NOMINALISMO ECONOMICO E A SUPERESTIMAGAO DA INFLAGAO

A Razao da Persisténcia da Inflagao
Auter: Stephen Charles Kanitz

A maioria absoluta das pessoas esta convicta de que os indices de precos no Brasil sao
ligeiramente subestimados. Uma inflagéo real de 9% acaba sendo calculada como 8,97% e assim
por diante. Talvez seja por isto que ninguém jamais considerou a possibilidade dos indices de
pregos, por alguma razao, serem superestimados.

Suponha leitor, por um momento, que esta hipétese seja verdadeira. Que uma inflagdo real de
8%, seja publicada como 10%. Nestas condi¢ées, nenhum plano, por melhor que fosse,
conseguiria debelar a inflacdo. Uma inflagdo real de 8%, ao ser publicada como 10%, aumentaria
o patamar da inflagdo numa espiral incontrolavel.

Além disso, o governo estaria pagando ao longo do tempo um juro real sobre a divida de 2%
acima do necessario, pressionando o déficit e afundando inexoravelmente as finangas publicas. O
diagnoéstico porém, seria de que o déficit publico é o causador da inflagao, ndo a metodologia de
calculo.

Ha algum tempo ja se suspeita de que os indices de pregos sao mal calculados. Gasta-se em
média US$20.000 por més, para se calcular um indice, entre custos de pesquisadores, digitadores
etc. Valor muito baixo para se ter um indice com a seguranca e qualidade necessaria para a
situagédo brasileira. Devemos estar perdendo 10% do PIB ou em torno de US$50 bilhdes de
ddlares com a ineficiéncia gerada pela inflagéo.

indices onde o custo de elaboragdo é de somente US$20.000 devem conter imprecisées
aceitaveis quando a inflagdo é reduzida, mas extremamente danosas quando a inflagdo é
elevada.

Este arquivo mostra uma das imprecisdes que ocorre quando a inflacdo é elevada e que acarreta
uma superestimacao da inflagao.

Existem dezenas de causas ja conhecidas que geram inflacdo, todas ja do conhecimento da
nacado e ja combatidas no passado. De nada adianta persegui-las se os indices de inflagao
superestimam a realidade. Nao é dificil imaginar que uma nagdo, que por alguma razao
superestime a inflagcdo, jamais conseguira debelar esta inflagdo qualquer que seja o numero de
planos.

Iremos provar que quando a inflagdo aumenta, os indices gerais de precos sdo superestimados.
Quando a inflagdo cai, os indices sdo subestimados, existindo portanto uma simétrica. A razao
ndao é metodolégica e sim epistemoldgica. Os indices sdo calculados segundo a escola
nominalista de economia, que usam valores nominais e n&o valores reais nos seus calculos. O
nominalismo ndo somente é responsavel por parte das pressdes inflacionarias bem como um

aumento desnecessario da taxa real de juros.

A variavel que explica a superestimacao da inflacdo no Brasil chama-se prazo de crédito, que é o
periodo de tempo que as empresas industriais concedem aos seus clientes para pagar as suas
compras ou duplicatas. A média no Brasil é de 28 dias, mais ou menos. Para os nominalistas, o
preco a prazo aumenta o indice porque eles usam os valores nominais sem trazer os dados ao
seu valor presente na data da coleta do prego. Os realistas, ao usarem coordenadas reais, nao
precisam trazer a valor presente porque este procedimento ja esta embutido na metodologia
realista.

No nominalismo econdmico, os indices de precos no Brasil acabam captando os pregos a prazo,



precos que somente serdo pagos 28 dias apds a coleta de precos. Isto simplificando ao extremo,
significa que os indices de pregcos acabam incluindo hoje, os pregcos de amanha. Se a taxa de
inflacao for estavel, tudo bem. Mas se a taxa for crescente, a inflagado é superestimada e faz com
que o patamar da inflagao se eleve sem parar.

Se a taxa for decrescente, como ocorre logo apds um congelamento, ou depois do Plano Real, a
taxa da inflacdo € subestimada. O indice de 0% em margo de 1986, ou no inicio do Plano Real
eram um mito. Na realidade a inflagao foi de 5%, mas sob o efeito da subestimacao, a inflagéo
publicada saiu 0%.

A tabela | ilustra este fendbmeno claramente, apesar de ser uma simplificacdo de como as
empresas estabelecem os seus custos de vendas.

Vejamos exatamente o que ocorre num pais com aumento de taxa inflacionaria. A inflagédo, pelas
dezenas de razdes ja apontadas pela literatura, sobe de 1% em novembro para 4,5% no més de
dezembro. Os juros passam de 3% a 6,6% ao més. A matéria prima dos fabricantes passa de Cr$
100 para Cr$ 104,5. Como o prazo de crédito é de 28 dias, as despesas financeiras dependem
somente da taxa de juros, e o preco final sai exatamente por Cr$ 110,9.

Apesar da inflagdo usada neste calculo de precos ter sido de somente 4,5%, os 6érgaos
divulgadores da inflagdo irdo comparar os precos de Cr$ 102,0 do més de novembro e Cr$~1 10,9
de dezembro e captar uma inflagdo de 7,9%, superestimando a inflagdo, que por DEFINICAO foi

s6 de 4,5%.

TABELA |

Inflagso Real 1,0 4.5
Jura Real 20 20
Juros Nominais 2,0 5,0
Mat&ria Prima czf 100,0 1040
Prazo.Créd. {dias) 28 ]
Desp. Financeiras 28 6.4
Prego Final Cz§ 102,58 1102
Inflagio Publicada T8

A bola de neve esta montada. A caderneta é em seguida corrigida em 7,9% + 0,5% e o resto da
economia também, gerando uma espiral inflacionaria sem fim.

Previsao feita em agosto de 1986 para o Plano Cruzado.

Inflagdo reprimida de 3,5% gera boa parte da inflagdo do periodo.

1586 1887

Kawv Dz Jan Fav Mar Abr Mai
Inflacao 1.0 1.0 f.9 11.1 14.2 17.2 2U. 1
Inflagao Adicional o 0 3.5 ) o .0 .0 0
Inflagdc Heal 1.0 1.5 7.9 11.1 14.2 17.2 20.1
Juro Raal 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0
Juros Hominais 3.0 E.6 10.0 13.3 14.5 1.6 22.5
Matéria Prima CzS 10a.0 104.5% 112.7 1258.3 143.1 1&7.8 2Z01.58
Frazo Cred. (dias) 28 2B 28 28 28 B8 28
Desp. Financeiras 2.8 G.4 10.5 1.5 22.0 0.5 £2.0
Frego Final Czi l0z.8 110.%9 123.3 140.8 165.1 198. 3 i%3.5
Inflagao Prevista 1.0 T.8% 11.1 14.2 17.2 20.1 22.R
Inflagac Incremental 6.9 3.2 3.1 i.0 2.9 2.7
Inflagan Superestimada em & meses = 20.1

Inflacdao Fublicadsa Z.4 7.5 12.4 14.1 15.0 0.0 27.0

O insucesso do Plano Collor, ndo esperado pelo Presidente Collor, e por ninguém em tao curto
prazo, & explicado por este efeito. O Plano Collor mexeu com as duas variaveis importantes deste



fendbmeno: A taxa de juros e o prazo de crédito, que de 15 dias antes do Plano, foi para 45 a 60
dias em média, depois do plano. Era uma unica forma das empresas comegarem a vender. Isto,
pelo exposto, acarretou uma superestimagao ainda maior da inflagao.

Quanto maior o prazo de crédito, maior a superestimagcdo. Em um segundo momento, o Banco
Central aumentou as taxas de juros dentro da linha monetarista.

Veja uma simulagao do efeito de um aumento de juros:

Aumentands a Texa de Jurps = A solucéd moneTAriSTA.

198€ 1987

Haw Dhen 2 Jan Fev Mar AT Mai
Inflacao 1.0 1.0 5.9 13.1 1T7.2 £l:2 25.0
Inflagio Adicional 0 3.5 o
Inflacas Faal 1.0 4.5 B.9 11.1 17.2 £l.2 25.0
Juro Real 2.0 3.0 1.0 3.0 3.¢ 3.0 3.0
Juros Hominais 3.0 7.6 12.1 16.5 208.7 24.8 28.7
Materia Prima CTzd 10Q0.0 104.5% 113.8 128.7 150.8 182.7 220.4
Fraro Cred,. (dias) 28 28.0 <] 2B 28 248 28
Dasp. Financeliras 2.® 7.4 12.B 19.7 29.0 42.0 60.7
Prege Final Cz$% 192.8 111.9% 12&.6 1l4B.4  179.8 334.7 289.1
Tnflacan Prevista L.0 8.9 13.1 17:2 21.2 25.0 28.7
Inflagido Incremental 7.9 A2 L | 4.0 3.8 3.7

Inflagio superestimada em & mases = 26.7

A aceleracao da inflagdo nos meses de outubro, novembro e dezembro, que sempre ocorre na
economia brasileira, € explicada pelo discreto aumento do prazo de crédito dado pelas empresas
no final do ano para incentivar as vendas de Natal, e que a escola nominalista acaba nao
percebendo porque usa valores nominais independente do prazo de crédito concedido, um
verdadeiro absurdo para um economista da escola realista. Mas por ser uma premissa tao basica
de cada escola, é quase impossivel criticar um nominalista porque ele enxerga o mundo de forma
nominal. Ele jamais admitird que ele enxerga o mundo de forma equivocada.

Aumentando o prazo de Crédito
Normalmente antes do Natal o prazo aumenta 4 dias.
No Plano Collor o prazo passou de 15 para 60 dias.

SHE 198

Hav [#7-1] Jan Fev Har Aor Mai
Inflagie 1.0 1.0 B.B 11.6 18.9 4.9 1.6
Inflacas Adicional W0 3.5
inflagac Real 1.0 4.5 B.B 13.5 18.9 24.09 1.
Jurs Raal 2.0 2.0 2.0 2.0 7.0 2.0 2.0
Juros Hominais 1.0 6.6 11.0 1%.8 21.3 27.4 14,72
Hatéria Prima Cz2% 100.0 Lo4 .5 112.7 125.1 183.% 181.7 a82.2
Prazo Créd. (dias) 28 EF EF3 iz a2 k¥ 32
Desp. Financeiras 2.8 7.4 13.4 21.9 5.1 S6. 4 9.9
Preco Final Cz5 102.8 111.9 127.0 151.1 1l8&.6 248.2 2453.:
Inflacic Prevista 1.4 B.8 13.6 18.8 24.9 311.6 35.1
InflacAn Incremental T.E 4.8 5.3 6.0 6.7 7.5
Inflagidc superestimada em & meses = 48.4

Mas nic & somente o insucesso do Planc Collor gue se explica por
cete efeito.



A simulacado do Plano cruzado foi extraida de um relatério elaborado em junho de 1986, para o
Ministério do Planejamento, apontado os provaveis rumos do Plano Cruzado, caso a
superestimagao da inflagao nao fosse sanada.

O assustador & observar da espiral inflacionaria que esta superestimacgéo da inflagdo brasileira
gera, fruto de um unico aumento de 3,5% da inflagdo no més de Dezembro, que termina em
27,9% no més de Julho.

A inflagdo prevista pela simulagdo e a inflagdo que realmente ocorreu no periodo sdao muito
semelhantes. As simulagdes que fizemos do Plano Bresser e Plano Verdo mostram sempre a
mesma coisa: a superestimacao da inflacdo brasileira, € a grande culpada pelo fracasso dos
planos, muito mais do que o déficit publico, a falta de competitividade ou a margem de lucro.

Sem duvida, existe uma variavel nova que ndo aparece na literatura econdmica americana por
duas razdes: a primeira, porque a maioria das empresas americanas vende a vista, o comprador é
financiado pelos bancos, nao pelo vendedor. Todos os economistas americanos sdo nominalistas,
razao da enorme influéncia da escola nominalista no Brasil, mas neste aspecto o nominalismo nao
gera tantas distorcbes como aqui. A razdo é que as taxas de juros e a inflagdo nos Estados
Unidos sdo muito baixas, e a superestimagdo € minima, especialmente com inflagbes mais ou
menos estaveis, onde diminuicdes de precos se intercalam com aumentos. Este fendbmeno ocorre
especialmente nos paises de inflagdo elevada, como a nossa.

-Esta efeito também ocorre nos Esbadu:-a Unidcs

Mas como a inflagio & muito reduzida a superestimagio existe mas & minima.

1586 1987

How bez Jan Fev Mar Abr Mai
Inflacac . a . 4 5 .4 | ]
Inflagéo Adicieonal 0 1 =41 1
Inflacaoc Real -2 | . - .4 .8 -5
Juro Real 2.0 2.0 £+ 0 Za 2.0 =.0 2.0
Jurss Mominais 2.2 2.2 2.4 2.4 2.4 2.5 2.6
Matéria Prima Cz5% i00.0 100.3 100.7 101.21 101.5 1901.% 162.5
Prazo Creéd. (diae) 18 28 28 28 28 28 28
Desp. Financeiras 2.1 2.2 ded 2.3 2.2 2.1 2.4
Prego Final Cz% 102.1 102,58 l02.%9 LO01.1 103.7 104.3 104,959
Inflagzdv Frevista .2 -4 .8 . 4 .5 [
Inflacao Incremental .t | =.1 ] -] 1

Inflagdo superestimada em 6 meses = 0.1

Esta superestimacdo € acentuada depois de um congelamento. O efeito é diretamente
proporcional ao salto inicial da inflagdo pds-congelamento. E por azar, o salto proporcional de 1%
para 3% é muito maior do que o salto de 13% para 14%, por exemplo. Por isto, este fenbmeno é
particularmente nefasto nos periodos de descongelamento.

Antes dos choques heterodoxos, este fenbmeno existia, mas a inflagdo subia gradualmente
embora de forma constante. A proxima simulagdo mostra porque a superestimacdo naquela
eépoca nao era tao transparente.



Antes dos Plancs Hetercdoxos
A inflacio subia pouco todo més.
Depois de congelamentas, a inflagio sobe muito num dnico més

198 & 1987

Naw De:z Jan Fev Mar Ahr Mali
Inflacdo 13.3 133 12.9 14.45 15.2 l6.1 17+1
Inflagac Adicional + 0 v 2 2 2 - .2 2
Inflagio Raal 13.5 11.7 14.1 14 .E 15 .4 16.2 17.1
Jurs Haeal 2.0 1.0 2a0 £:0 2.0 2.0 .0
Juros Nominals 13.8 16.0 16.4 16.5 17.7 la.a8 18.6
mMactegria ¥rima cz3 100.0 1L13.7 129.7 la8.7 171.% 199.5 235.0
Frazo Cred. (dias) 20 28 H-] 28 8 z8 za
nesp. Financeiras 14 . 6 16.9 19.7 1.4 7A.2 Ad .4 &2.F
Frego Fimal Cz3 114.6 130.6 14%.4 172.1 1%9.8 233.5 276.85
intlacdo Prevista 13.8 13.9 14.4 15.2 16.1 17.1 18,3
Inflagdc Incremental o4 & i 9 1 1.2

Inflagdo superestimada em 6 meses = 7.1

Embora a simulagao aponte para uma superestimagao de somente 7,1%, a menor até agora com
excecao a simulagdo americana, na realidade o efeito era muito menor, uma vez que o ciclo de
indexagdo na época era semestral e ndo mensal como agora. Mesmo assim, em anos de maxi-
desvalorizacoes, os efeitos da superestimacido eram bem nitidos.

A titulo de ilustracdo, a simulagao seguinte mostra que em épocas de inflacdo declinante o indice
é subestimado. Isto ocorreu e ocorre na inflagdo seguinte a um congelamento de pregos. Apesar
dos aumentos de veéspera, a inflacdo do més seguinte normalmente é bastante reduzida,
contrariando o bom senso. A causa é a redugao dos valores dos pregos a prazo, que subestima
desta vez o indice geral de precos.

Quando a inflacho cai, a inflagio & SUBEstimada.

Embora os pregos tendam a ser inflexiveis para baixo.

Hew her Tan Faw Mar Abr Ma i
Inflacan 13.5 11.5 11. & 10,7 9.9 9.2 B.5
Inflagde Adicional + 0 1.0 -0 .0 .0 -0 .0
Irflacdo Real 13.5 11.5 11.6 10.7 8.5 9.2 2.5
Turn Real 2.0 Fa 2.l .0 £.0 £. U £.0
Jures KHominais 15.8 14.8 i3:8 12.9 12.1 1l:4 10,7
Matéria Prima CZ5 100. 0 L12.5% 125.5% 139.0 152.8 lab.8 1lHL.U
Frazo Cred. (dias}) 28 28 2B 28 28 28 25
Deap. Financeiras 14.6 15.4 16.1 16.7 17.2 17.8 LE.D
Freco Final Cz$s 114.6 127.9 141.6 155.7 170.0 184 .4 183.0
Inflacdn Prevista 11.5 11.6 10.7 9.9 9.2 B.5 1.9
Inflagao Incremental -1.3 -9 -.8 —a -7 1]
Inflagids superestimada em & masas = =4.8

Vejamos o efeito de uma redugédo do prazo de crédito. O indice de precos perde parte de seu
efeito acelerador, uma vez que os indices se tornam mais proximos da realidade por serem
menos superestimados. Este fendmeno ocorre sempre que a inflagdo comecga a perder controle,
quando as empresas por cautela reduzem drasticamente os prazos de crédito.

Esta reducao fornece um suspiro de uns dois meses na aceleracao inflacionaria, algo varias vezes
observado na economia brasileira.



Reducio no prazo de crédito reduz a inflagio nominal.
Cluando a inflagho ameaga explodir as empresas reduzem prazo.

19846 1987

How Dex JAan Few HMar Abr Mal
Inflagaoc 13.5 13.5 12.4 11.5 0.6 8.9 5.3
Inflagao Adicienal .0 .0 .0 .0 f N 0
Inflagan Real 13.5 13.5 1.4 Ll.3 id:o .9 3.2
Jura Feal Z.0 1.0 2.0 2.0 2.0 2:0 I
Juros Hominalo 15.8 15.8 la.6 13.7 2.8 12.1 11
mMateéria Frima Cz3 190.9 113.5 127.6 laz.z2 159.3 172.% 18%9.1
Prazo Créd. (dias) 28 a6 a6 =1 26 6 ¥
Desp. FiRAancelras 14. 6 15.4 l&.0 la.7 17.4 18.0 18.7
Frege Final cz4 114.6 128.% 143.6 188.9 174.7 191.0 IO7.B
Inflacio Prevista 13.5 12.4 11.5 10.& 9.9 F.3 5.8
Inflacde Incromental =1.1 -.9 =.a =7 =-_& =5
Inflacin superastimada am €& Deses = =4.4

Existem diversas solugdes para resolver este problema, que como tudo na vida, sao relativamente
faceis depois de se detectar o cerne da questdao. Mas sua aceitacdo e, portanto implantacéo, é
que apresenta grandes problemas porque a maioria dos nossos economistas € da escola
nominalista e ndo da escola realista que contabiliza os dados econ6micos pelos seus valores
reais € nao nominais.

Primeiro, porque implica em mudar o calculo do indice. Para quem ndo esta absolutamente
convicto do fendmeno, significara manipulacédo do indice e ndo adequagao do indice a realidade.
Pessoas mais simples, jornalistas e os préprios nominalistas, acreditam que os valores nominais é
que sao os corretos, apesar de estarem associados a prazos diferentes de crédito.

Calculando-se o indice usando o valor presente dos precgos, ou pelo método realista, obteriamos
0s seguintes resultados:

Caleulando corretaments — Pragos palo seu valor prasents
Contabilidade a Valor Presents.
Impostos schre o prago a vista,

1986 1907

Mo Daz Tan Fav Mar AbT Mal
Inflagao 1.0 1.0 4.5 4.5 4.5 4.3 4.5
Inflagdo Adicional « 0 1.5
Tmflacis Resl 1.0 4.5 4.5 4.5 4.5 4.5 4.5
Jure Real 2.0 2.0 2:0 2.0 Z.0 2.0 2.0
Juros WOminals 1.0 Gl G Gl G G 6.6
Matéria Prima Cz5 1o, 104.5 10%9.2 11l4.1 115%.3 124.6 130.3
Frazo cred. (dias) o « 0 [+] v] 0 i} 1]
Casp. Financeiras -0 .0 .0 ] ) .0 o
Frego Fipnal Cz§ 100.0 104.5 109.2 114.1 11%,.,3 124.6 130.2
Inflacan Pravista 1.0 4.5 4.5 4.5 4.5 4.5 4.0
lnflagae Incremental = -1 .0 o .0 + 0 o
Inflachs superestimada em € mases = .0

A inflagcdo seria corretamente calculada, e nas condigdes atuais se tornaria uma inflagdo inercial
de 4,5%, embora ndao necessariamente. Uma vez debelado este problema de superestimacao, os
planos para sanear as causas primarias da inflagdo poderdo ter sucesso. Simulagdo acima do
prazo de crédito igual a prazo zero € equivalente a venda a vista.



Vejamos um resumo das T simulacSes, quanto 3 superestimacio e a inflacio do més de maio (como ponto de comparagio)

Bituagae Maio Superestimacan
Calcules Correto 4,5 0
Cruzadec 22,8 20,1
Aumentandeo os Juros 28,1 26,7
Aumentcc de Frazo 39,1 48,4
Antes dos FPlanos - 7.1
Hog EBEstade Unides - o,1

O efeito exposto é obviamente bem mais complexo e as implicacbes bem mais sutis, os meandros
desta superestimagao bem mais sinuoso e as conseqiéncias bem mais obscuras.

Os prazos de crédito ndo sao uniformes, os salarios nem sempre aumentam mensalmente, os
impostos geram distorgdes especiais € uma simulagéo perfeita requer muito mais variaveis do que
mostramos neste trabalho. Mesmo assim, as simulagées mostram que uma inflagdo adicional de
somente 3,5% €& capaz de gerar uma superestimagao de inflagdo da ordem de 48% no prazo de
seis meses. Mais do que o déficit publico e outras causas comumente apontadas como sendo o
foco do processo brasileiro.

Uma vez identificado o problema, a solugcéo se torna mais facil de ser apresentada. Varias séo as
possibilidades:

A- Calcular os precos pelos valores a vista, trazendo a valor presente os pregos do
atacado. Os reajustes de salarios ndo mais seriam efetuados pelos precos do varejo. A
justificativa politica € de que o consumidor deve colaborar no esfor¢co de combate a inflagao,
procurando o pre¢co mais barato. Isto ja ocorre na pratica, uma dona de casa quando compra um
eletrodomeéstico, pesquisa onde esta mais barato. A grande disparidade de prego existente no
varejo advém do fato de que os pregos maiores sdo normalmente os comprados ha 26 dias.
Como ambos estdo ainda dentro do prazo de crédito do fornecedor, ndo ha necessidade de
reajustes por causa da inflagdo. Estas remarcagbes somente ocorrem para os estoques ja pagos,
e portanto pertencentes ao capital de giro da empresa e nao do fornecedor.

B- Conscientizar o varejo a adotar um sistema de “mark-up” sobre o valor presente das
compras e nao pelos valores nominais constantes nas notas fiscais.

C- Mudar o sistema de calculos do ICMS e IPI para que incida sobre o valor presente dos
precos, pelas mesmas razdes expostas acima.

Os indices de preco foram elaborados em épocas diversas das atuais e ndo é uma questao de
afirmar que os indices sdo mal calculados, nem que a metodologia é causadora da inflagao.
Muitos indices adotam o0s pregos no varejo, que teoricamente ndo deveriam embutir valores a
prazo. O varejo nao possui sistemas de contabilidade de custos a valor presente, nem comumente
adota “mark-ups” sobre o valor da nota de compra. E desta forma que os precos a varejo acabam
captando o valor a prazo de crédito. O importante € calcular os indices que captem a inflagao real,
e nao achar culpados pelas distorgbes que a propria inflagdo causa no sistema econdémico
brasileiro.

A grande resisténcia da escola nominalista é ter que reconhecer que por 200 anos eles usaram o
termdmetro errado para medir a inflagdo. Diagnosticaram febre quando muitas vezes o paciente
estava com temperatura normal, e deram uma série de remédios econdmicos desnecessarios e
que resultaram sem duvida em vidas humanas e sofrimento humano desnecessario.

Os nominalistas jamais admitirdo seus erros do passado, por isto teremos de esperar que toda
esta geragdo seja substituida pela nova geragdo de economistas, que sabem manejar uma
planilha econémica, que entendem de finangas, que sdo realistas na sua visdo de mundo,
galgarem os postos do poder e modificarem a forma de calcular os indices e de contabilizar os
dados econdmicos brasileiros.



