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A INFLACAO BRASILEIRA ATUAL

Antonio Carlos Porto Gongalves*

A inflagdo brasileira atual é um processo econdmico altamente ins-
tdvel, pois tem uma forte tendéncia a descontinuidade. Explicando me-
lhor, trata-se de uma inflagdo com fortes caracteristicas inerciais: em
gualquer més, tende a se manter num percentual bem préximo aocs dos me-
ses anteriores, porque a economia estd muito indexada, e a corregdo mo-
netdria generalizada leva a que as taxas de inflagfio passadas se proje-
tem para o presente e o futuro, sucessivamente. Tudo se passa como se
houvesse um patamar inflaciondrio minimo inicial para qualguer més,apro-
ximadamente igual as inflagBes imediatamente anteriores.
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Essa inércia inflaciondria é naturalmente modificada pelos peque-
nos chogques sazonais ou ndo, de demanda ou de oferta, ou de controles
diretos sobre os pregos, que fazem com gque o nimero final da inflagio,
num dado més, seja igual a uma média dos meses anteriores mais as alte-
ragBes conseglentes desses pequenos chogues.

Ocasionalmente, um grande chogue, normalmente de demanda agregada
excessiva, decorrente do descontrole das contas piblicas (implicando, por
exemplo, grande emissdo monetdria), faz com que a inflagfo se acelere
bastante; quando eventualmente se estabiliza, atingiu um novo patamar
mais alto, onde recomega todo o processo descrito anteriormente.

Um fator adicional comega, no entanto, a atuar, quando a inflagdo
atinge os patamares mais elevados. Trata-se da redugdo de base moneta-
ria como percentual do Produto Interno Brute (PIB) nominal. Ou seja, o
publico e as empresas em geral, tendo observado que o dinheiro nos seus
bolsos, ou nos seus depésitos & vista, perde valor muito rapidamente,
procuram reduzir ao minimo a sua retengdo de caixa sem remuneracido. 0 to-
tal de dinheiro sem remuneracdo (base monetdria) diminui em relagdo ao
PIB, e o total de aplicagGes no "over" (ou em depdsitos remunerados) au-
menta muito. Como as aplicagBes no "over" sfo, em Gltima andlise, uma
compra de titulos da divida piblica, essa atitude do pdblico, de ndo "que-
rer" base monetdria, faz com que o Governo tenmha que financiar seu "de-
ficit" mais e mais com divida publica e cada vez menos com base monetéria.

Comega a ocorrer, entdo, devido ao alto patamar inflaciondrio, uma
restrig8o sobre as possibilidades de o Governo financiar o seu "deficit"
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a custo relativamente baixo — isto é, emitindo dinhéiro 'sem remuneragdo
(base monetdria) ou titulos com juros reduzidos. A consequéncia € que,
no ‘futuro, maiores serdo os servigos da divida piblica a serem pagos
pelo Governo, maiores serdo os "deficits" orgamentdrios, e maiores, as
possibilidades de ocorrer uma emiss#@o percentual excessiva de dinheiro
gue leve a inflag8o a um patamar mais alto ainda.

Essa situagdo, de crescente instabilidade, tende a piorar também com
o sentimento generalizado de que = os pregos (e os custos de reposigdo)
podem subir muito e a qualguer instante. Os consumidores e os empresd-
rios.ficam com o "dedo no gatilho" para sairem comprando. rapidamente,
antes que 0s pregos subam, ou, no caso dos empresdriocs, remarcando 0s
pregos, para poderem repor, sem prejuizo, a mercadoria vendida.

A hiperinflagfio € a situag8o final, para a qual tende a economia,
quando o patamar alcangado é t&o instdvel que, por menor que seja o cho-
que, a inflago n3c se mantém nele, subindo mais ainda. Nessa ocasido,
qualquer que seja o "deficit" piblico (por menor que seja), é simples-
mente ndo financidvel, Pois a populagdo n3o aceita o dinheiro ou os ti-
tulos emitidos pelo Governo. Nessas condigBes, outra ou outras moedas

passam a circular espontaneamente.

Dentro do guadro descrito acima, ndo hd solugdo para o problema in-
flaciondrio brasileiro que ndo implique redugdo (sibita ou gradual) do
processo de corregdo monetdria e de reajuste automdtico dos pregos e dos
saldrios da economia, comoobjetivo de debelar a inflagdo inercial, jun-
tamente com um controle rigoroso do "deficit" publico, para manté-lo fi-
nancidvel, evitando emissBes excessivas. A adogdo de tal politica pode
fazer com que a inflacdo diminua gradativamente, ou subitamente. Seu su-
cesso depende também da confianga do pdblico no Governo (talvez esta con-
fianga possa ser obtida comegando gradativamente e, apds algum sucesso
na redugdo da inflagdo, tentando um chogue maior).

De qualquer modo, se o Governo e a sociedade brasileira, apesar das
restrigBes politicas porventura existentes, ndo debelarem rapidamente o
atual processo inflaciondrio que se auto-alimenta e cresce como fermen-
to, atacando-o em todas as frentes — desindexagdo; controles de pregos,
de saldrios e de "deficit"; restrigdo a emissfo monetaria —, uma hipe-
-rinflac8o cldssicavai se instalar no Brasil, com graves consequéncias
distributivas, politicas, recessivas e assim por diante. Ndo hd mais
como esperar, ou confiar em politicas parciais, incompletas e inadegua-
das. Ou devoraremos a inflagdo, ou ela nos devora.



