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més-de setembro. Como es-

pontos a mais sobre a infla-
do do més, diversos ana-
istas concluiram que as
autoridades monetérias ti-
nham comecado a perder o
controle da base e que, por-
tanto, se chegara a beira
da hiperinflagéo.

Na versdo de alguns, te-

¥ ria aiimentado a troca de

O~

ativos financeiros por ati-
vos reais, principalmente
oure,; dblar e iméveis,
aumeatando-se desse modo
os depésitos a vista e, con-
seqilentemente, as reser-
vas. bancédrias que com-
pdem a base monet4ria.

Some-se a isso que a dfvi.
da piblica fora do Banco
Central crescia 4 taxa de
52,1% reais no perfodo de
Jjunho do ano passado a ju-
nho'deste ano, conforme se
lia no Informativo Mensal
desse mesmo banco, recen-
temente distribuido.

Sinalizariam estes nime-
ros a hiperinflagdo? Vamos
por partes.

Em primeiro lugar, con-
vém lembrar que a anélise
do comportamento da base
monetdria deve ser feita
por perfodos de tempo mais
longos. Com efeito, existe
uma certa defasagem en-
tre os aumentos dos deposi.
tos a vista e os das reservas
bancérias, de modo que po-
dem ter pouca significa¢do.
.as percentagens de aumen-
‘to da base quando se refe-
rem a periodos curtos de
‘tempo.

Depois da grande mone-
‘tizagdo da economia indu.
.zida pelo Plano Bresser nos
‘meses de julho a outubro do
‘ano passado, a base mone-
\tdria cresceu a taxas supe-
‘riores ao IPC apenas nos

"meses de dezembro e de
-margo deste ano. Portanto,
as explosées da base com
‘relagdo aos pregos estéo
.cada vez mais defasadas.
-Mesmo que a base monet4-
. ria crescesse 4 taxa de 30%
: ao més até dezembro, no fi-
naldo ano apresentaria um
*acréscimo de 522% no
- periodo, perante um au.
mento previsto de 1.100%
doIPC.

Em segundo lugar, com
relagdo -ao aumento da
divida publica, convém
também ter em conta o seu
comportamento histérico.
Em maio de 1985, 57,9% da
dfvida piblica se encontra-
va nas mdos do mercado,
todavia, apenas oito meses
mais tarde, em fevereiro
de 1986, implantar.se-ia o
Plano Cruzado.

No fim de junho deste

"ano a parcela da divida que

se encontrava em poder do
publico beirava os 52%,
montante que ndo resulta
exagerado demais para um
mercado financeiro experi-
mentado e altamente pre-
parado. Mas o que acaba
sendo mais consolador é a
taxa de crescimento desta
parcela da divida que esté
em poder do piiblico. Desde
outubro do ano passado a
variagdo real dos doze me-
ses anteriores vem-se mos-

trando estdvel, oscilando

em torno de uma média de
30%. Se em junho desse ano
esta parcela da divida cres-
ceu 52,1%, em termos
reais, deve-se atribuir essa
subida & conversdo dos de-
pésitos voluntdrios do
SBPE em OTN, permitida
pela Resolugdo n? 1.487, de
25.05.88. Tratou-se, por con-
seguinte, de uma mera tro-
ca de passivos.

Ora, como a aceleragdo
para a hiperinflagdo so-
mente se d4 se ocorre ace-
leragdo da oferta moneté-
ria e esta ndo vem aconte-
cendo, ndo parece que 0
Brasil esteja ds portas da
hiperinflacdo, como alguns
pensam e outros desejam.
Mormente agora, quando o
governo conseguiu manter,
durante este iltimo trimes-
tre, um certo controle do
déficit piblico, diminuindo,
portanto, as expansdes de
liquidezdevidasaessacausa,

Além do mais, é preciso

ter presente que ndo existe
um limite inferior critico
da taxa de inflagdo além do
qual a economia se eleve
necessariamente para a hi-
perinflagdo. Nos meios
académicos héd evidéncias
de que se podem experi.
mentar taxas de inflagdo
substancialmente elevadas
sem que por isso se perca o
controle da economia.

O que ocorre sim, e deve-
ré ocorrer cada vez mais
com maior intensidade, é
uma forte pressdo altista
sobre os juros reais da eco-
nomia, pois a divida pibli-
ca vem evoluindo a taxas
superiores 4 do crescimen-
to da base monetéria. As
autoridades monetdrias de-
verdo forgar o aumento dos
juros, a menos que dese-
jem aumentar ainda mais
a liquidez da economia.

Haveria, contudo, uma
tinica hipétese de descon-
trole. A oferta monetdria

explodiria, ocorrendo — no
mesmo dia — a hiperinfla-
¢do, se o mercado perdesse
de vez a confianga no siste-
ma e retirasse seus recur-
sos dos ativos financeiros
— open e cadernetas de
poupancga. Todavia, é mui.
to improvével que ocorra
este comportamento, por
ser totalmente suicida.

A valoriza¢do dos ativos
reais seria tdo grande que
seus compradores amarga-
riam pesados prejufzos du.
rante muitos meses ou, tal-
vez, anos. Fagam contas,
sendo, os que adquiriram
iméveis e a¢des ap6s o Pla-
no Cruzado. Até hoje a va-
loriza¢do desses ativos esté
muito por baixo do prego de
compra na época, acresci-
do dos juros de uma sim-
ples caderneta.

Na realidade, sdo esses
maus compradores 0s mais
interessados em que haja
agora uma forte elevagdo
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dos precos dos ativos reais,
para serem 0s primeiros a
desfazer-se deles.

Permanecer no open,
portanto, é tecnicamente
mais aconselhgvel, mesmo
porque deverd acontecer
uma elevagdo da taxa real
de juros da economia.

Finalmente, também ndo
se deve temer um inchago
no open. Altos juros nesse
mercado somente podem
seduzir empresérios pouco
competentes, sem clientela
firme nem boa imagem —
por falta de qualidade de
seus produtos ou por leiloa-
rem seus clientes, por
exemplo. Apenas esses em-
presdrios se atreveriam a
trocar um futuro, que para
eles é incerto, por um espo-
rédico lucro no mercado fi-
nanceiro.

(*) Economista groduado
pela Faculdade de Economia
da USP,



