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No Brasil, a inflacdo toleravel situa-se entre 12% e
18% ao ano. Por Gil Pace e Rodrigo Delia C. Barbosa

ulgamos ser produtivo

intelectualmente a pro-

posicao de idéias que,

por serem polémicas,
suscitam debates, questiona-
mentos e chamam a atengao pa-
ra situa¢des importantes da
atualidade economica de nosso
pais; nesse contexto colocamos a
inflacdo e suas conseqiiéncias so-
bre uma economia necessitando
de estruturagio que permita ini-
ciar a retomada do processo de
desenvolvimento econdmico e
social que seja auto-sustentado e
distribua seus beneficios de for-
ma equanime.

Iniciamos por formular o con-
ceito basico de inflagdo: a inflagdo
ou processo inflacionario & carac-
terizado por aumentos generaliza-
dos e permanentes do nivel geral
de precos num dado ritmo, que
pode ser moderado ou excessivo,
medidos porindices de precos.

Ja aqui surge o primeiro ponto
polémico: até que nivel ainflagao
pode ser considerada modera-
da? E a partir de que valor ela &
considerada excessiva, chamada
hiperinflagao?

Embora a maioria dos economis-
tas insista em marcar essa divisao
por valores numéricos, a melhor di-
visdo entre os dois processos € aque-
la que decorre das consequénciasdo
movimento dos precos sobre o siste-
ma econdmico; embora essa linha
de separagio do ponto de vista
quantitativo seja dificil de ser feita,
existird um ndmero para a econo-
mia de cada pais que indicard que o
mesmo adentre em hiperinflagao.

Amelhor caracterizagao de que uma
economia adentra num processo hipe-
rinflacionario & quando o nivel de pre-
cosse elevaaum ritmo tao rdpido quea
sociedade perde a confianca na moeda,
na unidade monetéria do pais, fazendo
com que a fuga de moeda ocorra em tal
ordem que a velocidade de circulagdo
damesma seja tendente avaloresimen-
suraveis de tdo elevados (tecnicamente
se diz que avelocidade de circulagdo da
moeda tende ao infinito). Nessa situa-
¢do as transagdes da economia deixam
de ser medidas pela moeda, e o sistema
de precos torna-se inoperante nas in-
termediacdes: a moeda perde sua fun-
¢dode meio detrocas.

Como esse fendmenondo aconte-
ce de maneira instantanea, a taxa
numérica de variacdo do indice de
precos que indica a entrada de uma
economia num estagio de hiperin-
flacdo ndo é fixa; trata-se de um pro-
cesso onde ocorrem taxas elevadase
esse processo depende das condi-
¢des especificas vigente na econo-
mia do pais, bem como do estigio
de desenvolvimento econémico em
que se encontra esse pais: a evidén-
cia de que o processo de hiperinfla-

¢do esta instalado € a fuga damoeda
endo o valor da taxa de crescimento
dos pregos, observando que tanto o
movimento de fuga de moeda como
ode pregos serd repetido no tempo,

Neste ponto vamos [ancaroutra pro-
posicio polémica: inflagdo tolerdvel,
como sendo aquela inflacdo cujo movi-
mento de alta dos pregos ocorre sem
que as pessoas (sociedade) o percebam
e nem o levem em considera¢ao ao mo-
mento de realizar suas compras ou efe-
tuarem suas transacdes comerciais; a
partirdomomento em queomovimen-
to altista dos pregos comecar a ser per-
sistentemente lembrado, afetando as
decisdes de compra e fechamento de
negécios, significa que a inflagio atin-
giu um patamar preocupante, a partir
do qual passa a ser intolerdvel para a
boasatide do sistemaecondmico. Desse
ponto, expresso por reagdes sociais e
medido por uma taxa de crescimento
de pregos, torna-se fundamental que
seja adotada politica de combate fron-
tal ao processo inflaciondrio, sob pena
de perda de seu controle e ingresso do
pais num regime desagregador da eco-
nomia por ser hiperinflacionario.

Dessa proposicdo emerge outra que

Abuscadainflacdo zero
levou o pais a baixas taxas
de crescimento, aumento
da pobreza, desemprego e
concentracdoderenda

tende a ser mais polemica; porém, a
nosso ver, nao pode deixar de ser apro-
fundada através de debates e pesquisas
especificas: dizrespeito sobre qual o va-
lorde uma taxa deinflacdotoleravel.

Observacdes historicas do pro-
cesso inflaciondrio ocorrido em di-
versos paises, com estdgios de de-
senvolvimento econdmico e social
diferentes e analisados por niveisin-
flacionarios semelhantes permitem
asseguintes conclusoes:

1. A magnitude da taxa de infla-
¢do toleravel € diretamente propor-
cional ao estagio de desenvolvimen-
to economico social e politico do
pais; quanto mais desenvolvido & o
pais econdmica e socialmente, me-
nor é a taxa de inflagdo toleravel pe-
la sociedade, segundo os conceitos
emitidos; para validade do propos-
to sempre deverd haver prevaléncia
doregime democritico.

2.Quanto menor a taxa de inflagao
toleravel, ou seja, quando mais o pais
é desenvolvido econdmica e social-
mente, melhor funciona a economia
de livre mercado. Vale dizer: o grau de
intervencdo do Estado no mercado
tende a ser (deve ser) maior nos paises
de menor desenvolvimento economi-
co e social, onde a inflagdo toleravel
tende a ser maior, sem prejuizo da
adocdo de um regime politico demo-

\\,
critico. De outra maneira podemgs

dizer que, qualquer que seja a pressao

inflacionaria, a experiéncia historica
mostra que ela sera afetada para me-
nosviaadogaode politicade aumento

“de produgao: o padraoe aintensidade

de intervencdo do Estado no processo’
econdmico e social de um pais & fun-
¢do do estdgio em que se encontra o
desenvolvimento social e econémico
desse pais — “quanto mais subdesen-
volvido econdmica e socialmente o
pais, maior deverd ser a interven¢ao
do Estado. Portanto, economias de Li-
vre mercado s6 tém condicdes de fun-
cionarem plenamente em paises de
elevado grau de desenvolvimento
economicoe social.

3. Em paises mais pobres, onde
ocorre elevado grau de concentragao
de renda e onde a classe de renda in-
termediaria (média) € pequena em
termos relativos, a sociedade € mais
insensivel a taxas elevadas deinflacdo;
portanto, suporta maiores niveis de
inflacdo toleravel; contudo vigora em
tais casos 0 pernicioso processo: “ain-
flagdo de hoje, determinando a infla-
¢do de amanha”, preliminar ocorrén-
ciada hiperinflacdo.

4, Nio aceitar a existéncia de uma
inflagdo toleravel vinculada ao pa-
drio de desenvolvimento economi-
co e social do pais & cometer o equi-
voco de confundir estabilidade eco-
ndmica e monetiria com inflagao
baixa. A busca de inflagdo zero co-
mo objetivo de se chegar a estabili-
dade economica e monetdria, sem
levar em conta o estdgio do desen-
volvimento econdmico do pais, po-
de serum fatorimportante na deter-
minacdo da estagnagdo econdmica,
contrariamente ao que é desejavel
em qualquer pais.

0 exemplo classico dessa con-
clusdo foi o que aconteceu nos
tiltimos dez anos com o Brasil,
onde a postura de buscar zerar a
inflacdo, assumida pelos gover-
nos, levou o pais a baixas taxas de
crescimento econdmico, desem-
prego, concentragao de renda e
aumento da pobreza. Chama-
mos a atencdo para o fato de que,
tal como se nos apresentam as
definicdes politicas e de politicas
econdmica no pais, esse processo
tende a ter continuidade com o
governo do PT/Lula.

Segundo estudos e pesquisas
por nés elaborados via “cross sec-
tion” internacional, onde se le-
vantou e relacionou o estagio de
desenvolvimento econdmico dos
paises com os padrdes de infla-
¢do vigentes, pudemos estimar
que para o Brasil a inflagdo tole-
rivel se sitia num intervalo de
variacao entre 12% e 18% ao ano.

Gil Pace e Rodrigo Delia C. Barbosa
sdo consultores econdmicos.



