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Não parece que o Brasil esteja abç• portas aa hiperinflação 
Há dias o 

Banco Cell-
trai' anun-
ciava que a 
base mone-
táría tinha 

R,.ére.scido 
Isj3 1,7% no 
`--aailado 

mes.cra setembro. Como es-
ta taxa supunha alguns 
pontos a mais sobre a infla-
ção do mês, diversos ana-
listas concluíram que as 
autoridades monetárias ti-
nham começado a perder o 
controle da base e que, por-
tanto, se chegara à beira 
da hiperinflação. 

Na versão de alguns, te-
ria eümentado a troca de 
iitivbs financeiros por ati-
vos reais, principalmente 
ouro, dólar e imóveis, 
aunrentando-se desse modo 
os depósitos a vista e, con-
seqtientemente, as reser—: . 
vas . bancárias que com-
põem a base monetária. 

Some-se a isso que a dívi-
da pública fora do Banco , 
Central crescia à taxa de 
52,1% reais no período de 
junho do ano passado a ju-
nho!deste ano, conforme se 
lia no Informativo Mensal 
desse mesmo banco, recen-
temente distribuído. 

Sinalizariam estes núme-
ros a hiperinflação? Vamos 
por partes. 

Em primeiro lugar, con-
vém lembrar que a análise 
do comportamento da base 
monetária deve ser feita 
por períodos de tempo mais 
longos. Com  efeito, existe 
uma certa defasagem en-
tre os aumentos dos depósi-
tos a vista e os das reservas 
bancárias, de modo que po-
dem ter pouca significação, 
.as percentagens de aumen-
to da base quando se refe-
rem a períodos curtos de 
tempo. 

Depois da grande mone-
tização da economia indu- 
zida pelo Plano Bresser nos 
meses de julho a outubro do 

passado, a base mone-
, tária cresceu a taxas supe-
riores ao IPC apenas nos 

'meses de dezembro e de 
março deste ano. Portanto, 
as explosões da base com 
relação aos preços estão 
cada vez mais defasadas. 
Mesmo que a base monetá-

: ria crescesse à taxa de 30% 
ao mês até dezembro, no fi-

: nal do ano apresentaria um 
' acréscimo de 522% no 
período, perante um au-
mento previsto de 1.100% 
do IPC. 

No fim de junho deste 
ano a parcela da dívida que 
se encontrava em poder do 
público beirava os 52%, 
montante que não 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 dívida que está 
em poder do público. Desde 
outubro do ano passado a 
variação real dos doze me-
ses anteriores vem-se mos-
trando estável, oscilando  

em torno de uma média de 
30%. Se em junho desse ano 
esta parcela da dívida cres-
ceu 52,1%, em termos 
reais, deve-se atribuir essa 
subida à conversão dos de-
pósitos voluntários do 
SBPE em OTN, permitida 
pela Resolução n9 1.487, de 
25.05.88. Tratou-se, por con-
seguinte, de uma mera tro-
ca de passivos. 

Ora, como a aceleração 
para a hiperinflação so-
mente se dá se ocorre ace-
leração da oferta monetá-
ria e esta não vem aconte-
cendo, não parece que o 
Brasil esteja às portas da 
hiperinflação, como alguns 
pensam e outros desejam. 
Mormente agora, quando o 
governo conseguiu manter, 
durante este último trimes-
tre, um certo controle do 
déficit público, diminuindo, 
portanto, as expansões de 
liquidezdevidas a essa causa. 

Além do mais, é preciso 

ter presente que não existe 
um limite inferior crítico 
da taxa de inflação além do 
qual a economia se eleve 
necessariamente para a hi-
perinflação. Nos meios 
acadêmicos há evidências 
de que se podem experi-
mentar taxas de inflação 
substancialmente elevadas 
sem que por isso se perca o 
controle da economia. 

O que ocorre sim, e deve-
rá ocorrer cada vez mais 
com maior intensidade, é 
uma forte pressão altista 
sobre os juros reais da eco-
nomia, pois a dívida públi-
ca vem evoluindo a taxas 
superiores à do crescimen-
to da base monetária. As 
autoridades monetárias de-
verão forçar o aumento dos 
juros, a menos que dese-
jem aumentar ainda mais 
a liquidez da economia. 

Haveria, contudo, uma 
única hipótese de descon-
trole. A oferta monetária  

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

A valorização dos ativos 
reais seria tão grande que 
seus compradores amarga-
riam pesados prejuízos du-
rante muitos meses ou, tal-
vez, anos. Façam contas, 
senão, os que adquiriram 
imóveis e ações após o Pla-
no Cruzado. Até hoje a va-
lorização desses ativos está 
muito por baixo do preço de 
compra na época, acresci-
do dos juros de uma sim-
ples caderneta. 

Na realidade, são esses 
maus compradores os mais 
interessados em que haja 
agora uma forte elevação  

dos preços dos ativos reais, 
para serem os primeiros a 
desfazer-se deles. 

Permanecer no open, 
portanto, é tecnicamente 
mais aconselhável, mesmo 
porque deverá acontecer 
uma elevação da taxa real 
de juros da economia. 

Finalmente, também não 
se deve temer um inchaço 
no open. Altos juros nesse 
mercado somente podem 
seduzir empresários 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-
presários se atreveriam a 
trocar um futuro, que para 
eles é incerto, por um espo-
rádico lucro no mercado fi-
nanceiro. 

(1 Economista graduado 
pela Faculdade de Economia 
da USP. 

E. Jaulent Pauli (*) 	Em segundo lugar, com 
relação ao aumento da 
dívida pública, convém 
também ter em conta o seu 
comportamento histórico. 
Em maio de 1985, 57,9% da 
dívida pública se encontra-
va nas mãos do mercado; 
todavia, apenas oito meses 
mais tarde, em fevereiro 
de 1986, implantar-se-ia o 
Plano Cruzado 


