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o, acordou. A inflacio esta
quatro digitos da década de
aises com descontrole mone-
ala mundial. E ndo podemos
*m dos indices locais, que, em
entam numeros negativos. O proble-
ma ¢ de longo prazo. E tem suas raizes em diversos pontos
do globo. Vamos discutir alguns desses pontos e a implica-
¢do da volta da inflacdo para os negocios e a vida pessoal.

DE ONDE ELA VOLTOU? A origem da volta da inflacio pode ser
localizada numa velha conhecida: a pressio de demanda. E facil
perceber que a entrada de algumas centenas de milhoes de
consumidores no mercado abalou a relacio oferta versus
demanda que vigorava até a década passada. Se, no Brasil,
observamos a chegada de 15 ou 20 milhoes de familias a0 mer-
cado de consumo, na China e India esses ntimeros sio astrond-
micos. Somem-se ainda as ex-republicas soviéticas e seus satéli-
tes, e temos a receita perfeita para uma crise de demanda.

Esses novos consumidores estao avidos por todo tipo de
produtos. De cereais a eletroeletronicos, passando por mora-
dias e automoveis. Isso levou a um grande aumento na
demanda por intimeras commodities, tais como alimentos e
metais. Do lado dos alimentos, em que pese a expansio da
producao observada nas tltimas décadas, continuamos com
uma diferenca importante entre oferta e demanda.

Para piorar, ao aumentar essa diferenca, temos processos
como o aquecimento global, que, certamente, é uma das causas
da prolongada seca que enfrenta a Australia ha alguns anos.
Também a decisdo norte-americana de destinar boa parte da sua
safra de milho para a producio de etanol contribui para o
aumento dessa diferenca. Sem falar nas extensoes enormes de
terras brasileiras dedicadas ao cultivo da cana-de-acucar.

Em relacdo aos metais, o problema também é grave.
Descobrir novas jazidas e explorar novas minas representa
custos elevadissimos. E prazos grandes entre a prospeccio e a
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producio. Uma decisdo tomada hoje s6 vai frutificar em seis
ou sete anos para a imensa maioria dos produtos minerais.
Além disso, a onipresente vigilancia dos ambientalistas dificul-
ta mais e mais a exploracdo mineral ao redor do mundo.

DESACELERACAO. Podemos argumentar que uma possi-
vel desaceleracdo mundial podera reduzir os niveis de
consumo. Mas essa desaceleracio, além de passageira, pro-
vavelmente nio sera suficiente para propiciar um alivio na
pressio da demanda. Afinal, o numero de entrantes no
mercado de consumo supera em larga margem a populagéo
dos paises ditos desenvolvidos.

Vemos entdo que ha uma crise mundial de abastecimento
de produtos fundamentais para o funcionamento da socieda-
de atual. E que essa crise levou e levara a um aumento de
Precos nos proximos anos, isto €, a inflacio. E ela vai perdurar
até que encontremos um novo patamar de equilibrio entre
producio e consumo; isso pode levar alguns anos.

0S EFEITOS DO RETORNO. E qual sera o efeito do retorno da
inflacio para as empresas e pessoas? Para compreender esses
efeitos é importante discutir pelo menos uma das caracteristicas
fundamentais do processo inflacionario: sua influéncia na con-
centracdo de renda, tanto das familias como das empresas.

Um processo inflacionario é concentrador, pois permi-
te que agentes econdmicos mais poderosos se apropriem de
parte da renda dos menos poderosos. Um exemplo simples
esclarece esse ponto. Numa casa de classe média, encontra-
mos uma empregada doméstica. Os ganhos dessa familia
podem ser, a0 menos em parte, protegidos contra os efeitos
corrosivos da inflacdo por meio de aplicacdes financeiras
ou da compra antecipada de bens de consumo. E, prova-
velmente, os ganhos dessa familia talvez sofram reajustes
mais rapidos que os ganhos da empregada.

A empregada também vai sofrer, mas néo tem como se



HA UMA CRISE MUNDIAL DE ABASTECI-
MENTO DE PRODUTOS FUNDAMENTAIS
PARA 0 FUNCIONAMENTO DA SOCIEDA-
DE ATUAL. ESSA CRISE LEVOU E LEVA-
RA A UM AUMENTO DE PRECOS NOS
PROXIMOS ANOS, ISTO E, A INFLAGAO

proteger da perda do poder de compra. Além disso, parte da
sua perda sera transferida para a familia que a emprega, por
conta da disparidade na velocidade dos reajustes salariais e
da capacidade de protecdo dos recursos. Resultado: havera
uma transferéncia de renda dos mais pobres para os mais
ricos. E claro que a familia de classe média também vai sofrer
os efeitos da concentracéo de renda transferindo parte da sua
renda para outros agentes econdmicos mais poderosos.

Qual é a saida? Para a empregada doméstica, muito pouco
se pode fazer; para a familia de classe média, a saida, a0 menos
parcial, é tornar-se bastante atenta aos dois polos mais geren-
cidveis da sua vida financeira: consumo e investimentos.

Do lado do consumo, buscar as melhores alternativas em
termos de precos; ja do lado dos investimentos, maior atencéo
a rentabilidade e custos das aplicacoes deve ser a norma. E
sempre com uma atencio grande a rentabilidade real dos inves-
timentos. Afinal, ndo adianta ter ganhos nominais se o resultado
em termos reais é negativo. NZo sera facil obter esses resultados
positivos, mas com atencdo redobrada pode-se melhorar muito
o0 desempenho dos investimentos. S6 assim serd possivel mini-

mizar os efeitos danosos do processo inflacionario.

IMPACTO NAS EMPRESAS. Do lado das empresas, o
efeito é similar: concentracdo de renda. Oligopolios e
monopolios tém maior poder e velocidade de reajuste de
precos. Alias, eles vao reajustar seus precos de forma bas-
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tante proativa pelos niveis superiores de suas previsoes, ao
contrario das empresas de menor poder econdmico, que
terdo dificuldades para reajustar e, quando o fizerem, vao
fazer reajustes reativos. Isto €, vio utilizar os indices passa-
dos numa hipotese otimista, permanecendo sempre com
uma defasagem em relacdo a perda do poder aquisitivo da
moeda. O resultado ¢ uma transferéncia de receita entre as
empresas, com os recursos indo das de menor poder eco-
nomico para as de maior poder economico.

Esses efeitos vao ser observados em diferentes contas das
empresas. A comecar pelo capital de giro. As empresas mais
poderosas impordo prazos de recebimento mais curtos; ao
mesmo tempo, as empresas menos poderosas terdo que conce-
der prazos de pagamento mais longos para fazer frente a uma
concorréncia que, por ndo conseguir mensurar adequadamente
o desempenho, promove facilmente uma guerra de precos.

Também em outras dreas vamos observar os efeitos da
inflacdo. Tomemos o exemplo que acabamos de citar sobre
a mensuracdo de desempenho. Todos sabemos que ¢ dificil
mensurar o desempenho de uma empresa em situacdes
normais. Afinal, o lucro é apenas uma fotografia desfocada
do resultado da empresa, dado que depende de um sem-
ntmero de decisoes arbitrarias de contadores e gestores.

Numa situagdo inflacionaria, esse problema torna-se
mais grave, ja que resultados oriundos apenas de correcao
monetaria podem facilmente ser interpretados como resul-
tado real e consumidos como tal, seja na forma de bonus a
executivos, seja na forma de distribuicao de lucros e divi-
dendos a socios e acionistas. Em qualquer caso, corre-se
um imenso risco de consumir as reservas da empresa fun-
damentais para o seu desenvolvimento futuro.

Moral da histéria: a volta da inflacdo, mesmo em niveis
toleraveis, trara mais incertezas para as familias e as empre-
sas. Um maior conhecimento desse processo pode minimi-
zar seus efeitos danosos. %
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