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Em dezembro a inflagdo superou o limiar dos 50 porcento; em janeiro/fevereiro
superou a marca dos 70 porcento. Se hd um més atras poderiamos ter davidas quanto a
estarmos ou ndo em hiperinflagcdo, hoje ndo podemos té las mais. Afinal, o Brasil vive
a sua hiperinflagdo. Em agosto do ano passado, quando a inflagcdo alcancava 30
porcento, afirmei que ja ndo podiamos falar mais em uma inflag&o cronica ou
auténoma, em que o componente inercial € dominante. Ndo tinhamos ainda uma
"hiperinflagdo aberta’, mas ja estavamos diante de uma "hiperinflacdo indexada" ou de
uma "hiperinflagéo reprimida’.

Diante de fendmenos novos € preciso encontrar expressdes novas para defini-
los. Dado o caréter altamente indexado da economia brasileira, ndo tinhamos ainda as
taxas altissimas e a instabilidade que caracterizaram as hiperinflacfes classicas, mas
obviamente ja estadvamos diante de um fendmeno inflacionério diferente da inflacéo
autbnoma ou inercial, que pode permanecer em patamares relativamente estaveis de 5
ou de 10 porcento a0 més durante meses sendo anos devido ao componente inercial
dominante. Ao se acelerar permanentemente desde o fracasso do Plano Veréo,
alcancando em meados de 1989 o nivel de 30 porcento, a inflacdo levava os agentes
econdmicos, cada vez mais, a pautar suas decisdes de pregos sobre uma perspectiva de
taxas crescentes de inflag&o, ao invés de indexar seus precos de acordo com ainflagdo
passada. Por isso deixavamos de ter umainflacdo inercial e passavamos ater uma
hiperinflagdo indexada.

Na verdade, a hiperinflagdo indexada &€ um fendbmeno transitorio entre a fase da
inflacéo inercia e a hiperinflagdo propriamente dita, que € hoje a realidade da
economiabrasileira.

Ha muitas formas de definir a hiperinflaggo. Alguns definem hiperinflagdo pela
perda de funcdo da moeda nacional e pela dolarizac&o. No Brasil a moeda nacional ja
perdeu suas funcdes béasicas, mas ndo foi inteiramente substituida pelo délar devido a
existéncia da moeda indexada (e remunerada): a BTN fiscal. Um outro conceito de
carater estruturalista - apoiado no conflito distributivo que se traduz em desequilibrios



de precos relativos - definiria hiperinflagdo por aquela situacdo na qual ainflagdo ja se
tornou t&o elevada que: (1) os agentes econdmicos deixam de indexar seus precos de
acordo com ainflagéo passada, passando a usar uma previsao de inflag&o crescente
como forma de determinar seus precos, e (2) 0s agentes econdmicos passam a
aumentar seus pregos diariamente (de forma, portanto, relativamente instantanea),
desaparecendo as defasagens de aumentos de pregos que caracterizam a inflacéo
inercial.

E exatamente isto que vem ocorrendo na economia brasileira neste inicio de
1990. Depois da fase intermediaria da hiperinflagdo indexada, em que os agentes
econdmicos ora indexavam seus precos, ora elevavam nos acima da inflacéo corrente,
esta Ultima pratica passou a ser dominante. O eufemismo para esta pratica é a
afirmacéo de que as empresas estdo buscando "novos indexadores' para a economia.
N&o sdo novos indexadores. Indexador € sempre uma taxa de inflac&o passada,
conhecida. O gue as empresas decidiram € projetar - se possivel com uma margem de
seguranca - atendéncia a aceleracdo dainflagdo. O governo faz 0 mesmo ao
estabelecer uma BTN fiscal, uma taxa de desvalorizacdo cambial e principalmente
uma taxa de juros para o overnight que projetam uma inflagdo cada vez mais elevada.

Por outro lado, as remarcagtes de precos ja sdo diarias ou quase diarias. A taxa
de inflag&o diariaja € superior a 2 porcento. Nestes termos, para aqueles pregos que
ainda ndo estdo em BTN fiscal ou em ddlar ja faz sentido a remarcacéo didria. Muitas
empresas ja estdo adotando essa prética. Nas |ojas de departamento esta se
generalizando a préatica de remarcar diariamente os pregos. As mercadorias ndo tém
um preco mas um codigo de preco, que se refere a uma tabela de pregos que muda
diariamente.

A hiperinflac&o esta portanto ai. Uma hiperinflac8o aberta, classica. Mas ndo
uma hiperinflagdo explosiva. Seus efeitos desorganizadores da economia sdo enormes.
Os desequilibrios de precos rel ativos que se acentuaram recentemente sdo apenas um
sintoma das distorgdes provocadas pela hiperinflacdo. As perdas e os ganhos no
conflito distributivo ja devem ser muito grandes. Mas ainda € uma hiperinflagdo "bem
comportada’. A indexacdo moribunda ainda pée um minimo de ordem na economia. A
taxa de juros elevada evita a dolarizagéo. Os ataques especulativos contra o cruzado,
traduzidos na elevacdo do ddlar paralelo, revelam se uma estratégia muito arriscada
para seus autores. A moratéria da divida externa garante um nivel razoavel de reservas
e evitaa crise cambial, que o atraso do cambio deixa prever. As perspectivas de uma
reducdo unilateral da divida interna revelam-se completamente improvaveis nos
primeiros meses do governo que esta para comegar. E todos esperam por esse governo,
que precisar tomar medidas herdicas no fronte interno e no externo se quiser superar a
hiperinflagdo na qual j& estamos.



