até outros mais
ecléticos ou pragmadticos, como Mdrio Henrique Simonsen. A utiliza¢do inadequada da expressdo
atravessou décadas até os tempos atuais.
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inflaciondrio substituiria outros impostos cuja criacdo seria politicamente inviavel,
enquanto no segundo, termos de troca favoraveis a industria seriam obtidos pelo
crescimento mais rapido dos precos industriais em face dos restantes.

Em seus proprios termos, € inegdvel a “funcionalidade” da inflagcao no periodo
de industrializacdo acelerada dos anos 50. No entanto, também nao se pode negar
que a utilizagio deliberada de instrumentos inflaciondrios forcosamente resultaria
no esvaziamento em larga medida do contetdo informativo que se espera do siste-
ma de pre¢os em economias estaveis, substituindo os “sinais de mercado” pelos
“sinais do Estado”, como orientadores primdrios da aloca¢do de recursos. Esta
caracteristica sobreviveu a funcionalidade da inflagdo e passou a ser parte impor-
tante da dinAmica econémica brasileira. Este traco foi reforcado durante a ditadu-
ra militar, quando o Estado estendeu seu controle sobre a aloca¢do de recursos
através da manipulacdo detalhada de incentivos e penalidades de toda ordem.

Os préprios economistas monetaristas dos anos 50 acabaram por amenizar
seus temores na década seguinte. Isto se deu em func¢io da introdu¢ao de inovacoes
institucionais, destacando-se a indexac¢io de contratos. Se, como se sabe, as conse-
quéncias indesejaveis da inflacdo estdo na sua influéncia sobre precos relativos, a
indexagao parecia ser a panaceia que a neutralizaria.

Nos anos 80, a indexacdo deixa de ser a saida milagrosa para ocupar lugar de
destaque entre os males que assolam a economia brasileira. Isto porque, por um
lado, concluiu-se que ela ndo constitui instrumento tao eficiente de neutralizacao
da inflacdo como se esperava. Por outro, a convivéncia com a indexa¢do mostrou
que ela, na verdade, define um novo sistema contratual, com dificuldades e fragili-
dades proprias. Ambos os pontos serdo discutidos mais adiante. O que se quer
ressaltar, porém, é que a crise do sistema de indexagdo contratual parece ter unido
estruturalistas e monetaristas, antigos e novos, em torno da proposicdao de que a
inflagdo acelerada se constitui em obstaculo formidavel para a operagao normal de
uma economia capitalista. Naturalmente, as razdes que sustentam este diagndstico
ndo sdo inteiramente coincidentes, e ainda o sdo menos as politicas desenhadas
para alcangar a estabiliza¢do. Inegdvel, porém, é que a tolerancia com a inflacio
foi drasticamente reduzida.

Para equacionar problemas caracteristicos de uma economia marcada por am-
pla indexa¢do, impds-se a criagdo de novos instrumentos tedrico-conceituais. A
nogao central é a de alta inflacio, devida principalmente a um grupo de economis-
tas argentinos.?

Inflacdo, alta inflagdo e, de uso mais recente — recuperada de experiéncias
histéricas mais ou menos singulares —, a hiperinflacdo sdo fendomenos que atingem
0s pregos monetdrios da economia, afetando as possibilidades de calculos e inten-
sificando as incertezas sob as quais operam os agentes econdmicos. Na visao key-

2 A expressio “alta inflacio” é mais adequada que outras denominagdes propostas recentemente.
Dentre estas, a mais conhecida, inflagio “inercial”, é demasiado estreita para dar conta dos processos
inflacionarios em operagao, ao enfatizar excessivamente caracteristicas de equilibrio.
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nesiana, o incerteza que permeia as decisdes privadas em uma economia empresa-
rial3 € inelimindvel, mas a sociedade desenvolve institui¢des que permitem reduzi-la
ou socializa-la de modo a viabilizar atividades produtivas complexas e demoradas.
A mais fundamental destas instituicdes € o sistema de contratos em moeda, que
serve para estabelecer entre os agentes os elos necessarios a sua intera¢io material.
A inflagio corrdi este sistema, a alta inflagdo o transforma, a hiperinflagao o destroi.
Este é o foco sob o qual deve desenvolver-se uma abordagem pds-keynesiana da
inflacdo.

UMA PERSPECTIVA SOBRE A INFLACAO
Inflacdo, contratos e moeda

Em seu Tract on Monetary Reform, publicado em 1923, Keynes observou que
as modernas economias de mercado foram estabelecidas sobre a suposi¢io de um
valor estavel da moeda, ou seja, da estabilidade de pre¢os. Muito embora este
pressuposto nio correspondesse a experiéncia historica “desde a criagdo da moeda
no século VI antes de Cristo” (Keynes, 1923, pp. 28-9), a estabilidade de precos
tinha efetivamente caracterizado o periodo de consolidacdo da economia capitalis-
ta, a0 menos na Inglaterra. Assim escreveu Keynes, referindo-se ao século XIX:

“A caracteristica essencial deste periodo foi a relativa estabilidade de pre-
¢os. Os precos eram aproximadamente os mesmos em 1826, 1841, 1855,
1862, 1867, 1871 e 1915. Eles eram igualmente- semelhantes em 1844,
em 1881 eem 1914

O papel da estabilidade de pregos foi o de possibilitar o desenvolvimento de
um sistema de contratos interligando os agentes, que se tornaram “caracteristicos
do que convém chamar de sistema capitalista para distingui-lo do sistema de pro-
priedade privada em geral.” (Id., p. 23)

A importincia da emergéncia deste sistema contratual em uma perspectiva
keynesiana nio tem como ser exagerada. Nas palavras de Keynes:

“a introducdo de uma moeda, em termos da qual empréstimos e contra-
tos com um elemento temporal podem ser expressos, é o que realmente
muda o status econémico de uma sociedade primitiva.” (Keynes, 1982;
XXVIII, p. 255)

Este sistema de contratos emerge de uma economia onde o processo produtivo
é pulverizado em uma mirfade de unidades de decisio independentes. Producdo e

3 Para uma discussdo do sentido da expressdo economia “empresarial” (ou economia monetéria) em
Keynes, veja-se Carvalho, 1989.
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acumulacdo sdo decididas privadamente de acordo com motivos e estimulos par-
ticulares a cada unidade. Ao contririo de outras formagdes econdmicas, onde a
atividade produtiva se desenvolve em resposta a algum tipo de comando central,
ou de acordo com papéis e orientacdes seculares, numa economia empresarial a
decisdo de cada capitalista sobre o emprego dos recursos sob seu controle é sobe-
rana e se dd orientada pelo seu interesse especifico. O que detém e mantém sob
controle as tendéncias centrifugas de uma economia de produtores privados € a
necessidade mutua calcada na divisdo do trabalho inter e intra-setorial. O que
organiza os fluxos entre estes agentes é o sistema contratual, que estabelece precos,
prazos, especificacOes materiais etc. S3o estes contratos que reduzem as incertezas
de cada agente a respeito da viabilidade e atratividade de seus préprios planos.
Valores monetarios sdo a lingua comum que estabelece a comunicacio entre agen-
tes. Definidas as obriga¢des em uma unidade comum, a moeda-de-conta contratu-
al, é possivel fazer o cdlculo de rentabilidade que orienta as escolhas dos agentes e
determina a dinidmica de sua interacio.

Contratos em moeda, em suma, conectam 0s agentes entre si € no tempo,
criando perfis de obrigacoes que organizam e refletem os fluxos materiais necessa-
rios a operacdo da economia. “Contratos futuros podem ser considerados o modo
pelo qual empresarios em um contexto de ‘mercado livre’ tentam manter salarios
e pregos sob controle” (Davidson, 1978, p. 60). A isto adicionaria Minsky:

“Vista a economia do ponto de vista de uma sala de reunides de Wall
Street, vemos um mundo de papel — um mundo de compromissos de
pagamento de dinheiro hoje e no futuro. Estes fluxos de moeda sio uma
heranca de contratos passados em que dinheiro hoje foi trocado por di-
nheiro no futuro.” (Minsky, p. 63)

Este papel estratégico dos contratos confere a moeda-de-conta seu papel fun-
damental na defini¢io do sistema monetario. Nas palavras de Keynes:

“Moeda-de-conta, ou seja, aquela em que débitos e precos e o poder geral

de compra sdo expressos, é o conceito primario de moeda. Uma moeda-
-de-conta emerge juntamente com débitos, que sio contratos para pa-
gamento diferido, e listas de precos, que sdo ofertas de contratos para
compra e venda .... A moeda em si, ou seja, aquilo que por cuja entrega
contratos de divida e pregos sdo liquidados, e em cuja forma uma reserva
de poder geral de compra é mantida, deriva seu carater de sua relagao
com a moeda-de-conta, dado que os débitos e precos tém primeiramente
de ter sido expressos em termos desta dltima.” (Keynes, V, p. 1)

A estabilidade do valor da moeda se revela assim necessaria a viabilizacio do
sistema, contratual que, por sua vez, viabiliza a operagao privada de economias
complexas como as modernas.

Nestas condi¢des, na operacdo de uma economia capitalista, baseada na deci-
s30 e na coordenacio privada das atividades produtivas, a inflacdo, em principio,
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nio pode ser sendo um desvio da “normalidade”. Isto porque, ao corroer o poder
de compra da moeda, a inflagdo faz com que seu valor como unidade de conta se
torne imprevisivel, criando ganhos ou perdas inesperados. Se a moeda é um padrao
de medida de poder de compra, a ser grafado em contratos que estabelecem obri-
gacgoes futuras, esta medida deve ser, idealmente, invariante durante o periodo do
contrato, para que a relacdo obedeca ao acordado pelos contratantes. A alteracdo
do poder de compra da moeda implica perdas e ganhos inesperados pelas partes.
Por esta razdo, a inflacdo s6 poderia ser vista corno um fenomeno episodico e re-
versivel, resultante de alguma perturbacdo anormal que, por isto mesmo, ndo seria
suficiente para abalar seriamente a confianca na estabilidade de precos como nor-
ma. Em outras palavras, a situagido se caracterizaria por uma “convencao de esta-
bilidade”, no sentido de que o publico acredita na continuidade da estabilidade do
poder de compra da moeda, desenvolvendo comportamentos e institui¢des compa-
tiveis com esta crenga. Se esta convengao € solida, as expectativas do valor da
moeda s3o ineldsticas com respeito a acontecimentos correntes.

Naturalmente, o que se requer ndo é a estabilidade absoluta dos pregos, con-
ceito, alids, que de acordo com Keynes, nao tem significado preciso (Keynes, 1971,
V, livro 11).* A convencdo de estabilidade se define pela tendéncia da variagdo de
pregos em torno de zero, como se teria dado no século XIX, gerando a confianca
de que nenhuma variacio significativa e irreversivel do valor da moeda teria lugar.’

A estabilidade de precos poderia, assim, ser temporariamente rompida por
“episddios” inflaciondrios. Em qualquer circunstancia, contudo, as causas destes
episddios poderiam ser identificadas e atacadas, ja que se destacariam dos deter-
minantes normais da operagdo da economia. Quando estes episddios fossem mar-
cados por taxas modestas de aumento de precos, distribuidas por periodos relati-
vamente longos, acreditava-se ser possivel reverté-las, retornando-se ao nivel de
precos anterior ao movimento de alta.

Em alguns casos, porém, a normalidade dos precos poderia ser rompida de
forma violenta, explosiva, gerando-se a hiperinflacao. Nestas situacdes, a recupe-
ra¢do da normalidade anterior poderia mostrar-se impossivel. A reconstru¢do da
estabilidade exigiria, entdo, medidas mais amplas do que a simples manipulagio
de politica fiscal e monetaria em ajustes rotineiros.

Na hiperinflagio, pressoes sobre o nivel de precos se avolumariam enquanto
0s agentes persistiriam na convencdo de estabilidade. Contudo, algum fato serviria
cedo ou tarde de estopim para a abrupta percep¢iao do publico para o processo.
Habituados a estabilidade, os agentes entrariam em panico, intensificando os de-

4 A mesma objecio é feita por Keynes ao conceito de produto agregado na Teoria Geral. Veja-se Keynes,
1964, p. 40.

5 «“Um sentimento de confianca na moeda legal do Estado é tio profundamente implantado nos cida-
daos de todos os paises que eles ndo podem sendo acreditar que algum dia esta moeda deverd recobrar
pelo menos uma parte de seu valor passado”. (Keynes, 1920, p. 224). Veja-se também Bresciani-Turroni,
1937, p. 320.
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sequilibrios ao ponto da desintegracdo do sistema monetario, impedindo qualquer
retorno ao status quo ante. A estabiliza¢ao p6s-hiperinflaciondria teria assim de se
dar em niveis de precos alheios ao seu ponto de partida. Neste caso, colocava-se a
desejabilidade de reformas monetdrias que criassem novas moedas-de-conta, ense-
jando a reconstrugio do sistema de contratos.

A confianga na moeda enquanto representacdo de um poder de compra estdvel
dependia, naturalmente, menos de caracteristicas psicolégicas das populacoes des-
ses paises do que de fatores institucionais que serviam de ancora para a determi-
nacdo de precos, limitando a amplitude de suas flutua¢des. O reconhecimento
dessa aAncora tornava as expectativas quanto ao futuro do nivel de preco ineldsticas
as variacdes correntes dos precos.

A estabilizacdo de expectativas nas economias europeias era obtida, principal-
mente, pela adesdo ao padrio-ouro (ou, mais adequadamente, ao padrao cimbio-
-ouro), O papel do padrio-ouro era o de confinar os desvios do poder de compra
da moeda em torno do nivel “normal”, ou seja, aquele em que se estabelecia a taxa
de cambio entre o ouro e a moeda nacional. Quando surgissem desequilibrios de
alguma natureza, os agentes poderiam esperar que eles nao apenas seriam contidos,
mas também revertidos. Processos inflaciondrios, em particular, seriam detidos
pelo freio a expansio da oferta de moeda representado pelas disponibilidades de
ouro na economia. Referindo-se ao padrao-ouro, assim o definiu Hawtrey em es-
tudo cldssico:

“Aqui repousa uma das principais fun¢des do padriao-ouro: a oferta de
ouro € limitada, e se a moeda corrente é de ouro, a oferta desta estard
limitada.” (Hawtrey, 1951, p. 16)

Pressoes inflaciondrias levariam a um aumento da demanda por moeda que,
impossivel de ser satisfeita, em face da limita¢do sobre a criagio de moeda, impli-
caria aumentos das taxas de juros, contracio da demanda e, assim, reduciao das
proprias pressoes inflaciondrias. O padrdo-ouro ndo funcionou realmente com
esta eficiéncia, mas sua mitologia parece ter sido suficiente para sustentar a con-
fianca do publico. (Cf. Keynes, 1981, XX, pp. 38-311.)

A ultrapassagem dos limites sinalizaria exatamente a vigéncia de periodos de
excepcionalidade. O financiamento de guerras, por exemplo, ndo seria estancado
pelas regras do padrdo-ouro, suspendendo sistematicamente os limites a emissdo
em funcdo de reservas metalicas. Isto, porém, sO servia para acentuar que padrao-
-ouro, normalidade e estabilidade de precos caminhavam juntos e que a instabili-
dade de precos era uma anormalidade caracteristica de periodos criticos. A inflagdo
acompanhava periodos de crise nacional, onde a racionalidade econémica cedia
lugar a outras regras de decisdo. Os agentes econdmicos ndo tinham por que inves-
tir na determinacdo de comportamentos sistematicos em face do que, por sua na-
tureza, era assistematico.
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A inflagao “sistémica”

Ap6s a Segunda Guerra, a inflacdo passa gradativamente a tornar-se ela pro-
pria parte da “normalidade”. Nas economias centrais, porém, seu avanco é grada-
tivo, em meio a uma percepgao do publico ainda calcada na meméria de estabili-
dade e excepcionalidade da inflagdo. Os anos 50 caracterizam-se por lentos, mas
persistentes movimentos ascendentes de precos, cujo- folego, porém, sé se acentua-
va em periodos criticos, como durante a “acdo policial” na Coréia. Ao final da
década, e sobretudo nos anos 60, a existéncia de uma tendéncia ao aumento de
precos e a improbabilidade de comportamentos deflacionistas era visivel aos eco-
nomistas, ainda que nao ao publico em geral.

Diversas razdes, de ordem estrutural e politica, tém sido apontadas para ex-
plicar a emergéncia de um “viés” inflaciondrio na forma de operagdo de economias
capitalistas modernas. Uma das mais conhecidas refere-se a mudanca radical ope-
rada na defini¢do das fung¢oes do Estado no tocante a economia. No pds-guerra,
torna-se parte da cultura econdmica a ideia de que cabe ao Estado garantir a ma-
nutenc¢do de adequados niveis globais de emprego, de modo a evitar ndo apenas
desastres, como a grande depressdo dos anos 30, mas também as flutuagdes meno-
res que prejudicavam a estabilidade da vida economica capitalista. Paralelamente,
0 avanco da sindicaliza¢do e a regulacdo das relacoes entre capital e trabalho
permitiam aos trabalhadores colocar suas aspiragdes a uma participagao maior na
renda social, sem temer a “disciplina” do desemprego.

O que se alterou, assim, foi o contexto em que o “conflito distributivo” ine-
rente ao capitalismo se desenvolveu, permitindo aos trabalhadores externarem suas
aspiragOes crescentes com maior seguranca e eficacia, ja que a disciplina do desem-
prego se tornou irrelevante. (Cf. Kalecki, 1971; Singer, 1989.)

Da parte do capital, porém, também houve um refor¢o de posicdes. Por um
lado, a sustentacdo de demanda agregada pelo Estado favorece aos capitalistas e
ndo apenas aos trabalhadores. A disciplina dos mercados minguantes da deflaciao
também é aliviada ou eliminada. Por outro lado, a centraliza¢do de capital verifi-
cada desde o final do século anterior refor¢a bastante o poder das firmas na deter-
minagdo do perfil distributivo da renda social, permitindo as empresas desviar
para outros as pressdes que venha a receber. (Veja-se, p.e., Blair, 1975, Weintraub,
1978, Bresser-Pereira e Nakano, 1986.)

O confronto. em “mercado” torna-se assim obsoleto como forma de proceder
a distribui¢do da renda. O enfrentamento dos grupos sociais encontra sua solucdo
na- inflagao.

Este resultado, naturalmente, nao seria possivel sem a remogio da “disciplina’
enddgena da demanda monetaria global, como a definida no padrao-ouro. O sistema
monetario de papel-moeda sem lastro torna-se globalmente acomodativo, com o grau
de acomodacio agora resultante da decisio politica das autoridades monetarias. Em
face da determinacdo politica de priorizar a manutencdo do pleno emprego, nio

]
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cabe a elas impedir a consecucdo deste objetivo. Nestas condi¢oes, o sistema mone-
tario se fragiliza e perde sua capacidade de se opor a movimentos inflaciondrios.¢

Inflagao e expectativas inflacionarias

Por todas estas transformacoes, a infla¢gio moderna assumiu um cardter sisté-
mico, em contraste com sua natureza episodica anterior. A percep¢do desta mudan-
¢a pelo publico, porém, nio foi imediata, pois, como jd se observou, a crenca na
estabilidade da moeda era algo profundamente enraizado na mente da populagio.
Esta crenca s6 foi abalada apds o acimulo de perdas e desequilibrios resultantes
da existéncia de uma inflagio sistemdtica em um contexto despreparado para en-
frenta-la.

Estes desequilibrios sio formas especificas da desorienta¢io do sistema de
precos relativos. Tal desorientacdo é causada pela incapacidade dos agentes em
distinguir adequadamente variag¢des de precos, enraizadas na evolugao real da eco-
nomia, das induzidas pelo aumento do nivel geral de precos. A inflagio ndo atinge
igualmente todos os precos. Alguns setores da economia estdo presos a obrigagoes
contratuais de horizonte mis longo, que tém pouca flexibilidade de reagdo no cur-
to periodo. Diferengas no grau de competitividade dos mercados fazem com que
ajustes a inflagdo sejam mais rapidos para alguns agentes do que para outros. Ha
que se levar em conta também que certos pregos estratégicos estao usualmente sob
alguma forma de controle que diminui sua capacidade de adaptacdo. Certos pregos,
como tarifas de servicos publicos, podem mesmo ser determinados de forma a
amortecer movimentos inflaciondrios, como se fez no Brasil com frequéncia nesta
década. Todas estas sdo razdes para que em meio a um processo. inflaciondrio
certos precos se defasem daqueles que lideram os aumentos, alterando os precos
relativos e com eles as lucratividades relativas que sustentavam a alocagao de re-
cursos da qual se parte.

Além destes efeitos, a inflacdo cria dificuldades para se distinguir rendas de
consumo de capital, 3 medida que despesas de depreciacdo calculadas sobre valores

6 Tanto Fisher quanto Keynes argumentavam que a auséncia de freios intrinsecos tornava o padrio
papel-moeda sem lastro inteiramente dependente da confianca do publico. Veja-se, por exemplo, Fisher,
1926, pp. 149/151, 293. A solugdo ndo estd, certamente, na volta ao regime do padrdo-ouro que, como
é amplamente conhecido, nunca se mostrou vidvel em economias como a brasileira. Além disso, tal
regime implica subordinar varidveis importantes como nivel de renda e emprego a influéncias cegas
como a disponibilidade de ouro e flutuagdes de comércio mundial. O ponto central é que, de qualquer
modo, sistemas de papel-moeda sem lastro e inconversiveis ndo tém como refrear desequilibrios e por
isso mesmo ndo tém- como ancorar a necessaria inelasticidade de expectativas que garante a estabilidade
de precos. Em resultado, uma estratégia de estabiliza¢do, em condi¢des como as que vigem na economia
brasileira, exigem amplo ataque as préprias fontes potenciais de desequilibrio.

O reconhecimento de que o sistema monetario ndo tem meios proprios de repressdo de desequili-
brios leva, portanto, a necessidade de sufocar pressdes inflacionarias onde elas surjam porque, se sé per-
mitir que flores¢am, elas serdo mais provavelmente validadas que reprimidas pelo comportamento das
variaveis monetarias.
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de plantas e equipamentos ja nao refletem o custo real de reposi¢do destes itens.
Este efeito é agravado pela possibilidade de taxacao como lucros das firmas do que
na verdade deveria fazer parte de seus custos fixos de reposi¢ao do capital. O mes-
mo se d4 em menor grau, mas também relevante, com relacdo a reposicio de ma-
térias-primas e trabalho.

A distribui¢do de renda é igualmente afetada, a medida que, na auséncia de
controle de pregos, o poder de reacdo de firmas a pressoes inflacionarias é sempre
superior ao dos trabalhadores. Estes estabelecem suas demandas a partir de suas
expectativas de precos. Ja para as firmas, os saldrios acordados sio um dado a
partir do qual sua politica de precos é estabelecida (Carvalho, 1989b). E também
a distribui¢do do excedente é afetada. Em uma economia alerta, o setor financeiro
tem condigOes de reagir mais rapidamente a variagdes nas expectativas da inflagdo
quanto menores 0s prazos para os quais os recursos financeiros forem contratados.
A “funcao de produ¢ao” financeira é muito mais flexivel que as dos setores produ-
tivos, permitindo mais rdpidas mudancas de estratégia. Isto significa que, em con-
texto inflaciondrio, firmas nao-financeiras sio afetadas tanto nos prazos quanto
nos termos em que o financiamento de suas atividades é realizado.

O préprio Estado ndo escapa aos efeitos da inflagio. Em primeiro lugar, a
arrecadagido € prejudicada pela existéncia de defasagens entre a gera¢do de um
imposto e seu efetivo recolhimento ao Tesouro, o que é conhecido como efeito
Tanzi (Franco, 1987). Além disso, a corrosao inflaciondria do valor a ser recolhido
estimula a mora. Finalmente, o cdlculo dos gastos e a elabora¢io de orcamentos
sdo prejudicados pela incerteza quanto a evolugdo dos precos futuros.

Por ter a inflagdo todos estes efeitos, tanto mais intensos quanto mais acentuado
for o crescimento de pregos, ela se torna importante fonte de incertezas na economia.
Por gerar incertezas, a inflagdo afeta mais profundamente as atividades privadas de
longa duracdo — como investimentos produtivos e financiamentos de longo prazo —,
favorecendo iniciativas de cardter especulativo que, ao se confinarem ao curto pe-
riodo, dio flexibilidade aos agentes para reorientar suas estratégias em funcdo dos
acontecimentos. Além disso, em contextos inflaciondrios, os agentes sdo levados
mesmo a esperar que em algum momento politicas restritivas acabem por ser aplica-
das, elevando juros e induzindo a retencdo de recursos na circula¢do financeira de
curto prazo. Para as firmas, a base para cilculos de custos e lucros se torna mais
incerta que a verificada sob estabilidade, pois nesta ultima os custos podem ser rela-
tivamente controlados através da celebragio de contratos a termo para fornecimen-
to de insumos e trabalho. Resultado: for¢a-se o Estado a responsabilizar-se pelas
fun¢des empresariais das quais os empresarios privados abrem mao.

O surgimento de expectativas inflaciondrias nao é, porém, suficiente para ca-
racterizar o que chamaremos de alta inflacido.” Expectativas inflaciondrias alteram

7 Deve-se basicamente a autores argentinos a proposicio de que a alta inflacio representa uma situagio
especifica. Suas linhas de identificagdo, porém, ndo sdo exatamente as mesmas aqui propostas. Veja-se
Pablo (1985) e Frenkel (1979).
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o célculo econémico, mas ndo necessariamente as condutas e instituicdes. Os agen-
tes tentardo incluir em suas decisdes de pre¢os uma margem que compense 0s
efeitos da taxa esperada de inflacdo, sem necessariamente alterar as formas de
contratacdo existentes, ou, em outras palavras, sem necessariamente introduzir
regras explicitas de indexacdo. Isto se da porque hd um custo nao-negligencidvel
na alteracdo do sistema contratual monetdrio, tanto para os agentes individuais
quanto para a economia como um todo. Para as partes contratantes, Leijonhufvud
ja observou que “a cesta mutuamente aceitdvel [de bens definidores de um indexa-
dor] ndo é necessariamente um problema tdo trivial que possa ser varrido pela
percep¢ao da incerteza quanto a taxas de inflacao” (Leijonhufvud, 1981, pp. 242/3).
A defini¢ao de indexadores obedece a objetivos que apenas por coincidéncia serdo
comuns as partes contratantes. Além disso, relacionando-se com vdrios outros agen-
tes, cada um se envolveria em uma malha de indices, cuja evolugio relativa seria
extremamente imprevisivel.

Quando o ritmo de aumento de pregos ultrapassa, porém, certo limite de sen-
sitividade, o custo representado pelas perdas inflaciondrias supera o custo de alte-
ragdo do sistema contratual e leva a percep¢dao de que é necessiria a adoc¢io de
defesas sistematicas e ndo apenas eventuais contra a corrosao do poder de compra
da moeda. Neste caso, alteram-se os comportamentos de formag¢io de precos das
mercadorias e dos servicos produtivos. Uma crise emerge quando a convencdo de
estabilidade é radicalmente rompida, levando os agentes a defenderem-se de forma
individual. Desaparece a confian¢a na unidade monetaria enquanto representacao
de valor e as expectativas se tornam elasticas, deixando qualquer equilibrio poten-
cialmente instdvel. Em suma, a inflagio inutiliza a moeda-de-conta vigente e em
vez de medidas comuns de calculo, os agentes buscam contratar em unidades alter-
nativas que contemplem o interesse especifico.

A crise se resolve pela introdu¢ao de novas moedas-de-conta contratuais. Esta
situagio, assim, se distingue das anteriores porque a conduta dos agentes € a insti-
tucionalidade da economia sdo afetadas. E. a chamada “alta inflacao”,? cujas pro-
priedades sdo exploradas a seguir.

ALTA INFLACAO

Um estado de alta inflagdo se distingue de um processo inflaciondrio comum
quando as taxas de crescimento de precos sdo tdo elevadas (e, portanto, o valor da
moeda se deprecia tdo rapidamente) que a denominac¢io de contratos na moeda
legal da economia se torna invidvel. Ninguém aceita compromissos futuros em uma
unidade cuja desvalorizagdo é tida como certa, a ndo ser que a propria obrigacao
contratada de alguma forma contemple esta desvalorizacdo. A impossibilidade de
previsdo perfeita da inflagdo futura faz com que emerjam perdas ou ganhos ines-

8 Para uma discussdo mais formal dos conceitos aqui utilizados, veja-se Carvalho, 1990.
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perados para as partes contratantes. Estas perdas e ganhos sdo tanto maiores quan-
to mais longa for a duracdo dos contratos e tanto mais intensa a elevagdo de pre-
¢os.” Isto se deve a capacidade diferenciada entre agentes e setores de reagio a
pressdes imprevistas. Uma de duas alternativas, entdo, se impde: ou os contratantes
reabrem a negocia¢ao de obrigacoes a cada momento em que houver uma elevagio
significativa de pregos, ou criam novas unidades de conta que considerem automa-
ticamente a desvalorizagao da moeda legal em termos de um padrio aceito pelas
partes.

Neste sentido, a alta inflagao, que caracteriza a segunda alternativa, surge com
uma inovacao institucional: a indexag¢do de contratos. Ha varios custos envolvidos
nesta mudanga de sistema contratual, entre os quais, como se disse, a dificuldade
de determinagio de medidas de valor alternativas que sejam convenientes as partes.
Os ganhos da mudanga de sistema s3o a reducio dos custos de conflito e renego-
ciacdo contratual e de calculo de compensacdes justas para as perdas sofridas.

A transi¢do para um novo sistema contratual ndo se dd sem traumas, exigindo
o reaprendizado de regras e a adequacao das convencgoes e “teorias” dos agentes
ao novo sistema. O sentido de “real” é especifico a cada agente, em oposi¢ido ao
sentido de “monetdrio”, comum a todos. Além disso, a indexacdo estabelece um
sistema monetario dual, onde a denominacio de contratos é feita em uma unidade,
mas sua liquidagdo se dd em outra, gerando incertezas sobre os termos de conver-
sdo futura de uma em outra. Apenas a possibilidade de pesadas perdas causadas
por elevada inflagio podem levar a sociedade a abrir mao de seu sistema contratu-
al por um novo. Inflacdo elevada, e ndo apenas persistente, é a condi¢do para a
indexacao.

Contratos indexados tém dois elementos-chave: a escolha do indice de ajuste
e o estabelecimento do periodo de correcdo. Ja se observou que a escolha de indices
ndo € trivial. Ndo existem medidas inequivocas do valor da moeda, que depende
do que cada agente quer fazer com ela, ou seja, da cesta de bens que lhe é relevan-
te. Ndo ha qualquer razdo para que a conveniéncia de um agente seja servida pela
mesma cesta de bens que agrade a outro agente. A adoc¢do de indices especificos a
cada contrato transformaria esta economia em um sistema de troca direta, impe-
dindo qualquer possibilidade de calculo de rentabilidade. A tnica saida possivel é
a adocdo de um ou alguns poucos indices, penalizando aqueles cuja estrutura de
demanda nio coincida com aquela representada pelas unidades de conta.

Ainda mais importante é a questdo do periodo de corre¢io. A maioria dos
modelos ortodoxos de indexacdo considera a indexac¢do instantanea (p.e., Gordon,
1983, e Benassy, 1983), dai concluindo pela rigidificacao de precos relativos e sa-
larios reais acarretada pela indexacdo. Na verdade, é preciso levar em conta duas
ordens de defasagem que impedem essa instantaneidade: 1. hd um intervalo de
tempo minimo necessario a coleta e processamento das informagdes sobre precos;

9E fato empirico e indisputével que periodos de inflexdo da taxa de inflacdo sdo também periodos de
acentuacio da dispersdo de pregos.
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2. hd um intervalo de tempo entre as corregdes contratuais e entre elas e seu efetivo
pagamento (cf. Frenkel, 1988).

Finalmente, como observado por estudiosos mais argutos da indexacdo, esta
ndo pode ser universal: os precos dos fluxos de oferta que nio sdo produzidos por
encomenda podem até ser denominados na unidade de conta aceita, mas ndo tém
sua variagdo restrita a variagdo do valor em moeda daquela unidade. Firmas ndo
precisam nem devem indexar seus precos para preservar sua flexibilidade frente a
mudancas no estado dos mercados. Vendendo seus produtos, em regra, em merca-
dos spot, as firmas podem preservar aquela flexibilidade, ao contrario dos agentes
que estabelecem de antemao suas remuneracdes em contratos futuros.

Em resultado, a alta inflacdo influencia a precificacio de bens e servigos de
modo diverso daquele a que estdo sujeitas as rendas contratuais. Como mostrado
por Frenkel (1979), a mudanga se d4 no modo de cdlculo das margens sobre custo
(mark-up), que passa a incorporar as expectativas dos empresarios sobre a inflagio
futura. Se a inflacdo é elevada, mas constante, os mark-ups serdo mais elevados que
nos paises de precos estaveis, mas também serdo constantes.

E importante ressaltar que a alta inflagio é uma configuracio de desequilibrio
na medida em que ela institucionaliza o conflito — do qual resulta — entre demandas
incompativeis com o produto social disponivel. Qualquer noc¢do de “equilibrio infla-
ciondrio” é, em certo grau, uma contradicio em termos. Aumentos de pregos sao
reagOes (ou antecipagOes de uma reacao que se espera ser necessaria) a pressoes in-
desejadas. Que se obtenha, ao final de cada fase do processo, uma distribuicdo “real”
compativel com o tamanho do produto social ndo € suficiente para sustentar a pro-
posi¢do de que se tenha obtido algum tipo de “equilibrio” distributivo, porque ao
atingi-lo os agentes se sentem compelidos a reagir de novo, reavivando o processo.

Na alta inflagdo sdo criados mecanismos que permitem indefinidamente a
opera¢ao da economia numa situacdo de desequilibrio. Isto é obtido pelo masca-
ramento da inconsisténcia que se verifica entre as aspiracoes dos diversos grupos
sociais. A cada momento de correcdo de contratos, sucessivos grupos atingem a
renda a que aspiram e comegam a sofrer a reagdo de seus concorrentes, numa cor-
rida que, por sua propria natureza, ndo aponta para um fim. A distribuiciao de
renda verificada ao final de qualquer periodo arbitrario representa o impasse dis-
tributivo, antes que uma situagio de equilibrio, carente da propriedade de estabi-
lidade que caracteriza a nogao rigorosa de equilibrio.

ALTA INFLACAO, FRAGILIZACAO DA
ECONOMIA E A PARALISIA DO ESTADO

Por permitir a manutencao de comportamentos inconsistentes, em uma orde-
nacdo precaria das demandas pelo produto social, a alta inflagio é um arranjo
fragil. O equilibrio financeiro de cada agente passa a depender da evolucio relati-
va de obrigacdes e direitos definidos em padroes de medida diversos. A fragilidade
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do sistema se explicita na confluéncia, no balanco de cada um dos fluxos de paga-
mentos e recebimentos cuja compatibilidade ndo pode ser estabelecida a priori.

Esta fragilizagio atinge a todos os agentes da economia. O Estado tem suas
receitas estabelecidas no sistema nominal, mas vérias de suas despesas estabelecidas
em termos reais. Os consumidores tém receitas indexadas, mas algumas despesas
fixadas em termos monetirios — as de consumo corrente — e outras reais, como
aluguéis, prestacoes de casa propria etc., nem sempre indexadas pela mesma cesta
das receitas. Firmas tém parte de seus custos indexados, como saldrios e custos fi-
nanceiros, eventualmente despesas indexadas pela taxa de cambio, e receitas em
termos monetarios, numa confluéncia de trés sistemas diferentes de denominacio
de contratos.

Nesta situagdo, uma evolugio inesperada dos termos de cimbio entre a uni-
dade monetédria e a unidade de indexacido pode levar mesmo a insolvéncia do
agente se o valor das receitas acabar se revelando inferior ao das obriga¢oes; con-
vertidos a mesma unidade. Em uma conjuntura de crescimento, de expansdo de
mercados, os agentes podem compensar uma evolu¢do inesperadamente desfavo-
ravel dos termos de troca entre os dois sistemas pelo aumento de renda derivado
da expansdo. Em condicoes de estagnacdo ou lenta expansdo, esta valvula de segu-
ranga desaparece e o sistema torna-se mais sensivel ao desapontamento de expec-
tativas. Acentua-se quio efémera é a manutencdo dos picos de renda real a que
aspira cada grupo social, acirrando o conflito entre eles. Para a firma cujos precos
de venda se defasaram, mas cujos custos subiram pela média, por causa da indexa-
¢do, um mercado lento pode significar o estrangulamento, a impossibilidade de
pagamento de compromissos, a faléncia.

Para as firmas, em particular, a fragilidade se agrava pela dificuldade de for-
magio de precos monetdrios a base de custos cujo valor é desconhecido ex-ante.
Choques adversos podem deteriorar a posi¢ao da firma se conduzirem seus custos
indexados em direcdao imprevista quando da formacdo de pregos. Na possibilidade
de tal evolugio, as firmas podem adotar elevagdes defensivas de mark-ups, gerando
uma profecia autorrealizadora pela aceleragio da inflagao dai resultante. Em ambos
0s casos, tais choques podem levar o sistema ao colapso.

A fragilidade da alta inflacdo é acentuada pelas limitacdes que ela impde as
possibilidades de politica economica do governo. Este ponto ndo pode sendo ser
esbocado aqui. A politica monetdria é afetada duplamente. Por um lado, a oferta
de moeda se endogeniza, a despeito das intengdes das autoridades monetarias. A
medida que contratos indexados sejam amparados pela lei, a-oferta de moeda legal
deve ajustar-se a0 aumento do valor dos débitos. Por outro lado, a politica de taxas
de juros, quando existem aplicacdes indexadas, passa a ter sua operagao restrita
pelos pisos que as expectativas de inflagio impdem.

A politica fiscal também esbarra em dificuldades. Por um lado, vérias despesas
do Estado serdo indexadas, particularmente as relacionadas a divida publica, pes-
soal etc. Suas receitas, porém, estdo sujeitas a corrosao através do efeito Tanzi,
mesmo que os impostos sejam indexados. O desequilibrio resultante serd tanto
maior quanto mais intensa a infla¢do.
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A um governo ativista, resta politicamente o apelo a medidas pouco ortodoxas,
em geral locais ou especificas; sua consisténcia, por isto mesmo, nem sempre é
clara, podendo confundir o publico e agravar a situagio:

“Uma das caracteristicas das situagoes de volatilidade de pregos é que os

agentes estao envolvidos em um jogo de complexas conjecturas, no que
contam com escassa informag¢ao confidvel. Nestes casos, nem a conduta
dos agentes privados, nem a politica econdmica sdo faceis de se prever.
(... ) Se a politica é instavel, é mais provdvel que as expectativas que o
publico forma sejam voldteis e difiram para diferentes individuos, o que
repercute nas decisdes de precos e retencdo de ativos. A heterogeneida-
de das expectativas, unida frequentemente a mudangas pouco regulares
nos precos do setor publico, se reflete na evolugao erratica das diversas
categorias de precos. Entdo, nem os agentes privados nem o governo
podem prever com precisio o comportamento dos mercados .... Nestas
circunstancias, é provavel que ndo haja um regime claro de determina-
¢do das politicas e que as decisdes privadas sejam pouco sistematicas e
incompativeis entre si.” (Heymann, 1986, p. 80)

ALTA INFLACAO E HIPERINFLACAO
A transi¢ao para uma hiperinflagao 10

Na medida em que a inflagdo reflete uma inconsisténcia entre as demandas
que sdo colocadas pelo produto social, pode-se dizer que ela resulta de uma falha
de coordenacido. A alta inflagdo nio resolve nem remove esta inconsisténcia. Ao
invés, ela organiza estas demandas, permitindo a cada grupo colocar sua aspiragio
a sua vez. A falha de coordenacdo permanece, embora se possa também dizer que
com a indexacdo alguma ordenacdo é introduzida nesta economia.

Uma vez estabelecida a alta inflacao, nao se pode dizer a priori quanta acele-
racdo a inflagio pode sofrer antes que a indexa¢io deixe de ser vista como instru-
mento eficiente de defesa de rendas contratuais, levando os agentes a buscar outras
formas de neutralizagdo das perdas inflaciondrias que possam desembocar numa
hiperinflacdo. Tais ocorréncias sdo ainda muito raras para permitir uma descri¢ao
genérica. As fronteiras entre a alta e a hiperinflagdo, portanto, sio ainda obscuras.

Anilises mais populares se refugiam no estudo de Cagan, de 1956, para propor
50% ao més como o inicio de uma hiperinflacdo. Vista deste modo, a hiperinflacao
seria um fendmeno puramente quantitativo. Uma abordagem po6s-keynesiana, ao
invés, privilegia mudancas comportamentais e no sistema de contratos.

As hiperinfla¢ées europeias tiveram lugar em economias ndo habituadas a

10 Egta se¢do é traduzida, com algumas alteracoes, de Carvalho, 1990.
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inflagio e que, além disso, sofriam algum tipo de pressao anormal, como reparagoes
de guerra, ocupacdo estrangeira etc. Em tempos recentes, a hiperinfla¢io é uma
ameaca em paises ha muito habituados a inflacdo, como o Brasil e a Argentina,
entre outros. A transi¢ao para a hiperinflacdo nestes paises necessariamente teria
caracteristicas diferentes.

E preciso, antes de mais nada, esclarecer que em nossa perspectiva a hiperin-
flacao é um modo de formagio de pregos onde expectativas de inflagio futura — que
se espera convictamente seja diferente da passada ou corrente — sd3o o principal (e
virtualmente dnico) determinante das decisdes correntes de precificacio. Em um
primeiro estdgio, observam-se expectativas amplamente divergentes de inflacao,
conducentes a politicas de pregos bastante inconsistentes e a profundos desequili-
brios de precos relativos. O sistema de precos se torna caético. Em segundo estdgio,
novas unidades de conta se generalizam, geralmente o délar americano; os ajustes
se tornam praticamente simultaneos a base desta unidade comum e sdo entao ob-
tidas as condi¢des para uma estabilizagio.

A existéncia destes dois estagios é bastante clara no estudo classico de Brescia-
ni-Turroni sobre a hiperinflagio alema. Com dados por ele coletados, podemos ver
que o periodo até agosto de 1923 foi marcado por comportamentos de precos
marcadamente divergentes (Bresciani-Turroni, 1937, cap. 1, graficos 5 e 6). A este
periodo se segue outro de estrita coincidéncia de trajetorias, relevando a descober-
ta de unidade comum de conta (id., gréafico 7).

A passagem para uma hiperinflagio pode ocorrer se pressio excessiva é colo-
cada sobre as institui¢des que definem a alta inflacio. Choques externos, o agra-
vamento de desequilibrios do setor ptblico, tentativas de antecipag¢do a politicas
de estabilizag¢do, pressdes sindicais, todos estes fatores ou expectativas podem in-
fluenciar explosivamente as regras de precificacio. Como visto, a indexa¢do nio
cobre os precos dos fluxos de oferta. Estes sdo a vdlvula aberta por onde pressoes
podem ser introduzidas no sistema e, mesmo, acabar por destrui-lo.

Expectativas de futura acelera¢do da inflagao por qualquer destas razdes (ou
outras) levam firmas a antecipa-las, aumentando seu mark-up corrente para cobrir
futuros aumentos de custos (além de servir para evitar defasagem em termos rela-
tivos). A incerteza que cerca a defini¢do de pregos se intensifica. Utilizando o con-
ceito proposto por Frenkel (1979), podem-se identificar dois riscos nesta decisao.
O risco de renda é o de que o mark-up seja excessivo, fazendo com que a demanda
pelos produtos da firma seja inferior ao esperado. O risco oposto, de capital, é o
de que o mark-up seja inferior a elevacdo efetiva dos precos de suas matérias-pri-
mas e trabalho, contraindo o capital instrumental da firma e impedindo-a de reto-
mar o processo produtivo no mesmo volume que antes. A experiéncia (e a intuigao)
sugerem que, sob inflagdo em aceleracio, o risco de capital supere o de renda. Se a
firma se excede na fixagdo de precos, ela acumulara estoques que ndo apenas se
apreciardo com a inflagio como também poderdo servir de colateral para a obten-
¢do de crédito para o reinicio da produ¢do. E uma acumulacio inesperada de ca-
pital liquido, mas certamente nio uma perda de recursos. Perdas de capital, em
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contraste, se 0 mark-up é deficiente, nao tém nada a atenuar seu efeito, constituin-
do uma perda inequivoca para a firma.

H4, portanto, com inflacio acelerada, uma assimetria ndo necessariamente na
atribuicdo subjetiva de probabilidades, mas na apreciagio das consequéncias de
cada tipo de erro. Se o erro de subestimacdo da inflagao futura implica penalidades
mais graves que sua superestimac¢do, o comportamento racional é o do ajuste da
taxa esperada de inflacdo para cima. Deste modo, a formacio de expectativas ad-
versas pode conduzir a uma acelerag¢io da inflagio mesmo na auséncia de choques
efetivos. Quando a inflacao passada deixa de informar a futura, pelo aumento da
incerteza, a aceleracio dos aumentos de pregos, em um processo de profecias au-
torrealizadoras, se torna uma possibilidade- mais forte do que a mera observacao
de pressoes “objetivas” poderia supor.

Se as regras de precificacdo sdo alteradas desta forma, as institui¢coes contra-
tuais que definem a alta inflacdo sdo postas em xeque. A aceleracdo dos aumentos
de precos deprimira a renda real entre ajustes daqueles que tém contratos indexa-
dos além de suas expectativas. Se a perda é significativa, é possivel gerar uma
reagao que tomard uma de duas formas: mudanga no indexador ou mudanga no
periodo de correcio.

E provavel que a primeira reacio se dé em torno da defini¢io dos indexadores.
A sobre-indexagao, isto é, a inclusdo da inflacao esperada em adicdo a inflacao
passada, é uma escolha frequente. Esta estratégia revela-se inttil em periodo de
intensificacao da inflacdo. As firmas incorporardo em seus custos o0 que quer que
tenham de pagar como rendas contratuais. A indexagdo altera estas tltimas, mas
nio a regra de precificagdo por mark-up sobre custos correntes. E a defasagem
entre o ajuste e seu pagamento que permite as firmas se anteciparem a pressao de
custos, neutralizando-a. Se o agente pudesse receber sua compensac¢io ajustada
pela corrosdo no momento em que esta se desse, a perda seria eliminada.

A estratégia passa a estar definida entdo em termos da redug¢io progressiva dos
prazos de corre¢do. No limite, a incompatibilidade entre a correcio imediata e a
prética de mark-up se refletiria numa elevacdo da inflagdo ao infinito. O que im-
porta, porém, é que muito antes deste limite, as institui¢coes da alta inflagio j4 te-
riam entrado em colapso. O sistema de indexacdo deixaria de ordenar as demandas,
pois esta ordenacdo sé é possivel se cada agente concorda em esperar em fila pelo
momento de sua compensacdo. A indexacdo instantanea- é uma impossibilidade. A
reducdo de prazos de correcdo é instabilizante.

Se aqueles que tém rendas contratuais tiverem sucesso na reducao dos prazos
de compensag¢io, a renda real das firmas diminuird, a ndo ser que elas elevem seus
mark-ups acima dos niveis anteriores. Isto implicard perdas reais para aqueles que
tém renda indexada, mesmo com os menores prazos de reajuste. Este circulo vicio-
so e explosivo constitui a hiperinflagao. Seu aspecto mais visivel, a fuga a moeda,
¢ um resultado da corrosio acelerada que tal situagao imporia a moeda como meio
de troca.

O caos ndo é um estado sustentavel. Quando as- moedas-de-conta locais sdo
destruidas pela impossibilidade de acompanhamento dos processos de ajuste a infla-
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¢do, uma unidade substituta cedo ou tarde emergira. A experiéncia historica de
adocdo da taxa de cimbio do ddlar como indexador, permitindo a formagio de
precos e rendas diretamente em termos desta unidade, mostra que a dolarizag¢do
pode ser uma pré-condi¢do para a estabilizagdo, ao permitir a economia recuperar
algum grau de coordenagio (cf. Keynes, 1978, XVIIL, pp. 161/2; Kaldor, 1982, p. 61).

O FALSO DILEMA ENTRE A ALTA E A HIPERINFLACAO

O deslizamento para a hiperinflacio ndo € o tinico risco a que esta sujeita uma
economia sofrendo alta inflagio. Quase tdo grave (ou mesmo, de certo ponto de
vista, ainda mais grave) € o risco da permanéncia indefinida na alta inflagao.

Nas hiperinflacdes, o processo atinge uma velocidade tal que os elementos de
contencdo das pressoes, como a imposi¢do de prazos de reajustes, sio demolidos.
Pregos e remuneragdes sdo ajustados no menor intervalo possivel, havendo corre-
¢des didrias ou, eventualmente, mais de uma vez ao dia. Trés implica¢des impor-
tantes se seguem. A primeira é a de que a hiperinflacdo permite chegar-se a uma
situacdo de equilibrio, ainda que espurio. O impasse das demandas pelo produto
social se converte em uma barreira de aco a deter e tornar inGcuas quaisquer estra-
tégias que nio sejam simplesmente a de manter posicio. Em contraste, na alta in-
flagdo, hd sempre aspiracdes insatisfeitas a melhora de posi¢io (reposi¢ao do pico
de renda real) ou precos no “contrapé”, numa configuragao de desequilibrio.

A segunda implicacdo da velocidade que atinge a hiperinflagdo é que o ajuste
dos valores monetarios nio se pode dar mais de acordo com alguma cesta de mer-
cadorias, porque se torna tecnicamente impossivel produzir indices na velocidade
necessaria. Neste caso, privilegiam-se pregos mais sensiveis a inflagio como sinali-
zadores, especialmente a taxa de cimbio, se 0 mercado de divisas é livre. Na Alema-
nha do periodo final da hiperinflagio, a indexacdo se baseava mesmo na taxa futu-
ra (forward) de cambio. Em resultado, o controle da taxa de cambio, ao invés de
congelamento generalizado de pregos, era suficiente para impedir o reajuste pela
“memoria” inflaciondria. Na realidade, quando a indexagio se faz pela taxa futura
de cAmbio, pode-se mesmo supor que o ajuste se torne mais simples a medida que
se trata de eliminar ndo a heranga inflaciondria, mas a antecipagio da inflagio.

Finalmente, a velocidade do aumento de pregos e a desintegragao da economia
chegam a tal ponto que a hiperinflagio ndo pode sendo ter curta dura¢do. Na
verdade, ela grava na mente dos agentes de modo claro a inutilidade das tentativas
de derrotar a inflacdo através de estratégias individuais, persuadindo-os de que
qualquer forma de estabiliza¢ao é melhor do que a continuidade da inflagao.

Ja na alta inflagao, o processo pode ter longa duragio, dado que emergem na
economia vrias formas de convivéncia com os aumentos de pre¢os, que minimizam
seus efeitos desintegradores. O exemplo mais importante de contraste neste parti-
cular se refere a indexac¢do da divida publica. Na hiperinflacdo cldssica, os titulos
publicos foram contratados em termos nominais. Seu valor real cai a zero em
funcdo da acelerac¢do inflaciondria e permite com isto que se aliviem as pressoes
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sobre o orcamento publico ao eliminar encargos com o servi¢o da divida. Em eco-
nomias como a brasileira, a corre¢io monetdria impede este efeito.

Assim, a alta inflagdo ndo € apenas uma hiperinflagio em cimera lenta. Ambas
sdo, na verdade, processos bastante distintos.

A alta inflagao mantém um simulacro de normalidade, criando uma situacao
mais aflitiva do que desesperada. O governo prossegue funcionando, ainda que em
meio a desequilibrios crescentes causados pelo descompasso entre arrecadacdo e
despesas, na operagao do efeito Tanzi, e na dificuldade também. crescente de colo-
cacdo de titulos publicos a taxas de juros suportdveis pelos seus concorrentes, 0s
colocadores privados. Sua capacidade de investimento se reduz ou desaparece, sen-
do dificil mesmo cobrir seus gastos correntes de consumo. Por outro lado, sua
emissdo de titulos passa a ocupar praticamente todos os mercados financeiros,
tornando-se o ativo mais procurado pelos agentes.

O grau de incerteza causado pela intensidade dos desequilibrios inflacionarios
desestimula a inversdo privada que encontra destino mais seguro e rentdvel para
seus recursos na aplicacdo nos mercados financeiros. Em consequéncia, ao desapa-
recimento da atividade inversora do governo, soma-se também a do setor privado.

Ao contrario da desorganizagio dos mercados para a produgio corrente de
todos os tipos de bens, caracteristica da hiperinflagio, na alta inflacdo a produgio
prossegue enquanto o estoque de capital da economia vai sendo, este sim, dilapi-
dado. E, naturalmente, muito mais dificil para o publico perceber este fato e, por-
tanto, levd-lo em conta na sua importancia. Como é dramaticamente ilustrado
pela historia recente da Argentina, a economia pode decair por um longo periodo
sem que isto seja devidamente notado pelo publico, forcando-o a reagir (de Pablo
e Dornbusch, 1988).

E sobre a acumulacio de capital real, portanto, que os efeitos deletérios da
altissima inflagdo sdo verificados. No entanto, estes efeitos praticamente nao se
fazem perceber pelos detentores privados de riqueza. Para estes, o que se dd é a
substitui¢ao de ativos reais por ativos financeiros em seus portfolios. Visto sob o
angulo microecondmico, as firmas veem-se com ativos rentdveis que sao também
liquidos, de modo que, de seu ponto de vista, o processo de investimento em capi-
tal real poderia ser retomado a qualquer momento que se desejasse.

E. claro que, numa perspectiva macroecondmica, porém, a substituicio entre
ativos reais e financeiros no estoque de riqueza do pais nao faz o menor sentido. O
investimento que ndo é feito é investimento perdido, e ndo apenas adiado. Por
outro lado, inversdes em setores de infraestrutura, de longa durag¢ao, como energia,
pavimentac¢do de estradas etc., ao deixarem de ser realizadas levam a atrasos cuja
recuperac¢ao se tornara cada vez mais dificil, ou mesmo, talvez, irreversivel. Acu-
mulam-se evidéncias na economia brasileira deste final, de década que investimen-
tos necessarios naqueles setores e ainda em comunicacdes foram sacrificados em
escala que poderd custar caro ao pais no futuro préximo.

A permanéncia da alta inflacdo, deste modo, implica sacrificios menores (ou
menos visiveis) no curto prazo, ao custo de destruir gradativamente o futuro. Nes-
te aspecto, talvez seja uma alternativa ainda mais perversa do que a hiperinflacio.
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