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EDITORIAL

LICOES DA HIPER QUE NAD HOUVE

Em outubro de 1991 a economia brasileira parecia condenada ao de-
sastre. 0 ddlar.paralelo disparando a frente de tudo o mais anun-
ciava a sua chegada. Os exportadores, ao ndo fechar contratos de
cambio, e os credores internos, an ndo rolar integralmente as di-
vidas, executavam, na pratica, a sentenga. Quanto ao governo,
agarrava-se a borda d: abismo, queimando resarvas e elevando a
taxa de juros. Sabia-se, no entanto, que as reservas ja estavam
proximas do nivel minimo exigido pela Resolugdo do Senado e,
quanto a elevagdo dos juros, ninguém acreditava na sua eficdcia.
Afinal, a crescente dificuldade encontrada pela rolagem da divida
interna deixava clara a auséncia de espago para o exercicio de
uma auténtica politica monetaria. Num tal contexto, os juros al-
tus pareciam destinados, antes a apressar o fim, do que a solu-
cionar problemas.

Para alguns, restava um consolo. VariagGes empiricas a parte, ha-
viam previsto tudo aquilo. 0 Plano Collor II, em particular, ha-
via sido apontado como um desastrado remendo, de uma situagdo ja
de si insustentdvel. Quase um atalho para a hiperinflag3o.

A inflagdo foi de 26% em novembro. No més seguinte, caiu para
23%. A de janeiro parece ficar em 24%, e n3do estd prevista uma
aceleragdo em fevereiro. Em margo chegard a nova safra, ajudando
a absorver as pressdes de custo remanescentes do "tarifago". A
estas alturas os estoques ja terdo sido repostos, em condigdes
totalmente diversas das previsdes feitas em dezembro. Teriamos
com isto deslisado por 4/5 meses, sobre um "patamar" (termo caido
em desuso com o desaparecimento da inflagdo pré-Cruzado) de 25%.



Em suma,a hiperinflagdo anunciada ndo ocorreu,e a inflagdo trope-
Gou...mas ndo caiu. Nada disto foi previsto - e nem sequer
explicado ex-post.

Ha que admitir, como hipétese preliminar, que o ocorrido se resu-
me a uma subita aceleragdo (em setembro/outubro), seguida de uma
perda de f6lego dos pregos. A medida que o tempo passa, esta
trivial explicagdo (que suple a existéncia de uma "tendéncia" a
alta, jamais especificada) se torna, no entanto, menos plausivel.
Outros tendem a crer que o fendmeno reflete a contragdo, em cur-
so, do poder aquisitivo da populagdo. A hipdtese, vdalida num ou-
tro contexto, ndo faz senfidb num ﬁuadro de expectativas ul-
tra-excitadas. Nele as pessoas compram ndo apenas em fungdo de
sua renda mas, também, na dependéncia do comportamento esperado
dos pregos. Em tais condigdes, ndo se pode associar diretamente
renda a demanda - e menos ainda a pregos. Cabe, em suma, dar a
devida importédncia ao estado das expectativas. A este respeito,
existe uma posigdo bastante conhecida, segundo a qual, ao recu-
sar-se a decretar um novo choque, o Governo teria deixado claro o
seu compromisso com a manutengdo das regras do jogo e, com isto,
conquistado a confianga dos agentes econdmicos. A sugestdo, sem
ser falsa, apenas tangencia o ocorrido. Afinal, a confianga dos
agentes teria por acaso sido conquistada, se o ministro Mailson
tivesse se recusado a ir além da austeridade fiscal e dos juros
altos? E se Funaro tivesse se negado a fazer o Cruzado, a taxa de
inflagdo teria se estabilizado?

As expectativas dos agentes econdmicus se formam, em principiv,
mediante a observagdo das condigGes macroecondmicas e (em parti-
cular) do estado das finangas publicas. Acredito, no entanto, que
a partir do ingresso da economia numa sucessdo aparentemente in-
termindvel de choques, as expectativas passaram a ser formadas de
maneira completamente diversa. 0 que contava era o efeito (presu-
mido) das ultimas medidas governamentais (sobre o comportamento
dos agentes), e a proxima atitude a ser tomada (mais uma vez,
presumivelmente) pelas autoridades. As condigGes gerais macroeco-
nomicas, passam, com isto, a um segundo plano. Alids, convém fri-



sar, em espago de meses, a taxa corrente (mensal) ia de, digamos,
6% (residuo inflaciondrio do ultimo plano), a 12% e, pouco depois
a, suponhamos, 40%, na dependéncia do estdgio em que se encontre
o "jogo" agentes x politica econdmica. Numa palavra, a formagdo
de expectativas se desloca com isto para o plano de interagdo
agentes versus governo.

Entende-se a partir do que precede que, tendo as autoridades rea-
gido a explosdo de expectativas verificada na uUltima semana de
outubro, com medidas (saida do mercado de ouro e a drastica ele-
vagdo da taxa de-juros) desconcertantemente diversas do esperado,
criou-se uma situagdo inédita. Parte das decisdes tomadas ante-
riormente pelos agentes, tornavam-se sem sentido. Os agentes ti-
nham que sair em busca de informagdes - e de um novo referencial
- para o processo decisorio. Com o que fica claro que o impor-
tante n3o € a reafirmagdo do compromisso liberal (anti-choque), e
sim a desmontagem de um modelo de tomada de decisdes.

Ao sair em busca de informagdes,os agentes "descobriram", primei-
ramente, que se encontravam numa economia onde ndo havia déficit
de caixa do governo, onde as praticas de orgamento, e as fungdes
do Banco do Brasil, do Banco Central, etc., haviam sido redefini-
das, num sentido claramente propicio a estabilizagdo. A economia
estaria, pois, num estdgio avangado de credenciamento para a es-
tabilidade. Em simultdneo e, por mero acaso, uma outra fonte de
informagdes viria a alimentar positivamente as expectativas. Tra-
ta-se do noticidrio internacional acerca do Brasil. Por razdes
que ndo cabe aqui discutir - mas que tém a ver com a deterioragdo
do quadro norte-americano, com a "repulsiva" taxa de 3,5% ao ano
de juros e com o lugubre quadro apresentado pelo cépitallsmo sel-
vagem do leste europeu - as fontes formadoras de opinido no exte-
rior passaram de um verdadeiro terrorismo anti-Brasil (mesmo
quando o pais se desdaobrava em atitudes bem comportadas e apazi-
guadoras) a uma atitude de insuspeitada confianga no nosso futu-
ro.

Duas possibilidades emergem da mudanga assinalada. Se, por alguma



razdo, a taxa de inflagdo caisse, em margo ou abril, para, diga-
mos, 19%, a flexibilizagdo das expectativas acima caracterizada
tornaria possivel novos avangos. As inevitdveis resisténcias 2a
queda, bem como a patente necessidade de completar certas mudan-
gas, especialmente no plano fiscal, criariam, ent3o, condigdes
ideais para a implantagdo de esquemas de coordenagdo do avango em
diregdo a estabilidade. Caso uma queda deste tipo ndo se verifi-
que (hipcdtese mais realista), o clima favordvel iria se desfazen-
do, perdendo-se com isto a oportunidade aqui assinalada.
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