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é 'pb‘s?sivel viver

equivale, como disse
Mario Henrique |
Simonsen, ‘a acreditar
que é possivel viver
normalmente com 39°
de febre. E como se
fosse possivel encontrar

com calafrios, dormir
bem com a pele
pegando fogo. Os que
admitem esse quadro
estdo, na verdade,
afirmando que o
tranquilizante (oua
aspirina) da indexacéo
da economia —a
correcao monetaria, a
OTN, a URP, 0 over —
funciona como um
antitérmico infalivel. A
‘coluna de mercurio
nunca atingiria aquele
ponto em que a febre

Bcreditar que
normalmente com uma
inflacdo de 20% ao més

paz no delirio, ir & praia

JMERNO B[ESPECIAL O domingo, 28/8/88 ‘. .

escapa do controle do

médico ou do page.
Nem todos os =
economistas aceitam

~ esse diagnostico ou
- acreditam nas virtudes
infaliveis do remédio. . .
Muitos desconfiam que
o over talvez ndo.sejaa -
g.larada final do delirio .

flacionario, que a

ciranda de remarcacgoes

nesse patamar é

_irrefreavel e que :
congelamentos, arrochos

e acordos semanais nao
passam de paliativos
Incapazes de impedir
uma grave
destabilizacdao da

- ‘economia., ‘
~ Ha certamente algo bem

mais preocupante do
que a febre de hoje: é a
hiperinflacao de
amanha, que se parece
menos com 0 estouro

subito do que com uma

1 questiol/O risco da hiperinflacao

vertiginosa derrapagem

- no vazio. O quadro .
‘clinico desse day after
inclui uma

) erturbacao
fenomenal

sistema produtivo, pelo
colapso do fornecimento

‘de/bens e de servicos,
pelo desabastecimento,

pelo salario de manha e
o outro a tarde, pela
inadimpléncia .
generalizada, pela

~corrida ao délar ou pela

evasao, pela
desmoralizacéo da -
moeda e das pessoas.
Como diz 0 economista
Paulo Guedes, esse
cenario de horror seria
semelhante ao do filme
que leva o mesmo
titulo. E como uma .
bomba de néutrons com
efeito contrario: “Em
vez de sumirem as

, o cotidiano
- das pessoas: pela
desorganizacao do

pessoas e ficarem os
prédios, acabaria tudo

. — dinheiro, papeis,

dividas — e so6 ficariam
as pessoas” 4
Os economistas so -

. unénimes num ponto: a
indexacdo ndo é um

seguro contra a
hiperinflacédo. ‘César
Maia diz que ela
funciona como um mero
mecanismo que reduz as

. perdas, porém

concentrando cada.vez
mais a renda. Edmar

- Bacha afirma que ela

segura os reajustes —

‘até o momento em que

as pessoas hao

~.suportam mais as
‘perdas constantes e -

correm para a divisa
estrangeira. Delfim Neto

~garante que a indexacéo -

nio constitui protecao,

contra a perda de:

confianca generalizada

no governo. ]

Pelo visto, a
estratégia do “feijao
com arroz’ nao inspira
confianca. Como diz o
economista Antonio
Barros de Castro, “o
pulo de 19% para 24%:
20 meés, em plena dieta,
deixou claro que ela é
um péssimo esquema
defensivo”. ;

Resta saber por

3uanto tempo o jeitinho .

a indexacao podera
manter esse organismo

febril e debilitado longe °

do CTI. Porque, a

medida que escalamos’
© 0s graus do termoémetro,

despenca a confian¢a no
cruzado. Na préatica,
inflacao € quando o -
mendigo olha de lado
ao receber a esmola;
hiperinflacao é quando
ele rasga o dinheiro.

.Como
|seria o day-
after? Quais
seriam as .
conseqiién-
cias de uma,
na vida
pratica?

economia (a
COrregao _
monetéria, a

um remédio -
eficaz para .

manter a febre -
inflaciondria
sob controle? = ..
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possivel viver "
“normalmen- .

“feijao-co
arroz” do
ministro o L'
. |Mailson —-
nossa dieta
atual —é0 -
suficiente para - -
abaixar essa .

temperatura - -
elevada? -

o
t

Bolivia
conseguiram -
domar a .
inflagdo e 0 -
Brasil nao --
consegue? °

Por que !
Israel '@ ©. oo i

hiperinflagao ==«

Nf Acredita
que a L e
indexagdo da '

|OTN, a URP) & -




|Delfim Neto :
Deputado constituinte e ex-ministro da
Fazenda
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pais, termina com o governo.

. +A’ hiperinflacdo ndo é apenas um
fené 1eno econdmico, mas principalmen-
te-um fenémeno psicosocial. Ela ocorre
quanido a Nagdo perde a confianca na
capacidade do governo de financiar seu
deéficit de forma adequada. A indexagéo

'|ndo constitui defesa contra este processo.

Seria um grande equivoco supor que ‘o
atrelameénto dos indices vai -proteger o
Brasil contra a inflacdo. E lamentavel
que exiStam ainda pessoas imaginando
que o Brasil é um caso especial, ou que a
a abaixo do Equador funciona de
forma. diferente. 86 quem néo quer ver
na ;aeréebe que a situacao esté se-agra-
vando de forma lenta mas segura. Nin-

guéem vai estabilizar uma inflagéo de 20%
20.MEs sem um programa sério e coeren-
te..Os custos sociais de tal programa vao
depender da inteligéncia e habilidade
com., qhé ele foi implementado.

3. C‘reio que o ministro Simonsen tem
razao.-

4, Claro que ndo! Nem os ministros
Mailson e Jodo Batista créem que isto
seja possivel. O que eles estao tentando € .
construir as condicoes necessarias para
uma politica mais eficaz,

5. Simplesmente porque néo acfedita-
ram'que estavam abaixo do Eqpagor

saauh

Edmar Bacha

Qs pro as pessoas tém
=7 agora com uma inflacdo muito eleva-
da seriam todos magnificados. Isso signi-

Ifica que,.as 9 horas da manha as pessoas

vao querer saber qual € ‘a cotacao do
dolar e em que bases vao negoc1ar Os
precos valem até o meio-dia €, as duas da
tarde; Ha uma nova cotacdo da moeda,
para movimentar os negocios vesperti-
.eom uma nova realidade de

Hiperinflacdo é uma perturbagao feno-
na vida cotidiana das pessoas, no
0 de acompanhamento dos precos
reajustes dos saldrios. A sensacao
gaste é muito grande, mas a vida
ua, Em 1923, na Alemanha, as pes-
évavam um carrinho de dinheiro
fazer feira, mas a vida'continuou,
esar' do carrinho.

uanto ao mercado financeiro, ele ja
a;uma velocidade alta, de modo
vez se adapte facilmente a situa-
cademeta de poupanca, dependen-
do"do nivel da’ inflacao,” em vez de. ter
rehdimentos mensais, passaria, digamos,
la ter reajustes diarios, enquanto o over-
night poderia passar a ser overhour.

2) 0.que. a indexacao faz é segurar os
...... ‘reajustes, porque o indice mensal
que'mede a variacio da inflacio, na ver-
dade, reflete uma inflagéo passada. O IPC

1. A hiperinflacdo no termina com o

de agosto, por exemplo, reflete os pre¢os
coletados de 15 de julho a 15 de agosto, ou

' |seja, em média, os pre¢os de 31 de julho, e

vai ser a referéncia para o més de setem-
bro. Nesse sentido, a indexacao se torna
uma grande base para assegurar a infla-

processo. E a inflacdo nao acelera, pelo
percebem essa realidade, ndao aguentam

inflacao acelera.’
) Nao ha experiéncias histéricas que
dizem que sim, que é possivel. A nao
ser na Argentina do Alfonsin, onde se
conseguiu conviver um ano ‘e meio com
uma inflacdo desse tipo, mas depois hou-
ve um choque. Quanto mais o processo
.|continua, a atividade econémica se me-

- |diocriza, porque os investimentos ficam

muito limitados. Nao é o fim do mundo e
nem de longe é o melhor dos mundos. E
um mundo extremamente mediocrizado.
) A politica do “feijdo com arroz” nédo
tem condicoes de mudar esse quadro.

O méximo que ela consegue fazer é esta-

mantendo sempre uma tendencia de alta

E dai pra cima. ;

5) A Bolivia ndo € um caso relevante,
pois domou a inflacao depois de uma

hiperinflacdo de 20.000% ao ano. O caso

México. E a receita é clara, Um ajuste
fiscal forte, acompanhado de desindexa-
¢do e um apoio financeiro externo subs-
tancial, como aconteceu em Israel, que
obteve 1,5 bilhdo de délares dos Estados
Unidos. Isso corresponde a 3% do Produ-
to Interno Bruto de Israel, ou o equiva-’,
lente, no caso brasileiro, a 9 bilhdes de
dolares.

O dificil, porém, é fazer com que o
governo tenha um grau de legitimacao
_|para arrumar a casa, em vista de todos os
fracassos que ocorreram. Além disso, esse’

- governo nunca demonstrou que 'e'sta dis-

posto a fazer a arrumacéo da casa como
fizeram o México e Israel. Um outro as-

i

renegociacao da divida com os bancos,
que o melhor que se pode dizer sobre eleé
‘lque é mediocre. ;

Antonio Barros
de Castro

| Professor de economia da UFRJ

) Tradicionalmente, nas hiperinfia-
coes, ha dois tipos de grandes perde-
dores:. os -credores e os' empregados do
setor publico. Estes, porque, no vendaval
hipennﬂacxonano, ha que se ter uma agi-

dinossauros puablicos. Ou seja, a indexa-

estrangeira. Comerciantes, empresarios
em geral e talvez mesmo trabalhadores
podem se aproximar desse padrio de

nha, chegaram a variar duas vezes por
dia. A arrecadagao tnbuténa por con-
traste, vira pé.

dois pontos: 1. a hiperinflacdo numa eco-
nomia indexada tende a consumar-se ain-
da mais rapidamente que nas experién-
cias passadas; 2. a hiperinflacdo deixa
intacto o aparelho produtivo, e os proble-
mas que a Alemanha (1923), a Hungria
_1(1948) e ‘oufros paises tiveram, apos a

uma heranca da devastacao provocada
pelas guerras e nao pela hiperinflacéo.

) Nao acredito, essencialmente porque

para que isso ocorra, € preciso que os

" |agentes econémicos aceitem remarcar re-
|gularmente seus precos segundo a infla-

cao proxima passada. Enquanto isso se
da, os agentes estdo num jogo cooperati-
vo, através do qual o nivel da inflacao €
sustentado. A instabilizacdo da inflacao
nos tultimos dois anos mudou, no entanto,
fundamentalmente o comportamento
dos agentes econémicos. A imprevisibili-
|dade do futuro proximo os leva a evitar

Coletivamente, isso significa que s6 o
governo, agora, tenta sustentar o pata-
mar inflaciondrio, enquanto, individual-
mente, os setores protegem-se acrescen-
-|tando uma margem para cima. Evidente-
mente, isso.significa que a inflagcao adqui-

cdo, pois as pessoas estao operando nesse ..
menos até o momento em que todos .

mais a perda e correm para o dolar. Afa

bilizar a inflacdo por um tempo, mas’

relevante € o de Israel, também o do .

pecto: em termos externos, o maximo -
{tjtie o Brasil obteve foi um acordo de

lidade incompativel com a natureza dos -

¢éo na hiperinflacdo passa a ser instanta-_...
nea, guiando-se, em regra, por uma'mﬁsww

re uma tendéncia aceleraclonista e a in-

réncia. =«
) A inﬂagao altissuna é depauperante

longo prazo, Muito menos 6bvio, porém, &
que, a0 lado da sobreexcitacao financei-
ra, a alta inflacéo traz consigo a progres-
siva “rigidificacdo” do ladoreal da econo-
mia. Explico: diante de qualquer estimu-
lo do mercado os empresarios tendem,
cada vez mais, a responder com altas de
precos e cada vez menos.com aumento de
producao, ainda que haja boa margem de
desemptego e capacidade ociosa:

A estagnacéo da economia € a conse-
giiéncia mais evidente dessa degenera-
céo comportamental. OQutra conseqiién-
cia nao tao evidente é que qualquer au-
mento significativo da demanda global
volta a acelerar o processo inflacionario
a0 invés de, saudavelmente, promover a

retomada do crescimento.
) Até recentemente, era possivel admi-

tir que 0 “feljao-com-arroz” se niao
permitia debelar a inflacdo, pelo menos
oferecia um esquema defensivo razoavel-
mente duradouro. A passagem de 19%
para’ 24%, ao més, em plena dieta do
“feijao-com-arroz”, deixou claro, no en-
tanto, que ném esse mérito podia lhe ser

sera alcan¢ada com um novo conjunto de
regras e instituicées, que nfo pode ser
-obtido nos remendos da situacao atual,
Israel e Bolivia sdo casos totalmente
diversos. Em Israel, a vitéria sobre a
inflacdo teve por base um' sélido pacto
politico-social. Na “Bolivia, verificou-se
um tratamento ortodoxo, aplicado com a
sutileza de um acougueiro. Em ambos os
casos, a sociedade estava exausta e uma
sucessdo de derrotas criou a determina-
¢do politica capaz de promover uma ver-
dadeira descontinuidade histérica e o es-

y tabelecunento de novas regras e institui-
coes.

- |César Ma1a

utado constituinte-e-=
cretario da Fazenda do RJ'

comportamento; os saldrios, na Alema- "

E fundamental lembrar, no entanto .

hiperinflacdo, sdo em grande medida

errar por baixo, preferindo errar por cima.

) Na pratica, o primeiro efeito de um
processo de hiperinflacéo é criar uma
situagao de inadimpléncia generalizada,

porque 0s prec¢os passam a crescer todos .
os dias; além dos saldrios, enfim, crescem
todos os:contratos da socxedade Com

, essa‘inadimpléncia, as pessoas nao vao

conseguir pagar as suas dividase, como a
maioria da populacao tem padroes mo-
rais'muito rigidos, isso criaria uma espé-
cie de desilusdo e desesperanca. As pes-
soas vao pensar que aquilo est4 aconte-

Jcendo apenas com elas. E como se 0

mundo éstivesse desabando apenas sobre
elas. Economicamente, portanto, a hipe-
rinflacao afetaria, de imediato, os ‘credo-
res e a moral da sociedade.

‘Num segundo momento, ocorre a per-
da do poder de compra, um empobrec1-
mento violento em dois meses, ndo mais
em dois, trés anos. A sociedade,‘ para se

domingo, 28/8/88

e

dexacao. fica reduz1da a um piso de refe- -

pois, antes de maijs nada, provoca a =
reducao drastica dos investimentos de

atribuido. Creio que a estabilidade s6 -

defender mais rapidamente da inflacéo,
vai querer reajustes mais rapidos, e a
URP — se ainda existir — vai passar para
70%, depois 90%, assim por diante, e isso
nao vai surtir nenhum efeito real sobre o
poder de compra. Haveria uma perplexi-
dade e até mesmo a possibilidade de uma

; .|desestabilizacdo politica.

Niao haveria mais poupanca, e sim
despoupanca, pois as pessoas retirariam
suas economias para enfrentar as dividas
e 0 dia-a-dia. Do lado do governo, haveria

|uma moratéria oficial, pois a receita fiscal

para -de crescer. Por fim, os que tém
recursos, deslocariam suas aphcaqées pa-
ra o délar, o ouro e imoveis.
2) A indexagao apenas estabelece um
mecanismo que permita a sociedade
reduzir as suas perdas. Obrigatoriamen-
te, ¢ um processo concentrador de renda,
pois beneficia apenas quem tem recursos
para aplicar. Sem ela, no entanto, o qua-
[dro seria pior, do ponto de vista do assa-
lariado.

Por outro lado, ela tem um efeito per-
verso, pois cristaliza a inflacdo em um
patamar e impede uma queda. A correcao
monetéria é, portanto, apenas um alicer-
ce que unpede uma reducéo da infla¢ao
que, por definicdo, ou se estabiliza ou
tende 4 subir, nunca a cair. A indexacéo,

por fim, nédo evita a hiperinflagdo.

' 3) De jeito nenhum. Com uma inflagéo

média em torno de 20%, as pessoas
acabam perdendo-a nogao de valor. As
decisoes de consumo vao deixando de ser
iguais, em funcéo dessa perda de percep-
¢do, 0 que acaba gerando também uma
incerteza no mercado.

A tendéncia do empresano é atuar de
forma defensiva e, sendo assim, ele acaba
néo priorizando os investimentos, o que
gera recesséo, a médio prazo. £ o que ja
estamos passando uma incapacidade,
tecnolégica pela falta de investimentos e
a estagnacdo da economia. Em vez de
investir, os empresarios vao ganhar di-
nheiro na ciranda financeira.

te ganhar tempo até acabar o manda-
to. Por isso, acho que o Mailson é o

| Ministro'da Fazenda ideal para um pro-
cesso como esse e estd realizando uma -

politica ideal para esse momento e para

" |esse governo. Mexe 0 minimo e vai em-

purrando as solugoes para frente, ao mes-
mo tempo, criando uma sensac¢éo de esta-
bilidade. Agora, que essa politica ndo
consegue reverter o quadro, nido conse-
gue mesmo.

5) tre si e do Brasil. Em Israel, um
pacote econémico € uma medida de segu-
ranca nacional. L4, o empreséario que
mantém o boi no pasto é fuzilado, £-um

“| pais em guerra. Em Israel, os programas

etondmicos podem; nao dar certo, mas

téncia da Soeciedade. Houve varios cho-
qur%% lxberais e ortadoxos, até que um deu
ce

Na Bolivia, onde a economia é de
pouquissima complexidade, é possivel

ser feita.

tem muitas fronteiras e é desorganizada
do ponto: de vista administrativo. Além
disso, ndo ha hegemonia politica da auto-
ridade. Ou seja, 0 problema do Brasil niao

do governo. = . : |

Paulo Guedes

| Vice-presidente do Instituto Brasileiro

de Mercado de Capitais
) 'O day after de uma hipermﬂagao é
igualzinho ao, filme, s6 que do ponto
de vista financeiro. Ainda mais no Brasil,
onde héa algum tempo caminhamos para
esse processo, € de uma forma absoluta-
mente original, ou seja, hiperinflacdo com
indexacéo. Isso nunca houve, e é quase

proteger os precos e salarios a uma velo-
cidade de anos-luz, a uma inflagdo que
pode chegar a 1 trilhdo por cento? Por
definicio, € uma bomba de neutrons com
efeito contrario: em vez de sumirem as
pessoas e ficarem os préchos, acabaria

ficariam as pessoas.
Se entrarmos num-processo de hipe-

rinflacio, que, para mim, € atingido quan-

g

!

tudo — dinheiro, papels, dividas —, sov

4) A téatica do governo é um permanen- -

Siao dois paises muito diferentes en- .

por seus-deméritos, nunca por uma resis- .

obter o controle absoluto da economia. E

it situagéo ficou ‘tao critica que o
governo acabou conquistando a confian-

lca da populacéo. Alg'uma coxsa tinhaque |

#

Nossa economia € muito complexa,i

uma impossibilidade teérica, pois como -
imaginar que a corre¢cido monetaria pode - .

é o receituario, mas a falta de autoridade ‘

CADERNO B/Esprciar X

‘|realidade dificil de atingir com uma infla-
{cao nesse nivel. A médio prazo, a manu-

do se chega a uma mﬂagao mensal de
50%, hayeria total desorganizacao do sis-
tema produtivo, colapso do fornecimento
de bens e servicos, desabastecimento, de-
sorganizacao-do sistema trabalhista, co-
lapso e faléncia das instituicoes financei-
ras e fuga de capital. Também haveria
uma explosdo do miercado paralelo, délar
€ ouro e as bolsas de valores, num primei-
ro momento, poderiam ser um bom nego-
cio. Mas depms haveria total pulveriza-
¢éo de papéis, brutal esvaziamento da
riqueza financeira. Acabam as dividas,
mas também acaba a poupanca, as acoes
- perdem seu valor, tudo vira po. Na esteira
desse processo, teremos desemprego em
massa, ou seja, antes da hiperinflacao
havera fechamento de empresas e falén-
cias diarias.

) A indexacéo, por si 56, nao é um
seguro contra a hiperinflacio, apenas
torna o processo um pouco mais lento. E
como se o filme estivesse passando em
camera lenta, mas o filme continua pas-

}sando. Estamos assistindo a isso ha al-

gum tempo. E ‘a memoria inflacionaria
vai encurtando. Hoje, os reajustes dos

| salarios, que ha POLCOS anos eram semes-

trais, sao mensais, enquanto a variacao
do délar, que era semanal, ja € diaria,
engquanto a correcao vai adlando a explo-
sao o .desfecho da hiperinflagio. g
“Nao estamos mergulhando na hiperin-
flagéo por cauxa da correcdo monetaria,

‘|mas ja faz uma década que eu venho

dizendo que estamos a beira do abismo
por mera irresponsabilidade fiscal e mo-
netéria. Até agora, a indexacéao protegeu
o mergulho na hlpermﬂacao mas até
quando?

) Desde 1980; estou vendo que o Bra-
7 sil estd sem um programa sério de
estabilizacdo econémica. A consegiiéncia
é esse quadro a que chegamos agora.
Teoricamente, € possivel conviver com
essa inflacdo mensal de 20%, mas nao-é
uma op¢ao interessante, para a-socieda-
de, porque a inflacdo, nesse nivel, ja co-
mega a ficar tdo vulneravel que passa a
ser facil derruba-la. Seria uma terrivel
falta de imaginacdo manter a inflacio

.|nesse patamar. Isso nao é brincadeira,

po1s ha problemas reais que o govemo
'precisa enfrentar, como de educacao, sai-
de, desenvolvimento técnolégico e cresci-
mento econdmico, que passam a ser uma

tencdo dessa inflacdo pode provocar a
impossibilidade da retomada do cresci-
mento autosustentado do pais. :

) “Feijao com arroz” é uma estratégia

" para impedir uma hiperinflagéo, mas
néo é um programa de estabilizacao eco-
nomica com chances de sucesso. Afinal, o
que foi o final.do governo Figueiredo se -
ndo um grande “feijdo com arroz” para

'manter a inflagdo-em 200% ao ano. Hoje,

ela estd em quase 1 mil%. Acontece que:
uma economia .em movimento cicatriza
mais rapido, enquanto uma cirurgia em
paciente terminal é por definicao inécua.
5) No Brasil ndo ha vontade: politica

para isso. Mais: na Bolivia e em Israel
compreendeu-se a natureza do processo
inflacionario, que nio esta na inércia do
passado, mas na perspectiva do futuro.
Uma vez entendida essa natureza é mais
facil implementar um progtama de esta- -

‘ _bllizagao

Em diferentes regimes politicos, houve
essa compreensdo — de Paul Volcker (ex-
presidente do-Banco Central americano)
a0 Brasil de Castello Branco — e deu
certo. Além disso, Israel e Bolivia utiliza-

ram medidas sérias de politica fiscal e

monetaria, o que nio ocorreu nem no
Brasil nem na Artentina, onde os progra-
mas resultaram. em: um fracasso.

\Colaborou: Indcio Muzzi (Brasflia)




