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As proximas eleigdes para a presidéncia da Republica no Brasil deveriam em
principio marcar o coroamento de uma transi¢cdo democréatica que iniciou-se na
segunda metade dos anos setenta e completou-se com a eleicdo, embora indireta, de
um presidente originario do partido democratico de oposicdo para a presidéncia do
Brasil. Todavia, a Nova Republica que se instalou no inicio de 1985, representou uma
enorme decepcao para o povo brasileiro, que ndo viu confirmadas suas expectativas
quanto ao novo regime democratico. Isto ndo significa que o pais esteja ameagado por
um novo periodo de sombrio autoritarismo. Os grupos autoritarios estio tdo perplexos
diante da crise brasileira quando os democraticos, que continuam a constituir ampla
maioria. Mas significa que o Brasil ndo foi ainda capaz de implantar um regime
politico democréatico e um sistema econémico de mercado suficientemente sélidos e
estaveis como seria desejavel.

Na verdade o Brasil vive hoje a maior crise econémica de sua historia. Nos
ultimos cento e cinglienta anos n&o temos noticia de um periodo de quase dez anos (a
partir de 1981) no qual a renda por habitante do pais permanecesse praticamente
estagnada. E jamais o pais esteve tdo proximo da hiperinflagdo quanto se encontra
atualmente. Foi essa crise um dos fatores que aceleraram a transi¢cdo democratica.
Agora é essa mesma crise, que o governo da Nova Republica néo teve a capacidade de
resolver, que ameaca a consolidacdo do regime democratico no Brasil.

A crise econdmica foi desencadeada no final de 1980, a partir do momento em
que o pais verificou que, diante da enorme divida externa que acumulara, ndo tinha
outra alternativa sendo iniciar um processo de ajustamento. Essa verificagéo,
entretanto, foi tardia. O simples ajustamento fiscal requerido pelos credores externos ja
ndo era suficiente para fazer a frente a uma divida externa que se tornara alta demais
para ser paga integralmente. A dimenséo exagerada da divida externa tornava self-
defeating (derrotados de antemao) os esforgos de ajustamento, que resultavam no
aumento da taxa de juros interna, reduziam a capacidade de investimento do pais e
aceleravam a inflagéo.



A crise da divida externa, que para o Brasil comecou antes da quebra do
México em 1982, transformou-se ao longo da década, em uma crise fiscal de graves
proporcdes. A divida externa publica, que no inicio da década representava pouco mais
do que 50 por cento da divida total, representa hoje 87 por cento. A divida interna
publica, que passou a crescer devido a persisténcia do déficit publico e a suspensdo de
novos empréstimos internacionais, tornou-se recentemente superior a divida externa
publica. As duas dividas publicas somadas sdo elevadas, mas ainda representam menos
de 60 por cento do PIB. Implicam, entretanto, em uma forte pressao sobre o déficit
publico, ja que os juros pagos pelo Estado correspondem a cerca de 6 por cento do
PIB. Por outro lado os prazos de maturacao da divida interna publica mobiliaria foram
se reduzindo & medida que se acelerava a inflacdo até transformarem os titulos
publicos em uma quase-moeda, com prazo de vencimento de um dia (opera¢fes no
mercado financeiro de overnight).

A crise fiscal pode, portanto, ser definida por trés variaveis: o déficit publico,
que se mantém em um nivel superior a 5 por cento do PIB, a divida pablica interna e
externa, e o curto prazo de vencimento dos titulos publicos que revela a falta de crédito
do Estado.

Dentro desse quadro a inflagédo, que ja estd em torno de 40 por cento ao més, € a
conseqliéncia fundamental da crise fiscal €, a0 mesmo tempo, uma causa dessa mesma
crise.

O Brasil esta acostumado a taxas de inflacdo elevadas, mas a nada semelhante
ao que esta acontecendo agora. Durante os anos 70 a inflagdo média era de 40 por
cento ao ano; no periodo 1979/80, com a primeira desvalorizacdo cambial decorrente
do endividamento externo, subiu para um patamar de 100 por cento ao ano, no qual
permaneceu até 1983; nesse ano, nova desvalorizacdo cambial elevou a inflacdo para
200 por cento ao ano (10 por cento ao més), ai permanecendo até o Plano Cruzado, em
fevereiro de 1986; depois de uma estabilizacdo quase completa, que durou cerca de
dez meses, a inflacdo voltou a crescer devido a politica econdmica populista que
presidiu a implementacdo do Plano. O crescimento da taxa de inflacdo é interrompido
provisoriamente por um congelamento de emergéncia - o Plano Bresser de junho de
1987 - e praticamente ndo sofre interrupg¢ao no terceiro congelamento - o Plano Verao,
de janeiro de 1989. Em dezembro de 1987 a inflacdo mensal alcancava 14 por cento,
em dezembro de 1988, 30 por cento, em dezembro de 1989 devera estar em torno de
50 por cento.

Assim, durante dois anos (1981-1982) a inflacdo permaneceu em um patamar
estavel de 100 por cento ao ano (cerca de 6 por cento ao més) e, depois da transicéo de
1983, por mais dois anos (1984-1985) estabilizou-se em 10 por cento ao més. A teoria
da inflagdo inercial foi desenvolvida por um grupo de economistas brasileiros com
base nessa relativa estabilidade. A partir do fracasso do Plano Cruzado, porém, a
inflacdo passou a se acelerar, moderada mas firmemente. Ndo houve, exceto no



momento do fracasso do Plano Cruzado, uma explosdo inflacionaria, mas a inflacéo
né&o parou de acelerar. Por que?

A explicacdo mais geral para este fendmeno talvez seja a seguinte: as taxas de
inflacéo, se ndo forem controladas no seu nascedouro, tendem a crescer
exponencialmente, chegando rapidamente a hiperinflacdo; se a economia, entretanto,
for fortemente indexada, como é o caso do Brasil, a aceleragcdo da taxa de inflagéo
podera ocorrer a taxas moderadas; em qualquer hipétese, quanto maior for a taxa
mensal de inflagdo, maior sera a tendéncia a aceleracéo.

Podemos classificar a inflagdo em trés tipos, segundo o seu grau de intensidade:
inflacdo moderada ou de um digito anual, inflacdo crénica ou elevada ou de trés
digitos anuais; hiperinflagdo ou de cinco digitos anuais (superior a 50 por cento
mensais). A teoria da inflacdo inercial foi desenvolvida no inicio dos anos 80 para
explicar e apresentar remédios para as inflac6es de trés digitos.

Mas essa propria classificacdo de inflacdo pode ser questionada no caso da
economia brasileira devido ao seu carater formalmente indexado. E perfeitamente
possivel que nos préximos meses o Brasil ultrapasse a barreira dos 50 por cento ao
més. Estaria, assim, "tecnicamente”, segundo a definicdo de Philip Cagan e dos livros-
texto de economia, em uma situacdo de hiperinflacdo. Na pratica, porém, teriamos
(alids, ja temos) uma situacdo que nao pode ser classificada nem de inflacdo cronica
nem de hiperinflacdo. N&o se pode falar em inflacdo cronica porque a taxa de inflacéo
ja é alta demais, porque ndo para de aumentar, porque produz distor¢des crescentes na
alocacdo de fatores e na distribuicdo de renda. Mas ndo é também hiperinflagdo porque
a taxa de inflacdo néo cresce de forma explosiva nem sofre flutuagdes violentas,
porque os efeitos distorsivos sobre os investimentos e a distribuicdo de renda ndo sdo
tdo profundos a ponto de desorganizar completamente a economia, porque a
dolarizacdo da economia é limitada na medida em que é possivel negociar com base na
moeda indexada, porque a corrida para os délares € contida por uma taxa de juros
interna alta (que a médio prazo € insustentavel, como, alias, toda essa situacao),
porque a crise politica e social, embora grave, ndo chega a ser insuportavel.

A partir dessa constatacdo poderiamos afirmar que esse tipo de inflacdo que
hoje existe no Brasil - e que provavelmente existira ainda por algum tempo - poderia
ser chamada de hiperinflagdo indexada ou de hiperinflagéo reprimida. A vantagem
desse tipo de inflacdo sobre a hiperinflacdo é a de que o governo conserva ainda algum
grau de controle sobre a economia, evitando a desorganizacéo e a imprevisibilidade
totais que caracterizam as hiperinflac6es abertas; a desvantagem esta no fato de que
uma situacdo como esta, de alta inflacdo e de alta indexacgéo, pode perdurar por um
tempo mais razoavel do que seria razoavel.

Todas as aten¢des estdo agora sendo voltadas para 0 novo presidente que esta
sendo eleito em dois turnos. Mas é preciso ndo esperar demais. O mais provavel € que



em 1990 o Brasil experimentara uma hiperinflagéo aberta. E so entdo tera condicGes de
realizar o ajustamento fiscal necessario, do qual a reducéo da divida externa serd um
componente fundamental.



