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FMI, a inflação alta é um fenômeno 
moderno. Antes da 1 a Guêrra Mun-
dial, os episódioS' -dé inflãção -kãltá.  
eram raros por caúsa da predomi-
nância de moedas conversíveis e 
moedas-mercadorias. A primeira 
onda de inflação alta veio na esteira 
da 1 a Guerra, quando o financia-
mento monetário dos grandes défi-
cits fiscais provocados pela guerra 
deflagrou a hiperinflação — defini-
da geralmente como a inflação a 
partir de 50% mensais —, na Áus-
tria, Alemanha, Hungria e Rússia. 
Depois da 2 a  Guerra, a hiperinfla-
ção reemergiu na Hungria, Grécia e 
China e desapareceu então por mais 
de três décadas, reaparecendo. na 
Bolívia em 1984. A hiperinflação 
boliviana foi o primeiro episódio do 
Século XX sem qualquer relação 
com uma guerra ou revolução polí-
tica. Mais recentemente, a hiperin-
fiação apareceu de par com a guer-
ra civil nos Estados da antiga Iugos-
lávia (com exceção da Eslovênia) e 
ameaça agora a Rússia e a Ucrânia. 

Os episódios de hiperinflação 
se caracterizam por altas extremas 
de preços e raramente duram mais 
de 8 meses. A inflação mensal nos 
12 méses anteriores à estabilização 
atingiu níveis tão altos quanto 
19.800% na Hungria pós-2a Guer-
ra, 455% na Alemanha depois da 
1 a  Guerra e 58% na recente hipe-
rinflação boliviana. No final dos 
anos 40, um tipo de inflação muito 
menos espetacular mas igualmente 
perverso começou a emergir: a in- 

--De- acordo...com..4„-estudo• do— t, flação-crônica....A1 guns, países., em 
desenvolvimënto, particularmente 

• na Aniéricit1..átina, começaram, 
por essa épC■baU -sofrer índices per- 

' sistentes de • inflação superiores a 
1 20% ao ano. Em muitos casos — 

Argentina, Brasil e Uruguai são 
exemplos — a inflação crônica du-
rou várias décadas. Os países costu-
mam conviver com inflações crôni-
cas criando diversos mecanismos 
de indexação. Mas, ao mesmo tem-
po em que tornam a inflação mais 
tolerável, esses mecanismos enfra-
quecem a vontade política de 
erradicá-la. No fim das contas, a 
inflação alta torna-se um dado da 
paisagem econômica. 

A distinção entre hiperinflação 
e inflação crônica é crítica para o 
entendimento das políticas de esta-
bilização. A hiperinflação exibe 
três características marcantes. Pri-
meira: tem geralmente uma origem 
fiscal clara, uma vez que eclode em 
países de inflação tradicionalmente 
baixa, em face da necessidade tem-
porária de receitas fiscais extraordi-
nárias. Segunda: os contratos em 
valor nominal desaparecem gra-
dualmente quando expostos a taxas 
extremas de inflação, uma vez que 
a maior parte dos salários e preços 
passa a ser indexada a uma moeda 
estrangeira (e muitas transações são 
feitas efetivamente em moeda es-
trangeira). Terceira: a hiperinfla-
ção traz com ela tamanho caos eco-
nômico e social que a opinião públi-
ca se convence de que tal situação 
não pode ser mais suportada. 


