O Calcanhar de Aquiles

D epois dos sucessivos malogros das terapias or-
todoxas e heterodoxas aplicadas pelos econo-
mistas para debelar a renitente inflagdo brasileira, vai
ficando claro que € impossivel controlar a inflagio
enquanto ndo se atacar a corregdo monetaria, da
qual o Brasil ¢ usuario solitario no mundo.

Criada em 1964 para permitir o reequilibrio
orgamentario, mediante a atualizagdo dos débitos
fiscais pela inflagio passada, a correcdo monetaria
entusiasmou no primeiro momento os formulado-
res da politica econdmica do primeiro governo
militar. A ilusdo levou os economistas e tributaris-
tas a cogitarem de ampliar a sua aplicagdo, esten-
dida em 1966 aos financiamentos imobiliarios, tra-
dicionalmente de prazos Loﬁgos. quando da
criagio do Sistema Financeiro da Habitagao.

Como a inflagdo vinha registrando quedas ano
a ano, a prote¢do da corregdo monetdria nao
chegou a entusiasmar os investidores pessoas fisi-
cas, que tinham preferéncia macica pelas letras de
cimbio e demais papeéis de rendimento préfixado e
prazo médio de um ano de aplicacdo. S0 as
ORTNSs, de dois e cinco anos festa com a clausula
alternativa de resgate pela corregdo cambial), eram
disputadhs no mercado financeiro.

Na escassez de ares democraticos, a econo-
mia parecia viver num mar de rosas: multiplica-
vam-se os lucros e as oportunidades de negocios
no milagre brasileiro. No ltimo ano do governo
Médici. com a expectativa oficial da inflagdo
fixada em 73 em 12% e abaixo de um digito em
1974, o Banco Central ensaiou o langamento da
Letra do Tesouro Nacional — de um ano de
prazo, com taxa de desconto — para substituir a
ORTN (e a corregdo monetaria) como indexador
dos contratos financeiros. O Brasil iria funcionar
como as economias do Primeiro Mundo.

Mas, veio a primeira alta do petroleo, em
setembro de 1973. O ministro Delfim Netto deci-
diu fechar o ano com um inflagio de 12% a
qualquer prego (tabelamento e a campanha "Diga
ndo a inflagdo™). Igso gerou uma forte inflagao
reprimida, o sumigo de produtos do mercado ¢ a
pratica do agio, em pleno autoritarismo.

Na mudanga para o governo Geisel, diante
das pressdes inflacionarias reprimidas, o mercado
financeiro percebeu rapidamente os atrativos dos
titulos de longo prazo indexados pela correcdo
monetaria: fortunas foram feitas da noite para o
dia gom a mopgtagem de volumosas carteiras de
ORTN:s, titulos estaduais, letras imobilidrias,
CDB:s e até Obrigacdes da Eletrobras financiadas
com lastro de titulos préfixados.

O impacto da crise do petroleo desacelerou brus-
camente a taxa de crescimento economico. Depois de»
crescergl4.2% em 1972 e 17%. em 73, o produto
industnal aumentou apenas 8.5%. em 74, e 4.9%. em
75. Os ganhos da atividade produtiva comegaram a
ficar menos atraentes do que as fortunas amealhadas
em tacadas no mercado financeiro.

Como maior devedor da economia. 0 governo
foi o primeiro a perceber os riscos da correcao
monetaria numa trajetoria de inflagdo ascendente.
Coube ao ministro da Fazenda, Mario Henrique
Simonsen (ele proprio um dos responsaveis pelas
" primeiras formulas da corregdo monetaria nos
anos 60), proceder. no governo Geisel. a expurgos
explicitos de altas causadas por acidentes climati-
cas e, em seguida, aplicar um redutor fixo na
inflagio para reduzir a corregdo da divida publica.

Depois que a inflagdo chegou a 77% em 1979.
e das fortes pressdes inflacionarias provocadas
pela maxidesvalorizagdo do cruzeiro em 30%, dia

.

7 de dezembro, e do segundo choque do petroleo,
as vésperas do Natal, o ministro do Planejamento,
a época, Delfim Netto, tentou reverter as expecta-
tivas dos agentes econdmicos, prefixando em janei-
ro de 80 a inflagdo, a corre¢io monetaria € 0
cambio em 50% para aquele ano.

Como as cabecas dos agentes economicos ji
estavam automaticamente indexadas apos 16 anos
de correcdo monetaria, ao final de 80 houve uma
inflagdo de 110%, contra uma corre¢do monetaria
e cambial de 55%. Diante da perda de 50% do
poder de compra das aplicacdes indexadas pela
correcio monetaria, os investidores fugiram dos
papéis de médio e longo prazo e procuraram refu-
gio nas aplicagdes de curtissimo prazo.

Nasceram ai duas pragas que assolam o Bra-
sil ha mais de uma década: a ciranda financeira.
gerada pela concentragdo das aplicagoes no
overnight. ¢ a mania que tém os agentes econo-
micos de remarcarem os precos apenas pela va-
riagdo dos indices de inflagdo, deixando de lado
a analise dos proprios custos.

De certa forma, a indexagio dos balangos atua
como um empecilho para que as empresas se inte-
ressem por comprar e vender produtos com varia-
¢oes de pregos inferiores a inflagao (a meédia da
variagio de precos da economia). mesmo com
grande lucro operacional, a aplicagdo da corregdo
monetaria pode indicar uma imprecisa queda de
faturamento real e até um inexistente prejuizo.

Justica deve ser feita a um dos pais da corregdo
monetaria: ja em 1982 o professor Octivio Gouvea
de Bulhdes — ministro da Fazenda que adotou em
64 a correcdo nos debitos fiscais € nos titulos do
Tesouro — considerava um dos principais obstaculos
a derrubada da inflagdo. A indexagio funciona como
freio 4 reducdo das taxas de inflagdo. quando os
pregos tendiam para baixo, € como poderoso acele-
rador nas tendéncias de alta (na medida que os
agentes econdmicos costumam reajustar seus pregos
pela inflagdo passada, e mais alguma coisa).

Bulhdes indentificou o problema muito antes
dos choques heterodoxos apagarem mais uma parte
da correcdo dos débitos privados e oficiais. Alem de
realimentar a inflagdo e fazer transferéncias desiguais
de renda entre a sociedade — sendo o sistema finan-
ceiro 0 maior beneficiario da ciranda que o desviou
das suas funcdes de intermediario entre poupadores ¢
tomadores de crédito, na medida que transfere 70%
dos recursos para o setor piblico (federal, estadual e
municipal) — a corregdo apagou a nogdo dos pregos
relativos da economia e deixou de proteger as aplica-
¢des da corrosdo inflacionarna.

Entre 1979 e 92. a corregdo monetaria refletiu
apenas 10% da inflagio do periodo. numa das
maiores transferéncias de renda da histona do
pais. os milhdes de poupadores da caderneta de
poupanga, do FGTS, do PIS, do Pasep ¢ outras
aplicacdes com correcdo monetiria subsidiaram
em 90% da inflagdo ao governo, aos empresarios
que tomaram crédito no BNDES e nos bancos. €
aos compradores de casa pelo SFH.

Por tudo isso, € preciso que a sociedade brasilei-
ra se convenga — de uma vez por todas — de que,
antes de protegé-la da inflagdo (o pior dos impostos.
que nasce do desequilibrio do orcamento do gover-
no). a correcio monetaria tem apenas servido de
biombo para esconder a ineficiéncia e os desperdicios
da burocracia do Estado. Sem a corregdo. ¢ submeti-
do a fiscalizagio do Congresso para cumprir 0 OrGu-
mento, 0 gOverno nao teria mais migicas para iludir
a sociedade a respeito da inflagao.



