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EDITORIAL
OUTRAS INSTABILIDADES

al saido de um longo e traumético periodo de alta inflagcdo crdnica, o piblico brasileiro

ainda identifica instabilidade com a alta desordenada dos pregos. Nela, caracteristicamen-

te, os pregos sobem a velocidades estonteantes enquanto as “corre¢des” (elevagdes) de
precos, descontinuamente realizadas, introduzem mudangas de precgos relativos desprovidas de
qualquer sentido.

Operando sobre este patrimonio de vivéncias, os formuladores do Plano Real se esmeraram
na tarefa de enaltecer os méritos da estabilidade. Nela, além de os precos, em média, pouco se
alterarem, as mudangas de uns precos em relagio a outros, longe de refletir (ou introduzir) distidr-
bios, teriam por missdo informar aos agentes econdmicos acerca das caréncias ou excessos veri-
ficados nos mercados.

Em suma, a estabilidade, ao “limpar” o sistema através do qual os agentes econdmicos se
informam, estabeleceria as condi¢des para que os mercados se tornassem eficazes no atendimento
as preferéncias manifestadas pelos consumidores. Mais que isto, ao conferir seguranga a tomada de
decisdes, estabeleceria as condi¢des requeridas pela retomada do crescimento. Este encontrava-se
anteriormente inviabilizado, em meio a um quadro em que, nas palavras de um membro da equipe
econdmica, “o caro e o barato perdem significado pela flutuagdo ensandecida dos pregos ...”.

Tendo na memoria as agruras do um turbulento passado e havendo recebido, em macigas
doses, as idéias que acabam de ser evocadas, os brasileiros (e ndo apenas eles, seguramente) estdo
hoje sendo submetido a uma dura experi€ncia. Numa palavra, estdo sendo levado, aos trancos e
barrancos, a descobrir a existéncia de outras instabilidades.

A primeira descoberta consiste no fato da sustentabilidade -ou nao- da posi¢dao da economia
frente ao exterior passar a depender de avaliagdes incessantemente feitas e refeitas por parte daque-
les que nela decidem colocar ou retirar dinheiro. E estas avaliagdes dependem, por sua vez, forte-
mente, do juizo acerca do estado de outras economias. Mais do que isto: o fato da apreciag@o de
outros casos (digamos, o sudeste da Asia) sofrer deterioracdo pode significar, tanto uma melhora
da nossa situagdo (como supds Gustavo Franco), quanto o seu agravamento (como veio a se veri-
ficar). A bem dizer, ndo se sabe sequer o que estd sendo de fato avaliado: entre os paises que vieram
a sofrer ataques especulativos hd exemplos de solidez fiscal, de grande volume de reservas, de
privatizacio concluida (ou nao). Por iltimo, mas ndo menos relevante, o tipo de instabilidade até
este ponto referido pode, comprovadamente, conviver com a auséncia da instabilidade (inflagdo) de
que nos livramos.

A outra instabilidade (re)descoberta consiste na volatilidade dos precos dos ativos. Trata-
se aqui de uma dupla movimentagdo de pregos relativos: de umas agdes em relagdo as outras e delas
em relacio aos produtos. Em meio a esta “flutuagido ensandecida” dos precos, mais uma vez, ndao
hd como saber o que € caro e o que € barato ...
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Estamos, em suma, mergulhados numa nova e diferente pane do sistema de infor-
macgoes.

Uma das diferengas bdsicas entre a atual instabilidade e aquela caracteristica da
alta inflacdo é que, neste ultimo caso, toda a responsabilidade podia ser atribuida a “erros
de governo”. No presente caso, contudo, além das eventuais contribui¢des dos gestores da
politica econdmica (nao é este o objeto do artigo), ndo hd como isentar a irracionalidade
exibida pelos préprios agentes econdomicos- daqui e do exterior- agindo em defesa de seus
interesses, € de acordo com as regras do jogo.

Ao introduzir a possibilidade de interrup¢des do pregdo para “eles tomarem dgua
com acgucar”, o Presidente do Banco Central corajosamente reconheceu (Jornal do Brasil,
29/ 10 de 1997) que a irracionalidade dos agentes econdmicos pode ter que ser contida,
em nome do bem publico. Duas ponderagdes devem contudo ser tidas em conta.

Primeiramente, podemos estar seguros de que ninguém aproveita a:pausa para
verificar se os “fundamentos” (o déficit piblico, o de Transa¢des Correntes, o Programa
de Privatizagdes, etc.) estdo recebendo o devido tratamento por parte do governo. Por outro
lado, faz muito pouco sentido atribuir os dltimos incidentes meramente a globalizagao.
Distirbios mais graves que os agora presenciados ocorreram em 1929, tendo as suas con-
seqiiéncias sido propagadas através de uma desastrosa seqiiéncia de “desvalorizagdes com-
petitivas”. Foi isto que motivou a reconstrugdo das institui¢gdes capitalistas no imediato
pOs-guerra. Sua desconstrugao parece haver sido recentemente concluida. E o retorno
amplificado da instabilidade pode ser uma de suas mais graves conseqiiéncias.

Antonio Barros de Castro
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