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A inflagdo
brasileira
manifestou-
se com bas-
tante inten.-
sidade nos B ¥ )
meses de /; oy >~
maio e ju- Y— .
nho, apés LD B
trés meses do congelamen-
to de precos promovido pe-
lo Plano Verdo. O INPC de
maio chegou a 16,76%, en-
quanto a varia¢do de abril
atingiu 8,06%, um cresci.
mento de 108% em termos
de taxas, comparavel ao
salto de 7,26% para 16,82%,
de dezembro de 1986 para
janeiro de 1987, nove meses
apés o congelamento do
Cruzado. O comportamen-
to do IPC foi até mais ex-
plosivo, passou de 9,94%
para 24,83%

O essencial é analisar as
condicoes da economia a
fim de que se tenha uma
resposta a4 questio maior
do momento, que é: trata-
se do inicio do processo hi.
perinflacionario ou de uma
adaptacdo do nivel de pre-
cos e da taxa de crescimen-
to destes ao grau de dese-
quilibrio macroeconémico
do Pais? Segundo nossa
avaliagcdo, é bastante pro-
vavel a existéncia de uma
relacio de causalidade en-
tre o ajuste brusco da taxa
de crescimento dos pregos
e a hiperinflagdo. Ou seja,
que a trajetéria da taxa de
inflacdo em busca de seu
ponto de equilibrio gere
condi¢des hiperinflaciona-
rias. A probabilidade deste
descontrole é grande nio
porque a economia ndo
mais reaja conforme afir-
mam alguns economistas.
Mas, pelo contrério, por-
que os agentes econdomicos
assimilam com a experién-
cia, tornando-se resistentes
4 chamada “ilusdo mone-
t4ria’. Se este argumento
tem base factual, entdo
conclui-se que os progra-
mas de represamento de
precos, tipo Cruzado Bres-
ser, Verdo, aumentam o
risco da hiperinflagdo.

0 caminho percorrido pe-
los precos em maio/junho é
apenas parte de um deslo-
camento maior, devido, en.
tre outros fatores, a exten-
sio demasiada do periodo
de congelamento e d ausén-
cia de um indexador ofi-
cial.

Estas causas tém efeitos
episédicos e de curto prazo.
A médio e longo prazos, a
taxa de inflagdo de
equilfbrio é determinada

pelo déficit fiscal e suas,

condi¢cdes de financiamen-
to. Em altima instancia, é
determinada pela taxa de
expansio monetdria admi.
tida certa estabilidade de
demanda por moeda e pe-
quena variacdo da renda
real. £ razoivel admitir
que a taxa de infla¢do po-
tencial deste ano é maior
do que a do ano passado,
primeiro porque o déficit
fiscal hoje se situa em nivel
mais elevado e as dificul.
dades de financiamento
sdo maiores e segundo por-
que a expansio da base
monetaria de 26% ao més
nos seis meses que antece.
deram o salto atual da in-
flacdio foi muito maior do
que 08 7% que antecede-
ram o salto de dezembro de
1986 para janeiro de 1987.
Teoricamente é possivel
ter estabilidade da taxa de
inflacdo mesmo a niveis
elevados, da ordem de 50%,
160%, etc. Nio faz sentido a
\Tﬁrmativa segundo a qual

taxas elevadas sdo insta-
veis. Ndo h4 qualquer ca-
racteristica intrinseca as
taxas altas que as tornem
instdveis. A inflacdo de
abril/maio deste ano é mui-
to mais instédvel do que no
periodo fevereiro a agosto
de 1988. Na realidade o que
h4, no Rrasil, é um proble-
ma sério no sistema de in-
dexacdo: os indexadores
n3o sdo dessazonalizados
nem passiveis de expurgo.
Esses fatores se potenciali-
zam a elevados niveis de
crescimento dos precos.

Entdo, o que poderia pro-
vocar a hiperinflagcdo? O
processo hiperinflacionéario
(ndo confundir com limiar
de taxas) adviria de pro-
funda altera¢io nas rela-
¢0es comportamentais da
economia, resultando em:

a) reducdo da demanda
por moeda e conseqitente
aumento da velocidade de
circulagio da moeda, em
funcdo da exacerbacdo das
expectativas inflacioné-
rias;

b) fuga de recursos da
Caderneta de Poupanca e
do ‘‘overnight”, induzida
pelas defasagens da inde-
xacdo.

0O que leva a tal reagdo?
A falta de sentido do siste-
ma de precos e a perda de
efetividade do indexador
decorrente da varidncia da
inflacio. Nestas ocasides
0s agentes econdmicos ex-
perimentam enormes pre-
juizos e perdem a perspec-
tivas do horizonte economi-
co.

Verificamos que a renta.
bilidade da caderneta de
poupanca e do overnight,
perde para a infla¢do quan-
do esta se acelera. Quem
depositou NCz$ 100,00 em 1°
de julho de 1987 (logo apés
o Plano Bresser) dispunha
de apenas NCz$ 75,70 em 31
de janeiro de 1989 (logo
ap6s o Plano Verdo). Hou-
ve ganhos com a politica de
juros elevados e a mudan-
¢a de regra, nos meses sub-
seqlientes de fevereiro,
marco e abril. Em maio,
para um IPC de junho de
24,83% a rentabilidade real
da caderneta de poupanga
foi -12,4% e do overnight -
16,6%. Reinicia-se o perio-
do de defasagem entre a in-
flacdo e o indexador. Ora,
se a inflacdo de julho-
agosto mantém diferen-
ciais positivos e altos, as
perdas se agigantam. Ante.
cipando este fato, os agen-
tes econdmicos buscam
melhores alternativas nos
mercados de ativos reais e
mesmo no de bens de con-
sumo, que afetam direta-
mente o indice de precos. E
nftido, portanto, que os pro-
gramas heterodoxos de
combate a inflagdo no Bra-
sil, além de ineficientes,
empurram o Pais no abis.
mo da hiperinfla¢do ao re-
tirar o conteido informa.
cional do sistema de pregos
e ao provocar uma gigan-
tesca varidncia da taxa
mensal dos indices de infla-
¢do. Duas perguntas se so-
brelevam:

* Primeira, o processo foi
deflagrado? A senha, con.
forme nosso arrazoado, € a
conjugacio de “a’ e “b”
acima. Os sinais j4 sdo
visiveis, confirmando a
resposta afirmativa: os de-
positos em caderneta de
poupanca se reduziram em
5,78% entre abril e maio; 0
Banco Central operou, em
maio, sobrevendido e, por
isso, resgatou titulos no va-
lor de NCz$ 4,3 bilhdes; o
4gio no mercado paralelo
do dolar estd na faixa dos

20% (em dezembro era
60% com inflacdo de 30%);
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o mercado de iméveis
valorizou-se 50% nos ulti-
mos doze meses; as empre-
sas operam com nivel de
estoques mais elevado.

e H4 como reverter esta
trajetéria? Se a hiperinfla.
¢do for causada pela fuga
dos recursos financeiros da
caderneta de poupanc¢a e
do overnight, conforme es-
tamos admitindo, o meio de
evita-la é tornar positiva ou
zero a rentabilidade destas
aplicac¢des. Como € compli-
cado alterar as regras da
caderneta de poupanca, sé
resta a politica de taxa de
juro do overnight.

As recentes decisdes do
governo brasileiro no senti-

¢ que nos
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do de reindexar a economia
sdo positivas, mas ndo
atuam no ponto especlﬁco
analisado neste artigo. Ndo
evitardo o impulso adicio-
nal nas taxas dos indices de
precos que deveré ocorrer
em agosto/setembro. Po-
dem contribuir para man-
ter a taxa de infla¢do esta-
bilizada na faixa dos 40% a
50%, desde que associadas
a taxa de juro positiva ou
zero. Ndo é o ideal, mas po-
de diminuir os riscos da hi-
perinflagio.
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