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Apods varios
congelamentos
e planos de es-
tabilizagao
malsucedidos,
talvez seja util
perguntar so-
bre o significa-
do da inflagdo
para a econo-
mia brasileira. Talvez, com isso,
se tornem mais evidentes as for-
cas contra as quais qualquer
politica econdmica estara lutan-
do para vencer a inflagio no
Pais. Os componentes decisivos,
introduzidos no cotidiano das
empresas, pessoas € mercados, a
partir da prolongada crise que o
Pais enfrenta desde o inicio da
década, sdo estes:

= Individuos e empresas, muni-
ciados por mercados e instru-
mentos financeiros cada vez
mais desenvolvidos e informati-
zados, adquiriram um grau sem
precedentes de agilidade de res-
posta as medidas de politica
econémica ou a qualquer outro
sinal de agravamento da crise.
Um sintoma dessa hipersensibi-
lidade: em 1980, uma medida de
politica econdomica limitou a
metade da inflagdo prevista os
indices de corregdo monetaria e
cambial, objetivando com isso
abafar a tendéncia de aceleragio
inflacionaria.

Se fosse adotada hoje, a mes-
ma medida desencadearia uma
avassaladora fuga em massa da
poupanga, explosdo do consu-
mo ¢ queda das exportagdes. O
resultado seria uma imediata
crise cambial. Em uma impor-
tante medida, essa pronta capa-
cidade de resposta vem limitan-
do o raio de agdo das politicas
econdmicas convencionais, no-
tadamente as politicas moneta-
ria e fiscal, como instrumentos
de combate a inflagdo.

Ou, em outras palavras, esta &
uma razio que explica a necessi-
dade de politicas cada vez mais
“duras” (o confisco da riqueza
financeira, no limite) ou o recur-
so a medidas “heterodoxas” (a
sucessdo de congelamentos, por
exemplo) para que sejam atingi-
dos certos objetivos, os quais,
em outra situagdo, teriam éxito
a partir do manejo das variaveis
usuais de politica (juros, oferta
monetaria, crédito, gasto publi-
co, etc.).

Aqui, somente um “banho de
confianga” seria capaz de desar-
mar os espiritos e reduzir as
incertezas, de forma a permitir o
curso minimamente normal de
uma politica de estabilizacdo.
Ora, nenhuma medida de politi-
ca econdmica — dentre as que
compdem o arsenal dos condu-
tores de economia — € em si
capaz de restabelecer a confian-
¢a, exceto estando previamente
amparada por algum tipo de
acordo ou convergéncia social.
Neste caso a politica € o pressu-
posto da economia.

& E sabido que os bancos ga-
nham com a inflagdo. Em maior
ou menor medida, eles absor-
vem o “imposto inflacionario”
que recai (de forma altamente
desigual, diga-se de passagem)
sobre a populagdo. A questio
ficaria circunscrita apenas a es-
fera bancaria se, desgragada-
mente, o prolongamento da cri-
se econdmica nao tivesse gene-
ralizado tanto a forma inflacio-
naria de obtengdo de lucro no
Brasil. A apropriagdo do “im-
posto inflacionario” generali-
zou-se a ponto de envolver os
segmentos empresariais ¢ finan-

ceiros mais expressivos do Pais.
Aqui também nos deparamos
com uma rea¢do “defensiva™:
qualquer atraso momentidneo
na atualizagdo de pregos, juros e
spreads pode ser a causa de
perdas duradouras € expressi-
vas.

Evitar o atraso ndo significa
que o calculo e as decises em-
presariais passem a ser forma-
dos com base na pior expectati-
va. Ou até apoiados na pior
projecdo de inflagdo, se a ques-
tio € atinente aos pregos. Mas,
se for desse modo, muito dificil-
mente a pior expectativa ndo se
confirmara, ainda que a politica
econdmica atue decisivamente
na dire¢do contraria.

Em economia ¢ assim: se to-
dos os agentes (ou os mais rele-
vantes, dentre eles) antecipam o
mesmo resultado e formam suas
decisoes sobre essa antecipagao,
ele se concretizara. Um exemplo
muito simples: se os participan-
tes de um mercado, como a
Bolsa de Valores, julgam que as
cotagdes irdo evoluir, eles tenta-
rdo adiantar esse resultado por
meio da compra imediata de
titulos, o que alimenta e realiza
a alta antecipada.

As vezes, a unanimidade das
expectativas age para o bem,
como em uma etapa de cresci-
mento que em muitos casos se
prolonga precisamente por essa
causa. Nos ultimos anos, no
entanto, ¢la tem servido como
um indutor de aceleragdo infla-
cionaria. Tampouco aqui é de se
esperar €xito das politicas con-
vencionais em desarmar as defe-
sas levantadas por empresas e
bancos, sobretudo porque ne-
nhum agente individualmente se
mostra disposto a baixar a guar-
da em primeiro lugar ou mesmo
tem forgas para isso.

Como ja se disse, no estagio
da crise em que a instabilidade é
muito acentuada, qualquer erro
de avaliacdo ou mesmo um mo-
mentineo atraso de reajuste de
pregos podera custar a sobrevi-
véncia empresarial. Entdo, o
pressuposto da execucdo de
uma politica de estabilizagdo ¢,
mais uma vez, um prévio acordo
ou contrato coletivo.

E importante observar que a
inflagdo brasileira ha muito
tempo deixou de ser regida ape-
nas pelos classicos componentes
de custos e de demanda. Isso
ndo significa que as pressoes de
custo (causadas, por exemplo,
por um choque externo ou por
uma grande elevagdo dos sala-
rios) e de demanda (motivadas
pelo aumento do déficit publico
ou por uma expansdo do crédi-
to) ndo tenham impacto infla-
cionario na economia. A impli-
cagdo mais relevante aparece do
outro lado: a politica antiinfla-
cionaria, apoiada na redugio de
custo e na contengdo da deman-
da, pode ser causa de recessdo e
desemprego, mas ndo ha a mini-
ma garantia de que consiga con-
trolar os pregos. Em 1990, tive-
mos um exemplo disso.

Ja se disse, com razdo, que o
“entendimento nacional”, antes
de constituir-se na solugdo dos
impasses econdmicos atuais, €,
ele proprio, um problema — um
complexo problema. Mas ndo
ha outro caminho sendo enfren-
ta-lo. Do contrario, estaremos
iniciando a contagem regressiva
para o proximo “choque”...
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