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Numa eco-
nomia com in-
flação na casa 
dos 2.000% ao 
ano, o cresci-
mento é, em 
princípio, im-
po s sí v el . De 
fato, com os 
preços moven-
do-se em tal 
velocidade, 
tendem a 
ocorrer fortíssimos desloca-
mentos de renda, benefician-
do os agentes econômicos do-
tados de maior agilidade e le-
sando aqueles mais lentos. 
Cria-se, com isso, um meio 
ambiente caracterizado por 
brutais tensões sociopolíti-
cas e enorme insegurança. 
Nele as empresas dificilmen-
te responderão à melhoria das 
oportunidades de venda: con-
dições favoráveis de demanda 
tendem a ser respondidas pela 
majoração ainda mais acen-
tuada dos preços. Conseqüen-
temente, ainda quando sur-
jam oportunidades de cresci-
mento, elas serão abortadas 
pela postura básica dos agen-
tes econômicos. 

Como se isso não bastasse, a 
inflação altíssima traz consi-
go um risco adicional e alta-
mente inibidor, usualmente 
referido como "de política 
econômica". Entende-se: o 
descontrole inflacionário 
inevitavelmente sugere a 
iminência de grandes e pro-
fundas intervenções por parte 
dos poderes públicos. Ora, a 
percepção de que intensas 
mudanças estão por ocorrer 
praticamente obriga a atitu-
des eminentemente defensi-
vas — o que mais uma vez nos 
leva a concluir pelo bloqueio 
do crescimento. 

Os argumentos anteriores, 
convenhamos, são mais do 
que plausíveis. No entanto, só  

os desinormados ainda ne-
gam o fato de que a economia 
brasileira apresentara ex-
pressivo crescimento no ano 
de 1983. Como é isto possível? 

O fato de que uns agentes 
são ágeis e outros morosos é 
inegável. Mas é também im-
portante frisar que os efeitos 
nocivos dessa diferença são 
tão mais graves quanto mais 
desprevenida encontre-se a 
sociedade. Ou seja, na medida 
em que a inflação seja incor-
porada à percepção dos agen-
tes de como funciona aquela 
economia, redefinem-se os 
padrões de conduta. Mesmo 
as categorias ou grupos ca-
racterizados por reações len-
tas (por exemplo os proprie-
tários de imóveis) tentam 
tornar-se ágeis. Generica-
mente, todos se dedicam à 
montagem de verdadeiras es-
tratégias de sobrevivência. O 
caso mais notório é talvez o do 
Estado cuja receita é, em re-
gra, comida pela inflação altís-
sima, mas que em determina-
dos casos chegou a montar es-
quemas agilíssimos de defesa 
de seus recursos. Com  efeito, 
no caso limite brasileiro, a en-
genhosidade da burocracia lo-
grou, por meio da Ufir, estabe-
lecer a atualização diária de 
determinadas receitas. 

Admitida a hipótese da ado-
ção de padrões de conduta em 
maior ou menor.  edida à pro-
va de inflação, voltemo-nos 
para questão do risco de polí-
tica econômica. Como vimos, 
á presunção de uma resposta 
governamental forte e abran-
gente ao desafio inflacionário 
constitui um poderoso fator 
de inibição diante de situa-
ções eventualmente propí-
cias ao crescimento. Ocorre 
porém que, no caso do Brasil, 
a repetição de experiências 
traumáticas — e em regra 
malsucedidas — de "estabili-
zação" levou a sociedade a ar-
mar-se contra mudanças in- 

tempestivas. A opinião públi-
ca as repudia, o apoio político 
do Congresso deixou de ser fa-
cilmente obtido e, por últi-
mo, mas não menos impor-
tante, as infindáveis contes-
tações judiciárias a que dão 
margem quaisquer mexidas 
nas regras do jogo passaram a 
constituir um poderoso freio 
aos impulsos dos policy ma-
kers. surgia, desta maneira, 
um inesperado seguro anti-
risco de política econômica. 
Ou, vista a questão por outro 
ângulo, reduzia-se a governa-
bilidade mas aumentava a se-
gurança dos. atores privados. 

Falta acrescentar, ao que 
precede, algumas caracterís-
ticas da presente situação 
brasileira. 

Primeiramente, pelo menos 
parte dos malefícios que de-
veriam advir da hiperinfla-
ção, paradoxalmente, já foi 
infligida à economia brasilei-
ra. Assim, por exemplo, o en-
dividamento dos agentes pri-
vados (aí incluído o crédito ao 
consumidor) já foi reduzido a 
um resíduo — o que significa 
que eles se encontram "leves" 
no que toca a assumir novos 
compromissos. Para esses 
efeitos singulares é, pois, co-
mo se a hiperinflação já tives-
se ocorrido no Brasil. 

Por último, mas de grande 
importância, convém adver-
tir que a altíssima inflação é 
sempre concebida (ainda que 
implicitamente) como um fe-
nômeno de curto prazo, um 
ponto de passagem. Ora, no 
caso brasileiro, notoriamen-
te se trata de um fenômeno de 
longa duração. A crucial im-
plicação disto é que neste ca-
so a produção — e o produto 
industrial muito particular-
mente — pode se encontrar a 
grande distância do potencial 
de produção. Concretamente, 
ao longo dos últimos 12 anos, 
houve formação líquida de ca-
pital e aprendeu-se presumi- 

velmente a usar melhor 
equipamentos (learning)"./ O 
produto industrial brasileiro 
encontrava-se, no entali:13d, 
no último trimestre do 'afio 
passado no nível atingido 42 
anos antes. Computados esses 
dóis fatores e — é claro o 
desemprego preexistente:nes-
te momento, é razoável supor 
que o produto potencial se‹en-
contre muito acima do efeti-
vo. Isso significa que o cresçi-
mento tem um grande espaço 
a percorrer, antes de bater: no 
teto da capacidade existente. 

Tido em conta o que prece-
de, posso agora avançar urna 
hipótese. O crescimento-.in-
dustrial poderá atingir .10'%, 
no corrente ano. Estatistica-
mente isso requer, apenas, 
que a produção se mantenha 
em um nível médio 5% bife-
rior ao alcançado de janeiro ',a 
maio. Em tal caso, e com 'à ex-
pansão prevista pelo IBGE 
para a agropecuária (2,9%) o 
PIB brasileiro dificilmente 
deixará de ultrapassar 1%; de 
crescimento em 1993. 

É importante tomar Cons-
ciência, desde já, desta ~si-
bilidade. Primeiramente, 
porque isto facilita a tomada 
de decisões requeridas pe» 
próprio crescimento. SegM-
do, para tentar evitar.ruis 
um round de estéreis disc,u4- 
sões acerca da relação ene 
inflação e crescimento. Na9 
do que aqui se argumento4yi-
gere que o crescimento que .à1. 
está possa ser mantido. Mais: tio 
que isso, nenhum dos argumen-
tos aqui usados conflita conr'à 
noção básica e verdadeirá-
que a inflação se tornou' kin 
brutal entrave ao potenciaKle 
expansão da economia. De-ro<ri-
ge o maior malefício causado 
pela inflação brasileira é inipe'- 
dir que esta economia exeteile 
o seu enorme potencial. 
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