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EDITORIAL

INUSITADO CRESCIMENTO

Numa economia com inflagdo na casa dos 2000% ao ano, o
crescimento é, em princlpio, impossivel. De fato, com os pregos
movendo-se em tal velocidade, tendem a ocorrer fortissimos
deslocamentos de renda, beneficiando os agentes econdmicos dotados
de maior agilidade e lesando aqueles mais lentos. Cria-se com isto um
meio ambiente caracterizado por brutais tensoes sécio-politicas, enorme
inseguranga e, na pratica, nulo potencial de crescimento. Nele, as
empresas dificilmente responderao & melhoria das oportunidades de
venda: condigées favoraveis de demanda tendem a ser respondidas pela
majoragao ainda mais acentuada dos pregos, abortando-se com isso
eventuais oportunidades de crescimento.

Como se nao bastasse o anterior, a inflagao altissima traz
consigo um risco adicional e altamente inibidor, usualmente referido
como ‘‘de politica econémica’’. Entende-se: o descontrole inflacionario
inevitavelmentesugereaiminénciade grandes e profundas intervengoes
por parte dos poderes publicos. Ora, a percepgao de que intensas
mudangas estao por ocorrer praticamente obriga a atitudes
eminentemente defensivas - o que mais uma vez nos leva a concluir pelo
bloqueio do crescimento.

Os argumentos anteriores, convenhamos, sdao mais do que
plausiveis. No entanto, s6 os desinformados ainda negam o fato de que
a economia brasileira apresentara expressivo crescumento no ano de
1993. Como é isto posssivel?

O fato de que uns agentes sdo ageis e outros Morosos é
inegavel. Mas é também importante frisar que os efeitos nocivos desta
diferenga sao tao mais graves quanto mais desprevenida se encontre a
sociedade. Ou seja, na medida em que a inflagao se incorpore a
percepgao dos agentes de como funciona aquela economia, redefinem-
se os padroes de conduta. Mesmo as categorias ou grupos caracterizados
por reagoes lentas (por exemplo, os proprietarios de imdveis) tentam
tornar-se ageis. Genericamente, todos se dedicam a8 montagem de
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verdadeiras estratégias de sobrevivéncia. O caso mais notorio é talvez
o do Estado cuja receita é, em regra, comida pela inflagao altissima, mas
que em determinadas experiéncias chegou a montar esquemas
agilissimos de defesa de seus recursos. Com efeito, no caso limite
brasileiro, a engenhosidade da burocracia logrou, através da Ufir,
estabelecer a atualizagao diaria de determinadas receitas.

A generalizagao e consolidagao de esquemas de defesa perante
a inflagao tém uma consequéncia fundamental: cessa a redistribuigao
rapida e brutal da renda entre os atores, e, com isto, a alta inflagao perde
parte de sua destrutividade. Dal por diante, redistribuigdes traumaticas
sO ocorrerao como resultado de suibitas mudangas nas regras do jogo,
promovidas pelos poderes publicos com o intuito de estabilizar a
economia - o que nos leva a um segundo tipo de consideragao.

A presuncgao de uma resposta governamental forte e abrangente
ao desafio inflacionario constitui um poderoso fator de inibigao diante de
situagoes eventualmente propicias ao crescimento. Ocorre porém que,
no caso do Brasil, a repetigao de experiéncias traumaticas - e mal-
sucedidas - de ‘‘estabilizagao’’ levou a sociedade a armar-se também
contra mudangas intempestivas das regras do jogo. A opiniao publica as
repudia, o apoio politico do Congresso deixou de ser facilmente obtido
e, por ultimo, mas nao menos importante, as infindaveis contestagoes
judiciais a que ddo margem quaisquer ‘‘pacotes’’ passaram a constituir
um poderoso freio aos impulsos dos policy makers. Surgia, assim, um
insdlito seguroanti-risco de politica econdmica, deeficicianaodesprezivel:
desde fevereiro de 1991, nao ocorrem reviravoltas de politica econémica
neste pais. Ou, vista a questao por outroangulo, atingia-se um simulacro
de estabilidade - ao custo de uma redugao da governabilidade.

Falta acrescentar, ao que precede, alguns tragos marcantes da
presente situagao brasileira.

Primeiramente, parte, pelo menos, dos maleficios que deveriam
advir da hiperinflagao, paradoxalmente, j4 foram infligidos & economia
brasileira. Assim, por exemplo, o endividamento dos agentes privados (af
incluido o crédito ao consumidor) ja foi reduzido a um residuo - o que
significa que eles se encontram “’leves’’ no que toca a assumir novos
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compromissos. Para estes efeitos singulares é, pois, como se a
hiperinflagao ja tivesse ocorrido no Brasil.

Por ultimo, mas de grande importancia, convém advertir que a
altissima inflagao é sempre concebida (ainda que implicitamente) como
um fendmeno de curto prazo, um ponto de passagem. Ora, no caso
brasileiro, notoriamente se trata de um fenédmeno de longa duragao. A
crucial implicagao disto é que neste caso a produgao - e o produto
industrial muito particularmente - pode se encontrar a grande distancia
do potencial de produgao. Concretamente, ao longo dos ultimos doze
anos, houve formagaoliquida de capital e aprendeu-se presumivelmente
a usar melhor os equipamentos (/earning). O produto industrial brasileiro
encontrava-se, no entanto, no ultimo trimestre do ano passado, ao nivel
atingido doze anos antes. Computados estes dois fatores e, claro, o
desemprego existente neste momento, é razoavel supor que o produto
potencial se encontre muito acima do efetivo. Tanto mais que, como é
bem sabido, de dois anos para c4 vem se acelerando um movimento de
reestruturagao de empresas, de que tém resultado acentuados ganhos
de produtividade. Tudo isto evidentemente indica que o crescimento
tem um grande espago a percorrer antes de bater no teto da capacidade
existente.

Tendo em vista o que precede, podemos agora avangar uma
hipétese. O crescimento industrial podera atingir 10% no corrente ano.
Estatisticamente, istorequer apenas que a produgao se mantenha a um
nivelmédio 5% inferior aoalcangadodejaneiroa maio. Em tal caso, e tido
em conta a expansao prevista pelo IBGE para a agropecudria (2,9%), o
PIB brasileiro dificlmemte deixara de ultrapassar 7% de crescimento em
1993 (veja, a propdsito, a segao "’Nivel de Atividade’’).

E importante tomar consciéncia, desde ja, desta possibilidade.
Primeiramente, porque istofacilita a tomada de decisOes requeridas pelo
préprio crescimento. Segundo, para tentar evitar mais um round de
estéreis discussdes acerca da relagao entre inflagdo e crescimento.
Nada do que aqui se argumentou sugere que o crescimento que al esta
possa ser mantido. Mais que isto, nenhum dos argumentos aqui usados
conflita com a nogao basica e verdadeira de que a inflagao tornou-se um
brutal entrave ao potencial de expansao da economia. De longe, o maior
maleficio causado pela inflagao brasileira é impedir que esta economia
exercite o seu enorme potencial.
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