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Por William Eid Junior

A entrada maciça de novos consumidores no 
mercado está levando a um perigoso e progressi-
vo desequilíbrio entre oferta e demanda, gerando 
uma ascensão nos preços de insumos fundamen-
tais e, como consequência, trazendo de volta a 
inflação, só que em escala global

A volta  
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O dragão, que parecia domado, acordou. A inflação está 

de volta. Não aquela de três ou quatro dígitos da década de 

1980. Nem aquela restrita a países com descontrole mone-

tário. Ela agora voltou em escala mundial. E não podemos 

nos iludir com o vai-e-vem dos índices locais, que, em 

diversos meses, apresentam números negativos. O proble-

ma é de longo prazo. E tem suas raízes em diversos pontos 

do globo. Vamos discutir alguns desses pontos e a implica-

ção da volta da inflação para os negócios e a vida pessoal. 

De onde ela voltou? A origem da volta da inflação pode ser 

localizada numa velha conhecida: a pressão de demanda. É fácil 

perceber que a entrada de algumas centenas de milhões de 

consumidores no mercado abalou a relação oferta versus 

demanda que vigorava até a década passada. Se, no Brasil, 

observamos a chegada de 15 ou 20 milhões de famílias ao mer-

cado de consumo, na China e Índia esses números são astronô-

micos. Somem-se ainda as ex-repúblicas soviéticas e seus satéli-

tes, e temos a receita perfeita para uma crise de demanda. 

Esses novos consumidores estão ávidos por todo tipo de 

produtos. De cereais a eletroeletrônicos, passando por mora-

dias e automóveis. Isso levou a um grande aumento na 

demanda por inúmeras commodities, tais como alimentos e 

metais. Do lado dos alimentos, em que pese a expansão da 

produção observada nas últimas décadas, continuamos com 

uma diferença importante entre oferta e demanda. 

Para piorar, ao aumentar essa diferença, temos processos 

como o aquecimento global, que, certamente, é uma das causas 

da prolongada seca que enfrenta a Austrália há alguns anos. 

Também a decisão norte-americana de destinar boa parte da sua 

safra de milho para a produção de etanol contribui para o 

aumento dessa diferença. Sem falar nas extensões enormes de 

terras brasileiras dedicadas ao cultivo da cana-de-açúcar. 

Em relação aos metais, o problema também é grave. 

Descobrir novas jazidas e explorar novas minas representa 

custos elevadíssimos. E prazos grandes entre a prospecção e a 

produção. Uma decisão tomada hoje só vai frutificar em seis 

ou sete anos para a imensa maioria dos produtos minerais. 

Além disso, a onipresente vigilância dos ambientalistas dificul-

ta mais e mais a exploração mineral ao redor do mundo. 

Desaceleração. Podemos argumentar que uma possí-

vel desaceleração mundial poderá reduzir os níveis de 

consumo. Mas essa desaceleração, além de passageira, pro-

vavelmente não será suficiente para propiciar um alívio na 

pressão da demanda. Afinal, o número de entrantes no 

mercado de consumo supera em larga margem a população 

dos países ditos desenvolvidos.

Vemos então que há uma crise mundial de abastecimento 

de produtos fundamentais para o funcionamento da socieda-

de atual. E que essa crise levou e levará a um aumento de 

preços nos próximos anos, isto é, à inflação. E ela vai perdurar 

até que encontremos um novo patamar de equilíbrio entre 

produção e consumo; isso pode levar alguns anos. 

Os efeitos do retorno. E qual será o efeito do retorno da 

inflação para as empresas e pessoas? Para compreender esses 

efeitos é importante discutir pelo menos uma das características 

fundamentais do processo inflacionário: sua influência na con-

centração de renda, tanto das famílias como das empresas. 

Um processo inflacionário é concentrador, pois permi-

te que agentes econômicos 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 família 

podem ser, ao menos em parte, protegidos contra os efeitos 

corrosivos da inflação por meio de aplicações financeiras 

ou da compra antecipada de bens de consumo. E, prova-

velmente, os ganhos dessa família talvez sofram reajustes 

mais rápidos que os ganhos da empregada. 

A empregada também vai sofrer, mas não tem como se 
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Há uma crise mundial de abasteci-
mento de produtos fundamentais 
para o funcionamento da socieda-
de atual. Essa crise levou e leva-
rá a um aumento de preços nos 
próximos anos, isto é, à inflação

proteger da perda do poder de compra. Além disso, parte da 

sua perda será transferida para a família que a emprega, por 

conta da disparidade na velocidade dos reajustes salariais e 

da capacidade de proteção dos recursos. Resultado: haverá 

uma transferência de renda dos mais pobres para os mais 

ricos. É claro que a família de classe média também vai sofrer 

os efeitos da concentração de renda transferindo parte da sua 

renda para outros agentes econômicos mais poderosos. 

Qual é a saída? Para a empregada doméstica, muito pouco 

se pode fazer; para a família de classe média, a saída, ao menos 

parcial, é tornar-se bastante atenta aos dois polos mais geren-

ciáveis da sua vida financeira: consumo e investimentos. 

Do lado do consumo, buscar as melhores alternativas em 

termos de preços; já do lado dos investimentos, maior atenção 

à rentabilidade e custos das aplicações deve ser a norma. E 

sempre com uma atenção grande à rentabilidade real dos inves-

timentos. Afinal, não adianta ter ganhos nominais se o resultado 

em termos reais é negativo. Não será fácil obter esses resultados 

positivos, mas com atenção redobrada pode-se melhorar muito 

o desempenho dos investimentos. Só assim será possível mini-

mizar os efeitos danosos do processo inflacionário.

Impacto nas empresas. Do lado das empresas, o 

efeito é similar: concentração de renda. Oligopólios e 

monopólios têm maior poder e velocidade de reajuste de 

preços. Aliás, eles vão reajustar seus preços de forma bas-

tante proativa pelos níveis superiores de suas previsões, ao 

contrário das empresas de menor poder econômico, que 

terão dificuldades para reajustar e, quando o fizerem, vão 

fazer reajustes reativos. Isto é, vão utilizar os índices passa-

dos numa hipótese otimista, permanecendo sempre com 

uma defasagem em relação à perda do poder aquisitivo da 

moeda. O resultado é uma transferência de receita entre as 

empresas, com os recursos indo das de menor poder eco-

nômico para as de maior poder econômico. 

Esses efeitos vão ser observados em diferentes contas das 

empresas. A começar pelo capital de giro. As empresas mais 

poderosas imporão prazos de recebimento mais curtos; ao 

mesmo tempo, as empresas menos poderosas terão que conce-

der prazos de pagamento mais longos para fazer frente a uma 

concorrência que, por não conseguir mensurar adequadamente 

o desempenho, promove facilmente uma guerra de preços.

Também em outras áreas vamos observar os efeitos da 

inflação. Tomemos o exemplo que acabamos de citar sobre 

a mensuração de desempenho. Todos sabemos que é difícil 

mensurar o desempenho de uma empresa em situações 

normais. Afinal, o lucro é apenas uma fotografia desfocada 

do resultado da empresa, dado que depende de um sem-

número de decisões arbitrárias de contadores e gestores. 

Numa situação inflacionária, esse problema torna-se 

mais grave, já que resultados oriundos apenas de correção 

monetária podem facilmente ser interpretados como resul-

tado real e consumidos como tal, seja na forma de bônus a 

executivos, seja na forma de distribuição de lucros e divi-

dendos a sócios 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 história: a volta da inflação, mesmo em níveis 

toleráveis, trará mais incertezas para as famílias e as empre-

sas. Um maior conhecimento desse processo pode minimi-

zar seus efeitos danosos. 6


