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fiscos de hiperinflação ainda permanecem 
Sandro Silveira 

"O descongelamento é amigo 
da inflação". Esta frase foi dita 
por um secretário da ministra Zé-
lia Cardoso de Mello (João Maia, 
Executivo; Antônio Kandir, Polí-
tica Econômica; ou Edgar Perei-
ra, da Economia) em reunião in-
terna no início da semana passa-
da. Um dos assessores que tenta 
solucionar a saída da "trégua de 
preços" acredita que existem 
apenas duas opções: promover 
um amplo entendimento nacio-
nal ou trombar com a hiperinfla-
ção. 

Ele entende que "com o fim 
da trégua, a tendência dos em-
presários que têm preços baixos, 
com margem de lucro reduzida, 
é de lançá-los para o alto rapida-
mente". O ex-presidente do Ban-
co Central, Affonso Celso Pasto-
re, fortalece esta avaliação. "A in-
fiação ainda é alta e mantém a 
necessidade de um indexador, 
que virá com o fim do congela-
mento, provavelmente através do 
Índice Geral de Preços, da Fun-
dação Getúlio Vargas, pois a TR 
(Taxa Referencial) não é um ins-
trumento ideal para refletir a 
evolução de preços", diz. 

O único problema para que re-
tornem a inflação "galopante" e a 
indexação é a motivação do Go-
verno, no momento, de prolongar 
o congelamento. "O ideal libera-
lizante de preços não combina 
com a mentalidade inflacionária 
de nossos empresários", teria di-
to Zélia a Collor, segundo um as-
sessor especial da ministra. Hoje, 
a principal tendência aponta para 
reajustes esporádicos de preços. 
Um aumento coletivo de preços 
com manutenção do congela-
mento ainda não aprovado, 
porque geraria "um pico inflaci-
onário". 

Pressão — O Governo ganha 
tempo com o congelamento, 
buscando soluções que não ali-
mentem o fogo do dragão. Entre-
tanto, o tempo — parafraseando 
o secretário — é amigo da infla-
ção. As pressões para uma alta de 
:preços já transbordam através da 
,expansão da base monetária e 
:queda nas reservas internacio-
nais. 

O ex-diretor da Dívida Pública 
do Banco Central, Juarez Soares, 
avalia que "se a expansão de 38 
por cento da base monetária (to-
tal de dinheiro no bolso do con-
sumidor, nas contas correntes 
dos bancos e recolhimento com-
pulsório junto ao Banco Central) 
não explodir numa inflação den-
tro de três meses, podem rasgar 
todos os manuais de economia". 

Técnicos do Banco Central ar-
gumentam que esse dinheiro a 
mais, pronto para gastar (traba-
lham com MI, meios de paga-
mento, envolvendo dinheiro no 
bolso e nas contas correntes), não 
está lançando-se avidamente ao 
consumo. No ministério da Eco-
nomia, o argumento é o mesmo, 
mas também não admite-se que o 
cruzeiro estaria tomando rumos 
estrangeiros. 
Cruzados retidos—No final de 

fevereiro existiam 4 trilhões apli-
cados no overnight e Cr$ 1,4 tri-
lhão em fundos de curto prazo. 
Com  as mudanças na regra do 
jogo, provocadas pelo Plano 
Collor II, o mercado aplicou Cr$ 
3,4 trilhões em fundos de curto 
prazo e Cr$ 1,8 trilhão no Fundo  

de Aplicações Financeiras, o 
"Fundão". Para onde foram Cr$ 
200 bilhões? 

Juarez Soares entende que "o 
Fundão é um fracasso, pois no fi-
nal de fevereiro havia Cr$ 5,4 tri-
lhões no over e nos fundos de 
curto prazo. O Fundão, hoje, tem 
um terço dese volume", critica. 
O presidente do Banco Central 
pensa ser ótima a reação do mer-
cado. "Se o público preferir pou-
pança e Certificados de Depósi-
tos Bancários, nosso objetivo está 
sendo cumprido, pois temos 
alongamento de prazos e diversi-
ficação de aplicações". 

Os Cr$ 6,3 trilhões de cruza-
dos novos retidos pelo Banco 
Central (número informado por 
Ibrahim Eris) podem ser consi-
derados "uma bomba de hora 
marcada". Em setembro deste 
ano, o Governo devolve a primei-
ra das 12 parcelas, equivalente a 
Cr$ 525 bilhões. A nível atual 
(considerando-se a se monetária 
de Cr$ 1 trilhão 812 bilhões e 81 
milhões em fevereiro, segundo 
dados do Banco Central), essa 
devolução implicaria em expan-
são de 28,9 por cento 


