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Ha meses vem se discutindo se o Brasil caminha ou ndo para a hiperinflacéo.
Esse debate publico chegou ao auge por ocasido do descongelamento do Plano Veréo,
gue praticamente coincidiu com a hiperinflacdo na Argentina. A violenta aceleracdo da
inflagdo que ocorreu em junho levou os agentes econOmicos a um enorme nervosi smo.
N&o percebendo que se tratava da primeira recomposi ¢ao de precos relativos depois do
descongelamento, passou- se imediatamente a falar na iminéncia da hiperinflagéo.
Entretanto, quando nos dois meses seguintes a inflacéo deixou de ter aquele
comportamento explosivo, as apreensdes reduziramse fortemente, e muitos, aliviados,
passaram a afirmar que o perigo da hiperinflagcéo havia sido afastado.

De fato, o risco de uma hiperinflagdo classica esté afastado. Na verdade, por
maior que sgja o endividamento externo e por maior que sgja a crise fiscal, ndo faz
sentido o desencadeamento de um processo hiperinflacionério explosvo em um pais
cujo setor privado estéd econdmica e financeiramente bem, cujo superavit comercial
alcanca 19 bilhdes de ddlares, e cuja economia esteja firmemente indexada. S6 erros
brutais de politica econdmica poderiam justificar uma hiperinflagdo nessas condicdes.

Entretanto é extremamente enganoso imaginar que, afastado o risco da
hiperinflac@o explosiva, podemos nos tranqiilizar. Nao temos uma hiperinflacdo
explosiva, classica, mas temos uma hiperinflacéo reprimida, indexada. E € preciso
ficar claro que essa hiperinflagcdo indexada ou reprimida ndo é uma perspectiva
ameacadora. Ja € uma realidade concreta.

Em nenhum pais antes do Brasil tivemos um processo hiperinflacionério com
um grau de indexacdo da economia como o que existe agui. No nosso caso o limite ou
o coroamento da indexacdo estana BTN fiscal, ou seja no indice (oficia e confiavel)
de pregos diario. A BTN fiscal, como a OTN fiscal no passado, € um indexador
alternativo ao dolar que conta com uma enorme vantagem sobre o dolar: é muito mais
estavel e portanto, muito mais seguro. Nas hiperinflacdes classicas era sempre a
dolarizagdo da economia- que era a0 mesmo tempo causa e consequéncia de uma crise
cambial - o fator acelerador da inflagdo. Quando a dolarizacéo € evitada pela



inexisténcia de uma demanda incontida de ddlares como reserva de valor e pela
indexagdo diaria- que, por suavez, dificulta que o problema cambial se transforme em
uma crise cambial grave- o risco da hiperinflacéo explosiva torna-se muito menor.
Esta s podera se concretizar se afuga para o dolar tornar-se afinal inevitavel devido
ao aprofundamento da crise fiscal.

Mas 0 que temos em seu lugar, em termos de inflacdo reprimida e indexada,
ndo é muito diferente. Afinal, os efeitos desestruturadores sobre o0 sistema econémico,
sobre o sistema fiscal, sobre o0 sistema de relagbes sociais, e sobre o sistema de poder
politico das hiperinflacdes classicas estéo hoje todos em funcionamento na nossa
hiperinflagdo reprimida de 30 por cento. E se a taxa de inflagdo ndo aumenta
explosivamente e de forma desordenada, com flutuacgdes violentas, aumenta de
qualquer forma de maneira inexoravel, agravando a cada dia uma situacéo de crise
fiscal, de estagnacdo econdmica, de crise moral e politica

Ao invés de ficarmos nos perguntando se vird ounédo a hiperinflacéo - e,
engquanto perguntamos, perversamente ficamos imaginando gque € possivel conviver
com inflacBes como a nossa - € melhor nos darmos conta de que a hiperinflacéo ja esta
entre nés. Que em uma economia indexada como a nossa ela € por definicéo diferente,
reprimida. Mas que seus efeitos, se ndo sao tdo graves, sdo sem duvida muito
semel hantes aos das hiperinflaces explosivas que outros paises conheceram.



