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Em tempos de guerra, as dificuldades sao muitas. Uma delas é prover tratamento
médico eficaz aos soldados feridos ou vitimas das doengas disseminadas em campo de
batalha, em condicGes precdrias, com poucos recursos materiais e humanos.
Historicamente, os paises envolvidos em conflitos investem pesadamente no
desenvolvimento de novos tratamentos e na producdao macica de medicamentos, como as
transfusdes de sangue e o uso da Penicilina, da Quinina, da Vacina contra o Tifo e da
Morfina, que tiveram grande aplicacdo durante a Segunda Guerra Mundial.

A morfinaé um farmaco-narcético de alto poder analgésico usado para
aliviar dores severas. Pertencente ao grupo dos opioides, foi isolado pela primeira vez em
1804 por Friedrich Sertirner, que comecou a distribuir a droga em 1817. A morfina passou
a ser comercializada em 1827 pela Merck, que a época era uma pequena empresa quimica.
O nome da substancia tem origem no deus grego dos sonhos (Morfeu). Depois do invento
da agulha hipodérmica, as injecbes de morfina passaram a ser indispensaveis para a
realizacdo de intervencdes cirurgicas. No entanto, o uso excessivo e prolongado do
medicamento gera forte dependéncia quimica, com consequéncias nefastas e fatais.

A sociedade brasileira travou durante décadas uma ingldria guerra com a inflagao.
“A experiéncia brasileira com ‘inflacdo alta’, de acordo com a defini¢do de Stanley Fischer
(mais de 100% anuais), é a sequnda mais duradoura dentre todos os casos documentados
no pos-guerra: mais de quinze anos, ou exatos 182 meses contados a partir de agosto de
1981. Durante as quatros décadas anteriores, era costume designar a inflagdo brasileira,
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de forma respeitosa, de ‘crénica™”.

O fracasso dos sucessivos governos, ministros e planos econdmicos em vencer a
guerra contra a alta generalizada dos precos tornou a inflacgdo um icone do cotidiano
nacional, com direito a mascote: o dragdo da inflacgdo. O pais se tornou uma
respeitadissima referéncia internacional na constru¢dao de mecanismos de indexacdo e
correcao monetaria capazes de permitir que a economia funcionasse com taxas de inflacao
elevadas, acreditando que a existéncia de um mecanismo que eliminasse os riscos da
perda do poder de compra da moeda estimularia os agentes econdmicos a alongar os
prazos contratuais.

Os mecanismos de indexa¢cdo comecaram a ganhar amplitude a partir de 1964,
popularizando o termo “correcdao monetaria”. Como uma das primeiras medidas nessa
direcdo, foi promulgada, em 17 de julho de 1964, a Lei n? 4.357, que estabeleceu os
principios basicos da correcdo dos débitos fiscais e criou a Obrigacdo Reajustavel do
Tesouro Nacional (ORTN). Mais tarde, a ORTN foi substituida por uma sucessdo de
unidades de contas indexadas: Obrigacdo do Tesouro Nacional (OTN), OTN fiscal, Bonus
do Tesouro Nacional, Unidade Fiscal de Referéncia (Ufir), Unidade de Referéncia de Precos
(URP) e Unidade Real de Valor (URV), introduzida em 12 de marco de 1994 e que se
constituiu no indexador do Plano Real.

A indexacdo generalizada dos instrumentos contratuais utilizados na economia
brasileira permitiu a longa convivéncia com a inflagdo e acabou por se constituir em um
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instrumento que alimentava o processo inflacionario, exigindo mecanismos de indexagdo
cada vez mais sofisticados e em prazos cada vez menores, a ponto de instalarmos a
correcdo diaria da quase totalidade dos contratos, com uma extrema dependéncia dos
indexadores, numa espécie de “morfina inflacionaria”.

Com o Plano Real perto de completar 27 anos, as instituicbes brasileiras
construiram mecanismos eficientes para controlar a inflagdo, com a sociedade
demonstrando uma certa intolerancia com a alta de precos. No entanto, ha presenca de
inimeros instrumentos contratuais com clausula de correcdo monetaria, incluindo os
titulos da divida publica (NTN-Bs), indicando que a confiangca na moeda aumentou, mas
ndo a ponto dos investidores abandonarem os mecanismos de protec¢ao contra a inflacdo,
principalmente quando se vislumbra um horizonte temporal maior.

Nesta semana, a 2362 reunido do Comité de Politica Monetdria (Copom) decidiu,
por unanimidade, manter a taxa Selic em 2,00% a.a., de maneira que os aplicadores do CDI
vao permanecer sendo remunerados com taxas de juros reais negativas. O Copom
ressaltou em seu comunicado que:

“em seu cendrio bdsico para a inflagdo, permanecem fatores de risco em ambas as
diregdes.

Por um lado, o nivel de ociosidade pode produzir trajetdria de inflagdo abaixo do
esperado, notadamente quando essa ociosidade estd concentrada no setor de servigos.
Esse risco se intensifica caso uma reversGo mais lenta dos efeitos da pandemia prolongue
o ambiente de elevada incerteza e de aumento da poupanca precaucional.

Por outro lado, um prolongamento das politicas fiscais de resposta a pandemia que piore
a trajetdria fiscal do pais, ou frustragbées em relagdo a continuidade das reformas, podem
elevar os prémios de risco. O risco fiscal elevado segue criando uma assimetria altista no
balango de riscos, ou seja, com trajetdrias para a inflagéo acima do projetado no horizonte
relevante para a politica monetadria.

O Copom avalia que perseverar no processo de reformas e ajustes necessdrios na
economia brasileira é essencial para permitir a recuperagdo sustentdvel da economia. O
Comité ressalta, ainda, que questionamentos sobre a continuidade das reformas e
alteracbes de cardter permanente no processo de ajuste das contas publicas podem elevar
a taxa de juros estrutural da economia.”

Dentro desta realidade, os investidores estdo atentos aos proximos movimentos
de politica monetaria e parecem ndo hesitar em lancar mao de mecanismos de protecao,
mesmo sabendo que a “morfina” para as dores inflacionarias vicia e pode gerar nefastos
efeitos colaterais no médio prazo, sendo tdo perigosos como aquele fadrmaco-narcético
utilizado indiscriminadamente nas guerras.

Assim, cabe aos formuladores de politica econémica sinalizar ao mercado suas
intencbes de atuar com eficacia sobre os choques exdgenos nos precos, bem como
reafirmar seu compromisso sobre o equilibrio fiscal.
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