A Service of

[ ) [ J
(] [ )
J ﬂ Leibniz-Informationszentrum
° Wirtschaft
o Leibniz Information Centre
h for Economics

Make Your Publications Visible.

Bacha, Edmar L.

Working Paper

O fim da inflagdo no reino do Lisarb

Texto para discussdo, No. 82

Provided in Cooperation with:

Departamento de Economia, Pontificia Universidade Catélica do Rio de Janeiro

Suggested Citation: Bacha, Edmar L. (1984) : O fim da inflacdo no reino do Lisarb, Texto para
discussdo, No. 82, Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro (PUC-Rio), Departamento de

Economia, Rio de Janeiro

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/186330

Standard-Nutzungsbedingungen:

Die Dokumente auf EconStor durfen zu eigenen wissenschaftlichen
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden.

Sie dirfen die Dokumente nicht fiir 6ffentliche oder kommerzielle
Zwecke vervielféltigen, 6ffentlich ausstellen, 6ffentlich zugénglich
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen.

Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfiigung gestellt haben sollten,
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort
genannten Lizenz gewahrten Nutzungsrechte.

WWW.ECONSTOR.EU

Terms of use:

Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
and scholarly purposes.

You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.

If the documents have been made available under an Open Content
Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
further usage rights as specified in the indicated licence.

Mitglied der

Leibniz-Gemeinschaft ;


https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://hdl.handle.net/10419/186330
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/

DEPARTAMENTO DE ECONOMIA
PUC/RJ
Dezembro de 1984

TEXTO PARRA DISCUSSAO
NS 82

O FIM DA INFLACAO
NO REINO DE LISARB

Edmar Lisboca Bacha




Uma historia em doze atos, com pouca acio mas muita emo
cao, escrita na esperanca de que Silvia e Jalia a possam ler,
quando crescerem, como se fora um conto de fadas e nio uma casa

de bruxas.
Lisarb

Vizinho de Belindia, a ilha dos contrastes, estava Li-
sarb, o pais dos contrarios. Ai tudo funcionava de tras pra fren
te, o gue muito confundia seus habitantes, e mais ainda os lisar
bianistas estrangeiros, que so conseguiam exclamar ho-ho ou en-
tao hum-hum, face as audaciosas interpretacdes dos economistas lo
cais para a persistente inflacdo no pais. Seven foi escolhido co
mo novo rei, e decidiu acabar com a inflac3o antes que ela acabas
se com o pais. Convocou os economistas Para uma grande reuniaono

Sambodromo, e ficou ouvindo.

Efemei

Havia muitos pontos-de-vista. Um pessoal, vindo de uma
regiao ao norte chamada Efemei, comecou o debate dizendo: a unica
causa da inflacao € a emissdao de dinheiro gque resulta do déficit
orcamentario do governo. Reduzam os gastos do governo e acabem
com esse déeficit gue a inflacdo cai pra zero no dia seguinte. Pou
cos na audiencia pareciam concordar. Pois se davam conta de que
o deficit persistia apenas porque havia inflacao. Feitas as con
tas, chegavam a conclusao de que a culpa do déficit cabia exclu-
sivamente a correcao moneté?ia da divida do governo. N&o fosse

essa correcao, o déficit seria igual a zero, uma vez que as re-

celtas dO governo eram surliclentes para pagar o restante de suas

despesas. Na arqguibancada, tinha até uma turma de gozadores que,
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sO0 pra horrorizar os efemeistas, gritava assim: aqui em Lisarb
naoé o deficit que causa a inflacdo, mas & a inflaciao gue causa

o deficit!
Interiores

Nisto, apareceram uns economistas, com sotaque interio
rano, e disseram: vamos liquefazer a divida interna; paremos de
pagar a correcao monetaria gue tudo se resolve. Os membros da Pa
tria Financeira tremeram de medo ao ouvir isto, e muitos ameaca-
vam sair do estagio, pra estocar délafes, ouro, Coca-Cola, tudo
gque nao fosse papel do governo. Ficaram, entretanto, para ouvir
O resto do discurso, que dizia assim: ninguém perde com esta pro
posta. Pols se o governo anunciar gque a correcido monetaria é zero,
todo mundo vai perceber que, de repente, o déficit orcamentario
ficou igual a zero. E al os efemeistas té&m razdo. Se o déficit &
Zero, cessa a necessidade de emitir moeda e a inflacio cai pra
zero no dia seguinte. De modo que uma correcio monetaria igual a
zero nao implica qualguer perda para os detentores da divida pua-

blica.

Meio-de-campo

Foi al gue a turma da Patria Financeira recebeu uma
inesperada ajuda dum grupo de economistas 134 no meio da platéia.
Um deles falou: ndo nos iludamos com a contabilidade. Trata-se de
um problema economico. O pegueno desconto (is vezes até mesmo um
premio) com que os titulos indexados do governo sao hoje negocia
dos no mercado reflete o fato de os agentes financeiros contarem

com a correcao monetaria como coisa certa. O antncio do nao paga

mento desta correcao monetdria provocaria uma imediata gueda no

valor de mercado desses titulos. Isso s6 ndo ocorreria caso o go
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verno oferecesse a seus tomadores a opgao de converté-los em ti-
tulos nao indexados, pagando taxas de juros de mercado. O que seria
uma operagéo puramente cosmética, sem qualqguer efeito sobre o)
déficit do governo, a menos que as taxas de Juros despencassem ver
ticalmente, das alturas em gue agora estao para perto de zero. E
dificil gque tal queda pudesse ocorrer, é menos que a inflacao tam
bém estivesse baixando para zero; de modo gque voltamos ao ponto
de partida.

Apds tomar um folego, o do meio-do-campo continuou: Além
do mais, mesmOo gue decidissemos impor uma significativa perda de
capital aos detentores dos titulos do governo, com o objetivo de
fazer com gue o déficit se reduzisse a zero, nao se segue gue a
inflacao iria cair pra zero ﬁo dia seguinte - como sugerem Os efe
meistas e a turma do interior. Pois nem s6 do déficit se alimen-
ta nossa inflacao. E preciso nao esguecer gue a economia lisarpben
se tem mecanismos formais de indexacao, gue ligam a inflacao pre
sente a inflagéo passada. Notadamente os salarios, que sao reajus
tados a cada seis meses. Portanto, eles continuariam a aumentar
pelo menos por mais sels meses além do dia em gue O governo anun
ciasse que nao ia mais pagar a correcao monetaria sobre a divida
publica. Mas se Os salarios continuarem a crescer, 0OS pregos em
geral também continuarao a crescer, a menos gue um rigido contro
le seja estabelecido. Deste modo, no melhor dos casos, vai levar
um tempo até que a inflacgao caia pra‘zero. No intervalo, o setor
financeiro, gue esta carregado de papéis do governo, vai a breca.

Esta intervencao foi como um balde de agua fria na pla
téia. Pois os economistas, embora em geral irritados com a ciran

da financeira de que eram objeto os papéis do governo no mercado,

nio estavam tao a fim assim de descer o pau na Patria Financeira.



Eureka, exclamou um e¢conomista com cara de Arguimedes,
eu tenho a resposta! Se o problema & a indexacido retardada dos
salarios, a solucgido esta & mao. vamos reformar a politica salari
al e passar a reajustar os salarios nao em funcdo da inflacao pas
sada, mas da inflagéo futura. Como esta sera zero estando o dé—
ficit zerado, os salarios também pararido de subir imediatamente.
Esta, portanto, resolvido o problema.

Uma estrondosa vaia, a esquerda do estadio, contemplou
esta intervengéo. Uma representante desta ala levantou-~se, e diE
se: V.Sa. pode ser muito bom nas matemadticas, mas esta querendo
€ estrepar os trabalhadores, cujos rendimentos vém sendo corroi
dos pela inflagéo desde a ultima vez qué seus salarios foram rea
justados. Ao inveés de dar-lhes uma compensacao, V.Sa. propde que
eles se conformem com a perda de poder de compra que tem sofrido.

Reconhec¢co meu erro, disse o economista com cara de fi
losofo grego. Mas posso emenda-lo. Eis minha nova proposta. No
dia D, em gue O governo anunciar gque a correciao monetaria dai pra
frente e zero, ele também anuncia um aumento salarial diferencia
do, de acordo com a data do ﬁltimo reajuste salarial de cada ca-
tegoria. Este aumento devera ser suficiente, mas nio mais do gue
suficiente, para que o poder de compra de cada assalariado, no

Dia D, seja igual a média do poder de compra de que ele desfrutou

ta que, dal pra frente, os salarios serao reajustados de acordo

com a inflacao futura. Como a inflacio vai ser, dal pra diante,

igual a zero - porqgue o déficit estd zerado - os salarios também



pararao de subir, e tudo entrard nos eixos.

POr um minuto, reinou grande siléncio. Seria o triunfo
da inteligencia sobre os interesses de grupos? Teria Arguimedes
conseguido transformar um problema social numa guestao de aritme
tica? Estaria Lisarb proxima de uma solucao para sua renitente in
flacao? Infelizmente para o leitor, ainda nio. Pois al se levan-
tou um jovem financista que, traindo o pais de origem de seu trei
namento profissional, exclamou em lingua aselgni: "wait a moment!".
E continuou, em lingua patria: se o grego esta certo, por gue o
governo precisa anunciar o fim da correc3o monetaria? Pois nao é
verdade que, se é inflacao for zero, a cdrregéo também sera zero?
E verdade, todos exclamaram. Ademais, n&o & verdade gue, se os
salarios pararem de Ccrescer, Os prec¢os tambem parardo de crescer?
Sim, & verdade, exclamaram muitos (Mas nem todos. Os efemeistas,
de um lado, murmuraram: tudo depende do que acontecer com o dé-
ficit. A ala esguerda, por outro lado, dizia: & preciso controlar
Os precos tambeém). Entdo, continuou o jovem financista, pra gue
queremos a desindexacao financeira? O importante & a politica sa
larial. Desde gue os trabalhadores'concordem em receber, do Dia
D em diante, o mesmo saldrio real médio gue percebem, entre cada
reajuste salarial, com a inflacio atual, cessa o motivo para gue
continue a haver essa inflacao. Tudo o gue a inflacao faz em
Lisarb, no momento, & reduzir os salarios reais, entre cada rea-
juste semestral. O governo nada ganha com a inflacio: seus gas-
tos estao indexados, assim como suas receitas. E seu déficit, ho

je em dia, € praticamente todo coberto pela emissao de titulos,

gue tambeém estdo indexados, embora sirvam, como se moeda fossem,

para facilitar a circulacio de mercadorias. Concluiu, entao, o
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jovem financista, num arroubo nacionalista: apesar disso contra
dizer tudo aguilo que os efemeistas aprenderam com oOs Ogacihc
boys, aqgui em Lisarb ha inflacdo sem haver imposto inflacionario.
A exaltacgao era tanta que a platéia, mesmo sem enterder direito,
ia irromper em gritos de "a inflacao & nossa, fora o efemei", mas

prevaleceu a compostura e todos se acalmaram.

O toque nacionalista final da peroragao do jovem finan
cista deixou abalada até mesmo a turma da esquerda. Mas tinha um
danadinho, gue depois de fazer muita conta num papel de cigarro,
resolveu nao se dar por vencido. E arguiu: vamos por partes. Tan
to o Zorba quanto o financista concordam em que os salarios reais
dos trabalhadores depois do Dia D serao iguais a seus salarios
reais medics nos seis meses anteriores somente se nem um tost&o
do aumento salarial do Dia D for repassado aos pregos? ApOs um
momento de reflexao, os dois concordaram. E al se seguiu um tre-—
mendo bate-bola:

- Quem nos garante gue esse repasse nao vai ocorrer?

- Ora, as firmas deverao ter acumulado fundos liguidos para aten
der o aumento salarial gue teriam gue dar na data do proximo
reajuste. Portanto, estarao apenas antecipando uma despesa que
de todas formas iriam ter nos proximos meses.

- Mas, e se elas decidirem aumentar 0S pre¢os assim mesmo?

- Pior para agquelas que o fizarem, pois muitas ndao o fardo. Quem
aumentar o preco perdera mercado.

- Mas devemos esperar & que todas ou pelo menos a maioria delas

irao aumentar os prec¢os, pois &€ o que vem tradicionalmente fa

zendo, depois de cada reajuste salarial.
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- E que agora elas sabem que a inflacdo vai acabar; o jogo &, por
tanto, diferente.

- A inflacao sO acaba se elas nao aumentarem o0OS pregos.

_ Deixe de ser cri-cri, danadinho. Que vocé quer, reintroduzir
controles administrativos de precos, justo agora que o pais se

redemocratiza?

Engolindo em seco, o danadinho sO pode dizer: Preferia
nao chegar a tanto, mas algo precisa ser feito para evitar quedas
do salario real. Foi ai que um da turmado meio-de-campo resolveu
mediar. Disse ele: vamos fazer o seguinte: ao inves de aumentar-
mos os salarios de forma a manter a média real dos seis meses an
teriores, vamos adicionar a essa media uma margem de, digamos,
cinco por cento. O governo entao depois do Dia D passa a acompa-
nhar de perto a evolucao dos principails precgos industriais, fi-
cando entendido que sua expectativa é a de que nao haja gualquer
repasse dos aumentos dos salarios aos prec¢os. Entretanto, O go-
verno so intervira, para impor controles diretos, no caso de pre
cos que subam mais do gue 10 por cento, num prazo de, digamos,
seis meses. Ao fim de seis meses, a situacao e reavaliada e, se
possivel, os controles sao suspensos. Isso parece dar uma margem
adequada de seguranca para oOs trabalhadores, ao mesmo tempo em
que permite gue se facam os ajustes marginais necessarios nos pre
cos relativos das diversas mercadorias, sem a necessidade da im-

posicao de controles administrativos.

Danadinho-11

0 danadinho deu de ombros, e atacou novamente. Voltemos

3 correcio monetaria, disse ele. Agui se esta propondo um mecanis

mo no qual os trabalhadores se sacrificam, ao abdicar de sua luta
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pelo restabelecimento do pico salarial, concordando, em lugar dis
so, com um reajuste que e feito pela média dos salarios anterio-
res (mais 5%, na formula da turma do muro). Os empresarios, por
seu lado, tém gue pelo menos temporariamente abdicar de seu po-
der absoluto de determinar os precos de seus produtos, sob o ris
co de controles administrativos. Que nem fOra sO por justicga, nao
podemos deixar O0s bangqueliros no bem-bom.

Mas nao se trata so de Jjustica. Pois na medida em que
se mantenha a indexacao posfixada dos titulos publicos, seus ti-
tulares continuarao garantidos (ao contrario dos trabalhadores e
dos empresarios) contra a eventualidade de a inflacao nao cair
pra perto de zero. Portanto, na medida em gue eles se déem ao luxo
de continuar antecipando a inflacao, também poderao continuar a ban
car uma decisao de exigir a manutencao de taxas de juros eleva -
das para os titulos da divida privada, que tém correciao prefixa-
da. Ou seja, eles estarao em condigbes de exigir um prémio para
continuarem a reter os titulos privados em suas carteiras, lado a
lado com os titulos publicos, cujo valor & protegido da inflacao
pela correcao posfixada.

Corremos, portanto, o risco de continuarmos enfrentan
do uma situacao de altas taxas de juros apO0s o dia D. E para nos
assegurarmos gue as taxas de Jjuros caiam juntamente com a infla-
cao gue € preciso acabar com os titulos indexados do governo. E
este o sentido economico do fim da correcao monetaria, entendida
nao como expropriacao da riqueza financeira, mas COmMO CONvVersao
de titulos indexados em titulos nao-indexados. Esta conversao nao
e puramente cosmética, mas algo necessario para permitir a gqueda

das taxas de juros, concluiu o danadinho.




Egpeculadores

Impressionado, o jovem financista retrucou: mas voce se
esquece do dolar e do ouro, caro amigo. Se as pessoas nao tem mais
titulos indexados do governo pra comprar, elas vao fugir para o
mercado paralelo, as pedras preciosas, a compra improdutiva de
terras. O danadinho ja estava por dizer gue al a coisa virava ca
so de policia, guando um da turma do meio-do-campo entrou novamen
te na discussao, dizendo: deixemos os especuladores irem onde qui
serem. O preco do dolar e o do ouro nao estao indexados & nada,
portanto, eles nem de perto oferecem a mesma protegao contra a
inflacdo que é dada pelos titulos do governo. O importante é que
a especulacao nao seja subsidiada, nem garantida pelo governo.
Portanto, o gbverno tem que tratar de nao prover os dolares para
os especuladores operarem, mantendo rigidos os controles sobre a
compra e venda de cambiais, e nao se assustando com eventuais pu
los do prémio no paralelo. Quem for ao dolar e ao ouro correra
um grande risco de altas perdas, caso nossas propostas funcionem,
a inflagao caia e a economia se recupere. E as propostas agqui for
muladas tém boas chances de serem bem sucedidas, pois disso de-
pendem os ganhos dos trabalhadores, empresarios e, finda a cor-
recao monetaria, também dos bangueiros. Proponhamo-nos a apostar

na recuperacao; os maus lisarbenses gue apostem na especulagao.

Tabelamento

Ainda nao me convenci, murmurou uma voz do lado esquer

do. Por gue ameacgar controlar sO os prec¢os industriais? Ninguem

falou em congelar Os pre¢os gue mais interessam aos trabalhadores
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ou seja, O0s dos alimentos. Também ninguém falou em tabelar os ju
ros, que estdo nas nuvens. Nio parece justo.

Nao parece, mas é - retrucou, irritado, o financista.
Em Lisarb, tanto o setor agricola e de distribuicido de alimentos,
como o setor financeiro, sao bastante competitivos. Ao contrario
de importantes segmentos do setor industrial, & reduzido o poder
de uma empresa ou de um peqgueno grupo de empresas nesses setores
para determinar os precos, dada a grande homogeneidade dos produ
tos que negociam: alimentos, num caso; créditos, no outro. Tabe—
lamentos, nessas circunstancias, sé criam escassez, mercado ne-—
gro e deficits governamentais.

Dai, entretanto, gritou alguém do meio-do-campo, nao
se deve inferir gue esses setores devam ser deixados inteiramen-
te ao livre jogo das forcas de mercado. No setor agricola, por
exemplo, precos minimos de garantia e estoques reguladores podem
minimizar a volatilidade dos precos, causadas por secas, enchen-
tes e outros fenémenos climaticos inesperados.

E possivel, replicou o financista, agora mais calmo.
Mas no gque se refere as taxas de juros, elas hoje estio em ni-
veis ainda mais elevados do que é justificado pela inflacao espe
rada pelos operadores financeiros. Isto devido a uma politica de
liberada do governo de restrigido crediticia, a qual responde, em
parte, a crise do balanco de pagamentos, e, em parte, a ansia de
controlar a inflacao através de instrumentos puramente monetari-
os. Ora, a situacao do balanco de pagamentos esta agora bem mais
folgada do gque ha dois anos atrds; por outro lado, aqui estamos
fazendo propostas para combater a inflacdo com instrumentos apro

priados a realidade econOmica lisarbense. Portanto, o Banco Cen—

tral ira poder praticar uma politica de menor aperto monetario a
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partir do Dia D, reduzindo em conseguéncia os juros, sem grandes
riscos de desequilibrar as contas externas ou de reacender a cen
telha inflacionaria.

Mas essa reducao dos juros, exclamou o danadinho, sera
de todoé modos adicional aguela resultante do fim da posindexacio
dos titulos do governo. Figue também claro gue continuamos neces
sitando uma reforma profunda em nosso sistema financeiro, gque ul
timamente tem melhor servido os interesses da especulacdo finan-—
ceira e do agrandamento estatal, do gue agueles do desenvolvimeg
to econdmico do pais. Queria também notar gue ainda nio discuti-
mos o que fazer com as cadernetas de poupanca e com O sistema fi
nanceiro de habitagéo. Isso sem falar na reforma fiscal de que
necessitamos para lidar adequadamente com o problema da miséria
em Lisarb.

Oh, nao, chega - foi a exclamacao geral; ficando entio
decidido (com base no consagrado principio da Vaca Amarela) gue
uma comissao composta daqueles gue mais se destacaram no debate
apresentaria uma proposta detalhada sobre esses Gltimos assuntos,

para posterior deliberacao.

Nova Moeda

Consagremos o novo reinado com uma reforma monetaria,
propos o jovem financista. Criemos uma nova moeda, chamada index
(uma vez gue estamos acabando com a indexacao no pais dos contra
rios), em substituicao ao nosso combalido Oriezurc. Que os sala
rios, a partir do Dia D, sejam denominados nessa nova unidade,

bem como todos os demais contratos.

TTata=Se Jd€ U geSto 51imbOl11Co bem-vindo, disse alguem

da turma do meio-do-campo. Mas & importante gue, & nova politica
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salarial, se associem a abolicado dos titulos indexados do gover
no e a supervisado sobre o0s precos industriais. Nao vamos esconder
atras de um novo simbolo monetario uma proposta para fazer os tra’
balhadores mais uma vez sofrerem sozinhos as agruras de uma poli

tica desinflacionaria.

Findo o conclave, Seven retirou-se, meditabundo. Persua
dira-se de gue a inflacao, uma guestao social, nao se resolvia com
matematicas ou formulas geniais. Vira gque a economia ajudava bas
tante, mas também convencera-se da importancia de sua lideranca
politica.

Conseguiria ele, com todas pressOoes a gue seu governo
estava submetido, manter o orcamento eguilibrado, conforme era
necessario para dar credibilidade a nova moeda e, assim, debelar
a inflacao de vez? A semelhanca da supervisao sobre os precos in
dustriais, nao deveria ele tratar de extrair dos banqueiros um
acordo de cavalheiros para assegurar a gueda das taxas de Jjuros
junto com a reducao da inflacao? Convenceria ele os trabalhado-
res a postergar a luta pelo restabelecimento dos picos salariais
previos, oferecendo-lhes apenas a expectativa de uma expansao do
emprego?

O certo & gue Seven reafirmou sua conviccao de gque a
felicidade de seu reino dependia da adocao de medidas decisivas
para debelar a inflacao e retomar o crescimento. Fora disso, havia
de um lado, o chogue recessivo a la Chile; de outro, a hiperin-

flacdo a la Argentina. E entao as bruxas.
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