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C oníorrne venho demonstranuo in-
c cansavelmente =esoecíalrnente

nas paginas 50-51 do meu cpús.~u-
10 "Economia: Miiagre e A..nti-Miia-
are ". ,.1oree Zahar Editor=-. nossa
lrlflacão comportá-se contraditoria-
mente corri 2 conjuntura. Com eíeítc.
aU3.!1QO esta se eleva. a inílaçào
~::.....r>~:'~... p vice-versa O OU~ ouer dizerâ~~}:i,[;~f!~al~e~;Xh;~ \~~~~ !
mínima quando em alta.

Propus. inclusive. uma exnlicacão
isto é: quando apara esse para~oxo,

cornuntura se eleva. sobe a dern anda ,
~ mas também sobe a oferta. e o íaz
; mais Que nrooorcionalrncnte, visto
~mo põe ern causa as reservas de
C" canacicade ociosa do sistema; quando
v declina a conjuntura. declina a ueman-
'i da f o faz mais que proporcionalmente.
~ de modo aue ê. razão oierta-oemanda é
r: máxima nos neríodos de alta conjuntu-
ra e mínima Lnos àe baixa. ",b•.ssirn. erro
minha hipótese. oesí az-se o para aOXG.

Os oroíessores àe economia ê_ ce um
moco' aerai. as pessoas com voz no
canítulo dê economia e das finanças
nacionais. fizeram-se de surcos e
=-ortodoxcs e heterodoxos, por 19ua'-
continuaram a receitar a velns rera-
oeuuca do "trace off"' de um pouco de
recessàc. nara combater .a inflação, a
ouai DOr -sua vez. era promovida à
confuc:<w de- ° problema econõmice
nacional, por excelência.

A aludida exniicação para o par.:QC-
xo d" uma infracào mínima quanoo 2
demanda alocai e maxuna e vice-versa
txxie ser mscutiàa. mas não o proprio
iaw do uaracoxo. Mais ainda. estou
oronto a reconnecer que nem sempre
foi assim e que. muito provavelmente.
nem sempre-o será. Apenas, é inaà...111~-
sivel que' um fato qUE' deveria ser tào
evidente continue a ser ignoraoc. SO

por nào ser eterno. T'anto mais q,uantú,
fora rio Brasil -nos Estados Unidos.
por exemplo-> o mesmo paraao,:o Si
faz presente em anos recente,,: ..•
"estaaflacãc" é apenas urna marures-
tacào 'eventual dessa lei.

Á exoeriencra brasileira conternpo-
ranea. Que apresenta surtos infiacioná-
rios concomítantes com periodos de
alta conjuntura =como DO período
meados de 84 a princípios ce a&-
mostra oue as coisas não se. nassarn tàc
sirnnlesmente como POderia- parecer ao
primeiro exame. Sem que isso justifi-
Que aue suoonhamos cais;:: do passado (,
áiudÍdu oàraaoxo. C.om efeito. se su-
pomos mie c governo àeciàe-se a e...-nit:.r
mlli~eir0 o.au: 2 co~rru.;-G à0 p:vnrl(;
à~fi::I: ------e~ vez ct" emiti-lC! q-;.J.3DQc.. t
S!St..~In2 eCG::lDn:1Í:X·, 2SSL..-r. (: e:·::.g~_ c:-
r:;:-e·C'c~? SLij;...-i:.-:.. ct:2..'q!.t!::.:- -{:'~!- Sf'."t,- ~
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lGNAclO M.. R..\NGEL

Economia Política": o havia derncns-
trado. Se aicurna coisa mudou. com o
tempo. Io: - no sentido de WIT..ar o
sistema oe nrecos mais sensível 23
variacões autônomas 03S meios de
P2g2..rr!e~to. esoecialmente da moeda
orimária. Cem -eieito. com o desenvol-
virnento do sistema de interrnediaçào
financeira (M.2. 1\':.3. Mni. 2 velocidade
renda da circuíacão da moeda tnrimá-
r:a. ou Mll não cessou de aumentar.
Ensinam os manuais que. nos alhures

da história do papel moeda.. na C'nir,,;
Irnoerial, as emissões-de novo papel
moeda constituíam uma fonte regular e
estável de recursos para o Tesouro.
Explicava-se esse fato com a circuns-
tància de cue. da imensa massa de
naoei moeda em poder do público
=-êomo nercentasern do que hoje
chamamos de Pill~ e comparativamen-
te ao Que ho ie chamamos de receita
tributária bruta de Tesouro->, urnà
pane perdia-se regularrnerue. nos J..:~-
eêndioS. nos nauíragios etc .. de rnoco
oue c.c- emissões para reoor essas
perdas nào aietavam é ouantidade â~
caoel moeda em poder ri" público. Não
noie. ouando. havenoo aumeruaco oro-
tairnente a veiocidade úe eírculacào de
Da De) moeda. a ouantidade cesse
mesmo caoel moeda em poder ao
público declinou muito. tanto em reia-
Cão a receita bruta 0.0 Tesouro. quanto
como oercentual do PIE.
Nessas condições. uma emissão cor-

respondente a 1'.l[.àa receita bruta do
Tesouro teria e tem um impacto de
vários DOr cento aos preços. ponao em
marcha uma corrida entre os nrecos e
a receita nominal. com efeitos nesnre-
ziveis sobre a receita real. A isso é 'que
cnarnei de ínftacàn Iria. sem correta-
cão pesouísávei com a conjuntura. E
ouer-me parecer Que entramos em
regirne àe inflação tru,
As coisas óecorreram a contente

enouanto Ioi possível cobrir os déficits
do Tesouro oeia expansão <ia divida.
Não de toda ·a divida, DOIS a cobertura
de. déficits via divida externa pode
resultar em cumomr de economia.
mas via dívida interna. De rato. nos
primeiros anos 80. encontrando-se a
economia em depressão, recorremos ic.
expansão ria divina interna, já que o
crédito externo fechara suas POrtas
para nós. Resultou que 2. economia saiu
da oepressào, peio menos temperaria-
rnenta.
A princinio. tuáo andou pela melhor

à05 mundos. e assim teria continuado
se c recurso b diviru,. m:teITlé. não
tivesse tido o efeilQ o.e elevar a taxa de
lur05 d"""Sê àjyjÓ2.. elevanào brutal-
i:neote as rransíeréncia..., ~ cont2 àc~
02~mentc:; àc:; lurlli re:soect!V{E.e~
cci~. s~un:icl (ti cái~w{E- De I})·:;c E
QC' 82....'120 Cen:;-2..i. D?~ça:-E.rr; rie G:;":~-:,:
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Noutros termos. c-OIT-lé. elevação da
taxa interna de juros ..-.-econseoueme-
mente. da massa de juros a pagar pelo
Tesouro ao setor urivado=- a dívida
interna Evolui da condição de fonte de
recursos nara a de sumidouro d~
recursos. 6s iuros cue absorvem cerca
c" US> 7í.!mili1~' ivalor de 19?~B0;
em 1S75, uassararn a mais de ÜS$ 17['
milhões 00:- ano. em 19"."o. e chegaram
a mais de üS$ 7.6 bilhões em 1985.
Parece que a nova administração

íazendária 'continua a não ver para o
problema outra solução senão o au-
mento da carga fiscal e o com nas
desossas. DUJ.-na sítuaçào em que a
evasão fiscal não deixa deawnentar
(como já ficou dito, passa.mos de liIl!"
receita tributária bruta oe 24..19% ao
Pill em 1980, para 22.15%. depois de ter
alcançado 26,34.% em 1975í e em que a
íormacâo bruta de capital fixo cai a
Drum~. de 2.5.2% do PlB em 19y(}.·8t
nara lf..5!Jl. em 1924. Ora. essa cueca GE.
Iormaçao ce capital deve-se me~os ~c
setor privaoo qUE". ~ contração Q:
poupança or' Estado. toma.noo mune
d.ifi;il .i sonhada redução nos faswÓ.
isto é. E volta à formula tancredma Q~

"e proibido gastar".
Ao contrário. é mister gastar. e

muito mais oo oue agora. E visto come
o Estado não pode faze-io -ate por~u~
seria estúnico imaginar qu~.,~ auser-
cia cio ooder exator e ae creano para <;
dívida interna e externa. o poder
emissor seria oe alguma valia=-. urge
-abrír oportnnidades àe ÍDversào para c
setor privaôo. . _ .
Essas onorturucaces oe inversão

existem mas se situam DO setor
uúbíico. 'corno serviços públicos conce-
dioos a empresas núbhcas ignoro se
será com este governo. ou outro,. se
será civil ou militar. mas sei que lSSC
deverá imperativamente ser feito .. (;
setor privado esta pejado de capacida-
de ociosa. isto é. representa um
enorme potencial formador de poupar-
ça. mas esse potenc:~ somente se
tornará efetivo à vista aos investimeu-
'tos para os ouais existem oportumcs
des, IDas que estão no setor público ....
E isso o oue coloca come; a m':illoz

estratéaíca Dor excelência a revisac Gé

legislação que rege os serviços públicos
concedidos. abrindo a porta para é.

conversão nas concessões de serviços
público" a empresas .púbiicas em
serviços públicos concecroos a ernpre-
sas privadas. Sob pena oe termos 9u=-
íazer a conversão sem a necessaria
preDara;:ãü~ o que_ r....a~~-n~nte. no:
iImior;', um elevado custo SOCla:.
50mente 2SSi.!.:!:. inverteremos c COIT:-

oor.:.amento ~ Vé.r1.aveS e5tróteg!cz~ar ssr.emé f_ ailEZ.:. iimi:.aremo~ 2~
emss~ at' qu~ ex.i§?:L-é. e:'OD,5J::Illê t
r....ác ar' a-ú~ n=-r c 1e.5O!1rC 1.,:J:T c::
_in\·es.:u-n~ntc~ f' come- l.i...-r, ri"ji:l:rCi


