Onda de hiper surge ap6s guerra
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FMLI, a inflagdo alta € um fenomeno
‘moderno. “Antes dal* Guerra Mus- |
dial, os eplsédnos ‘dé"inflagao’ talt‘{\

eram raros por causa da predomi- °
nincia de moedas conversiveis e |

moedas-mercadorias. A primeira
onda de inflagdo alta veio na esteira

da 1? Guerra, quando o financia- .

mento monetdrio dos grandes défi-
cits fiscais provocados pela guerra
deflagrou a hiperinflagio — defini-
da geralmente como a inflagdo a
partir de 50% mensais —, na Aus-
tria, Alemanha, Hungria e Russia.

Depois da 2® Guerra, a hiperinfla-
¢do reemergiu na Hungria, Grécia e
China e desapareceu entdo por mais
de trés décadas, reaparecendo. na
Bolivia em 1984. A hiperinflagdo
boliviana foi o primeiro epis6dio do
Século XX sem qualquer relagdo
com uma guerra ou revolugéo poli-
tica. Mais recentemente, a hiperin-
flagao apareceu de par com a guer-
ra civil nos Estados da antiga Iugos-
ldvia (com excegdo da Eslovénia) e
ameagca agora a Riissia e a Ucrénia.

Os episédios de hiperinflagao
se caracterizam por altas extremas
de pregos e raramente duram mais
de 8 meses. A inflagdo mensal nos
12 meses anteriores 2 estabilizacio
atingiu niveis tdo altos quanto
19.800% na Hungria p6s-2* Guer-
ra, 455% na Alemanha depois da
12 Guerra e 58% na recente hipe-
rinflagdo boliviana. No final dos
anos 40, um tipo de inflagdo muito
menos espetacular mas igualmente
perverso comegou a emergir: a in-
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desenvolvxmento, particularmente
. na Aménca”*Latma comegaram,
* por essa época;-4'sofrer fndices per-
sistentes de - inflagdo superiores a
20% ‘a0 ano. Em muitos casos —
Argentina, Brasil e Uruguai sdo
exemplos — a inflagdo cronica du-
rou vérias décadas. Os paises costu-
mam conviver com inflagdes croni-
cas criando diversos mecanismos
de indexagdo. Mas, a0 mesmo tem-
po em que tornam a inflagdo mais
tolerdvel, esses mecanismos enfra-
quecem a vontade polftica de
erradicd-la. No fim das contas, a
inflagdo alta torna-se um dado da
paisagem econdmica.

A distingéo entre hiperinflagdo
e inflagdo crdnica é critica para o
entendimento das politicas de esta-
bilizagdo. A hiperinflagio exibe
trés caracterfsticas marcantes. Pri-
meira: tem geralmente uma origem
fiscal clara, uma vez que eclode em
paises de inflagdo tradicionalmente
baixa, em face da necessidade tem-
poréria de receitas fiscais extraordi-
ndrias. Segunda: os contratos em
valor nominal desaparecem gra-
dualmente quando expostos a taxas
extremas de inflagdo, uma vez que
a maior parte dos saldrios e pregos
passa a ser indexada a uma moeda
estrangeira (e muitas transagdes sao
feitas efetivamente em moeda es-
trangeira). Terceira: a hiperinfla-
¢do traz com ela tamanho caos eco-
nomico e social que a opinido pibli-
ca se convence de que tal situagdo
ndo pode ser mais suportada.



