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Sendo ministro da Fazenda Miguel
Calmon, chamou-me do BNDE para cola-
borar com ele e com Jodo Goulart. Um dia
perguntou-me que se devia fazer para
acabar com a inflacdo, as gue respondi,
candidamente, que ndo sabia, ndo estava
cuidando desse problema e que, se ¢
soubesse, guardaria o segredo, cuidado-
samente. O que se fazia mister era
aprender a conviver com a inflacdo e, de
um modo geral, com as complexas condi-
¢Bes que a histéria nos havia imposto e
que, afinal, ndo nos impediam de ter um
dos mais altos ritmos de crescimento de
todo o mundo. Com os dados heje disponi-
veis, poderiamos dizer que entre 1938 -—0
pré-guerra imediato— e 1980, nossa produ-
¢do industrial crescera quase tanto quanto
a da Unido Soviética, cerca de 26 vezes,
quase ¢ dobro da japonesa, a nde
falarmos dz Europa Ocidental, dos EUA e
da América Latina. Esses fatos ndoc eram
conhecidos, naturalmente, hd vinte e
poucos anos, mas eram francamente
intuidos.

A inflacdo, continuava eu, é apenas um

epi-fenémeno. Importante, mesmo, era ¢

teratolégico esquema de distribuicdo da

renda, associado & estrutura agréria que,

como ¢ demonstrara em meu opiisculo “‘A

Questdo Agriria Brasileira”, ndo tinha-

mos condi¢des de modificar radicalmente,

. mas apenas retecar. Dia viria em que
essas condigdes mudariam e medificaria-

. ira_agrgria. o cogficiente de

inclusive com a inflagdo como integrante
do movimento ciclico— € apenas uma
elapa de nosso desenvolvimento econdmi-
co, ein geral, e do desenvolvimento do
nosso capitalismo, em - particular. Ora,
depois de criarmos nosse Departamento 2,
criamos ¢ Departamento 1, nessa ordem,
etapa apés efapa. Aproximamo-ncs de
uma mudanga de funde nas condigbes
gerais do nosse desenvolvimento econémi-
<o, Sende de se esperar gué, Com-as povas
condigdes, tenhamaos nova estrutura agri-
ria, nove esquema de distribuicdo da renda
e de emprege e, provavelmente, nova
atitude para com a inflagde. :

Em minha sistemética tedrica, isse.
significa que se aproxima ¢ momento da
passagem da Terceira para a Quarta
Dualidade. Torna-se mister, entretanto,
estudar atentamente as condigbes dessa -
transicdo. A industrializacio substitutiva
de importacoes levou-nos a um estado de
coisas em que todo o organisme econémico -
estd, para o mercado compativel com
nosso esquema de distribuicdo de renda,
tocado de excesso de capacidade... salvo
as grandes servigos de utilidade phblica.

Este estd, po fundamental, organizado
como o setor publico do sistema, como
servigos piiblicos cencedides a empresas
ptblicas. A economia desse setor esid
montada em torno do Estado, de cujo
crédito depende a & ex] do de sua
capacidade produtiva. Scb o aval do
Tesouiro, as empresas publicas concessio-
nérias dos servigos levaniam empréstimos.
Jjunto ao selor privado gue, disponds de
excesse de capacidade, estd emn cqtzdi;;
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jamos focar nosse desenvolvimenio
em condigdes mais “normais” —se bem
que fosse inteiramente estranha ao meu
pensamento a idéia de uma “inflagde
zero”.

Eu havia comecado minha vida politica,
nos anos 30, lutando pela reforma agrdria,
que eu supunha ser condi¢3o sine qua non,
para o desenvolvimento, Em Sio Luiz do
Maranhdo —sob a ditadura do Estado
Novo— haviam-me dado tempo para medi-
tar no problema, levando-me & clara
intuicdo de que isso ndo era verdade. Isto
é, que o desenvolvimento seria possivel
—tendo como motor primdrio a industria-
lizagdo substitutiva de importagées— com
o esquema vigente de distribuicio da
renda. E... com a inflacdo, mera compli-
cagéo dessas condigdes. ‘

Os dois decénios que se seguiriam s6
vieram confirmar minha atitude, gue as
quatro edicdes de meu livro “A Inflagdo
Brasileira” viriam divulgar. Através de
“milagres” e “antimilagres”, obtivemos
uma invejével taxa média de crescimento,
com a peculiaridade de que, nas fases de
“milagre” —as fases “a’ ou ascendenies
dos ciclos— a taxa de inflagdo declina,
muito. regularmente. Exacerbando-se, ao
contrario, nas fases “b” dos ciclos, isto é,

: ‘de “antimilagre”’.

. Em definitivo, sabemos que as flutua-
¢fes ciclicas da economia brasileira refle-

“tem o fato elementar de que nossa

industrializa¢do se faz através da ativacdo

‘de setores ou grupos de atividades, em

funcdo da criagde de mudangas institucio-
nais, de tal modo que, ac cabo de algum
tempe —um lustro, como terme médio— o
setor ativado iorna-se excedentdrio, iste é,
carrega-se de capacidade ociosa. Com
isso, os investimentos declinam ¢ a
econemia entra em ‘‘crise”, alé gue se
criem condi¢Ges propicias a ativacdo de

outro setor. A exacerbagdo da inflagdo

sobrevém como parte da sindrome dessa

. erise.

Como parte do movimenio ciclico, a
renda se redistribui, de maneira peculiar,

“Isto é, nas fases ascendentes, scbrevém

uma concentragdo, que se inverte, nas
fases descendentes. Entretanto, em ter-
maos abselutos, , a renda dos assalariados &
mé&xima nas fases ascendenies, precisa-
mente quandc é minima, em {termeos
relativos. E vice-versa. Ora, come as fases
de renda salarial mé&xima coincidem com
as fases de inflacdo minima, é facil
atribuir & inflagdo um efeito perversoe
sobre a distribuicdo da renda, o qual ela
absojutamente n3o tem. Na verdade, a
renda salarial, nas fases recessivas dos
ciclos, declina menes do que o faria sem a
inflagdo. _

Ndo h2 motivo para supor gue as coisas
se devam passar assim para sempre.
Afinal, a industrializagdo substituiiva de
importagoes, gque conciliou ¢ desenvel-
vimento do capitalismo industrial com a
sobrevivéncia de uma estrutura agréria
feudal —com todas as suas peculiaridades,

poupanga.

O ano de 1980 ficard na histéria come
aquele no qual o desenvolvimenio da
economia brasileira tormou-se objefiva-
mente dependente dos investimentos do
setor piblico de sistema, tal como este
estd objetivamente estruturado. Havendo o
Estado chegado ao limite do seu crédito, a
economia entrou em fase recessiva, caindo
a prumeo o dividendo nacional, a producdo
industrial e o nivel de emprego. Concomi-
taniemente, a taxa de infia¢do elevou-se &
niveis nunca alcancados antes. O perfodo
1980-84 foi 0 mais recessivo que registram
nosses anais. '

Como das ouiras vezes, essa fase
recessiva —ou fase “b’’— foi seguida por
uma refoinada, que alcangou taxas inveja--
veis, em 1985. Ora, isso se fex nas
condi¢des da inflacdo de trés digitos, a
gual se manieve esm todo o primeiro anc
dessa retomada. Se aiguma coisa devia
causar espanto era precisamente isso,
visio como, nos outres ciclos, com s virada
da conjuntura, vinha também a virada dz
taxa de inflagdo. vl

O motor primaric desse comportaments .
singular foi 9 que se convencionou chamar
de “ciranda financeira’’, sabidamente or-
ganizada nas condigdes da infla¢do.

Fssa expressdo —ciranda financeira—
pode levar a engano. O termo “‘ciranda”
traz a conotagdo de um movimento
circular, quando o que tinhamos era um
movimente linear, gue carreava recursos
do setor privado para o setor publico,
qualquer que fosse a forma dessa transfe-
réncia. Ciranda financeira é a atuai
corrida para ¢ jogo de bolsa, como fuga 4s
aplicagbes tornadas desinteressanies pele
“pacote” de 28 de fevereiro. Agora, sim,
femos um movimento circular, ¢ue nie
promete levar a parie alguma, isio é, gue
ndo promove a fransferéncia de recursos
para dreas do sistema sem capacidade
ocissa e, portanie, carecidas de investi-
mento.

Parece que se generaliza a consciéncia
de gue o DL 2.283 e subseguentes sdo
apenas o ponto de partida para mudancas
de fundo, interessande a varidveis mais
esiratégicas do que o simples indice de
preges. Em especial, a taxa de juros do
sistema devera enirar em declinio, tor-
nando-se compativei com a tarifa, varidvel
estratégica dos servigos de utilidade publi-
ca. Tem pois toda razido o minisiro da
Fazenda, quando propde trazer a taxa de
Juros para metade do nivel atual, isto &,
para 12 ou 14 por cento, com a ressalva de
que essz varidvel é menos manipuldvel do
que a taxa de inflacéo.

Por certo fardo falia leis e decretes-leis,
mas quem supuser que bastard reeditar o
DI, 2,283, com oufro conteudo, eguiveca-se
redondamente, porque a a¢do sobre @ taxa
de jurcs deverd ser menos direta, muito
mais complexa.
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