Noc¢oes Equivocadas sobr e I nflagcdo e Crescimento

A digtincéo entre inflagdo de custos e inflacdo de demanda esclarece tanto quanto aquela
entre concepcao pela mée e concepcao pelo pai.
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A quedano nivel de aividade e os juros dtos tém causado inlmeras manifestactes
contra a politica econdmica. Embasando varios dos argumentas econdmicos

propa ados pela midia esta a distincéo entre inflacdo de demanda e inflacéo de
custos. Segundo os defensores de td linha de raciocinio, a politica monetaria seria
impotente para conter ainflacdo de custos que caracterizaria o caso atud. Assm,
tudo que a politica monetéria ora seguida pelo Banco Centrd (BCB) conseguiria
Seria causar recessin, com reduzido impacto sobre alinflagéo.

A diginco entre inflaco de demanda e inflacéo de custos foi muito utilizada na
discussio das causas dainflagéo bradleira durante os anos que precederam o plano
Redl, tendo sido enterrada desde entéo. Infelizmente, parece ter ressuscitado, e
convém para 0 bom entendimento da discussio econdmica que ela sg§a mandada de
volta paraatumba das idéias ultrapassadas.

Fdar em inflacéo de cugtos einflacéo de demanda da afdsaid@ade que aprimeira
origina-se exclusvamente no lado da oferta da economia; enquanto a segunda,
exclusvamente no lado da demanda. Nada poderia ser mais equivocado. Em
€CoNoMia, 0S Pregos originam-se sempre da conjugacdo entre oferta e demanda
Mas iss0 sabemos todos. O que os defensores da nogéo de inflagéo de custos
parecem edtar enfatizando 2o fendmenos que tornam os pregos rigidos em adguns
mercados, como os de produtos indudtrias oligopolizados e os de insumaos cujos
pregos sdo fixados admidraivamente. Tais distorgdes exigem e cabe apalitica
econdmica combaté-las através dos métodos devidos. forcando o aumento da
competic2o e tentando renegociar clausulas contratuas.

Entretanto, a exiténcia de digtorgdes no Sstema produtivo néo invaida o combate
anti-inflacionaio. O importante € sempre comparar as dternativas efetivamente
digoonivels. Quais so as dternativas aatud politica econdmica?

Em artigo recente neste espaco (Valor Econdmico, 9/junho/2003), o Prof. Paul
Singer delineou o que poderia ser uma dternativa. Segundo e, poderiamos repetir
aexperiéncia“ coroada de sucessn” da nossa propria historia, que nos permitiu
crescer “... dos anos 1930 aos 1980 com uma das taxas mais atas do mundo, sem
gue ainflacéo caisse abaixo dos dois digitos, a ndo ser excepciondmente.”

' Professor do Departamento de Economia da PUC-RIio e professor visitante do CREDPR /
Stanford  University escreve  mensalmente neste espago & Ssextasfeiras
(http:/AMwww.econ.puc-rio.br/mgarcia).



Consdero ilusdria a perspectiva de voltarmos a crescer ataxas el evadas com
inflacdo estével de doisdigitos. A economiaé dindmica, e 0s agentes econdmicos
gorendem e passam areagir de forma diferenciada ao longo do tempo de acordo com
amudanca do ambiente econbmico, ta qua diferentes cepas de bactérias passam a
ganhar imunidade contra antibiGticos. A tentetiva de conviver com ainflacéo levou
nos amegainflacdo dos anos 80 e 90, que tanto nos custou para erradicar. Repetir
€sse o seriando SO ignorar 0 que a ciéncia econdmicatem aensnar, mastambém
condtituiria um suicidio palitico para 0 governo que reintroduzisse a megainflacéo.
Tendo ja perdido a deicéo de 1994 em grande medida por consel hos econdmicos
canhestros, € pouco provavel que o governo Lula conddere seriamente a opcaéo de
ser leniente com ainflagéo.

A conjunturaatua da economia brasleira caracteriza- se pela contracdo do nivel de
atividade necessaria para evitar o repasse aos pregos livres da economia do choque
de oferta representado pela depreciacdo cambia de 2002 e pelos aumentos de pregos
adminigtrados. Ou sga, sem areducéo do nivel de atividade, teriamos avoltado
fénomeno dainérdainflaciondria, cujos efeitas bem conhecemos,

Para que a politica monetéria possa no futuro combater choques de oferta causando
guedas menores no nivel de atividade, dgumas medidas podem ser adotadas. No
meédio prazo, ajamencionada diminuic2o darigidez de dguns pregos importantes é
certamente uma das medidas maisimportantes. No curto prazo, entretanto, amedida
mais eficaz € exatamente persatir no que se esta fazendo, mantendo a politica
monetériaredritiva até ainflacdo cair.

A dficéciada politica moneté&iaem impedir que choques de oferta se propaguem
para os demais pregos da economia depende fundamenta mente das expectativas dos
formadores de pregos sobre ataxa futura de inflac@o. Se atribuirem eevada
probabilidade apossibilidade de 0 BCB abandonar suaatud postura anti-
inflacionaria, reduzindo os juros e deixando ainflacdo aumentar, os formadores de
prego repassariam os aumentos de custos com pouco temor de perder mercado. Se
tal infeliz circungt@ncia ocorresse, da proxima vez que o BCB tentasse combater
outro choque de of erta, teria que causar uma queda aindamaior no nive de
atividade, pois teria que compensar sua perda de credibilidade. Naturamente, tendo
optado por ndo combater ainflacdo da primeiravez, seria pouco provavel que o
fizesse das vezes pogteriores, quando o combate anti-inflacionario seriaa@ndamais
custoso. Foi exatamente esse processo de perdas de pequenas batahas contra os
choaues de oferta que nos levou amegainflagzo. E daro que estamos longe davolta
damegainflacdo. Entretanto, dada nossa histéria, deveriamos ter cuidado semehante
a0 de um ex-acdolatra ao tomar um drinque.

Por outro lado, persstindo naaud palitica, 0 BCB ganha credibilidade paraa
politicamonetéria, diminuindo seus cugtos futuros. Ou sga, grande parte dos custos
recessivos que estamos sofrendo condtituem um inevitavel processo de ganho de
credibilidade da politicamonetéria. Credibilidade se ganha na prética, e €is0 que a
atua politica econdmica esta fazendo.



Ha fatores que aumentam e ha os que mitigam os custos de se adquirir credibilidade.
Aventar eventuais Planos Bs, propondo mudancas bruscas na politica econdmica,
contribui para a perda de credibilidade, e para o aumento do custo recessivo do
combate anti-inflacioné@io. Por outro lado, conferir autonomia operaciond a0 BCB
para 0 cumprimento das metas de inflaco fixadas pea sociedade em muito
aumentaria a credibilidade e a ficacia da politicamonetéria

Em suma, ahora € de se manter curso firme para chegar abom porto.



