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EDITORIAL

CAMDNHTS DA HIPERINFLACAD

0 que se tem conseguido com os sucessivos choques a que tem sido
submetida a economia brasileira é apenas transformar uma exponen-
cial inflaciondria num serrote com dentes (picos) cada vez mais
elevados, com anti-picos cada vez menos pronunciados, e com reto-
madas (do processo inflaciondrio, evidentemente) sempre virulen-
tas. N3o € sequer claro que a chegada da hiperinflacdo tenha sido
significativamente postergada por este desestruturante zigue-za-
gue. 0 que sim é certo é que a cada experiéncia o conjunto de
medidas se apresenta mais severo e restritivo. Ao que se contra-
pde, no entanto, uma crescente desconfianca dos agentes econdmi-
cos em relagdo a planos de estabilizagdo deste tipo, o que, por
si sd, representa uma poderosa restrigdo ao seu éxito. Como re-
flexo disto, assiste-se, nos segmentos da econamia ndo submetidos
ao congelamento, a um movimento defensivo de remarcacdo de pregos
de bens e servigos, na suposigdo de que a inflagdo encontra-se
apenas provisoriamente reprimida.

Além disto, a cada choque perde-se o referencial até entdo
operante para o célculo econdmico, tornando-se imperioso
reindexar oficialmente a economia (vide a nota sobre reindexagdo
na segdo de Inflagdo) ainda que a um custo crescente
(credibilidade decrescente) para os indexadores patrocinados
pelos poderes publicos. Por fim, e na medida em que o Plano tenmha
sido omisso .no que se refere & nova politica salarial (que no
caso do Plano verdo seria idealmente definida por uma nova e
revigorada edigdo do Pacto), hd que enfrentar a d4rdua tarefa de
estabelecé-la. Feito o que, encontra-se a economia "pronta®
para...deslizar em diregdo 3 alta inflagd3o. O prdprio éxito da
politica econbmica passa ent3o a ser medido pela resisténcia ofe-
recida 3 explosdo final dos pregos.



A precédria e fugaz estabilidade obtida pelo Plano Ver3o, mais
efetiva na prdtica que na percepgdo dos atores econdmicos (aten-
te-se, por exemplo, ao indice de 0,7% para o IPA de margo, pouco
distante do resultado obtido no inicio do Plano Cruzado), colo-
ca-nos, em suma, mais uma vez diante do espectro da hiperinfla-
céo. Ao que parece poderiamos chegar 14 por trés taminhos. Dois
deles vém sendo discutidos de hd muito e nas circunstancias
atuais (apés Plano Verdo) podem ser assim esquematizados. No ca-
so mais ébvio, uma eventual crise de confianga impediria, ainda
que parcialmente, a rolagem dos titulos da divida piblica. "Meca-
nicamente® a inflag3o explodiria, como resultado de uma emissdq.
relativamente grande de moeda, numalsituagéo em que o0s agentes
econdmicos se recusam a reté-la. Esta hip6tese tem aparentemente
tudo para ocorrer, nas vésperas de uma eleigdo em que mais de um
candidato enxerga na divida interna um dos maiores males da eco-
nomia brasileira. A prépria desconfianga em relagdo aos titulos,
ao impor maior remuneragdo (desdgio no langamento) e/ou uma
maior monetizagdo da divida, se encarregaria de agravar o proble-
ma. Rompida a cadeia financeira por ai, se seguiria uma desorga-
nizagdo das transagdes e teria inicio uma quebradeira cujas pro-
porgBes sé poderiam ser conhecidas no fragor dos acontecimentos.
Dai talvez nasga no entanto, uma esperanga: entre detentores de
titulos e politicos pode vir a estabelecer-se um pacto de n3o
agressdo procurando dar garantias aos titulos pidblicos, de modo
a impedir (ou pelo menos adiar) uma eventual corrida para outros
ativos.

0 segundo caminho para a hiperinflagdo consistiria na
incapacidade de conter as necessidades de financiamento do setor
piblico em niveis compativeis com a disposig@o por parte do setor
privado de financiar as atividades governamentais. Um descontrole
dos gastos pdblicos levando a uma forte ampliagdo do déficit
poderia produzir este resultado. Tomando-se,contudo,como
referéncia para a andlise das necessidades globais de
financiamento do setor publico, o financiamento do Tesouro e do
Banco Central (em conjunto) a ser realizado com base monetdria e
titulos da divida pdblica,ndo existem evidéncias até o presente
de que sua magnitude venha a ser muito superior & observada no
ano passado. De fato, segundo as hip6teses assumidas por este
Boletim (vide seg@o de Politica Monetdria e Fiscal), o déficit do



Tesouro/Banco Central (exclusive encargos da divida mobilidria)
deverd ficar entre 2% e 3% do PIB no periodo abril/dezembro. Em
tais condig@es, e se for possivel recorrer ao financiamento via
titulos em proporgdo semelhante 3 que vem sendo observada desde o
ano passado, um déficit desta ordem, muito embora incompativel
com a manutengdo da inflagdio em niveis reduzidos, n3o teria
consequéncias inflaciondrias explosivas. A necessidade de
recursos atendida via expans3o da base monetdria seria, neste
caso, da ordem de 1,5% do PIB entre abril e dezembro, cabendo ao
financiamento através de titulos cobrir a rolagem integral
(principal e juros) da divida plblica e mails o restante do
déficit de caixa do Tesouro/Banco Central; Caso, no entanto, o
governo n3o consiga colocar titulos junto ao pdblico nesta
quantidade, a expans3o da base monetdria requerida para cobrir as
necessidades globais de financiamento do setor publico poderia se
constituir num fator capaz, por si s, de criar condigdes para
uma forte aceleragdo da inflag8o. Mas, com isto, estarfamos de
volta ao primeiro caminho apontado acima.

0 terceiro caminho da hiperinflagdo constitui um caso exemplar da
dificuldade de se separar causa e efeito da inflagdo, uma vez que
esta se torne intensa e crénica. Referimo-nos & correcdo automs-
tica (indexagdo) de determinados precos, em resposta & elevagdo
de outros pregos. A indexagdo pode funcionar como agente infla-
ciondrio: por sua crescente abrangéncia; pelo encurtamento dos
prazos; e pela sua extensdo 3 prépria moeda. Isto posto, aqui re-
side, seguramente, uma das mais importantes raz@es para que, uma
vez reconhecida a relativa derrota de um plano de estabilizag3o,
o retorno das altas taxas de inflagdo se verifique com rapidez
desconcertante, ndo obstante o empenho das autoridades ou mesmo
alguns éxitos isolados que possam exibir. E que admitida a volta
da inflag3o, desata-se uma corrida através da qual cada grupo so-
cial busca defender-se do que vem pela frente, reconstituindo re-
gras de indexagdo com abrangéncia e periodicidade semelhantes ou
até mesmo superiores ao pgdréo imperante no topo da escalada in-
flaciondria anterior. Neste contexto, evidentemente, qualquer
tentativa de recuperacdo ou correg3io de precos bdsicos - tarifas,
saldrios e cambio -, ainda que em si plenamente justificada, tem



efeitos explosivos sobre a inflagdo.

Em suma, a economia brasileira encontra-se novamente face-a-face
com a hipdtese de um processo hiperinflaciondrio, ao qual se pode
chegar por trés caminhos: descrédito nos titulos publicos; des-
controle do déficit fiscal; interagdo explosiva dos mecanismos de
indexag3o a partir de corregdes tidas como necessdrias de pregos
bdsicos. Evitar a disparada da inflag@o significa manter obstrui-
dos estes trés caminhos. Mas a obtengdo de sucesso nesta tarefa
requer uma coordenagdo de esforgos e.de decisBes- que ultrapassa
aquilo que se pode esperar da politica econdmica. Concretamente,
restaurar a confianga nos titulos pdblicos e no préprio instituto
da indexagdo, as vésperas de uma eleigdo presidencial que poderd
mudar substancialmente o perfil politico do pais, excede o raio
de agdo dos "policy makers". Evitar uma indexagdo por intervalos
muito curtos, em meio ao atual estado das expectativas (confirma-
das e reforgadas pela aceleragdo inflaciondria em curso) também
escapa aos poderes da politica econdmica. Apenas o controle do’
déficit pdblicqgconstitui uma tarefa a ser)ainda #quflprecdria e
parcialmente tentada pelo governo. Numa palavra, ndo hd mais
trunfos nas mdos do governo. Isto equivale a dizer‘ que/)faltando
muito pouco no pavio que leva A hiperinflagdo, o problema estd
sendo, em Ultima andlise, devolvido & sociedade.



INDICADORES MACROECONOMICOS

Itens Prohicao Saldo da Vendas no

\ Indus- Balanca Camércio INPC IPC IPC-Fipe IGP-DI
trial Camercial Varej./SP

Meses (1) (2)  (3) (4) (5) (5) (S) (5)
Mar/86 3,47 1136 100,00 -1,31 0,97 0,82
Abr 20,01 1292 111,01 0,43 0,78 2,31 -0,58
Mai 10,72 1340 110,09 1,08 1,40 1,92 0,32
Jun 13,61 1072 109,91 0,97 1,27 0,96 0,52
Jul 11,19 1008 111,41 0,84 1,19 1,07 0,64
Ago 8,07 950 102,19 1,12 1,68 1,88 1,33
‘Set 15,68 540 109,00 1,19 1,72 1,43 1,10
Out 10,60 -79 110,14 1,43 1,90 3,08 1,38
Nov 8,39 -35 104,55 3,29 3,29 4,43 2,45
Dez 6,78 -249 100,82 7,27 7,27 10,30 7,56
Jan/87 6,37 -62 98,32 16,82 16,82 13,75 12,04
Fev 12,31 310 92,64 13,94 13,94 11,28 14,11
Mar 14,01 289 79,41 14,40 14,40 13,48 15,00
Abr 8,44 488 81,90 20,96 20,96 16,55 20,08
Mai 5,27 996 79,79 23,21 23,21 26.49 27,58
Jun 1,67 1432 72,00 21,44 26,06 26,76 25,87
Jul -6,31 1422 74,11 10,05 3,05 9,24 9,33
Ago -4,72 1450 77,82 5,09 6,36 4,45 4,50
Set -5,35 1537 76,00 7,15 5,68 6,73 8,02
Out -7,17 1194 76,81 10,88 9,18 10,17 11,15
Nov -2,33 1039 75,55 14,93 12,84 13,40 14,47
Dez -3,72 1078 76,95 13,97 14,14 15,92 15,89
Jan/88 -8,87 1033 78,14 18,97 16,51 14,70 19,14
Pev -8,62 898 78,91 15,81 17,96 13,38 17,65
Mar 0,10 1228 79,23 18,09 16,01 18,65 18,16
Abr -7,77 1878 78,64 18,33 19,28 21,17 20,33
Mai -5,82 1765 76,28 18,24 17,78 16,25 19,51
Jun 1,61 1853 84,12 22,28 19,53 21,70 20,83
Jul 2,00 1877 77,22 23,02 24,04 22,65 21,54
Ago 7,37 2069 77,69 20,63 20,66 19,67 22,89
Set -1,35 1934 75,15 26,93 24,01 23,60 25,76
Out -7,96 1588 70,87 26,69 27,25 28,48 27,58
Nov -7,05 1595 74,46 28,15 26,92 25,77 27,97
Dez -3,61 1386 75,21 28,43 28,79 27,89 28,89
Jan/89 -1,80 1611 74,13 35,48 70,28(7) 31,11 36,56
Fev -9,90 1081(6) 77,95 16,35 3,60 14,01 11,80
Mar 85,58 5,90 6,09 6,46 4,23
Abr 7,31

FONTES: IBGE/CIEF/CACEX/Fed.Can.Est.S.Paulo/GAZETA MERCANTIL/FGV.

NOTAS :
(1) Taxa de crescimento (%) em relacdo a igual més do ano anterior.
(2) Em US$ milhoes FOB.
(3) Dados retificados pela CACEX.
(4) Indice dessazanalizado. _
(5) Taxa de—crescimento—t%) em relagao ao més anterior.
(6) Dado provisdrio.
(7) Para esclarecimentos acerca do método de deflacianamento utilizado pelo
Boletim de Conjuntura,vide nota explicativa sohre precuos.
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