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¢
onjorme venho demoenstrande in-
C cansavelmente —especiaimente
nas p_ﬂmaq 51 do meu cpisce-
comrammna-
. Com efsit.
eieva. a2 inflacac
z. () gue guer Gizer
néxnima guangde g
estz em baixa, e
alte.
Propus. inclusive. uma explicacso
pare esse par adoxe isto €: guande a
: 2 se eleva, sobe 2 cemanda,
{¢ mat também sobe & oierta, e o faz
7 mals gque proporcionalinente, visio
I~gomeo pde em causa as reservas ge
< capacidade ociosa do sistema; guando
% ebuna comjuntura. declina a ceman-
T da £ o {az mais que proporcionaimente.
3

QD mcxm que & razao oierta-demanas €
" maxima nos periodos de alia conjuntu-
ra e minime nos de baine. AsS
inhz hipdiese. desiaz-se ¢ paraaoxc.

Os professgres Ge economia &. Ce Ui
modoe geral, as Dessoas eo0m VoI no
capituic gz ecopomiz € Gas fiangas
nacionals, fizeram-se¢ de surdes €
conlinuaram & receuar a velns tere-
pautica de “rrage off 7 de um pouceo de
recessae, para combater a infiacdc. =
guzi. DOr Suz Vez. era promovida &
condicac ae © Dprobiema econdmice
nacion2i, por excelénciz.

£ siudiGe explicac2o para ¢ parace-
xo Ge ume infiacac minima guange &
demandz global € maxima e vice-versz
poge ser discufida. mas nao ¢ propric
fato ac paradoxe. Mals aindz, esiou
prenic 2 reconnecer gue NSm: SEmpre
foi assim € gue, muuo provaveimenie,
nemp: sempre o seré. Apenas, £ inadmis-
sivel gue wm ia‘co qué geveriz ser tae
evidente continue & ser ignoradc. sé
por ndo ser eterno. Tanlo mais guante,
fora Gc Brasil —nos Estados Unidoz.
por exemplé— © IMeSIC paradoxe Se
faz presente em anes recentes. A
“estagflacae™ € apenas umea manifes-
tacio eventual dessa lel.

A experiéncia brasileirz contempe-
ranez, gue apresentiz suries inflacions-
rics concomitanies com perioaos de
alie conjuntura —CoOmMo ne periodo
meados de 84 @ principies ae 85—
mestra gue as coISas Nac 5 passam tac
sunplesmente comoe poderia parecer ac
primeirc exame. Sem gue isso justifi-
gue gue supoanames Coisz G0 passado ¢
alugide paraaoxc. Com efeilc. se
POmMOS Gue ¢ poverns gecige-se z
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- nomas dos meios
ento. es .Luam:enw Gz mo=adzs
nartz. Com eigite. com o desenvei-
enie 4o st 12 de intermediacas
financeira (kil. M3, Mn), 2 velocidade
renGa da circulacie da mosdz (priméa-
riz. o M1) nao cessou de ammentar,
sinam oS manuais gue, nos albores
da nisiéria o papel mosadz, na Chinz
Imperial, as emissées de nove papel
moeda constifuiam uma fonte regulare
stdve] de recursos para o Tesouro.

Explicava-se esse fato com a circuns-
tancia de gue. Gz imensa meassz de

papel moeda em poder do pablico
—come perceniagem Qo gue hoje
chamamas de PIB e comparativamen-
te a0 gue hoje chamamos de receita
tributariz brutz de Tesourc—, umé
parie pergia-se regularmente. nos in-

céndios. nos naufragios eto., ae modo
gue 2% emissdes para repor  essas

perdas nac aieiavam z guaniidade ae
DaDel mo2az e poder oo publice. Nao
noje. guande. bavenac aumentaas br-
taimente a velocidage g2 circulacas ae

pape! moedz. z ousniidadge aesse
mesme paps! moed: em poder 4o

pibiics geclinou muite, Lanio em relzs-
¢ac z receita bruiz do Tesoure, guanto
como pereentual do PIE.

Nessas condicdes. ums emissio cor-
respondente z 1% dz receitz bruta Go
Tesourc teriz e tem Wm impacle de
vz'xncs Dar cenic Ges preges, pongo em

marchs umsa corridz enire oS precos e

& receita nominal. com efeltos aespre-
zZivels soare 2 receita real. A isso é gue
cnamei as mf;ac:m friz. sem correiz-
cac pesc:msav 1 coln & eonjuntirz. E

Quer-In€ parecer CQue enramos em
regime ae infiacac friz.

AS coisas gecorreram 2 contenic
enguanto {0} possivel cobrir os déficits
do Tesoure pels expansie da divide.
Nao de todz a divida, pois a cobermurs

de déficite vie diviaz externz pode
resultar em cdumping G economiz.

mas via diviGz iniernz. De fate. nos
primeiros anos 8. enconirandc-se z
€Conormia em GEDresSsas. recorTemos &
expansie cz dividz inwerna, ja que o
crédito exlernc fechara suas portas
parz nos. Resuliou gue a2 ecm:xmi: saiu
Gz gepressie, peic menos temporaris-
mente .
) A p'in‘iniu. tudo anaocu peic melhor
Q0% mundos, € assim mqa confipuade
St ¢ recurss & dividz E¥iernz nac
Gvesse Qe ¢ efeiio de elevar z taxz ge
Juros gessz divide. elevando brutal-
iente as fransieréncias & conte aos
aac_‘amemo’ Q0 JUrCS respechives. e
. semundo G': czicuios g IBGE &

bance (e

ao

Noutres termos, com & elevagae dz
izxa inlerna de Juros —e COnMSeguente
mente, G2 masss ge jures a pagar pele
Tesoure ac selor privade— a divida
internz evolm ¢z cox.‘uf‘ac de fonte ge
recursos parz a G2 swmigoure
regurses. UQ 7“.5‘(“: GU‘D &"‘ Jrvermn cerce
gz USS 7¢ milndes (valor de 1976-84:.
em 1975, passaram 2 meais ge USE 17
milhdes por z2ne. em 1930. e chegaram
a mais de US$ 7.6 bilhdes em 193::

Parece que z pova administracao
fazendaria confinuz a nac ver para o
problema outra solugie sende o aw-
mento da cargz fiscal e ¢ corte nas
despesas, puma situagdc em gue z
evasao fiscal nac deixz de aumentar
(como j& ficou difo, passamos de uma
receita tributiria. bruts de 24.18% do
PIB em 1980, para 22.15%,. depois de ter
alcancado 26,34% em 1375} e em gue 2
formacde bruia Ge capital fixo cai &
prume. de 25.2% do PIB em 1970-8¢
para €. 50, em 1884 Ora. essa gueda G2
tormacac Ge capital deve-se menos ac

ge

setor privaGe gue & conmracdc de
poupance G¢ Esiado. LOrpande MUk
dificii recucac Qos gasies

2 seanagds
isto €. z voltz & mmmc tancreding ol
“‘¢ proibige gastar”

Ao coniraric. € misier gasiar. €
muite mais as gue agara. E visto comd
o Estado nao pode fazé-ic —aie porgus
seriz eshipiae IMaginar gue. Na auser-
cia ge poder exator e de crédito para &
dividz inierna e exierna. ¢ peder
emissor seria ge aiguma valie—. urge
-abrir oportunidages ge inversao para ¢
setor privage. o )

Essas oportunidades Qe IDVersac
existern, mas Se Shuam §e  sewor
piblice, como servicos ptiblicos conce
didos 2 empresas pibhcas. lgnoro se
Seréd com este governs, ou outrg, st
serz civit ou militar. mas sel gue iss¢
deveré umperativamente ser feite. G
setor privadge esta pejado e capacida-
ge ociosz, 1iste €. represente umw
enorme potencm‘ formagor de poupar-
¢a. mas esse potencial somenle se
tornars efetivo 2 vista Gos investimern-
‘tos, para oS guais existem oportunids-
ges. mas gue est20 no setor publico.

E iss¢ ¢ gue coloca come a medidz
esiratégica por exceléncia a revisac dz
legisiacio gue rege os servicos pblicos
concedidos, abrindc & porte parz z
conversao 4as concessdes de servigos
pablicozs a empresas pﬁbhcas em
serviges publices cancediQos a empre
sas privacdas. SoD pena Ge termos

fazer =z conversac Seim & Nesessana
preparacac. © gue. naturalmente, no:

1mpora uIm eievads cusio sodial
Somenie assium inverieramos ¢ Com-
poriamente az
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