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'PREFACIO A QUINTA EDIGAO

A primeira edigdo de A Inflagdo Brasileira foi publicada em 1963.
Hoje ndo ha diivida a respeito de um fato: transformou-se em um classi-
co da Economia Politica brasileira. A analise tedrica que ele realiza ndo
apenas da inflagdo mas de toda a economia brasileira constitui um mar-
co no pensamento econdmico deste pais. .

A sugestdo de que um livro transformou-se em um classico, entre-
tanto, é perigosa. Trés Mestres em Economia, inclusive um orientando
meu, escreveram dissertagdes sobre a obra de Ignécio Rangel. Isto sig-
nifica que esta obra tornou-se classica e portanto do passado? De forma
alguma. E a extraordinéria atualidade deste pensamento que explica o
grande interesse que ele hoje desperta. Embora escrita em um momento
histérico preciso — a crise que passou a économia brasileira no inicio
dos anos sessenta — A Inflagdo Brasileira continua a projetar uma ex-
traordinaria luz sobre a inflagdo brasileira da segunda metade dos anos
oitenta.

Nio vou resumir aqui as idéias que Ignicio Rangel discute.
O livro é breve, conciso, e é muito melhor 1&-lo sem ajuda de
intérpretes. A caracteristica fundamental do seu pensamento € 2
imaginagdo criadora. Pouco$ cientistas sociais estudaram a socie-
dade ¢ a economia brasileira de maneira tdo inovadora como Ig-
nacio Rangel tem feito. Alia-se a esta imaginagio a ousadia de
afirmar ¢ a capacidade analitica de sustentar no plano tedrico a

validade das propostas inovadoras. ’

No plano da teoria econdmica, as duas grandes influéncias
no pensamento de Igndcio Rangel sdo Marx ¢ Keynes. Nio creio
que ele conhecesse Kalecki quando escreveu este livro. A macroe-
conomia do grande economista polonés ndo era ainda bem conhe-
cida no Brasil em 1963. E no entanto, ao utilizar operacional-
mente os conceitos de Marx e de Keynes, ao relacionar a taxa
de exploragio com a relagdo investimento-consumo, ao fazer a
propensdo a consumir depender dos salrios e os investimentos.
dos lucros, ao afirmar que tudo no sistema econdmico capitalis-
ta depende da distribuicdo da renda nacional, Igndcio Rangel in-
tegrava a_macroeconomia keynesiana com a teoria marxista de
forma pioneira. :

A partir desse ponto de vista tedrico, Ignacio Rangel parte

- para analisar a inflagdo. Comega criticando a oposigdo entre mo-

. . . LT U e T s

etaristas e estruturalistas.Os primeiros confundem causa com efei-
to. N30 percebem que é o aumento dos pregos provocado por
outras causas que leva o Governo a aumentar a quantidade de
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moeda e ndo inverso. A oferta de moeda é portanto endbgena para Ran-
gel.‘Os estrut.uralist.as,‘ por sua vez, embora compreendendo o carater
- endébgeno da inflagdo, atribuem-na a inelasticidades da oferta, imagi-
: nandtz5 como os monetaristas, que a inflagdo seja de demanda, o8
ra, o que existe. no pais é uma insuficiéncia cr6nica' -
mamila, dada a ma distribuigio da renda. Esta ma distrigzig;o
ou alta taxa de exploragio deriva, em primeiro lugar, da estrutura
?)gréna baseada no latifindio e no desemprego da ,méo-de-obra
: pro(?l;ma se agrava com a expulsdo dos agricultores do campo
medida que a agricultura se moderniza. Nio bastasse isto
? u.ld~ustnal_|zaq50 desencadeada em 1930, ao se basear na subs:
tltulc;ao de Importacdes, permitird que a industrializagio tenha &xi-
© sem prévia mudanga da estrutura agraria.

A alta taxa de exploragio causada por esses fatores implica

c . - .
m uma baixa propensio a consumir. A conseqiiéncia é a capaci- -

g:d:ss :c:)us: 'enn;nt;dqstos setores da economia — capacidade ocio-
aristas e estruturalistas n3 iz
dada s, monetar e a0 conseguiam detectar
‘ e inflagdo baseada no exc d

estruturalistas, entretanto, est oande. af nanda, Os
] | avam corretos quando afi

a inflacdo era endégena’ ao si N De fato, para

0 sistema econdémi
Rangel a inflagio te i j omin. £ oo
_inf m origem no bojo da ec i
tado de um dupio processo. randes empoes
sso. De um lado, as grande '

. s

comecar por aquelas que controlam a con'merciglizagio %T%’:;gtsft:s

:f;cca)l:su, rl:':ﬁtaanrxzam-st: em forma de oligopsonio-oligopélio, e pas-
seus pregos autonomament 0 'uma for
defender seus lucros da i iciénci ands. e ooma de

a insuficiéncia da demanda. E
comega no setor agricola, mas srande mdtatin
) estende-se para a grande indistri
¢ para os servigos piblicos. N i inflacdo Surge comy
S - Nesse sentido, a inflacdo
um mecanismo de defesa da ja. A inflacko € remcionl,
Sm economia. A inflagio € principal-
mente administada ou de custos e nio de dcma:sda. principal

cconc:t)r;ao;llt"m lado, a inflagio € uma forma através da qual a
T mia :o g;t;: :mbl{ma crise maior apesar da insuficiéncia
; . alXa propensdo a consumir, a dema
mand
;g:t;g:gad eéferclgmpc_:rxsada p:r uma elevada taxa de i,mobilizaqc')esa
er contra a desvalorizagio da moeda i .
¢ A € aproveitar-se
de taxas negativas de juros, as empresas e os indiVidlf:)’s imobili-

zam o mais possivel, e assi e i gre-
» 1M mant€ém o nivi
gada e a taxa de lucros. el da demanda agn

Nesse processo, o ‘ ni
» 0 papel do Governo, emitindo
flr:i:rr:lt:;q:_:2sda‘umc:nto:i addministrados de pregos, ca consegzzitzaficir
a quantidade real de moeda, é 6bvio. Emiti So-
verno. cobre o seu préprio deficit 2o pelos ammmao, 02"
, ; ¢ causado pelos aumentos autd
nomos de pregos e pela sua incapacidade politica de aumentaurto;

A INFLACAO BRASILEIRA 9

carga tributdria. Por outro lado, ele novamente faz a inflagdo
funcionar como mecanismo de defesa da economia.

Ignicio Rangel ndo fez esta andlise densa, inovadora ¢ dia-
lética gratuitamente. Ele estava profundamente engajado no pro-
cesso politico da época, e preocupava-se com a crise em que 2
economia brasileira estava imersa. Seu diagndstico da inflago
brasileira como basicamente relacionada com a estrutura da dis-
tribuicio de renda, sua verificagio de que a inflagdo era de cus-
tos ou administrada e nio de demanda, ¢ que a inflagio como
um todo era um mecanismo de defesa da economia em face a
seus proprigs desequilibrios inovavam radicalmente o pensamento
econdmico brasileiro. '

Rangel, entretanto, além de anilises, tinha propostas. Para
reequilibrar a demanda em crise, propunha, em primeiro lugar,
reabrir o redesconto aumentando a quantidade de moeda, ao mes-
mo tempo que se fizesse um aumento dos saldrios reais. Em
segundo lugar, o Estado deveria quebrar a méquina infernal dos
oligop6lios, controlando seus pregos. Em terceiro lugar, o Estado
deveria intervir diretamente na economia para montar um capi-
talismo financeiro que garantisse a acumulagio de capital inde-
pendentemente da inflagio. Esse sistema financeiro teria como
principal investidor ¢ administrador o préprio Estado, mas um
papel importante deveria ser reservado ao setor privado, agora
‘sob o comando ndo mais do capital industrial mas do capital
financeiro. ' ' :

As idéias de Ignécio Rangel ndo sdo do tipo que todos acei-
tam facilmente. N&o sio idéias acomodadas a uma determinada
corrente de pensamento ou 3 moda do momento. Sao idéias pro-
vocadoras. heterodoxas. Os economistas oficiais que dirigiram a econo-
mia do Brasil de 1964 a 1984, por exemplo, jamais reconheceram em
plblico valor ao pensamento de Ignicio Rangel. Lembro-me que em
1964 seu livro.ora reeditado era criticado em um seminario do prof. An-
tonioa Delfin Netto. do qual participei. E no entanto, assim que assu-
miu o Ministério da Fazenda, a primeira coisa que fez foi. seguindo a
orientagdo de Rangel. diagnosticar a infla¢do brasileira como de custos,
afrouxar os controles ao crédito, permitir um aumento moderado dos
salarios. e passar a controlar os pregos através do CIP. E o projeto de
Ignacio Rangel de montar um sistema financeiro sob a égide do Estado
que garantisse o processo de acumulagdo de capital no pais indepen-
dentemente da inflagio foi também realizado. primeiramente através
da criagdo do instituto da corregdo monetaria, e, depois. da criagdo e
canalizac@o de poupanga for¢ada para o BNDE.

A teoria da infla¢do autondoma ou inercial. que serviu de base para
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o choque heterodoxo de 28 de fevereiro de 1986 no Brasil e, anterior-
mente, para o choque argentino de 15 de junho de 1985, faz parte da
teoria mais ampla da infla¢do estrutural. Na verdade, pode ser conside-
rado o terceiro momento paradigmatico do desenvolvimento dessa teo-
ria. O primeiro momento, marcado pelos trabalhos dos economistas da
CEPAL, introduz dois conceitos basicos: pontos de estrangulamento na
oferta, provocando a elevagio setorial dos precos; e os efeitos propaga-
dores da inflacdo, generalizando a elevagio inicial dos pregos para o
resto da economia.

O segundo momento paradigmaético da teoria da inflagdo inercial
ocorre com a publicagdo de A Inflagdo Brasileira. O carater enddgeno
da oferta de moeda, a inflagdo como mecanismo de defesa da prépria
economia diante da crénica insuficiéncia de demanda, a relagdo inversa
entre inflagdo e crescimento, e o conceito de inflagdo administrada ou
oligopolistica sdo as principais idéias desenvlvidas por Rangel. A idéia
de que a oferta de moeda ¢é enddgena era nova para a teoria econdmica.,
Alguns economistas como Bortkiewicz, Schumpeter, Keynes e Joan Ro-
binson fizeram algumas alusées ao problema. Mas jamais trataram-no
sistematicamente. Rangel foi o primeiro. Mais tarde, em 1970, Kaldor
escreveu um artigo no mesmo sentido, que passou a fazer parte funda-
mental da critica keynesiana ao monetarismo.

O terceiro momento paradigmatico da teoria da inflagdo estrutural
ocorre no inicio dos anos 80, no Brasil. A concepgédo de que a inflagdo
tem um componente auténomo ou inercial surge nessa época. A idéia
basica € a de que a inflagdo presente € a mera reproduc¢do da inflagdo
passada: é o resultado da indexacio formal e informal da economia e,
mais amplamente, do conflito distributivo. Ignécio Rangel nio partici-
pa diretamente da teoria neo-estruturalista da inflagdo inercial, mas &
evidente que seus autores devem muito a ele, especialmente A sua teoria
pioneira sobre o carater endégeno da moeda.

A atualidade e a operacionalidade do pensamento econdmico de
Rangel sdo portanto indiscutiveis. Provavelmente ele nio aprova a utili-
zagdo que foi dada a algumas de suas idéias. Mas esta € a condigdo dos
cientistas. Eles ndo podem controlar o uso que se faz das suas descober-
tas ou dos instrumentos teéricos que desenvolvem.

Sugeri que A4 Infla¢ao Brasileira fosse publicada sem adaptagées
ou alteragdes, porque estas ndo sio necessarias. A terceira edicio foi
apenas acrescentando um Posfacio e algumas notas de rodapé. Nesta
quinta edig@o o Posfacio ¢ ligeiramente alterado com a inclusdo de um
grafico que mostra a relagdo inversa entre a taxa de inflagdo e o cresci-

mento econdmico, em contradi¢do com a teoria convencional sobre o -

assunto.

Luiz Bresser Pereira
novembro de 1986

PREFACIO

sou especialista monetdrio. Este trabalho_niio duplica
o queN :Zn sido ‘e.sﬁrito sobre o assunto, .desde a exaustiva documen-
tagdo de Oliver Onody, aos estudos feitos pe!a C?PAL. Meu tra-
balho em economia foi motivado, desde o prmcipw', por preocupa-
¢Oes juridicas e politicas. Tendo !abuftado na mdust_rza. e, :w
BNDE, em andlise de projetos, habituei-me a levantar indiscreta-
mente o chamado ‘véu monetdrio’.

j infdncia e minha adolescéncia, meu pai, magzsfrat'io
de p{r‘z:;nhzm, ffilho e neto de outros magi..strados de provincia,
povoou-as das legendas de nossa histdria naczon.a_l, enriquecendo-as
com as nossas proprias humildes legendas familiares, que n@stzq—
vam como haviamos estado presentes naquelqs, ({esqe um tio-bi-
savé fuzilado em Recife, em 1817, e um bisavé libertado, seis
anos depois, pelo 2 de julho, na Bahia.

Segundo a tradicdo da familia, estava destinado a0 Direzto.
A Constituicio de 91 e o Cddigo Cz:wl, eu os conhefz, ndo na
Faculdade, mas desde a escola primdria, em termos proprios pq‘;g
minha idade. Era o Culto da Lei que se me incutia, _transmztt~
desde aquele distante bisavd, que r:ecebera as primeiras nogoes
juridicas de Martim Francisco Ribeiro de Andrada, seu compa-

nheiro de cela.

Esse culto ndo era um simples ritual, como o que antes se
ensinava nas faculdades. Estava lastreado, politica e_soc.talmen.te,
e seu conteitdo real era a construgio dgsta extraordzr‘térta.nag:ao.
Seus numes mais ilustres ndo estavam em Roma ou Bzzd_na‘;,z ’17{1”
na Franca de 89. A Lei nao passava de uma encarnacdo l édq;
zdo, e o seu culto era, de fato, um raczonqlzsmo. A Encic og r:’o
praparava-me para Karl Marx, como havia preparado o propr
Karl Marx.
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Tinha oito anos quando do primeiro 5 de julho, e 10, quando
do segundo. Os relatos de meu pai sobre as proezas da Coluna
Prestes deixavam-me impaciente por crescer, para poder segui-la,
como tantos maranhenses o fizeram, com Manoel Bernardino e
Euclides Neiva & frente. Em 30, jé no Tiro de Guerra, dono dos
graves segredos do fuzil de 1908, julguei chegado o momento da
desforra, e entrei na lida politica, ndo pelo caminho usual, mas
pelo Portdo das Armas do 24.° BC, quando este sublevou-se a
8 de Outubro, como o fizeram muitos outros colegas, alunos do
Liceu Maranhense.

Naquele tempo eu ainda nio sabia que aquela revolu-éo era
um simples incidente politico da Grande Depressio Mundial, co-
megada um ano antes, na Sexta Feira Negra. Nao sabia, também,
que participava de uma comogdo de dmbito mundial, cujo centro
fora a Revolugdo Russa, do mesmo modo como Tiradentes, meu
bisavé e José Bonifdcio participaram de fato de um terremoto
mundial, cujo epicentro estava na Revolucdo Francesa. Mas ndo
me surpreendi, quando o soube, pouco depois, pelos incontéveis
livros que li nesse perfodo.

A classificagdo das ciéncias de Comte-De Greef, dialetizada
por Antbnio Lopes da Cunha, meu professor de Introducio a
Ciéncia do Direito, mostrou-me a conexdo entre o Direito e a Eco-
nomia. Descobrir o fundo econémico de nossas leis passou a ser
o meu objetivo central. - As dificuldades iniciais s6 serviram para
acirrar-me o interesse, ¢ a DUALIDADE BASICA DA ECONO-
MIA BRASILEIRA estava no desfecho 1dgico dessas cogitagdes.
O leitor vai encontrar aqui uma aplicagdo concreta da teoria da
dualidade. :

Sem esta ndo poderemos entender o Brasil: seu direito, sua
economia e sua politica. O Brasil é uma dualidade e, se ndo o
estudarmos. assim, hd de parecer-nos uma construcio cadtica, sem
nexos internos estabelecidos e, sobretudo, SEM HISTORIA.

* %8

Ao aplicar-me ao estudo da inflacGo brasileira, encontrei o
campo tomado por duas correntes aparentemente inconcilidveis:
o “monetarismo” e o “estruturalismo”. Antes me havia ocupado
especialmente dos aspectos reais do processo econémico. Sabia,
naturalmente, que as vicissitudes das pessoas e das coisas tinham,
eém certo momento, que encarnar-se em fatos monetdrios, mas,
antes que os aspectos reais ficassem bem claros, o nexo se teria
que perder, necessariamente. Foi assim que cheguei & percep¢do
dos problemas suscitados pela acumulagio de capacidade ociosa,
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antes de perceber a significagdo monetdria desses problemas. A
moeda parecia-me um epifenémeno. Juvenal Gomes ajudou-me
a deixar esse caminho estéril.

Ao aprofundar a matéria, surpreendeu-me a superficialidade
com a qual ambas as correntes em pugna a tratavam. Na verdade,
de parte a parte, sabia-se muito pouco acerca da moeda brasileira,
de suas peculiaridades e das precaugies a tomar antes de apli-
carmos as teorias importadas. Assim, a polémica seria incom-
preensivel sendo como reflexo do conflito ideoldgico que entdo
nos dividia, entre industrialistas e antiindustrialistas. A pregagdo-
“ortodoxa” era, no fundo, uma tentativa de demonstrar que nao
nos deviamos industrializar; a pregacdo estruturalista, um esforgo
para provar que a soluzdo do problema da inflagdo estava na rup-
tura dos pontos de estrangulamento do sistema e que, portanto,
estava na industrializacdo. : :

Como geralmente acontece, ambas essas mensagens tinham
sua parte de verdade e sua parte de mentira. A pregacGo mone-
tarista obrigou-nos a estudar a teoria cldssica da moeda, que é
um patriménio da ciéncia universal e gue, ao contrdrio do que
muitos pensam ainda, ndo é nem direitista nem esquerdista. Mui-
tos anos antes de haver sido metida numa equacdao algébrica por
Fisher, ld vamos encontré-la, de corpo inteiro, nas frases a bem
dizer algébricas de Karl Marx. Por outro lado, embora os pontos
de estrangulamento ndo fossem realmente a causa profunda da de-
ligiiescéncia da moeda, como supSem os estruturalistas, ndo hd a
menor divida de que é rompendo os pontos de estrangulamento
que a economia se desenvolve. Sem essas teleologias politico-eco-
némicas, a polémica seria inteiramente esvaziada de conteido, e
nunca poderia desencadear as paixdes que a incandesceram, em
vdrios momentos. '

A pedra de toque para avaliar ambas essas teorias é a capa-
cidade ociosa. Ambas as escolas a negam, aberta ou sub-repticia-
mente. Embora a acumulacdo de capacidade ociosa seja um fato
empiricamente demonstrado — inclusive com a ilustre colaboragao
de homens representativos da escola estruturalista — ambas as
correntes. estudam a emissdo como o ato inicial de um processo
conducente a expansdo da demanda global do sistema. Ergo, se
houvesse capacidade ociosa em condigdes de ser utilizada — e sem
isso, deixai-me gue acrescente, ndo hd capacidade ociosa — essa
expansdo da demanda global conduziria a uma expansao da ren-
da, e ndo a uma elevagio dos pregos.

Ora, 0 aumento da demanda real nao pode derivar do sim-
ples ato de emitir, sendo excepcional e muito transitoriamente.
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Se aumenta a quantidade de dinheiro, dada a velocidade de cir-
culacdo deste, ensina Marx, cada unidade monetdria passard a
valer menos (visto como os pregcos sobem) e, no fundo, niao houve
aumento da quantidade de dinheiro. Se a moeda é metdlica, parte
de’la se entesoura ou emigra, com o mesmo resultado’de qz;e ndo
hd aumento efetivo da quantidade de dinheiro. A quantidade real
de~ dinheiro que a circula¢do pode reter é um dado empirico, que
ndo pode ser alterado pela arbitrariedade da Casa da Moeda. ’Ndo
é outro o ensinamento de Fisher.

J\]essas condicdes, se ndo hd variagdo na demanda real, como
pesquisar a inelasticidade ou elasticidade da oferta? A az;e vem
o problema da “estrutura”, em torno do qual se ordena toda a
a{'gt.tmentagdo estruturalista? — Na verdade, os monetaristas bra-
sileiros esquecem os postulados de sua prépria escola, quando pre-
tem{em demonstrar a inexisténcia de capacidade ocioslz, pela ale-
%?;200 de que a renda real ndo cresce proporcionalmente a in-

. Quanto aos estruturalistas, seu erro estd na transposicio sem
crittca. da argumentagdo keynesiana para o Brasil. Keynes estudou
os efgztos do deficit do Estado sobre a economia, na suposicdo de
que est)e é coberto, ndo pela emissdo e sim pela expansio 5da di-
vxdc_t publica regular. A emissdo é, também, formalmente, uma
variante de divida piblica — mas uma divida que logo de;xa de
sé-lo, no momento em que, com a alta dos precos, que se passa
dg aqordo com os postulados cldssicos, a moeda emitida fica pri-
sioneira da circulagdo. No suposto keynesiano, o deficit se co-
bre. através da tomada de titulos do Estado pelo sistema ban-
cdrio ou pelo publico, o que quer dizer que toma a forma de um
aumento da inversio. Com esta, cresce a renda e, com esta, a

demanda global.

Ora, se o inversionista privado que, comandando uma par-
c.ela da capacidade produtiva nacional, comanda também a capa-
czdade’oc_iosa, inverte na tomada de titulos do Estado, rompeu
sua propria equagdo econémico-financeira, no sentido de ’aue usou
seu disponivel, colocando-o abaixo do ponto de equilibr{o Para
restabelecer o disponivel serd mister ou liquidar seu esto;]ue de
bens, se este existe, ou promover um aumento da producdo, o
que toma a forma final de uso da capacidade ociosa. Nout’ros
termos, no suposto keynesiano estd implicito um aumento da ofer-
t?’de bens. e de servigos, através da agdo do subscritor final dos
Ztulos do Estad?, simultaneamente com o aumento da deman--
a real, pelo préprio Estado. Em suma, aumenta a renda real e
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somente por essa via a equagdo de trocas serd afetada — um efei-
to minimo, alids.

Esses movimentos concomitantes do lado da oferta ndo ocor-
rem quando o Estado emite. A emiss@o, precisamente porque
ndo suscita, como no Suposto keynesiano, uma expansio da ren-
da, determina, como no suposto monetarista, uma elevacdo dos
precos. E é nessa elevagio, ndo no ato de emitir, que devemos
pesquisar a fonte das repercussoes da inflagdo sobre a renda real.
A elevagdo sisteméatica dos pregos, desvalorizando a moeda, crian-
do a expectativa de ulterior desvalorizagdo, deprime a preferéncia
pela liquidez e, assim, induz imobilizagdes, que ndo ocorreriam se
a moeda fosse estével. Sdo essas imobilizagdes adicionais que
poem em movimento a renda. E por isso que a renda real pode
ser definida como fungdo da taxa de inflagdo, entre nds.

.8 8

A luta entre monetaristas e estruturalistas ¢é coisa do pas-
sado. Por um lado, a indistria brasileira deixou de ser um so-
nho de progressistas e radicais, para emergir como uma realida-
de solidamente conservadora, ao gosto dos nossos ‘“‘ortodoxos”.
Por outro, tendo nés rompido pontos de estrangulamentos, em ré-
pida sucessdo, gerando capacidade ociosa em quase todo o par-
que produtor, e até em certas dreas do comércio exterior, cuja
oferta de divisas ndo é utilizada, ficou palmarmente demonstrada
a falsidade da argumentacdo estruturalista. Porque a verdade &
que a inflagdo cresce com a capacidade ociosa, quando devera
regredir.

Embotados os conflitos, a luta tinha que cessar, como, de
fato, cessou, por uma alianga entre as duas escolas, consagrada
num documento langado com grande alarde, a saber “‘o Plano
Trienal de Desenvolvimento Econdmico e Social”. Muitos dos es-
truturalistas, que se distinguiram nas refregas anteriores, do tem-
po em que eram eles os porta-bandeiras do desenvolvimentismo
e do industrialismo, hdo de sentir-se cansados e desejosos de apo-
sentar-se nas novas posigées, em par com Seus adversdrios da
véspera. ‘

Ao receber a incumbéncia de escrever este trabalho, aceitei-a,
no desejo de elaborar um manifesto que congregasse todos os
que tém a intuicdo de que essa “paz” ndo é o fim da luta pelo
desenvolvimento. O Brasil entra num novo estdgio, no qual o
desenvolvimento néo serd mais comandado pelo capital indus-
trial, mas pelo capital financeiro, que estd surgindo com extraor-
dindrio vigor, sob o impulso da oferta de capitais a taxas nega-
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tivas de juros reais. Assim como, no passado, os inimigos do

nosso desenvolvimento independente se bateram contra a estrutu-

zzgigeggaggrqute induc.lvtrial,1 bater-se-do agora contra a estruturagdo
o interno de valores. £
o ‘areado para af que se desloca o cen-

. do O. “Plano Tnenal » que consagrou a alian¢a dos monetaristas
, S esfruturalzstas é, também, um manifesto de luta contra a es-
trutur‘.ag:ao do mercado interno de valores. Os equivocos em  cir-

: f’t:ala;'az sobre o problema da inflagdo constituem um trunfo nas
valgs 05 Seus autores, porque a verdade é que esse mercado de
Tes, cujas pecas essenciais sdo o sistema bancdrio e a bolsa

de. ;alores, surgiu e se estd estruturando nas condigbes especiais
:na ta; .lp.uela~mﬂaqao. v{lntes_de concluida a evolugao comegada
eéstabilizacao monetdria seria o estrangulamento do embrido de’

mercado de valores, precipi -
acontecendo. » precipitando a depressdo, como, de fato, estd

voca.;‘ Il\l;fa fieve comegar, portanto, pela liquidagdo desses equi-
s ‘expzz t;n:pq;tclz ague, :;a I;mizm, eu esteja assumindo uma po-
, isolada. erdade ¢é uma arm digi ‘
fard agruparem-se em torno da i ot Tevartondo Yo
, o da bandeira que estou levan
! tando to-
:i;: as ;?rg:as progressistas do Pafs. As teses aqui levantadas se-
o e}:cg ":iadasns em linguagem acessivel ds grandes massas, por ou-
e y qUe eu ndo conhego, mas que sei / ;
ainda, serdo retificadas em seus inevitgvei Frocos inioiat. moss
Seus inevitdveis equivocos iniciai.

cisadas, comprovadas Lang ; ) mesmo. copt.

. - Lango-me a esta luta com o mesmo espi-
rito c;mzz gual 0 menino de 16 anos entrou pelo Portdo das :ri-
mas @o 24.° BC, na noite de 8 de outubro de 1930.

LN B ]

Nao ignoro as dificuldades. A idéi
i . idéia de capital financei
:':‘:fiafi‘:"o;ag:p iltiaetmfr.auvan.lent; pela de imperiali:rfto, pthrqu,Lfe:Z
: thanceiro das poténcias dominantes é

¢a de opressdo. Nao serd fécil expli uma for-
; xplicar que o nosso capital fi
nanceiro é uma forga de libertaca pital fi-
aca@o, do mesm :
no periodo transcurso, o capital indusirial o modo como o foi,

e b: tdé.ia de capital ﬁna{zceiro estd associada as de banco e

capitaln?:;:.s?t’r iglo:iue o capztall ginanceiro representa a fusdo do
[ m o capital bancdrio. Nao serd fdcil ]

ao homem da rua que todo o ; ] et cxplicar

i nosso desenvolvimento
pria soberania nacional de j o o
pendem de que seja levado a b

o . ) a bom ter-

ouo‘ ;e S;r:'b?lnlwa;.zis banqueiros que se interessam por indistria,
que se interessam pelo negécio de dinhei

ou ‘ eiro

entre os quais devemos destacar o préprio Estado, que é o
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maior banqueiro e que, afinal, é o primeiro candidato aos recur-
sos financeiros a ser mobilizados. .

Antes de apelar para a ciéncia dos doutores, apelo para o
bom senso popular e para a pureza espiritual da juventude. No
passado, foram estes os elementos decisivos da batalha da indis-
tria. Foi gracas a eles que impedimos que o nascente parque in-
dustrial fosse sufocado no ber¢o. Os trabalhadores e a juventude
esqueceram a personalidade dos industriais, para pensar apenas
na indistria nacional, orgulhando-se dela, mesmo quando a sua
frente se encontravam simples testas-de-ferro do capital estrangei-
ro. Assim hd de ser agora com a luta pela estruturagdo do capital

financeiro nacional.

E uma etapa a vencer, no caminho do desenvolvimento e da
consolidacdo da soberania nacional. E preciso vencé-la, quais-
quer que sejam as idéias que possam fazer de sua tarefa os ato-
res principais do drama.

'R

Quando comecei a escrever este livro, a opinido — tanto po-
pular como técnica — estava ainda encantada com as miragens
do “Plano Trienal”, o gual nos prometia taxas crescentes de ex-
panséo do produto real, quando, na verdade, preparava a depres-
sdo econdmica para os meses imediatos. Antes de encerrado 0
trabalho, ougo as noticias do descalabro a que, de fato, estd con-
duzindo a execugdo desse mesmo plano: ‘desemprego, faléncia imi-
nente de numerosas empresas, desordem em todos os aspectos da
vida nacional. Tudo isso em nome do desegvolvimento e da or-

dem.

Esses fatos estdo sendo denunciados, por enguanto, por vo-
zes tdo pouco radicais como Magalhdes Pinto e Ademar de Bar-
ros. Suas posicdes de governadores de Minas e Sao Paulo — se-
des, respectivamente, do sistema bancdrio e da indistria nacionais
— fazem desses dois homens gajeiros de toda a economia. Eles
viram da gévea a aproximagdo da tormenta, antes dos outros, que
estdo no convés do navio. Os operdrios saberdo da crise quando
receberem o aviso prévio, se o receberem, ou quando se virem

sumariamente desempregados.

O que acontece é que o destino de todas e de cada uma das
classes que compdem a sociedade brasileira estd irremissivelmen-
te preso ao destino que tiver o nosso nascente capital financeiro.
Se este nio se desenvolve, as potencialidades do parque indus-
trial recém-criado ficardo inaproveitadas, porque seu aproveita-
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mento depende dos investimentos gue dever@o ocorrer, ndo nas
indistrias, na agricultura e nos servigos jé criados e, como regra
geral, pejados de capacidade ociosa, mas noutros setores, onde
hé indistrias a desenvolver, servicos a criar, e uma divida exter-
na a saldar. Somente o capital financeiro poderd operar a cana-
lizagdo de umas atividades para outras, de preferéncia, no inicio,
através do Estado. Se isso ndo acontecer, ndo haverd lucros para
o patronato, trabalho para os operdrios e camponeses, saude fi-
nanceira para o Estado, nem paz social e politica.

De imediato, é preciso reabrir o redesconto e emitir para so-
correr a caixa do Banco do Brasil. Isso, provavelmente, viabili-
zaré uma inflacdo maior do que a anterior, mas a culpa disso
caberd aos aprendizes de feiticeiros gue se puseram a manipular
arbitrariamente os instrumentos de comando da economia brasi-
leira. E serd necessdrio, logo a seguir, reajustar os saldrios e or-
denados, ndo & base das irrisérias taxas que estdo sendo propos-
tas, mas-a taxas que realmente correspondam a elevagdo do custo
da vida, o qual, segundo se informa, cresceu em quase 10 por
cento, somente no més de margo.

Depois, ¢é claro, serd preciso agir, e agir rapidamente, porque
a inflagdo estd esgotando suas possibilidades. Serd preciso repor
as financas da Unido no caminho pelo qual vinha sendo impelida,
antes do “Plano Trienal”. Em especial, serd mister que o Estado
intervenha pesadamente, como tomador de recursos, no mercado
de valores, utilizando as virtualidades jé criadas deste, com vistas
@& criacdo de um excedente financeiro, a ser destinado, prioritaria-
mente, & absorgdo do deficit do balanco de pagamentos. Depois,
serd preciso quebrar a pega essencial da mdquina infernal da in-
flagdo, que estd na comercializagdo dos géneros agricolas: o oli-
gopsénio-oligopélio, que estd fazendo com que os precos subam,
num momento em que o governo ndo apenas ndo emite, mas re-
colhe meio circulante.

A Bolsa e o Banco estdo sendo desmantelados e, sem esses
mecanismos, nada se poderd fazer. Urge defendé-los, por uma
questdo de ordem publica, esclarecendo sua funcdo progressista e
libertadora e, para isso, é mister esclarecer as propriedades da
moeda nacional, através do estudo da INFLACAO BRASILEIRA.

A lista de agradecimentos seria longa demais para caber num
prefdcio, que tio longo jé se vai tornando. Mas ndo é um traba-
lho pessoal este que estou apresentando. Nio passa do reflexo,
em minha prépria cabega, da imensa elaboracdo prdtica, em cur-
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so, na vida brasileira, reflexo que ndo se teria podido fazer sem
a fecunda polémica em que todos estamos empenhados, de bom
ou de mau grado.

Muitos ajudaram porque queriam colaborar, outros porque
estdo trabalhando na mesma seara ou ainda porque, embora par-
tindo de premissas opostas as minhas, possibilitam a polémica e
contribuem para elevar o seu nivel. Dentre os primeiros, distingo
Jesus Soares Pereira e Domar Campos.

E ndo poderia silenciar a ajuda entusiasta e ainda anbnima
dos companheiros do Grupo de Estudos Especiais do Conselho do

Desenvolvimento e de sua secretdria, o coragdo do GT, D. Maria

Filomena de Carvalho.

A minha esposa, que se priva e aos nossos filhos do sald-
rio ao qual ela sabe que eu teria acesso se estivesse trabalhando
em coisas mais. . . prdticas do que estas pobres teorias, nada agra-
degco, porque afinal, este é nosso trabalho.

Rio, 10-4-63. A
IeNAcio RANGEL



1. Introdugdo

A inflagdo brasileira ¢ um fendmeno extremamente comple-
X0, cuja significagdo profunda ndo se deixa surpreender logo ao
primeiro exame. Ao contrdrio, ao primeiro exame, o que podemos
obter sdo algumas determinagbes ilusdrias, muito perigosas, por-
que podem inspirar medidas equivocadas de politica econdmica.
A esséncia da inflagdo brasileira — sua mecinica e seu papel no
quadro econdmico geral — somente se revela a um exame muito
mais profundo, depois de desfeitas varias ilusGes que nos déo
toda a aparéncia de verdade. Por isso, pedimos ao leitor que sus-
penda a seu juizo e siga até o fim o raciocinio aqui exposto. E
que a andlise empirica, com a ajuda da simples 16gica formal, re-
velou-se insuficiente, tendo sido necessdrio recorrer ao método
dialético. '

Para dar ao leitor um’ fio de Ariadne, que o ajude a ndo
se extraviar, daremos, nesta introdugfo, uma descrigdo dogméti-
ca de todo o processo, antecipando assim as conclusdes. Trata-se
de um movimento de ida e volta do espirito, desde o fenémeno,
isto é, do concreto sensivel, imediatamente apreensivel através
das informagdes disponiveis, até a esséncia, que ndo se descobre
ao primeiro exame; e desta, de novo, ao fen6meno. Somente de-
pois de concluido esse segundo movimento, é que o problema se
revelard com toda a clareza.

Nos capitulos subseqiientes, faremos a demonstragdo dos con-
- ceitos usados dogmaticamente na introdugdo. Se, depois disso,
o leitor se der novamente ao trabalho de ler a introdugio, vera
que esta lhe aparecerd inteiramente clara e muito mais rica de
conteiido do que quando da primeira leitura.

Nio creia o leitor que tenhamos chegado arbitrariamente, ou
ao acaso, a esta metodologia. Anos de tentativas de exposigdo da
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matéria, lendo no rosto dos alunos e interlocutores a maior per-
plexidade, levaram-nos, por aproximacgdes sucessivas, a elaborar
este esquema. A rigor, foi somente depois de a ele chegarmos,
pelo duro caminho da tentativa e do erro, que surpreendemos o
tragado dialético do discurso. Nossa esperanca € que o leitor apro-
veite os frutos desse duro trabalho, para ndo ter que repeti-lo e,
sobretudo, para contribuir no sentido de que a economia brasi-
leira ndo se deixe levar a sucessivos becos sem saida, antes de’
encontrar a estrada real do seu desenvolvimento.

E que esta alusio ao método dialético ndo tenha o efeito de
desanimar o leitor. A dialética ndo é meio de complicar as coi-
sas, mas, ao contririo, de simplificd-las. Complexo é o problema

em consideragdo,

2. A Superficie da Inflagdo

A estatistica econdmica fornece-nos duas séries de informa-
¢Oes visivelmente correlatas: 1) a série de meio circulante — com-
plementada pelas séries de moeda escritural e de meios de paga-
mento; 2) a série de indice geral de pregos. A correlagio en-
tre essas duas ordens de fatos é evidente: é Gbvio que ou os
precos sobem quando o governo emite (como postulam os mone-
taristas), ou, ao contrdrio, é o governo que emite quando os pre-
¢os sobem (como, provisoriamente, pedimos ao leitor que acredi-
te, sem discutir). De um modo ou de outro, ndo ha a menor -
divida de que o nivel dos pregos é funcdo do volume do meio
circulante. Matematicamente, escreveriamos, como postulado ini-
cial:

‘ p= f(M)
ou, alternativamente: .
M = f(p)
onde: p = taxa de inflagfio

M = volume do meio circulante.

Fungdo ndo quer dizer, obrigatoriamente, proporcionalidade.
A variagdo do indice geral dos pregos pode ser maior ou menor
do que a do meio circulante. E que a eficicia deste tende a au-
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mentar () 3 medida que se estrutura o sistema bancério, que o
comércio adota formas mais modernas de regularizagio de suas
contas etc. Isto faz com que o indice de precos tenda a elevar-
-se mais do que o volume do meio circulante, porque cada cru-
zeiro, 2 medida que o tempo passa, tende a prestar um servigo
maior, isto €, a realizar um ntimero maior de cruzeiros do produto

nacional,

Por outro lado, o préprio produto nacional estdi em expan-
sdo e, para um produto maior, faz falta, também, mais dinheiro.
Isto faz com que, a cada ano que passa, o indice dos pregos ten-
da a elevar-se menos que o volume do meio circulante.

Ora, a estatistica monetaria dd-nos a taxa de aumento de
cruzeiros do produte nacional bruto que se pode realizar com
cada cruzeiro de meio circulante — cerca de 4,2 por cento ao
ano, para os dez ou doze ultimos anos; por outro lado, a conta-
bilidade social da-nos, com razodvel aproximacdo, a taxa de varia-
¢do do produto — entre 6 e 7 por cento ao ano para o tltimo
qliingiiénio. No computo final, temos que a variagdo percentual
do indice de pregos devera ser ligeiramente menor que a variagdo
do volume do meio circulante, a saber: -

M, 1,042 R
M, 1,060 P,

Segue-se que, para todos os fins praticos, dado o presente
volume de nossa inflagdo, podemos ignorar esses efeitos e escre-
ver simplesmente que a variagdo do volume do meio circulante
(M) ¢ proporcional & variagdo do nivel dos pregos (P), porque
a variagdo histérica da velocidade de circulagdo da moeda com-
pensa virtualmente a taxa do incremento real do produto nacio-
nal bruto (PNB).

O erro dos chamados ortodoxos ou monetaristas nfio estd na
reiterada afirmag@o dessa verdade elementar da teoria monetiria
e que, diga-se de passagem, nada tem de direitista ou esquerdista,

(1) Melhor dito, aumentou efetivamente, no periodo imediatamente anterior
(1955-62). Nos anos subsegiientes o comportamento dos meios de pagamento tornou-
-se algo erratico, aumentando em descompasso com o indice geral dos pregos
(1964-66). Para um periodo mais longo, conviria um estudo mais profundo, que es-
capa. a0 escopo desta edigdo, & vista de mudangas importantes observadas na pré-
pria ‘estrutura da moeda brasileira, notadamente o aparecimento de virias formas
de quase-dinheiro, tornando muito menos nitida do que antes a fronteira entre o
dinbeuo e o ndo-dinheiro. Por exemplo, ndo é ficil dizer de que lado deveriamos
pdr os depdsitos em cadernetas de poupanga, nas condigbes concretas criadas pela
corregdo monetiria (1978).
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porque muito antes de haver sido formulada por Fisher,® ji o
havia sido por Marx.® O fato de haverem, com o Prof. Eugénio
Gudin 2 frente, batalhado porfiadamente para ensinar essa verda-
de elementar no Brasil é, ao contririo, seu mérito e seu servigo
a0 pensamento econdmico brasileiro. Seu erro estd em haverem
pretendido inferir desta verdade universal toda uma politica mo-
netaria e, mais do que isso, toda uma politica econdémica para o
pais.

3. A Tlusdo Monetarista

Descoberta a correlagio entre a variagdo do indice de pregos
e a do volume do meio. circulante, os monetaristas saltaram sem
maior exame para o postulado de que era o governo federal o
responsavel pela inflagdo, visto como € ele que, emitindo dinheiro,
faz variar o volume do meio circulante. O ato de emitir emerge,
assim, como o “fiat” genesiaco de todo o processo inflacionario.

Ora, a verdade é que a teoria monetiria ndo nos diz que
devamos excluir de plano a possibilidade de que a variagdo do
volume de meio circulante seja um efeito induzido da elevagdo do
indice geral de pregos, ao invés de causa dessa elevacdo. Isto ndo
é questio de teoria, mas de fato, que importa constatar. Para me-
lhor formular esta hipGtese, permita o leitor ndo economista que
lhe apresentemos a equagdo das trocas, em torno da qual gira
toda a teoria monetaria: :

) MV = PT
Onde: M = dinheiro (money) ou meio circulante;

V = velocidade de circulacdo do dinheiro, ou eficdcia
do dinheiro, que se pode exprimir como o nimero
de cruzeiros do Produto Nacional que se pode rea-
lizar com cada cruzeiro de meio circulante; -

P = preco ponderado de todos os bens e servigos com-
ponentes do Produto Nacional;

T = total fisico de bens e servigos componentes do Pro-
duto Nacional.

A teoria monetdria postula que a uma variagio do primeiro
membro da equagdo (membro monetario) deve corresponder ne-

(2) The Purchasing Power of Money, Irving Fisher, 1911.
(3) Contribuigio & Critica da Economia Politica, Karl Marx, 1859.
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Nossa hipétese, na

) , ndo contemplada pel « !

suFoe uma variagio autdnoma dopnivel Izjo(s)sp?;;scfso S(ql?ert ggg:o:; ’
s iaga .
lélt;“vga' variagdo dos pregos de alguns produtos, ndo compensada
p riagdo, em sentido inverso, dos pregos dos demais, tal que

B>F. Sei
} o - Se isto acontecer, rompe-se a equagi
_ 0
numa desigualdade, a saber: 550, Que se converte

MV < BT
Ora, a teoria monetiria di i
ia diz-nos que isso ndo pode d
ria | : ura
que uma das trés hipdteses seguintes deve ocorrer: P "e

a? aumenta o lado rponetério da equagio, o que significa
- que, dada a inércia de V, deve aumentar M;

b) ohjngice gergl dos pregos retornaria ao nivel anterior
(hip tese cuja postulagdo € a base de toda a politica
monetdria dos nossos ortodoxos); :

c) con:ltantes o primeiro membro da equagio e o indice
§:tri ddosdpregos, uma parte dq produto material seria
rada do mercado, temporariamente, deixando, por-
tanto, de figurar no segundo membro da equagﬁo’ ue
como seu nome diz, ¢ uma equacdo de trocas e ;s‘s:lim’
nio se refere a todo o produto nacional mas’a enas’

a0 fluxp de produtos no mercado.(® ’ P

comoora, nossa experiéncia nos diz que isso nio somente ocorre
produg%‘cl)e a te(:zporc;rzedade da retirada do mercado de parte de;
€ muito relativa, pois pode durar intei
i anos inteiros e até re-
Ztégael;l go n;l)grecmll;nto do produto retido. Numa economia preco-
nopolista como a nossa, isso ni
ente nao deve causar espant
a ninguém. Poderiamos ree , a ho S0
. s
e crever a equagdo de trocas como se

MV=P](T—t)

Onde: t = parte do produto fisico retirada do mercado.

rame:t comprovagdo desta hipdtese langa-nos por caminhos intei-
e inexplorados pelos nossos “ortodoxos”. Ao invés do rea-

4) P i
IBC,( i)sto :r fz:::mdpi’lo;n:re::gz deozreanaz gle milhGes de sacas de café “retidas” pelo
: ado. , aro qu é
0 ‘estoque afetam a equagdo de trocas, mas ?15: aa:’xtamg:tezl;iia”. desse café para

2
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justamento dos pregos para o nivel anterior, por eles postula-
do, teremos um declinio do nivel da renda real; primeiro, por
efeito da retencgdo do produto, segundo, por causa da redugéo do
fluxo de pagamentos a fatores, dado que o crescimento dos esto-
ques tende, naturalmente, a induzir uma queda no nivel de ativi-
dade das empresas interessadas no processo de retenc@o.

A manter-se indefinidamente esse estado de coisas, a econo-
mia caminharia para a depress@o economica, mas a experiéncia bra-
sileira aponta outra saida que, pouco a pouco, chegou a institu-
cionalizar-se. Noutros termos, a elevagio dos pregos induz uma
ampliagdo do primeiro membro da equagio de trocas.

4. A Alta de Pregos Induz a Emissdo

A retengdo de estoques, no plano da empresa, implica numa
séria modificagio de sua equagdo econdmico-financeira. Com
efeito, cresce o realizdvel da firma, & custa do seu disponivel, isto
é, da caixa e dos depdsitos bancirios. A empresa reage, recorren-
do ao sistema bancario, para restabelecer o seu disponivel, e 0
banqueiro ndo vé nenhuma razdo para recusar-se a socorrer a fir-
ma, tanto mais quanto seu realizavel, inflado pelos estoques adi-
cionais, responde, na andlise contabil corrente, por um elevado
fndice de solvabilidade.

Isso, nio obstante, vai afetar negativamente o equilibrio de
caixa do sistema bancdrio, movimento esse que, direta ou indire-
tamente, se vai exprimir como “problema de caixa do Banco do
Brasil”. E para socorrer a caixa do Banco do Brasil que o go-
verno emite, 0 que quer dizer que a inflagdo né@o se gera no nivel
do orgamento da Unido, uma vez que tem origem no bojo da eco-
nomia, por efeito de movimentos autdbnomos da empresa privada.
O governo, ordinariamente, apenas presta-se a fazer o servigo que
dele exige, através do mecanismo descrito,(5) o sistema econdmi-
co. Noutros termos a emissdo ndo € o ponto de partida da infla-
¢do, mas o seu ponto de chegada, isto é, sua culminagéo.

Mais ainda, pelo servico prestado, o governo da Unido re-
cebe um prémio, um pagamento. Com efeito, feita a emissio, res-
tabelece-se a equagdo de trocas em nivel superior, a saber:

MV = R
(5) Eventuais mudangas nesse mecanismo nd3o afetariam ao fundo da questdo,

até porque, como ficou dito noutra nota a este capitulo, a moeda brasileira passou
por mudangas de fundo, no periodo (1978).
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. Noutros termos, o mercado reabsorve os excedentes tempora-
riamente retidos — o que importa num fluxo adicional de receita
tributdria para o Tesouro Nacional. Em segundo lugar, o governo
auferird diretamente o valor do novo circulante criado. Finalmen-
te, gragas ao instituto dos “depdsitos compulsérios &2 ordem da
SUMOC”, o governo aufere um terceiro jato de recursos novos,
comparavel, por sua magnitude, ao volume do circulante novo emi-
tido, nas presentes circunstancias (miiltiplo da emissdo).

N O papel do Governo ¢, portanto, passivo. Mais ainda, é di-
f1c11,.para ele, se ndo toma certas medidas, resistir s injungSes
do sistema econdmico, os quais resultam de movimentos cegos e

profundos e dos quais o pensamento econémico nacional mal co-’

mega a aperceber-se. Esses movimentos econdmicos, além do mais,
nem sempre se apresentam como tais, e sim ja revestidos de cara-
ter politico, como movimentos de classe que sio.

Entretanto, se, apesar de tudo, o governo resiste s injungdes
no sentido de que emita, ndo apenas se privard dos trés fluxos
indicados de recursos, como ser4 penalizado financeiramente, por-
que, em diversos pontos do sistema econdmico, comegardo a apa-
recer empresas ou atividades econdmicas inteiras em dificuldades,
ameagar}do langar seus trabalhadores ao desemprego, mobilizando-
-s¢, assim, novos contingentes politicos a exercer pressdo sobre
os dirigentes da fazenda publica.

Tudo se passa, portanto, como se a sociedade civil, movida
por maquiavélica malicia, preparasse uma armadilha para o Esta-
do. Este serd premiado se desempenhar o seu papel na tragico-
média da inflagio; e serd punido se se recusar a fazé-lo.

A'percepgﬁo do trabalho desse mecanismo ¢ dificultada, por-
que a inflagdo, & primeira vista, ndo se apresenta como um mo-
vimento ciclico, mas como um fluxo linear. Empiricamente é im-
possivel dizer se o que vem primeiro é o ato de emitir do Estado
ou o ato de elevar os precos da empresa privada. Somente c;
exame do processo ao vivo permite formular uma hipétese valida
so,b{e a ordem de sucessdo desses fatos, mas o de que ndo resta
davida é que a repetigdo dos ciclos inflacionrios acaba por con-
verter a. receita inflacioniria numa fonte ordindria de recursos
para o Estado, enquanto toda a economia se ajusta a0 movimen-
to continuo dos pregos, cujo sentido e cuja ordem de causagio
se perdem.

5. A Visdo Estruturalista do Processo

A percepgio de que a inflagio tem origem no bojo da eco-
nomia e nio no gabinete do Ministro da Fazenda, eis em que
consiste a esséncia da contribuigdo dos “estruturalistas” ao enten-
dimento do processo inflacionério brasileiro. Representou um de-
cisivo passo a frente no esclarecimento da matéria, pois transferiu
a atengdo do investigador, da andlise meramente contabil das fi-
nangas publicas, para o estudo do préprio sistema econdmico, mas
levou-nos a um novo beco sem saida.

O problema fundamental a resolver, para aprofundamento
da matéria, consiste em saber por que a empresa privada — ou
melhor, certas empresas privadas — em determinado momento,
decidem elevar seus pregos, convertendo a equagdo das trocas nu-
ma desigualdade. Depois, chega a vez de esclarecer que motivo
tém essas empresas para restabelecer a igualdade entre os dois
membros da equagdo, ndo pelo caminho indicado pelos “ortodo-
xos”, isto &, pela volta dos pregos ao nivel anterior, mas pela
retirada de parte do produto da circulagdo. Este segundo pro-
blema nio foi sequer formulado pelos estruturalistas, porque a
resposta dada ao primeiro o exclui.

Os estruturalistas explicaram a elevagdo autdnoma dos pre-
cos pela existéncia de certos pontos de estrangulamento na eco-
nomia, notadamente pela insuficiéncia da capacidade para impor-
tar e pela inelasticidade da oferta do setor agricola.(®) Noutros
termos, o problema estaria na estrutura da oferta do sistema eco-
ndémico — donde o nome da escola — ou, para usar a expressao
dos economistas marxistas, na composigdo natural do produto so-
cial. A explicagio é exaustiva, pondo ponto final & pesquisa, pois,
a partir daf, restaria apenas aprofundar o estudo setorial da eco-
nomia e preparar esquemas para dar a esta uma estrutura mais
condizente com a estrutura da demanda. E justo reconhecer que,
sob esta inspiragio, chegamos a um conhecimento muito mais
completo da economia brasileira e, sobretudo, ‘através da interven-
¢io do Estado, que essa teoria justifica, foram promovidos vulto-

(6) Os estruturalistas situam na origem da inflagio um movimento de eleva-
¢io de renda. Com efeito, se o deficit do Estado ¢é coperto por uma expansdo da
divida publica, de tal maneira que resulte num aumento de investimentos, como
ocorre nos paises desenvolvidos, e estio surgindo as pré-condigSes para que acon-
teca no Brasil, a demanda global deverid expandir-se por um miltiplo do deficit
(efeito multiplicador). Nesse caso, tornar-se-ia possivel um movimento de alta dos
precos, decorrente da inelasticidade da oferta_de certos bens e servigos. O erro
estruturalista estd, portanto, nio numa questio de teoria, mas numa questdo de
fato. O governo brasileiro nio emite para cobrir deficits. Ao contririo, suscita de-
ficits para poder emitir.
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sos investimentos rompedores de pontos de estrangulamento, como
os compendiados no Programa de Metas do governo Juscelino
Kubitschek, os quais, se nio resolveram o problema da inflagdo,
ndo ha didvida de que resultaram na aceleragdo do desenvolvimen-
to econdmico.

Mas, como bem notou J. P. Almeida Magalhdes, os estru-
turalistas nido definiram um programa de combate & inflagdo.
Rompidos, em rapida sucessdo, os pontos de estrangulamento,
pela criagdo de atividades substituidoras de importagles e pela
enérgica expansdo da produgdo agricola, especialmente nos cinco
dltimos anos, acrescentamos nds, a pressdo inflaciondria, longe
de amainar, intensificou-se enormemente. Noutras palavras, se
havia alguma correlacio entre o processo inflacionario e a maior
ou menor inadequagio da estrutura da oferta — a composigio
natural do produto, dos marxistas —, essa correlagdo tinha sinal
oposto ao que se imaginava. Em resumo, quanto menos inade-
quada fosse a estrutura da oferta, maior seria a pressdo inflacio-
ndria.

Somos obrigados, por isso, a abandonar a pista indicada pe-
los estruturalistas, salvo num ponto: no fato de que manda pro-
curar a génese da inflacio no bojo do sistema econdmico, isto &,
na sociedade civil, e ndo no Estado. A passividade do papel
deste no processo ¢ um fato estabelecido.

6. A Tlusio Estruturalista

A andlise estruturalista tem em comum com a monetarista o
fato de que ambas buscam a génese da inflagdo numa suposta in-
suficiéncia ou inelasticidade da oferta — global, no caso dos mo-
netaristas, e setorial, no caso dos estruturalistas — quando deve-
riam ocupar-se do comportamento da demanda. Isto teria aberto
néovas trilhas & pesquisa, para o definitivo esclarecimento da ma-
téria.

A demanda, com efeito, pela sua inelasticidade especifica,
como no caso dos géneros alimenticios, cria condi¢Ges propicias
4 manipulagdo da oferta dos mesmos bens ou servigos, no senti-
do de obrigar o consumidor a aceitar uma alta dos pregos; por
outro lado, pela sua insuficiéncia genérica ou global, reduz as
oportunidades de investimento do sistema, induz o superinvesti-
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mento em numerosos setores, o que €, por sua vez, causa da ele-
vagdo dos custos unitarios e, por essa via, dos pregos.

Ao estudarem a inelasticidade da oferta de produtos agrico-
las, os estruturalistas tomaram a nuvem por Juno. -Concretamen-
te, o que hd é que, em numerosos casos, a agricultura ndo reage
4 elevagio dos pregos ocorrida no nivel do consumidor final, por
um aumento da produgdo. Ora, isso ndo significa inelasticidade
da oferta agricola, mas, simplesmente, que a comercial:zagio dos
produtos em causa é feita através de um oligopsonio-oligopdlio,
que opera como se monopsdnio-monopdlio fosse, e que intercep-
ta, no nivel do intermediario, o incremento de pregos pagos pelo
consumidor final, impedindo que este chegue ao produtor. Tra-
ta-se, portanto, de uma anomalia no mecanismo de formagdo de
pregos, e nio de inelasticidade da oferta agricola.

Ao contrério, para que esse mecanismo funcione, é necessa-
rio que a oferta agricola seja nio somente eldsfica ac prego —
entenda-se, ao prego para o produtor agricola — mas muito elds-.
tica. O aparelho comercializador oligopsonista-oligopolista néo
poderia, de modo algum, operar, ndo fora contar com uma vir-
tual rigidez de géneros agricolas, especialmente allmentlcxos € uma
grande elasticidade da oferta agricola.

Ora, a elevagio dos pregos de itens tdo decisivos da cesta
de consumo das massas trabalhadoras, como o sdo os géneros ali-
menticios, implica em redugio do salario real, diretamente pro-
porcional 4 taxa de elevagdo dos pregos e ao peso especifico dos
produtos correspondentes, na cesta de consumo. Assim, uma ele-
vacio de 10 por cento no prego dos produtos alimenticios, ad-
mitindo-se que estes correspondam 4 metade do dispéndio do tra-
balhador de salario minimo, implica numa reducdo de 5 por cento,
aproximadamente, do saldrio real.

Essa diminuicdo da renda real do trabalhador implica, por
sua vez, numa redugio da mesma magnitude de sua demanda.
Entretanto, como, em prazo curto, a demanda de géneros alimen-
ticios das massas trabalhadoras é muito menos elastica do que a
demanda’ de outros itens de consumo, como vestudrio, calgado

, que, para usar a expressdo corrente, podem esperar até o
préximo aumento, resulta que se modifica a estrutura.da deman-
da popular, pelo aumento temporirio do percentual de renda gas-
to na compra de géneros alimenticios, e diminuicdo do percen-
tual destinado 4 compra de bens mais ou menos durdveis de
consumo, como os exemplificados. E, assim, nas atividades de-
dicadas ao suprimento destes ultimos bens que se produz a re-
tengdo de parte do produto, discutida no item 3.



30 IGNACIO RANGEL

Depreende-se, assim:

1) — Que o movimento ascensional dos pregos (P] > P0 ,
jtem 3) tem por ponto de partida nao uma escassez
ou limitagdo da oferta, mas a inelasticidade da de-
manda, que permite a grupos bem organizados ma-
nipular a alta;

2) — Que a retengdo dos estoques (T — t, item 3) se
realiza nio nas atividades causadoras da alta, neces-
sariamente, mas noutras atividades, supridoras de
bens dotados de maior elasticidade-renda da deman-
da, e sdo estas Ultimas empresas as que, através do

 sistema bancério, compelem o governo a emitir.

Isto explica, finalmente, porque nao se cumpré O postula-
do “ortodoxo” segundo o qual o congelamento do primeiro mem-
bro da equagdo de trocas (MV) deveria forgar os pregos a bai-
xar ao nivel anterior, restabelecendo a equagdo rompida pelo
primeiro movimento (elevagao setorial dos pregos). E que a ele-
vagdo original dos precos € a retengdo dos estoques tém lugar
em dreas diferentes do sistema econdémico.

Resta, assim, o problema de saber por que a sociedade bra-
sileira permite a operagio daquelas anomalias, consentindo na es-
truturagio de oligopsonios-oligopolios manipuladores da alta e, 0
que € mais, consentindo em que O gOVerno os institucionalize
(através dos organismos pretensamente controladores de pregos)
e os financie, através dos bancos do Estadc, visto como, sem
isso, esse mecanismo ndo poderia subsistir, nas presentes condi-

goes brasiieiras.

7 O Prcblema da Demanda Global

A andlise setorial, iniciada pelos estruturalistas, para aqui.
Permitiu-nos algumas preciosas determinagdes, mas nao resolveu
o problema da inflagdo.- A questdo de saber porque a socieda-
de tolera anomalias gritantes no mecanismo de formagao dos pre-
gos s6 admite uma resposta: porque a economia precisa de que
os precos subam. Esta subida dos pregos, continuada e, por as-
sim dizer, institucionalizada, deve ter uma fungio estratégica, re-
lacionada com o nivel e com a taxa de expansio do produto real
— o que, alids, se demonstra empiricamente pelo fato de ter a
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renda _declinado nos.paises onde se tentou arbitrariamente conter
o movimento ascensional dos pregos®

~Aos economistas da escola estruturalista devemos o servico
de haverem demonstrado esta correlagdo entre a taxa de cresci-
mento do produto real ¢ a taxa de inflagdo, em vérios paises la-
tino-americanos, advertindo-nos contra perigo semelhante. Por-
que a verdade é que o governo pode, através de um sistema de
medidas relat}vamente simples, resistir 4 injungdo da economia
para que emita e, nesse caso, a taxa de inflagio diminuird. A
hmltggao do prédito e do redesconto bastaria para impedir a ex-
panséo do primeiro membro da equagido de trocas, devolvendo ao
sistema econémico o impulso inflacionista. Nao foi outra a po-
lit]ca advogada no “Plano Trienal de Desenvolvimento Econd-
mico e Social”. '

Niao € este o lugar préprio para estudar os efeitos dessas
medidas, bastando, por enquanto, ‘assinalar que a expectativa dos
seus propugnadores de que a economia continue a se c‘omportai'
como anteriormente ndo fem nenhum fundamento. Na verdade
a Uplﬁo, além de renunciar 2 receita inflacionaria que, como vi-,
mos, chegou a converter-se num item ordindrio de receita do Te-
souro I?Iacional, terd. que renunciar.também a parte da receita
?nbut{ma, como fruto do declinio da renda. Por outro lado, ao
mvés'de reduzir seus subsidios ao setor privado, sera mister’au-
mgnta-los, porque viarias atividades -entrardo imediatamente em
crise, esmagadas pelos efeitos de um. movimento que se realiza
noutras areas do sistema econdmico. Conseqgiientemente, um pro-
grama dessa natureza pressupde volumosa entrada de recursos ex-
ternos, os quais, como alternativa ao aumento violento dos im-
postos, ne precesso de se converterem em moeda nacional, im-
phc'ario numa oferta adicional de produtos ao mercado interno,
equxvglendo a um verdadeiro “dumping”, organizado pelo nosso
préprio governo, e que serdi — como estd sendo alhures — ©
golpe de graca em setores inteiros da economia nacional.

) O problema estd em que, como ji dissemos, tanto estrutu-
ralistas como monetaristas — isto é, as duas correntes do pensa-
mento com voz no capitulo — colocam como centro de sua pro-
blematica uma hipotética insuficiéncia da oferta. perante uma
demanda supostamente excessiva, quando a verdade € que ¢ ni-
vel da demanda € este que ai temos — insuficiente, ainda assim,
para assegurar uma medida satisfatéria de utilizagdo do potencial
produtivo existente — precisamente por causa da inflacdo.

Nio se pode dizer que os nossos *“ortodoxos” ndo tenham
suspeitado desta correlagdo entre o nivel da demanda e a taxa

(a) Vide pagina 151
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de inflagdo. Mas, quando versaram sobre o assunto, fizeram-no
da maneira mais inesperada para “ortodoxos”, mais propria de
keynesiaﬁos, relacionando a variagdo da demanda nominal ou mo-
netaria com a oferta, para concluirem pela afirmagdo inteiramen-
te descabida da suposta inelasticidade da oferta. Ora, ndo é —
e seria surpreendente que o fosse, a luz da teoria monetaria es-
tabelecida — diretamente através da expansdo do primeiro mem-
bro da equagdo de trocas (MV) que se expande a demanda real
do sistema. Essa expansdo ou abscrve elevagCes anteriores do
indice de pregos (11 > ), ou causa uma elevacdo dessa na-
tureza. Seu tnico efeito sobre o giro real dos negocios é o que
consiste na reabsor¢do, pelo mercado, dos estoques temporaria-
mente retidos, no setor de alta elasticidade-renda da demanda

(item 6).

O efeito da inflagfo sobre a demanda real e sobre o giro
real dos negdcios ndo tem coisa alguma a ver com as emissges.
Prende-se & elevagdo dos pregos em si mesmna, a qual, ao desva-
lorizar a moeda, reduzindo o seu poder aquisitivo, provoca uma
“corrida aos bens materiais”, deprimindo a preferéncia pela li-
quidez do sistema econdmico. A conseqiiéncia dessa corrida €
uma elevagio forada da taxa de imobilizacdo da economia, isto
¢, dos investimentos, inclusive os meramente especulativos, das
empresas e das aquisigies de bens duréaveis, mesmo de util:dade
duvidosa, pelas familias de rendas medianas ou altas.

A rigor, o volume dessas imobilizagses ndo se correlaciona
com a elevagio de pregos ja ocorrida, sendo na medida em que
esta condicione a expectativa de ulterior elevagao. Vista sob esse
4ngulo, a inflagio se relaciona n%o com movimentos super.ficiais
da economia, mas com o que hid de mais estratégico nela, isto &,
com a taxa de capitalizagdo ou de formagéo de -capital, a qual,
com mais propriedade, estudaremos sob a denominaciio mais ge-
nérica de taxa de imobilizacdo: a saber, aquela parte da renda
que nio é consumida num ano dado, mas acurmulada — acumu-
lagdo essa que pode tomar a forma de bens de produgdo, ou (~ie
bens de consumc duraveis, ou ainda suscetiveis :de conservagao
para consumo em periodo subseqiiente.

8. A Inflagio e a Demanda Global

Tludidos pela aparéncia de uma demanda excessiva — su-
. s
posto que aparentemente dispensava demonstragdo, “a vista do
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comportamento do pregos” — nem os ortodoxos nem os estru-
turalistas viram que o problema derivava precisamente de uma
cronica insuficiéncia da demanda, matéria que estd discutida no
Capitulo 1. Compreende-se, assim, que ndo tenham procurado
esclarecer a correlagio entre a inflagio e o nivel da demanda
global do sistema, fato que os teria levado a por de parte a equa-
¢io de trocas, através de cujos movimentos em vdo procuraria-
mos vislumbrar os movimentos da renda real, relacionados com
o equilibrio macroeconémico do sistema.

A teoria monetdria apenas nos pode dar uma descrigdo ve-
ridica do mecanismo imediato da inflagdo, isto é, mostra-nos
como adquiriu seu carater de continuidade e quase de automa-
ticidade, a tal ponto que serve para a fundamentagdo de expec-
tativas sobre o futuro comportamento dos pregos. Sim, porque
nio é uma inflagio qualquer que pode realizar essa fungéo, sen-
do preciso que, aumentando ou diminuindo, tenha certa constén-
cia, certa normalidade em seus movimentos, que estes se fagam
de acordo com uma lei capaz de ser percebida pelo grande pu-
blico. Somente assim a inflagio poderd servir de base para a
construgio de expectativas sobre a evolugdo do valor ou poder
aquisitivo da moeda. Segue-se que qualquer medida governa-
mental, que contribua para langar diividas sobre o comportamen-
to futuro dos precos e, portanto, sobre o valor da moeda, debilita
o mecanismo sobre o qual assenta o equilibrio macroecondmico
brasileiro, que se traduz por invejaveis taxas de crescimento do
produto real. ‘ '

Este mecanismo assim pode ser descrito, sumariamente:

a) a inflagdo regular e institucionalizada, por assim dizer,
leva a todo o corpo social a certeza ou a razodvel expectativa
de que a moeda se desvalorizara a uma determinada taxa anual;

b) informadas disso, tanto as empresas, como as familias
ou as simples pessoas — e até mesmo os 6rgios do Estado —
determinardo isso que os economistas keynesianos batizaram de
“preferéncia pela liquidez”, isto é, fixardo as proporgdes que de-
sejam dar A parte monetdria € & parte material dos seus respec-
tivos ativos;

c) segue-se que a expectativa de uma inflagdo maior deter-
minard uma corrida, mais ou menos violenta, aos bens materiais
e, a0 contrario, uma expectativa de menor inflacdo induzird uma
maior “preferéncia pela lquidez”;
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d) deprimindo-se a preferéncia pela liquidez, notaremos 0s
seguintes efeitos sobre o comportamento geral da economia: 1)
as camadas de renda média ou elevada mostrardo certa propen-
sdo por antecipar O CONSUmMoO corrente; 2) as pessoas € as fami-
lias mostrardo certa propensdo a adquirir bens duraveis ou sus-
cetiveis de conservagdo, isto €, imobilizarao mais, embora essa
imobilizagio ndo tenha o caréter de investimento, 4 vista do cri-
tério simplificador da contabilidade social, que considera como

" de consumo todas as compras das familias; ¢) as empresas € 0S

proprios orgios do poder publico investirdo mais, isto é, reali-
zario imobilizacdes nio necessdrias, a rigor, a operagdo das in-
distrias e servicos, mas que se justificam a vista do esperado
comportamento dos precos, para fins de revenda ou de ,anteci-
pagio do dispéndio,(” nos casos em que O investimento seja ne-
cessario, se bem que somente para data futura.(®

Desses movimentos é 6bvio que ndo cogita a teoria mone-
taria, pois caem no campo da teoria da renda. Resumindo, te-
mos que a expectativa quanto a taxa de inflagdo interessa tanto
ao nivel do dispéndio corrente das pessoas, como ao volume re-
lativo das imobilizagdes — tanto as de consumo, como as de
producdo. Interessa pois tanto ao multiplicador (fungdo da pro-
pensdo a consumir) como ao multiplicando, que outra coisa nio
& sendo o volume de imobilizagdes do sistema econdmico. De-
termina, portanto, o nivel da renda nacional, que outra coisa néo
& senio o resultado da utilizagdo daquela parte da capacidade
produtiva social existente, para a qual se configure demanda efe-

tiva.

Os chamados monetaristas brasileiros nem sequer suspeitam,
como regra geral, que € dessas varidveis que estdo tratando, de
fato, quando se ‘discute politica monetaria. Quanto aos estrutu-
ralistas, tém, geralmente, uma consciéncia difusa, sem fundamen-
tagio tedri¢a.  Na raiz de todos esses equivocos vamos encontrar

(7) Na presentes conjuntura (1978), este tipo de aplicagdes, mais ainda que nas
fases correspondentes, dos ciclos anteriores, estio assumindo papel francamente es-
tratégico, especialififnte pelo que toca ao prego da terra, interessando, portanto, ao
futuro do latifténdiy feudal e, implicitamente, ao Pacto de Poder vigente (v. “Pos-
facio”).

" (8) “Em economii, da firma, a determinagio do momento do investimento € um
dos assuntos de mais decisiva importancia, & vista do custo do capital, vale dizer,
da .taxa de juros. Supondo-se que este seja positivo, ensinam os manuais que o
investimento deve ser postergado, até que as novas instalagdes, no processo de sua
utilizacdo, prometam um rendimento (eficacia do capital) igual ou maier que a taxa
de juros. Entretanto, a .aplicagdo da mesma norma, na hipétese de ser negativo ©
custo do capital (o juro gque o inversionista obteria, emprestando seu dinheiro, ao
invés de imobiliza-lo ele préprio), conduziria, logicamente, 2 decisio de antecipar
o investimento, ao invés de posterga-lo. E isso o que acontece, demonstrando mais

uma vez que nossa prdtica econdmica ¢ mais avangada do que a nossa teoria eco-
ndémica.
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a absurda teoria de que o Brasil é um pais de muito elevada pro-
pensdo a comsumir. E isto o que une numa mesma cruzada an-
tinacional, antidesenvolvimentista, ortodoxos e estruturalistas de
todos os matizes, porque esta € a esséncia do problema.

Porque a verdade é que o Brasil é um pais de baixissima
propensio a consumir — ¢ nem se pode conceber que seja de
outro modo, dado o atual esquema de distribuigdo de sua renda,
fruto, principalmente, de sua arcaica estrutura agrdria, dado o ni-
vel ja alcangado de desenvolvimento de suas forgas produtivas.

9. Conclusoes

' Chegamos, assim, ao fundo ou esséncia do problema: o Bra-
sil é um pafs de baixissima propensio a consumir, mas este fato
nio pode ser demonstrado empiricamente, com base em nossa
presente contabilidade social, nem o poderia ser, ainda que esta
fosse melhor do que é, porque ao observador desarmado dos ne-
cessarios conceitos cientificos este fato profundo se apresenta de-
formado e mascarado.

_ Assim ¢ que um pais de demanda cronica e necessariamen-

te insuficiente se apresenta, para quem ndo possa erguer o cha-
¢ 2z r e z : ) .

mado “véu monetirio”, como um pais de demanda excessiva;

um pais de oferta necessariamente excessiva de cap'tais se
apresenta como se padecesse de cronica e incurdvel insuficiéncia
de capitais; ' : g

um ?ais que sufoca ao peso de sua prépria capacidade pro-
dutiva ociosa apresenta-se como se tudo lhe faltasse.

Partindo dessa. determinagdo essencial, empreenderemos ago-
ra, nos capitulos que se seguem, a reconstrugio da real'dade, hie-
rarquizando os fendmenos e conferindo-lhes sua efetiva signifi-
cagio. '

E que o leitor ndo se alarme. A defesa da inflagio que estd
implicita nas paginas supra ndo significa absolutamente adesdo a
ela, mas tdo-somente o ponto de partida para a definigdo de uma
politica monetéria e econdmica que realmente torne a economia
menos dependente da inflagdo ¢ que, portanto, permita de fato
fazer isso que se postula no Plano Trienal: caminhar para a es-
tabilizacdo monetdria através da conservagdo e elevagdo eventual
da taxa de desenvolvimento da economia brasileira.



ESTRUTURA AGRARIA E
PROPENSAO A CONSUMIR

1. Introdugio

O Brasil empreendeu sua industrializagdo sem previamente
remodelar as relagdes de produgdo na agricultura. Dai resulta
que, acima das contradigdes internas do seu setor capitalista (en-
tre o capital e o trabalho) e do seu setor feudal (entre o lati-
fandio feudal e a serviddo de gleba), paire a contradicdo entre o
seu lado moderno, isto é, capitalista, e o seu lado arcaico, isto &,
feudal. A economia brasileira é, a0 mesmo tempo, modema e
arcaica, e a coexisténcia entre o seu lado moderno e o arcaico
nio se exprime por uma simples justaposigdo, mas por um con-
flito que enche toda a nossa histéria, que lhe d4 o que ela tem
de mais tipico, de mais caracteristico. A unidade entre esses dois
aspectos ¢ uma unidade dialética, unidade de contrarios.(!

Desta peculiar estrutura da economia brasileira resulta que
o capitalismo brasileiro se desenvolve em condigdes especiais —
condi¢des que ndo lhe sdo préprias. Desenvolve-se num ambiente
profundamente modificado pelos reflexos de uma estrutura agré-
ra ainda feudal, se bem que em processo de transformagéo. O
desenvolvimento do capitalismo, primeiro nas relagdes econdmi-
cas com o exterior e, depois, no comércio, na inddstria e nos
servigos internos, especialmente no meio urbano, por um lado,
modifica a operagdo das relagbes feudais reinantes na agricultu-
ra e na pecudria, provocando a crise nessas relagbes (crise agra-
ria), e, por outro, tem que s submeter as influéncias daquelas re-

lagdes feudais em decomposigéo.®

Ora, a inflagio brasileira, como incidente do desenvolvimen-
to da moeda brasileira, é um fenémeno ligado ao desenvolvimen-

—e e
(1) V. A Dualidade Bé4sica da Economia Brasileiu_(I.SEB, 1958) e “A Ding-
mica da Dualidade Brasileira,” artigo in Revista angluu de Ciéncias Sociais,
vol. 1I, Fac. Ciéncias Econémicas da Univ. Minas Gerais, 1962, do autor,
V. A Questfo Agréria Brasileira, Comissdo de Desenvolvimento Econdmi-
co de Pernambuco, 1962, do mesmo autor.
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to do capitalismo no Brasil e, como todos os fendmenos dessa

‘natureza, serd ininteligivel, se nio o apreciamos sob o ponto de

vista das mutuas relages entre o-lado capitalista ¢ o lado feudal
da economia, isto é, como fendmeno caracteristico de uma econo-
mia capitalista, que se desenvolve sob a influéncia de uma econo-
mia feudal em crise, em desagregagdo. A esterilidade da andlise
até aqui tentada, tanto sob a inspiragdo da teoria econdmica oci-
dental, como sob a inspiragio do marxismo, no Brasil, resulta do
fato de nZo haver partido da constatagio da dualidade, que expri-
me a uniso dialética de contrérios, de dois regimes contempora-
neos, mas nio coetineos, cada um dos quais submetido aos seus
préprios complexos especificos de leis, mas que, ao entrarem em
unidade, deixam que esses complexos de leis se alterem e se mo-
difiquem mutuamente.

Neste capftulo, examinaremos o modo como a desagregacio
da estrutura agriria arcaica — fruto, insistamos, de desenvolvi-
mento do canitalismo no interior da economia brasileira — mo-
difica as condigies do desenvolvimento do mesmo capitalismo,
no que isto interessa ao problema do desenvolvimento da moeda.

2. A Crise Agréria e a Taxa de Exploragdo

E essencial para toda a andlise econdmica marxista, a de-
terminagio do que Marx denominou de “taxa de exploragdo”,
isto &, a correlagdo entre a parte do dividendo nacional que vai
ter as mios dos trabalhadores, sob a forma de saldrio (capital
varidvel ou V), e a parte que o empresario capitalista retém como
lucro (o qual, em sua forma mais simplificada, se exprime como
mais-valia, ou plus-valia). Noutros termos, tudo, na operagdo do
sistema econdmico capitalista, depende, direta ou indiretamente,
do esquema de distribuicdo da renda nacional, o qual encarna, em
Gltima instincia, a correlagio entre a folha total de saldrios (V)
e a mais-valia (lucro, renda territorial, rendimentos dos setores
improdutivos da populagdo), isto €, “P”. Tudo, portanto, depen-
de da razio P:V.

Nos itens subseqiientes deste mesmo capitulo examinaremos
as sucessivas reencarnacdes da razio P:V antes oue ela se ex-
prima através de magnitudes estatisticamente pesquiséveis, isto é,
antes que apareca sob a forma da razdo investimento/consumo
(I1:C), que Keynes estudou, demonstrando que néo é uma cor-
relagio passiva, mas ativa, influindo n@o apenas sobre a distri-
buigio do dividendo nacional mas sobre a prépria magnitude des-
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se dividendo. Basta, por enquanto, determinar que a razio I:C

(categoria keynesiana) ndo passa de uma reencamagﬁp, algo mo-
dificada, da razio P:V (categoria marxista). A rationale dessa
afirmagio estd nos fatos de imediata apreensZo de que a folha de
saldrios é o item decisivo do fundo social de consumo, enquanto
o investimento é a destinagdo decisiva, tipica, da mais-valia. Par_a
melhor fixarmos essa nogéo diremos que a propensdo a consumir
do sistema econdmico ¢ uma fungdo da taxa de exploragdo desse
mesmo sistema, ou, mais simplificadamente ainda, em termos ma-
temdticos, que:

= )

Ora, a crise agriria se exprime,. essencialmente, por dois fa-
tos: a) formagio de um excedente de produtos agricolas, sem
mercado; b) formagfo de um excedente de mZo-de-obra, sem des-
tinagio conhecida. Superprodugdo agricola de um ladg e superpo-
pulagdo rural de outro. Noutros termos, o <_1esenvolv1mento capi-
talista exige um certo aumento da produtividade do trabalho na
agricultura, a fim de que cada trabalhador rural supra um exceden-
te de bens suficientes para permitir, simultaneamente, o deslqca—
mento de parte da mio-de-obra rural para atividades ndo agrico-
las, e assegurar o suprimento dos bens agricolas aos setores nao
agricolas, cujas necessidades crescem com a urbanizagéo e com 0
desenvolvimento da indistria. Num pais de economia cox_nplemen—
tar como o Brasil, urge, ainda, suprir os bens nec.esséno§ h. ex-
portagdo. Pois bem, a crise ‘agriria, nas nossas condigdes, significa
que a produtividade de trabalho na agricultura desenvolve-se em
ritmo superior ao- necessdrio, com 0 duplo resultado de apareci-
mento de excedentes agricolas e demogréficos, sendo que estes
dltimos, pelo é&xodo rural, sdo convertidos em desemprego ur-
bano. :

A questdo agréria brasileira néo se esgota na apreciagio gles-
ses dois aspectos do problema. Com efeito, a0 }ado das ativida-
des agricolas supridoras de excedentes invendaveis, hd outras que
ndo chegam a suprir as quantidades necessérias dos produtos de
sua especialidade; por outro lado, junto a uma crescente super-
populagdo rural, surge o fendmeno da escassez sazonal de méo-
-de-obra agricola, o que significa que o setor agricola pode ab-
sorver ainda parte do seu préprio presente excegente de'mogré-
fico, fato este que denota a imaturidade da questdo agréria para
solucio, porque é claro que esses problemas, que denominamos
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de impropriamente agrdrios, devem ter prioridade,® e as medi-
das orientadas para sua solugdo reduziriam, transitoriamente, em-
bora, a gravidade dos primeiros problemas, dos problemas pro-
priamente agrdrios. :

O capitalismo brasileiro recruta a sua mio-de-obra num mer-
cado convulsionado por todas essas manifestagdes da crise agréria,
isto é, do processo de desagregacio da velha estrutura agraria
(feudal) e de sua conversio na nova estrutura agrdria (capita-
lista). Em especial, age como elemento perturbador do mercado
de trabalho capitalista a formagdo dos excedentes demograficos
rurais, pois isto importa na formagéo de uma oferta excessiva de
mio-de-obra, a qual deprime o poder de barganha das massas
trabathadoras do setor capitalista. Em sintese, o capitalismo bra-
sileiro se desenvolve nas condigdes de um “exército industrial de
reserva” exorbitante, cujo efeito é elevar a taxa de exploragdo do
sistema (P:V).@#

Esse estado de coisas se agrava 4 medida que, com a pene-
tragio do capitalismo no campo — através da conversdo direta
do latifindio feudal em latifindio capitalista — desmantelam-se
as bases da policultura feudal (nos quadros da ocupagio estével
da terra, caracteristica da servidio de gleba, sob todas as suas
formas) sem o aparecimento de condi¢des para uma policul-
tura mercantil (nos quadros da pequena propriedade independen-
te, capaz de assegurar, também, a ocupagio estivel do solo). Re-

‘sulta que, por um lado, aumenta a produtividade do trabalho

agricola, em ritmo maior que o da expansio do mercado para
bens agricolas e, em conseqiiéncia, milhdes de camponeses sdo ar-
ruinados e deslocados, dispondo-se a disputar um lugar ao sol
fora da agricultura, virtualmente por qualquer saldrio.

A incapacidade das massas trabalhadoras para elevar sua
participagdo no dividendo nacional e, em certos periodos, sequer

. para manter sua primitiva participagdo torna imperativa a ele-

vagio da razio P:V, através da elevagio da massa de mais-va-

(3) V. A Questfo Agriria Brasileira, cit. Encarado o problema da presente
perspectiva (1978), podemos dizer que a crise agriria passou por uma transforma-
clo radical, convertendo-se, em larga i em fend wurbano e nio mais ba-
sicamente rural, como em 1963. Nio menos grave que em sua anterior encarnagio,
esta nova crise “agraria® — ou crise de suburbanizaciio, como preferem alguns es-
tudiosos — merece estudo nio idad evitando conclusdes apressadas, do
genero das que, hé trés lustros, surgiram a propésito da antiga crise agraria rural.
Na pendéncia de uma r da deste o A, gostaria de sugerir que, final-
mente, o problema amadureceu para solugdio.

(4) Este problema do “exército industrial de reserva” ji n¥o guarda, de nossa
presente perspectiva (1978), para vastos segmentos do piiblico, o sabor de novidade
que tinha ainda, em nosso Pafs, em 1963. Para a tomada de consciéncia desse pro-
blema muito contribufram trés congressos nacionais dedicados aos trabalhadores vo-
lantes na agricultura e, em especial, o livro da Prof.* Conceigio D’Incao e Melo,
O Béia-Fria — Acumulagio ¢ Miséria.
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lia realizada, e, portanto, na elevagdo da razdo keynesiana I:C,
sob pena de interrupgdo do crescimento econémico.

3. Taxa de Exploragdo e Propensdo a Consumir

A propensio a consumir é um conceito keynesiano, que re-
laciona o consumo com a renda. Ora, considerando que esta é
a soma do consumo e da invers3o, o sentido final dessa corre-
lagio é a comparagdo do consumo com a inversio (C:I). Ja vi-
mos que I:C = f(P:V). Conseqiientemente, a propensao a con-
sumir pode ser definida como uma fungdo inversa da taxa de
exploragZo, isto é, deve baixar quando esta se eleva e vice-ver-
sa. Segue-se, portanto, que o efeito final da crise agrdria deve
ser a depressio da propensio a consumir do sistema econdmico.

Se esta exposi¢io devesse interromper-se aqui, estariamos,
de fato, concluindo pela afirmativa da impossibilidade do desen-
volvimento do capitalismo, no Brasil. Com efeito, o objetivo fi-
nal do:investimento é a produgdo de bens e servigos para o con-
sumo. Consegiientemente, se este ndo se pode expandir, nas
condigdes de uma estrutura agréria que resulta numa elevada taxa
de -exploragdo, o investimento seria privado de sentido e, portan-
to, a’ renda ndo poderia crescer, porque & ¢bvio que, sendo a
renda- a soma do consumo e da inversZo, samenteopodersd cetes-
‘znmmsrdmmpmﬁmm uma ou'de ambas as- ‘parcélas‘de que

A percepgio dessa contradigio levou o nascente pensamento
marxista brasileiro, ha alguns decénios, a postular a necessidade
incontrolivel da reforma agrdria, com o objetivo de provocar a
expansio do mercado interno. Urgia criar novas relagdes de pro-
dugio no campo, a fim de absorver os excedentes de mao-de-
-obra, melhorar a posigio de barganha das massas trabalhadoras
— pelo oferecimento de uma alternativa a aceitar qualquer sala-
rio — reduzindo assim a taxa de exploragio média do sistema,
e, portanto, elevando aquilo que hoje, sob a influéncia do pensa-
mento keynesiano, estudamos sob a designagdo de propensdo a
consumir.

A reforma agraria teria sido, por certo, uma das solugdes
possiveis para o problema — talvez a mais l6gica e natural. Mas
nZo era a unica possivel e, examinando retrospectivamente o pro-
blema, com os instrumentos tedricos de que hoje dispomos, po-
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demos acrescentar que, dada a estrutura dual da economia e da
sociedade brasileira, era uma possibilidade de escassissima pro-
babilidade. Com efeito, o pacto fundamental do poder estabele-
cido em consegiiéncia da Revolugdo de 1930 consagrava a alian-
¢a entre o latifindio saido da Aboligdo da Escravatura e da I
Repiiblica, com o capital industrial nascente, surgido por efeito
de um processo de diferenciagio do antigo capital comercial.
Essa coalizio de classes, que preside aos nossos destinos, desde
entio, tinha sua justificativa histérica e econbémica no fato de
que a criagdo do-capital industrial, nos quadros de um esforgo
de substituigio de importagdes, oferecia condigdes propicias para
uma ampla formagdo de capital, relativamente independente da
expansdo do consumo global e do prego da mio-de-obra. Nou-
tros termos, havia condigdes para a industrializagdo, sem prévia
mudanga da estrutura agraria — circunsténcia esta que situamos
na origem de toda a nossa presente problematica econdmico-so-
cial.(®

A chave de todo o problema estava no fato de que, como
efeito da conjuntura internacional, que fez declinar brutalmente
a demanda externa de nossos produtos de exportagdo e, com ela,
a capacidade para importar do pafs, independentemente da ele-
vagio do nivel do consumo, e até mesmo nas condigles de certo.
declinio no consumo interno, a oferta de numerosos bens e ser-
vigos — precisamente aqueles que eram supridos pela importa-
¢io — revelou-se insuficiente. Para atender a essa procura insa-
tisfeita através da produgZo interna, faziam falta vultosos investi-
mentos, os quais, em conseqiiéncia, independiam da procura global
de consumo; portanto, da propensdo a consumir do sistema e,
portanto, da taxa de exploragdo vigente.

Ao contrério, a elevada taxa de exploragdo, condicionadora
de uma baixa propensio a consumir, era, nessas condigtes, pe-
nhor de seguranca de que as insuficiéncias especificas, induzidas
pela crise do comércio exterior, poderiam ser sanadas em breve
prazo, porque ia possibilitar investimentos relativamente vultosos.
Segue-se que, enquanto esse estado de coisas durasse, nio chega-
ria aquele momento em que, na expressdo de Marx, as forgas

(5) Mais concretamente, o capitalismo industrial pressupe, para desenvolver-
.ss. um mercado bem definido, tanto de produtos como de fatores ou insumos —
notadamente de mio-de-obra —, e esse mercado costuma, historicamente, formar-se
sdb a lideranga do capital mercantil, analisando-se, essencialmente, numa multiddo
de pequenos produtores independentes de mercadorias, a saber, artesdos (nas cida-
des) e camponeses (no quadro rural). Ora, tais camponeses nioc eram tipicos da
agricultura brasileira coetinea do inicio da industrializacdo, mas o mesmo ndo se
pode dizer dos pequenos produtores urbanos de mercadorias, os artesdos. Estes ha-
viam surgido, em grande niimero, como parte dos esforgos pré-industriais de subsq-
tuigdo de importagdes, particularmente na fase “b” do 2.° Kondratiev e, mais parti-
cularmente, nas condigdes da I Guerra Mundial.
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‘produtivas entram em contradigio com as relagbes de produgdo

estabelecidas, tornando imperativa a mudanga de regime.® Ao
contrrio, as relagdes de produgio eram de molde a permitir a
elevada taxa de formagio de capital que, ndo apenas o desen-
volvimento, mas o simples equilibrio do sistema econdmico, es-
tavam a exigir.

Os sintomas visiveis da crise agriria tdo evidentes no pri-
meiro qiiinqiiénio que se seguiu & grande depressZo mund:al re-
grediram, passando a formas latentes. Com efeito, a industriali-
zagdo criava uma nova demanda para produtos agricolas, tanto
de géneros para a crescente populagZo urbana, como de matérias-
-primas para as novas inddistrias — e, a0 mesmo tempo, uma
nova demanda niio agricola de m3o-de-obra para as novas indds-
trias e servios. Firmava-se, assim, o regime assente no pacto do
poder saido da RevolugZo de 1930: a alianga orgénica do lati-
fandio semifeudal, em processo de conversio em latifindio ca-
pitalista, nos quadros da grande monocultura, com o capital in-
dustrial que pouco a rouco impunha a sua hegemonia sobre todo
o capital, inclusive sobre o comércio exportador que antes exer-
cia lideranga inconteste.(”

Em resumo, a satide do sistema econdmico brasileiro assen-
ta ndo numa razoavel taxa de exploragio (P:V), mas numa
enérgica formagéio de capital, capaz de absorver parcela decisiva
da mais-valia social, assegurando assim a continuidade do cres-
cimento da renda e um nivel elevado de emprego.

4. Dinimica e Papel da Formagdo de Capital

Como havia sido logicamente demonstrado por Karl Marx,
e foi comprovado empiricamente por Keynes e os keynesianos, o

(6) “Uma sociedade nfo desaparece jamais antes que se tenham desenvolvido
todas as forcas produtivas que ela é bastante ampla para conter e jamais surgem
novas relagdes em seu lugar antes que as condigdes materiais da existéncia dessas
relacdes se tenham formado no préprio seio da velha sociedade.” —. Contribuicio &
Ctisica da Ecomomia Politica, Karl Marx. (O marxismo brasileiro parece haver es-

ido esta p g Se meditasse um pouco sobre ela, talvez se interrompesse
a tendéncia do nosso socialismo a regredir para as formas mais desenfreadas de
utopismo, que é a sua maior tara — I. R.).

(7) A lideranga do capital industrial sobre todo o capital ndo implica em li-
deranga sobre toda a sociedade. Na verdade, o capital industrial continua ‘a ser,
mesmo em nossos dias (1978), o sdécio menor da dualidade politica (ou Pacto de
Poder), surgida em 1930. O sdcio maior, ou hegemédnico, continua a ser o latiftin-
dio semifeudal, se bem que, j4 a esta altura, muito debilitado, por forga do de-
senvolvimento, em seu seio, de uma oposiciio progressista, a saber, o “empresariado
agricola capitalista. Novo Pacto de Poder, que coloque o capital industrial na
condigio de sécio maior e esse empresariado agricola na de sécio menor, estd na
ordem natural das coisas.
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investimento ndo exerce apenas o papel passivo de uma parcela
que, somada ao consumo, da, como total, a renda nacional. O
investimento, além de dar origem & nova capacidade produtiva,
que interessa 4 magnitude da renda nos anos subseqientes, reage,
no préprio ano em que se realiza, sobre o consumo, fazendo com
que este aumente, também. Com efeito, um aumento do inves-
timento é fonte de uma procura suplementar de mao-de-obra, fa-
zendo assim aumentar o volume absoluto do capital varidvel, ain-
da que a taxa de exploragdo permanega constante e, até mesmo,
que esta se eleve em certa medida. :

A magnitude desse efeito secunddrio e imediato de investi-
mento varia em fungido da taxa de exploragido, na medida em que
esta condiciona a propensdo a consumir do sistema. Entretanto,
por muito baixa que seja a propensio a consumir, o efeito sobre
o nivel da procura real de bens e de servigos serd sempre ‘maior
do que o investimento. Finalmente, para que essa procura real
se traduza em aumento da renda real, basta que o sistema eco-
ndmico disponha de capacidade produtiva ociosa.

Ora, uma economia que opera 2 base de uma elevada taxa
de exploragio é, também, uma economia que tende continuamen-
te a suscitar o aparecimento de capacidade ociosa. Conseqiien-
temente, sempre que possamos induzir um incremento do inves-
timento, com a Gnica condi¢do de que este se traduza na compra
de mio-de-obra e de produtos nacionais, direta ou indiretamente,
estaremos também induzindo ndo apenas um aumento da pro-
cura real, mas também um aumento da renda real.

Os “estruturalistas” especulam com a possibilidade de que
esse efeito de curto prazo do aumento do investimento se frustre,
na maioria dos casos, porque o aumento da demanda toma, mui-
tas vezes, a forma de procura de bens e de servigos especificos,
para os quais ainda ndo hi capacidade ociosa. Com efeito, a
acumulagio de capacidade ociosa na economia brasileira ndo se
distribui por igual. Ao darmos inicio 4 nossa industrializagdo —
depois da Grande Depressio Mundial — dispinhamos de capa-
cidade ociosa, quase que exclusivamente, em certas atividades da
agricultura exportadora (café etc.). Ora, essa capacidade ociosa
ndo podia ser aproveitada, nas condigdes concretas, porque o au-
mento dos investimentos exigia equipamentos, combustiveis, ma-
teriais de construgo, e ndo café, num momento em que este nao
tinha compradores que nos dessem as divisas com as quais com-
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prar os bens e servigos necessarios, ou que fornecessem direta-
mente esses bens e servigos.(®

Por esse motivo, o aproveitamento da capacidade ociosa se
fez de maneira muito incompleta e & custa de grandes perdas,
mas o fato histérico, é que se fez. A mao-de-obra que era em-
pregada, antes, na produgdo de excedentes invendaveis de café,
foi gradualmente transferida para as cidades, para ser paulatina-

‘mente absorvida na construgdio civil e na formagio do capital in-

dustrial, enquanto parte das terras usadas para a produgdo de
café era convertida a produgio de algcddo e de outros bens agri-
colas necessarios ao atendimento da demanda incremental resul-
tante do aumento dos investimentos.

Por outro lado, se a economia brasileira nao podia suprir
diretamente os bens de investimento e de consumo corresponden-
tes a essa demanda incremental, o comércio exterior o podia.
Como estavamos importando alguns produtos que, com Os neces-
sarios estimulos, ja podiam ser produzidos internamente, pelo em-
prego de capacidade ociosa existente sob vérias formas, inclusive
pela aplicagdo de parte da mao-de-obra sobrante da agricultura
exportadora, na produgdo” artesanal interna desses produtos tra-
dicionalmente importados, o resultado final foi que parte da ca-
pacidade ociosa nacional foi efetivamente usada e o aumento do
investimento tomou a forma ndo de uma simples redistr'buigdo
da renda, como pretendem 0s nossos “ortodoxos”’, mas de um
aumento efetivo da renda real.()

Paulatinamente, gragas a esses investimentos “substituidores
de impcrtagies”, o parque produtivo nacional foi-se diversifican-
do, reduzindo a nossa dependéncia das importagdes. Em termos
marxistas, foi-se diversificando a composi¢do natural do produto

nacional, o que quer dizer que o problema de “estrutura” foi sen--

do resolvido na prética, através da “industrializagao”.

Esta, partindo de uma situagio em que a capacidade ociosa
visvel se localizava quase exclusivamente (mas nao exclusivamen-
te) nas atividades agricolas exportadoras, foi suscitando o apare-

(8) Na verdade, a capacidade ociosa nacional, da época do inicio da industria-
lizagdo, era consideravelmente maior e mais bem distribuida. A pequena produgdo
de mercadorias (attesanato urbano) e as instalagSes de apoio das fabricas e servi-
gos (transportes, servigos municipais, energia etc.) dispunham de um potencial con-
sidersvel de “indistria pesada”, isto é, de suprimento de meios de produgdo (v.
“Financiamento de Empreendimentos Regionais,” “O Problema da Formagio de Ca-
pital” e outros trabalhos do A., sobre esse assunto).

(9) Por muito teimosos que sejam os nossos “ortodoxos”, é pouco provéavel que
alguém continue ainda a pretender tal coisa, mesmo porque, como foi observado
noutra passagem deste livro, a indistria emergiu como uma realidade solidamente
conservadora. .
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cimento de capacidade ociosa numa atividade apés outra. O es-
forgo de substituigio de importagdes, nas condigGes cancretas em
que teve lugar, no Brasil, sob a pressdo de uma taxa de explo-
ragdo que aumentava a cada novo passo — visto como a produ-
tividade do trabalho aumentava mais rapidamente que o saldrio
— levou-nos, industria apds industria, atividade ap6s atividade e
quase sem transigdo, da auséncia de produgdo interna de deter-
minado bem ou servigo, & formagio de tal capacidade produtiva
que, se plenamente utilizada, determinaria a superprodugdo. Esta
teve lugar, efetivamente, em certos casos; noutros, ndo chegou a
efetivar-se, precisamente porque parte da capacidade produtiva fi-
cava ocjosa.

O resultado macroecondmico, desse movimento no sentido da
capacidade ociosa, primeiro nas atividades componentes da in-
dastria leve e depois também nas da indistria pesada, foi o au-
mento contfnuo da capacidade da economia brasileira de reagir a
qualquer aumento eventual de investimento através de um aumen-
to efetivo da renda real. Mas, como corolario disso, temos que,
reciprocamente, a renda diminui, sempre que ocorre uma dimi-
nui¢io do investimento, e por valor maior que a variagdo do in-
vestimento. Noutros termos, a magnitude da renda nacional se
torna cada vez mais dependente dos investimentos, &2 medida que
o capitalismo se consolida e que aumenta a taxa de exploragdo
do sistema econdmico, como conseqiiéncia de um aumento da
produtividade do trabalho, ndo acompanhado da elevagdo de sa-
lario.

Nessas condigdes, a saide da economia brasileira depende,
cada vez mais, da abertura de novos campos virgens para inves-
timento, cujas oportunidades de absorgdo de recursos sdo esgo-
tados tanto mais rapidamente quanto mais se eleva a taxa de
exploragio e melhora a composigdo natural do produto. Con-
cretamente isso quer dizer que a economia brasileira tem que es-
colher entre um crescimento cada vez mais acelerado — fruto
da utilizagio da capacidade ociosa j& acumulada, para a criag@o
de nova capacidade produtiva, parte da qual cedo se torna par-
cialmente ociosa, também — e a depressio econdmica.

Sob esse ponto de vista, a lei fundamental do desenvolvi-
mento econdmico brasileiro se assemelha mais & de paises como
a Alemanha e o Japio, do que a de paises como os Estados Uni-
dos, a Inglaterra ou a Franga. Crescer aceleradamente ou pare-
cer. O equilibrio ¢ o crescimento sdo apenas aspectos diferentes
do mesmo fendmeno, na medida em que ndo pode haver equi-
lib:i: sem crescimento — e sem crescimento cada vez mais ace-
lerado.



5. As Condicoes Bésicas do Equilibric

Para que o Brasil pudesse fugir ao império dessa lei, que
exige que sua economia se expanda a ritmo crescente, COMO al-
ternativa 4 depressdo, seria mister alterar o esquema fundamen-
tal de distribuigio de sua renda. Em dltima instincia, seria ne-
cessario aumentar o poder de barganha das massas trabathadoras,
a fim de que o saldrio correspondesse a uma parcela maior da
renda nacional. A reforma agriria — desde que se demonstras-
se a presenga de condiges ecoldgicas e outras favoraveis — se-
ria um dos modos, e o mais natural e 6bvio, de obter-se esse
resultado. E por esse motivo que a questdo agréria volta perio-
dicamente 2 ordem do dia, para depois ser adiada ou receber
solugbes parciais e indiretas, que ndo satisfazem os seus propug-
nadores, geralmente utopistas bem intencionados, teoricamente de-
sarmados, mas, noutros casos, demagogos, que querem capitalizar
o descontentamento popular. Via de regra a questdo agriria é es-
tudada abstratamente como se fosse algo independente, e néo parte
da problemdtica geral, sem outra base factual sendo imprecisas es-
tatfsticas sobre a divisio da propriedade fundidria e sem qual-
quer cuidado para com as relagSes reais de produgio que essa
divisio esconde.(!®

Essas pessoas costumam especular com a possibilidade de
que a burguesia — uma das classes dominantes do pafs, nos qua-
dros da dualidade béasica — se decida a apoiar o seu programa
utépico. E pretendem mobilizar para isso ndo as massas campo-
nesas — cuja capacidade de protesto se tem esgotado, até agora,
na imigragdo para as cidades ou para as terras virgens — mas
as massas trabalhadoras urbanas, de recente extragdo camponesa,
em cuja consciéncia dorme, ainda, sob forma nostalgica, sua pri-
mitiva problemitica camponesa, e que temem, com razio, o ad-
vento de novas levas de camponeses a lhes disputarem as limi-
tadas possibilidades de emprego na inddstria e nos servicos ur-
banos.

Ora, nada mais ilusério do que esperar que a burguesia —
ligada ao latifindio, inclusive por lagos de sangue — rompa O

(10) Hoje (1978), jA nio seria justo diger que sdo insatisfatéri=s as estatisti-
cas fundiarias. Escassas, pelo menos, nio o sdo (v. INCRA — “Estatisticas Ca-
dastrais”). Nio obstante, o latifiindio ndo parou de crescer e, quando parecia de-
sagregar-se, fé-lo sob a forma de uma propriedade improdutiva, de carater franca-
mente especulativo e que, longe de facilitar ao camponds o acesso 3 terra, dela o
expulsa, como conseqiiéncia da decisdo do latifundiario feudal de participar do “en-
cilhamento” fundiério que prossegue e que se exacerba nas fases recessivas do ciclo,
quando a terra (e os bens duriveis, principalmente iméveis, em geral) assume 2
sparéncia de oportunidade de inversdo. .
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seu pacto de poder com o latifiindio, pelo menos enquanto este
ndo houver esgotado suas possibilidades. Por outro lado, as mas-
sas trabalhadoras urbanas, mesmo aquelas tio préximas do cam-
po, ainda, como as que se acumulam nos subdrbios das cidades
nordestinas; a exemplo de Salvador e Recife, sdo levadas, pela
l6gica implacdvel da vida, a lutar pela soluciio dos seus problemas
urbanos de proletirios ou de quase-proletirios. As tunicas lutas
capazes de engaji-los a fundo sdo aquelas que se relacionam com
os problemas do desenvolvimento da indstria e dos servigos urba-
nos, o que faz com que elas se choquem, politicamente, ndo com
o latifindio, mas com o imperialismo, no qual véem, com raz#o,
o arquiinimigo de nosso desenvolvimento industrial. Quanto 2
questdo agréria, ndo lhe podem dedi¢ar mais do que uma atengéo
descuidada, misturada de nostalgia do torrdo natal, dos amigos e
parentes que 14 ficaram. R -

_ Este quadro estard completo se considerarmos que o latifin-
dio, nas condigdes concretas do mundo de hoje, ainda mais do
que a burguesia industrial, tende a,chocar-se, economicamente
com o imperialismo, exigindo deste. um gtével ¢ crescen-
te, quanto as quantidades e:aos precos, P 'sos. produto
Essa reivindicagio o imperialismo ndo pode stentiér; & sua satis-
fagio, ao contrério, somente pode scr. buscada no mundo socia-

lista ¢ nos numerosos ‘phlises:{
déncia, em luta porfisia’ i’ aquele mesnw: imiperiaiisn
resumo: embord -0 ‘latifMidie brisileiro 'se * sinta ‘ieoldgicament
como aliado do imperialiemt  (por it do’ temor comuth s
massas populates espoliadas ¢ #o socislismo, em escala mundial,
¢ também por efeito da sobrevivéneia da noclio de uma comple-
mentariedade de interessés Soon0micos de outra época, e que nfo
mais existe), na vida real, 86 €, ho terreno econémico, vé-se obri-
gado a se chocar com ele todos os dias, exigindo do seu antigo
aliado coisas que ele n#io lhe pode dar. : '

Ora, sempre que a atitude ideolégica de uma classe social
entra em conflito com os seus interesses materiais, sua ideologia
entra em processo de remodelagio — o que, no Brasil, ocorre
através da crescente adesio do latifindio a teses do macionalismo.
Por outro lado, sua atitude politica concreta tende a refletir, em
todas as questdes importantes, e com crescente fidelidade, os in-
teresses econdmicos reais. A experiéncia do Presidente Jénio
Quadros, eleito com o decisivo apoio das forgas do latifindio mo-
noculturista, mas que, nio obstante, fundou a presente polftica
externa brasileira, nada tem, portanto, de acidental. Como tam-
bém nada tem de acidental a sua virtual deposigo, visto como




el iato
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ele, esquecendo suas raizes sociais, pretendeu voltar-se contra o
latiféndio, promovendo um movimento de reforma agréria.

Quanto &s massas camponesas, sempre que o sofrimento lhes
desperta a consciéncia politica, elas pensam muito menos na terra,
que na “nossa indistria nacional”, cujo destino pressentem, com
razio, que é também o seu. A emigracio suga continuamente to-
dos os elementos cujo descontentamento chega ao ponto de tor-
né-los maduros para um protesto sério contra as condigdes vi-
gentes. Com isso, a hipotética “revolugio qgréna”, a “jacquerie
com a qual spnham 0s nossos utépicos, é diariamente decaplta'da,
visto como o caminhdo de emigrantes lhe rouba, todos os.dlas,
os homens mais maduros para a agdo politica e militar, mais ca-
pazes de lideranga.

Nessas condigdes, o pacto de poder firmado em 1930,. entre

o capital industrial entdo nascente € o latifiindio, que se vai pau-

latinamente convertendo de feudal a capitalista, & medida que a

parceria cede o passo ao salariato ¢ ao arrendamento territorial,

> fundamento do' Estado brasileiro. Quer isso di-

3 ‘Sidafiental de distribuigio da renda & in-

yto, nlio sendo suscetfvel sendo de mudan-
comprometem ‘suft" esséncia.

; uer. dizer, e 0 equilibrio da econo-

iea elevagio deitaxk de formacdio de capital

b

cidade produtiva instaleds: & da renda. E isso 0 que, nos marcos
politicos entre os quais $0s8 iteremos que mover, corresponde aos
interesses gerais do sistema, bem' assim’ aos interesses de todas as
classes em torno das quais estd estruturada a sociedade: a bur-
guesia ¢ as massas trabalhadoras urbanas; o latifindio e as massas
trabalhadoras rurais. ’ «

Contra a operagio desse esquema somente se apresenta_' uma
forga capaz de lutar conseqilentemente para quebré-lo: o impe-

. rialismo estrangeiro que, embora ideologicamente aliado da.bt'lr-
" guesia e, principalmente, do latifindio internos, choca-se diaria-

mente com eles no campo econdémico, num conflito que a dm:a
l6gica da histéria transfere paulatinamente para o campo poli-
tico.(1%)

i ———————— , )

"(11) Da perspectiva de 1963 teria sido talver temeririo chamar-a atengdo para
3 cl(ﬂtz'r dfml!;ca“:lo capital financeiro internacional. ‘Nio da presente (1978) pers-
pectiva, dado que ele se choca com a economia brasileira em duas frentes: a) no
campo do mercado externo para os nossos produtos (basicamente .agricola;._ em
1963) e, b). no campo da industrializagdo voltsda para o mercado interno, 115;_)u-
tando posicSes ac capital nacional e, objetivamente. integrando-se -nele, “inclusive

yob e ump cresconte expansdo de sua capa-’
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Desde ja é esse o conflito que ocupa o centro da arena so-
cial e politica do Brasil, tomando a forma de choque entre o na-
cionalismo, no sentido que damos a este termo, € o “entreguismo”.

6. As Perspectivas do Crescimento

Esse estado de coisas somente esgotard suas virtualidades —
levando 2 denincia do pacto de poder de 1930 — quando tam-
bém se houverem esgotado as condigbes para a expansdo do in-
vestimento, isto é, para a absor¢Zo da crescente massa de mais-
-valia que o aumento da produtividade do trabalho, ndo acom-
panhado de elevagdo suficiente do saldrio, vai suprindo. Ora,
ninguém pretenderd que a econcmia brasileira, dados os seus pre-
sentes niveis e dinamismo da renda e da demanda global, j4 esgo-
tou todas as suas oportunidades de investimento. Nao obstante,
ndo resta divida de que a presente demanda efetiva de capital é
ndo apenas insuficiente, como cada vez mais insuficiente.

Nio é a primeira vez que se define este estado de coisas em
nossa histéria recente. Imediatamente ap6s a Grande Depressio
Mundial — quando se tornou patente a impossibilidade de ex-
pans¥o da renda através do aumento da produgdo para a expor-
tagio, o pais atravessou uma crise aguda. a qual, pouco a pouco,

entrou a regredir. J4 em 1933 a produgdo industrial havia al-
cangado novamente o nivel de 1929 e, em 1937, segundo os cél~

culos de Celso Furtado, esse nivel era 50 por Oer_xtb.'mais. glevado.

Essa recuperagdo esteve relacionada com o aumento dos in-
vestimentos na substituicio industrial de imrortagfes. Entretanto,
para isso, foi mister criar condigCes financeiras e jurfdicas novas,
estruturadas respectivamente em torno da reserva de mercado ¢
do direito trabalhista. A criacio dessas condigBes foi a esséncia
das lutas que sacudiram a sociedade brasileira no periodo. Era
preciso assegurar rentabilidade 4s novas empresas, o que somente
seria possivel pela protegfo contra a competiio estrangeira, e,
simultaneamente, criar relagdes®de trabalho que possibil’tassem a
operagio regular dessas empresas, nos marcos de uma sociedade
ainda dominada pelas relagdes feudais de produgdo. O direito &
estabilidade no emprego, tendente a criar entre operarios e pa-
trdes lagos duradouros, que substituissem as relagbes de depen-
déncia pessoal reinantes no latifindio, foi o cerne da reforma

su§citando o_lp.agecimento de importantes elementos internos de capital financeiro, )
pejados de significagio para nosso futuro préximo. Em 1963, porém, essas possibi-.

lidades perdiam-se nas névoas de um futuro distante, como parte de uma proble-
mitica nfo formulada ainda, se bem que ji discernivel. -
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juridica. A reserva de mercado, sob diversas formas, foi a es-
séncia da reforma econémica.

Isto posto, o parque industrial, que antes operava muito pre-
cariamente, estava preparado para expandir-se. O obstaculo se-
guinte a remover dizia respeito & estreiteza do mercado, visto
como o federalismo que recebemos em 1930 era muito diferente
do atual. Cada unidade federada (12 constituia um mercado qua-
se estanque das demais, mais ligado ao estrangeiro do que ao resto
do pafs. O poder discricionario, ao substituir o governo legal dos
estados por interventorias federais, desarmando as policias e as
tropas privadas dos latifindios, em proveito das forcas armadas
federais, deu o passo decisivo para a unificagdo do mercado inter-
no, facilitando os movimentos de produtcs e de fatores entre as
diversas regides. Esta foi a esséncia de reforma politica.

Satisfeitas essas condigdes, as oportunidades de inversdo, na
criagio de atividades produtivas novas ou na expansdo e remo-
delagio das restantes, passavam de apenas potenciais a efetivas.
A intervengio do Estado na economia, no sentido de criar as

- pré-condigdes e promover a industrializagéo, impulsionou grande-

mente o processo. Em periodo historicamente curto, presidido pelo
controle fisico das importagées — forma que tomou, nesta pri-
meira fase, a reserva de mercado — o Brasil expandiu sua indus-
tria de bens de consumo, muitos de cujos ramos chegaram ao
primeiro: lustro do passado decénio com consideravel capacidade
ociosa. - .

A generalizagso da capacidade ociosa no setor de bens de con-
sumo havia esgotado as virtualidades do controle fisico das im-
portagies. Esta forma especifica e primdria de reserva de mercado
é eficaz para a promogio da produgdo interna de bens supridos
em grandes séries, como o s&0, em geral, os bens de consumo; mas,
por outro lado, inibe a produgfo de bens de produgfio, especial-
mente os supridos pela indistria mecénica, a qual, ordinariamente,
trabalha sob encomenda.1® Era preciso fundar o mercado, isto
é, suscitar as encomendas previamente i oferta, e, para isso, era

(12) O trifngulo Rio-S3o Paulo-Belo Horizonte constitufa uma notével excegio
a essa regra, compondo um mercado razoavelmente unificado. Por isso mesmo, dai
& que teria de partir o movimenta de substituiglo industrial de importagdes. No
restante do Pafs, a substituigio de importagdes assumiu ainda um marcado cardter
pré-industrial. Fol o fato de ter sido. possivel, pelo menos em parte da gco,nomia
nacional, tal substituigio industrial de importagdes, que distingulu o Brasil p6s-30
de tudo o que havia acontecido precedentemente. Nio era a primeira vez que nos
smpenhivamos num esforgo em profundidade de substitui¢io de importagGes, mas
era a primeira vez, ndo apenas como ¢io, ¢ com base no mercado interno, quse
o fazfamos industrialmente. )
(13) A produgho de bens de produgio — especislmente de eouipsmento —- em
andes séries &, por certo, possivel, mas num estigio muito mais avangado da in-
ustrializaglio, ou, com certa precocidade, nas condigdes de um estrito planejamen-
to, como nos pafses socialistas. .
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indispensével retirar o subsidio cambial as importagbes, ndo a
partir do momento em que surgisse a procura interna, mas a partir
do momento em que se verificasse a capacidade de suprir inter-
namente os produtos ou as partes importadas.

Esta foi a esséncia da crise que se prolongou até a posse do
Presidente Juscelino Kubitschek, cuja elei¢do consagrava os inte-
resses da nascente indistria de base. Foi preciso inovar em vérios
aspectos da vida nacional, especialmente na técnica administrati-
va, sendo o ponto alto dessas inovagdes o aparecimento do Grupo
Executivo, capaz de coordenar, simultaneamente, os diversos ra-
mos da administragdo publica, e os diversos setores da iniciativa
privada, envolvendo, por vezes, centenas de empresas, de dezenas
de especialidades diferentes. E de elementar justica ressaltar, neste
particular, a contribuigo que, para a solugdo desse problema, de-
ram homens como Lucio Meira, entdo Ministro da Viagéo, ¢ Ro-
berto Campos, & frente do BNDE.

Entretanto, antes de resolvidos esses problemas, embora to-
da a nagdo sentisse a falta de muitas inddstrias novas, as opor-
tunidades de inversio eram meramente potenciais e ndo efetivas.
Preparadas as oportunidades de inversdo pelas medidas indicadas
e outras, a taxa de formagdo de capital elevou-se — muito mais,
por certo, do que o registra a nossa contabilidade social. O par-
que industrial e os servicos absorveram mais de um milhdo de
trabalhadores novos, e regrediram, momentaneamente, os sintomas
da crise agréria, tal como havia ocorrido no segundo lustro do de-
cénio de 30, firmando-se uma relativa paz social.(1¥

Com a revelagio de capacidade ociosa em quase todos os
setores jA institucionalmente preparados para receber investimen-
tos, eis que o problema ressurge. As medidas estruturadas em
torno da Instrugéo n.° 204 da SUMOC prepararam mais algumas
opo;‘tunidades de inversio no campo da iniciativa privada cuja
efetivacdo, juntamente com a criagio do enorme capital de giro
necessario a4 operagdo das indistrias recém-criadas, produtoras de
bens duraveis, tanto de consumo como de investimento, absorveu
momentaneamente os crescentes recursos disponiveis. Mas era evi-
den_te desde algum tempo que esse “estoque” de oportunidades
d.e inversdo caminhava para o esgotamento e que, portanto, a so-
ciedade brasileira seria confrontada com um periodo critico, que
levantaria numerosos problemas, alguns maduros para solugdo ¢
outros ndo.

(14) O surto de substituigdo de importagdes, no cam

s po dos bens de capital,
corresppndente ao Prgg.rama_\ de Metas, havia sido preparado, de certo modo, pe!g ex-
peridncia de auto-suficiéncia promovida nas condigdes da II Guerra Mundial.
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Os primeiros desses problemas sdo os que se re~ferem a pre-
paragio de novo grupo de oportqmdades de inversdo, gragas as
quais a taxa de formagdo de capital deve voltar a elevz}r-s.e, ao
passo que os segundos sdo os que poem €m causa O proprio es-
quema fundamental entre cujos marcos s¢ vem desenvolvendo a

sociedade brasileira.

Na apreciagio desse problema néo devemos per‘fler de vista
a observagdo citada de Karl Marx, s;gundo a qual “nenhum re-
gime desaparece antes de haver suscitado todas as forgas produ-
tivas que é capaz de comportar”. Neste particular, ndo nos po-
demos guiar nem pelos nossos desejos, tomando-o0s como reahdg—
de ou como se eles fossem a lei do mundo, nem por idéias gerais.
Trata-se de conhecer as condigSes concretas nas quais tem lugar o

desenvolvimento.

Ora, conservado o atual pacto fundamental de poder que €
a esséncia do Estado brasileiro, é possivel, como o dex_nonstrgre-
mos, assegurar a preparagio das condigdes econdmicas, financeiras,
politicas e juridicas para a efetivagéo de nova e ampla demangla
de capital, capaz de absorver parte dec1s1va._da massa de mais-
-valia disponivel ou em perspectiva. Conseqientemente, é isso o
. que esté na ordem natural. das coisas,'e é isso o ‘que nos deve
ocupar. Fora dai caimos em pleno reino da utopia ¢, julgando
servir aos interesses da sociedade e das massas trabathadoras _bra-
sileiras, apenas os estaremos desservindo, desunindo e 1mpe11r.1d,o
a Nagdo por pistas falsas, que somente pcdem b;neflcmr aos ini-
migos do seu desenvolvimento e da sua soberania.

7. Da Taxa de Exploragdo a Propensic a Consumir

Embora a taxa de exploragdo seja a esséncia c_iaquilo que
Keynes estudou sob o nome de propensdo a consumir, esta nao
pode ser diretamente inferida daquela.

A propensio a consumir exprime um volume relativo de
consumo normalmente maior do que o capital varidvel. Acresce
que, embora a estrutura agrdria seja essencial para a determina-
¢io da taxa de exploragdo, dadc o nivel alcangado Eelas forgas
produtivas, isto €, pela produtividade do trabalho, ndo se ppde
inferir que o volume relativo do capital varidvel seja determina-
do exclusivamente pela presenga de um imenso “exército indus-
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trial de reserva” nutrido pelcs contingentes deslocados pela cri-
se agréria.(15) :

Indicamos acima que, como condigdo necessdria para a in-
dustrializagdo do Brasil, ndo obstante a crise agraria, ¢ sem mu-
danga formal da estrutura agrdria, foi mister instituir um direito
trabalhista que, de certa maneira, de um modo moderno, reedita
as condigbes medievais do trabalho, um direito corporativo. Ten-
do isto acontecido numa época em que, em certos paises desen-
volvidos, o sindicalismo moderno era substituido por um simile
de corporativismo medieval, sob a égide do fascismo, alguns es-
tudiosos brasileiros ndo viram o cardter progressista, e necessdrio,
do nosso corporativismo. Com efeito, o corporativismo fascista
era uma tentativa de retorno a relagSes de trabalho havia muito
superadas, e, por isso mesmo, era reaciondrio. O corporativismo
brasileiro ndo implicava em retorno algum, pois ainda nio tinha-
mos sindicalismo moderno, e correspondia aos interesses ndo ape-
nas das industrias e do patronato, como também aos das pro-
prias massas trabalhadoras.('®) Nio admira, portanto, que esse
direito trabalhista, imposto ou outorgado s massas trabalhadoras
— as quais, pelos seus elementos mais ativos, aspiravam ji ao
sindicalismo moderno —, tenha-se tornado, depois, um motivo de
gratiddo e de fidelidade, mesmo depois da morte, ao estadista
cujo nome se ligou a esta instituigdo, isto é, a Getilio Vargas.
O bom senso das massas guiou-os pelo caminho certo, aquele que
levava & solugdo mais pratica dos seus problemas maduros.

Esse direito trabalhista ndo se limitava a criar uma estabili-
dade de tipo corporativo ou feudal, no pessoal da empresa. Im-
punha as massas trabalhadoras, compulsoriamente, uma organi-

(15) Jacob Gorender, ao analisar a situagdo da agricultura brasileira, infere
do fato de haver crescido, entre 1950 e 1960, em termos absolutos (de 33 161 000
hab. a 38976 000 hab.) a populagdic rural que “o grau de penetragdo do capitalismo
brasileiro € ainda débil”. (“Contradigdes do Desenvolvimento Econdmico no Bra-
sil” in Problemas da Paz e do Socialismo, fev. 1963). Em verdade, a produgdo
agricola per capita vem crescendo ac ritmo de 2,5 por cento ac ano, expandindo-se
a renda real agricola a cerca de 5 por cento, o que esti longe de ser desprezivel.
Mas ¢é preciso acrescentar que o desenvolvimento do capitalismo: a) determina a
absorc¢ds temporéria de mio-de-cbra na formagiio de novo capital agricola; b) de-
termina a formagio de um excedente de mio-de-obra que, temporariamente, perma-
nece no campo, deprimindo a taxa de incremento per capita e constituindo o “re-
serva do exército industrial de reserva”. Nessas condigdes, ndo procede aquela
inferéncia.

(16) Com o desenvolvimento do salariato na agricultura, a extensdo, mutatis
mutandis, desse direito trabalhista ao campo emerge como uma das mais impor-
tantes mudancas institucionais em perspectiva na época (1963), interessando, ao mes-
mo tempo, aos trabalhadores ¢ ao patronato rural, como condigdo para que a agri-
cultura capitalista se pudesse desenvolver. Esse movimento acha-se agora (1978)
concluido, ou quase, suscitando novos problemas, notadamente o surgimerto de um
numecroso semiproletarirdo agricola-rural ou rural-urbano =, estudzdo sob os nomes
de “volantes” ou “béias-frias”, inteiramente despossuidos seia de terra, seja de
meios préprios de produgdo, que os caracterizavam, quando inseridos na economia
feudal. Noutros termos, sem possibilidade de complementagdo do salirio pela pro-
dugiio para autoconsumo.
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zagdo. Ora, era inevitdvel que essa organizagdo fosse usada como
instrumento de pressdo econdmica e de agdo politica pelas mas-
sas trabalhadoras. Gragas a isso, o padrdo salarial tornou-se re-
lativamente independente das condigbes criadas pela presenga de
um enorme exército industrial de reserva, isto €, do desemprego
urbano, suscitado pela transferéncia de populagdes deslocadas na
agricultura. Quer isso dizer que a taxa de exploragdo efetiva da
economia brasileira é menor do que a que resultaria da barganha
direta entre operdrios e patrées, sob a influéncia depressiva de um
enorme excedente de mdo-de-obra.(?)

Mais ainda, essa primeira vantagem é complementada pelo
direito de estabilidade e aviso prévio, o qual praticamente con-
verte a mio-de-obra num item virtual de custo fixo para as em-
presas, e ndo de custo varidvel.'®) Isto faz com que a folha total
de salérios , (capital variavel) tenha maior estabilidade e tenda
a ser maior do que o seria se os patroes pudessem dispensar 0s
trabalhadores momentaneamente desnecessdrios. A obrigagio de
pagar indenizagdo para despedir trabalhadores leva o patronato
a conservar esses trabalhadores transitoriamente desnecessarios,
durante periodos relativamente longos.

Nio obstante isso, a taxa de exploragdo permanece elevada,
o que quer dizer que, se dependesse apenas desses corretivos, a
propensdo a consumir seria intoleravelmente baixa. O Estado cor-
rige parcialmente essa situagdo, de vérios modos.

O primeiro deles consiste na manutengio, no seu servico e
no de suas empresas, de contingentes de funcionarios, militares
do que os realmente necessirios para a operagdo desses servigos
e civis, de operérios e de empregados, muito maiores do que

o —————

(17) Como bem tem observado Maria da Conceigiioc Tavares, é como se aque-
las massas, que chamei de “reserva do exercicio industrial de reserva”, ndo fizessem
parte da economia nacional. Com maior rigor poderfamos dizer que o mercado bra-
sileiro. de mio-de-obra, nas condigdes indicadas, reveste-se de extraordinaria visco-
sidade de oferta. Note-se que algumas reformas subseqiientes (FGTS etc.) estio
reduzindo paulatinamente essa viscosidade, com 6bvias e amplas conseqlidncias
(1978). Francisco de Oliveira (“A Economia Brasileira: Critica 3 Razdo Dualis-
ta? — CEBRAP) encontra nesta passagem néo sei que endosso ao distributivismo
de certos “cientistas politicos”, relativamente aos chamados regimes populistas.
Ora, estamos apenas procurando explicar porque, apesar de tudo, isto é, da he-
gemonia do latifindio feudal (que F.0. prefere chamar de “predomindncia da es-
trutura produtiva de base urbano-industrial”, que teria substituido a “hegemonia
agrério-exportadora”), a industrializagio se fez, e com notdvel vigor. .Prefxro cha-
mar as coisas pelo seu nome e, se isso pSe em evidéncia uma cpn}radlgio, melhor,
porque poderemos estudi-la. Ora, até agora (1978), a industrializagdo brasileira
prosseguiu sob a presidéncia a patr fnio do latifindio feudal, o que nio pode se-
no suscitar complexissimos problemas, que nio podem ser suprimidos ou r_esolvx-
dos pelo expediente de trocar o nome s coisas (por exemplo, quando apelidamos
2 dualidade capital-mercantil/latifindlo feudal de pré-1930 de es‘rutura agrério-ex-
por;ldon, expressio que nada nos diz da natureza das relages de produgdo vigen-
tes).

(18) Custo varidvel é aquele que aumenta ou diminui com a produgdo, por opo-
sicdo a custo fixo, que é dado, qualquer o nivel de atividade da empresa. Nio con-
fundir com capital varifvel, categoria marxista, por oposigiio a capital constante.
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os realmente necessirios para a operagdo desses servigos e in-
ddstrias. O “empreguismo” tornou-se um fato corrente da vida
brasileira, em maior ou menor escala. Ora, isso significa que a
folha salarial “normal”, correspondente aos trabalhadores produ-
tivos, soma-se uma segunda folha salarial, uma espécie de socorro
aos desempregados. Esse contingente suplementar de trabalhado-
res deriva o seu rendimento ndo do capital varidvel social, mas
sim da mais-valia, parte da qual é apropriada pelo Estado. En-
tretanto, do ponto de vista da determinagdo da propenséo a con-
sumir do sistema econdmico, esta circunstincia é irrelevante. Cor-
respondendo, ou ndo, a uma atividade produtiva — no sentido
que a esta expressio davam os cldssicos, desde Adam Smith a
Karl Marx —, o saldrio implica na formagdo de rendas pessoais
pequenas e médias, virtualmente destinadas, integralmente, a com-
por o fundo social de consumo.

Mesmo assim, porém, a parte da mais-valia que permanece em
poder dos capitalistas e proprietérios é nfo apenas excessiva, mas
tendente a tornar-se mais excessiva ainda, 4 medida que aumenta
a produtividade do trabalho, sem paralela elevagdo do saldrio. De-
duzida da parte normalmente destinada a cobrir as necessidades
de consumo dessas classes — a qual vai, também, compor o fundo
social de consumo, influindo, portanto, para a determinagdo de
propensio a consumir do sistema —, restaria tal volume de recur-
sos livres para inverter que, se aolicado integralmente, provocaria
uma expansio de capacidade produtiva da economia muito maior,
pelo seu ritmo, do que a justificaria a expansio da demanda glo-
bal, a qual, no longo prazo, estd presa, essencialmente, ao con-
sumo.

Parte desse excedente & esterilizado, ao dar origem a um con-
sumo conspicuo importante, das camadas abastadas, o qual implica,
em grande parte, em imobilizacdes de consumo mu'to superiores
s realmente necessirias. Finalmente, eleva-se, por este efeito, a
propensdo a consumir média do sistema. Entretanto, para os fins
de determinagio do comportamento pratico da economia, € como
imobilizagdes, isto &, como investimentos, se bem que socialmente
improdutivos, que devemos apreciar estas aplicagdes, somando-as
aos investimentos propriamente ditos ou produtivos.

O volume das imobilizacses produtivas, isto é, dos investi-
mentos destinados a suscitar capacidade produtiva nova, por sda
vez, é mantido em nivel consideravelmente superior ao normal,
levando, em periodos cada vez mais curtos — 4 medida que, com
a produtividade do trabalho, ndo compensada pela elevagdo do
nivel salarial, elevam-se a taxa de exploragio do sistema e o
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volume de mais-valia em poder dos investidores — &.saturagéo
da demanda de inversdo. A tendéncia crescente & acumulagdo de
capacidade ociosa, tanto no que concerne as instalagdes, como
aos estoques (capital fixo e de giro, ou circulante), firmou-se, as-
sim, como um trago marcante da operagao do sistema econdmico
brasileiro.

E em relagio a essas imobilizagGes — tanto as de consumo,
como as de produgio — que devemos abordar o problema da
inflagio brasileira. Esta corresponde, essencialmente, a um efi-
caz instrumento para manter em nivel elevado ditas imobiliza-

goes.
8. A Determinagio do Multiplicador

A ciéncia econdmica do Ocidente foi revolucionada pela
determinacio empirica de um critério definindo a correlagéo en-
tre a dinimica da formagdo de capital ¢ a de toda a renda. Isto
foi ha alguns decénios, quando ainda ndo se haviam estabelecido
os modernos critérios de contabilidade social, generalizados atra-
vés da Organizagio das Nagdes Unidas.

A esséncia dessa determinagdo estd na constatagio de que a
renda varia como um multiplo da variagdo do investimento, e que
o valor do fator que une o investimento 4 renda serd maior ou
menor segundo a propensfio a consumir do sistema. Noutros ter-
mos, se;, normalmente, a economia destina 8/10 da renda ao con-

‘sumo, ha uma relagio de 10/2, isto €, de 5, entre uma variagio

do investimento € a variagio da renda, pelo menos em se tratando
de pequenas variagoes, de variagGes infinitesimais, que néo alte-
ram o esquema anterior de distribuico da renda.

Para variagSes ponderéveis, foi determinado que o multi-
plicador diminui quando, em curto prazo, a renda cresce, au-
mentando, quando esta diminui. E que, na auséncia de uma mo-
dificagio no esquema fundamental de distribuigdo da renda, o
incremento. relativo do consumo, supondo-se certa margem de ca-
pacidade ociosa, serd menor do que o incremento relativo da ren-
da e, inversamente, a diminuigdo relativa do consumo serd me-
nor que a diminuigdo relativa da renda. Conseqiientemente, o
investimento deve crescer e diminuir mais que proporcionalmen-
te 4 renda, mas sem que isso tire valor ao critério que estabelece
uma correlagio relativamente estdvel entre o investimento e 2
renda, expresso como “multiplicador”.
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Por investimento, tornou-se habito, entre nds, considerar ape-
nas o investimento produtivo, o que nos parece improéprio. Por
investimento devemos considerar todas as imobilizagdes, isto é,
todas aquelas aplicagdes que correspondam ao critério classico de
aprazamento do consumo, sejam essas aplicagbes produtivas ou
de consumo. Isto entra em conflito com a contabilidade social
vigente entre nos, que isola — e, geralmente, subestima — os
investimentos produtivos. O que importa saber, para a determi-
nagio de um multiplicador operativo, é que parcela da renda se
aplica normalmente ao consumo corrente, ¢ que parte se destina
ao consumo futuro, isto é, imobiliza-se, qualquer que seja o ca-
riter dessa imobilizagdo. O critério usual, de considerar como
consumo todas as despesas das familias, pode ser muito cdmodo
do ponto de vista da contabilidade social e 1til sob outros pon-
tos de vista, mas nio sob este.(19

Por outro lado, como imobilizagdo, devemos tomar as imo-
bilizagGes brutas, ndo as liquidas. A andlise keynesiana é uma
anélise de curto prazo, que ndo pode considerar as variagdes no
capital fixo por efeito da depreciagio. O que importa saber, por-
tanto, é que parcela da renda bruta se destina ao consumo cor-
rente, ¢ que parte se imobiliza, para repor ¢ ampliar o capital
fixo, seja este de produgdo ou de consumo.

- Ora, a deducfo, de entre as despesas da familia. das imobi-
lizagées de consumo, para soma-las as imobilizagGes sociais, depri-
miria a propensio a consumir do sistema, e, portanto, diminuiria
o valor do multiplicador; similarmente, a tomada da renda e do
investimento pelos seus valores brutos deprimiria a propensdo a
consumir e, portanto, o multiplicador. Afinal, portanto, teremos
valores diversos dos usualmente admitidos, mas com a vantagem
de havermos decompostc a renda entre consumo corrente e imo-
bilizacses brutas, isto é, em fungdo do seu comportamento pratico
ante os fatores que tendem a elevar ou a deprimir a taxa de imo-
bilizagdo do sistema. Ocorre que a inflagdo é precisamente um
desses fatores, como discutiremos no préximo capitulo.

- Segue-se, portanto, que a inflagdo, ao suscitar uma tendén-
cia ao aumento das imobilizagdes do sistema, afeta, através do
efeito multiplicador, o nivel da renda nacional — fato este em-
piricamente demonstrado pelos economistas filiados & escola es-
truturalista. Conseqilentemente, para se tornar menos dependente
da taxa de inflagdo, urge criar outras condigbes propicias para
Wicularmente no periodo subseqiiente ao l.angarnento deste livro, quan-
do as imobilizagées da casa de familia (a prépria casa e complicado equipamento

eletromecénico) assumiram papel relevantissimo, tal critério importa em grossa
subestimagdo da taxa de imobilizagio de todo o sistema econdmico nacional.
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sustentar e, eventualmente, elevar a taxa de imobilizagéo do sis-
tema.

A busca dessas novas circunstincias e dos meios de suscitd-
-las deve ser, portanto, a esséncia de um programa de luta con-
tra a inflagio, devendo-se recusar liminarmente qualquer progra-
ma que ndo satisfaga esta exigéncia.

9. Conclusdao

A circunstincia de que a industrializagio capitalista do Bra-
sil teve inicio sem prévia reforma agréria criou para o capitalis-
mo brasileiro condigdes especiais de desenvolvimento, caracteriza-
das por uma elevada taxa de exploragdo, que tende a elevar-se
mais ainda, 3 medida que aumenta a produtividade do trabalho,
nio compensada por paralela elevagio dos salarios.

Nio obstante certos efeitos corretivos, induzidos pela legis-
lagdo trabalhista e outros fatores, a elevada taxa de exploragdo
do sistema 'tende a exprimir-se em baixa propensdo a consumir,
que carece de ser compensada por uma elevada taxa de imobili-
zagdo.

Nestas condigdes a economia ¢é particularmente sensivel as
variagdes da taxa de imobilizagio. A inflagdio emerge como um
recurso heterodoxo, mas eficaz, para manter elevada a taxa de
imobilizagdio, quando. esta manifesta tendéncia a declinar.

A INFLACAO E A RENDA

1. Introdugdo

Certa correlagio entre a renda real e a taxa de inflagio €
fato estatisticamente demonstrado em varios paises latino-ameri-
canos, demonstragio essa que devemos aos economistas da escola
estruturalista. Ficou demonstrado que se, arbitrariamente, através
de medidas puramente financeiras, o Estado recusa & economia
as emissdes necessdrias para que a inflagdo tenha lugar, deprime-
-se a taxa de expansdo do produto real, o qual pode, inclusive,
entrar em declinio, como ocorreu no Chile e na Argentina.

Entretanto, o nexo 16gico, a rationale, como se costuma di-
zer, dessa correlagio ndo foi demonstrado ainda. O argumento
por vezes usado de certa inelasticidade-prego da oferta global é
uma incongruéncia, um conceito arbitrariamente transportado do
campo da oferta especifica ou setorial para o da oferta global.
De acordo com os principios estabelecidos de teoria monetéria,
aceitos indiferentemente pelos marxistas e pelos classicos, uma
variagio da quantidade de dinheiro, ao provocar uma variagdo
correspondente do indice geral dos pregos, anula-se a si mesma,
deixando a demanda real no ponto em que estava, de modo que
ndo podemos sequer cogitar de uma variagio da demanda. Ora,
nio havendo variacio da demanda, ndo hd porque pesquisar
uma hipotética elasticidade da oferta.

Nio &, portanto, na teoria monetdria que devemos buscar a
explicagio para o fendmeno, mas na teoria da renda. Dar-se-ia
que uma variagio concomitante do indice geral dos pregos e da
quantidade de dinheiro, embora seja, em si mesma, neutra, no
que concerne 2 determinagdo da demanda global real,(}) suscite

(1) Nem todos os pregos especificos evoluem & mesma taxa, mas essa assi-
metria ndo pode ser atribuida 2 inflagdo, visto como, mesmo nas condigdes de
moeda estivel, ocorrem variacdes dos pregos relativos. A inflagdo, quando muito,
facilita esses movimentos dos pregos relativos, mas ndo os causa.
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no corpo do sistema econdémico certas reagdes, cujo efeito final
serd a elevagdo da demanda global, em termos reais. Ora, cons-
tatada a presenga de capacidade ociosa mais ou menos genera-
lizada, uma variagio da demanda real importari num impulso no
sentido de melhor indice de utilizagdo da capacidade produtiva,
com o efeito final de elevagdo da renda e do produto reais.

Isto posto, o nivel efetivamente observado da renda passaria
a ser fungio da taxa constatada de inflagdo e, portanto, uma
queda da taxa de inflagdo determinaria um declinio relativo da
renda real, isto é, ou uma diminuigdo da taxa de expanséo ou
um aumento da taxa de diminuigdo, tal fosse a tendéncia ante-
rior.

A taxa de inflagio necessdria para assegurar ao produto real
determinada taxa de expansdo ndo é, por certo, constante. Ao
contrario, em certas condigdes, a mesma taxa de expansdo do
produto real resulta de uma taxa declinante de inflagdo e, nou-
tros periodos, prende-se a uma taxa ascendente, como vimos' ob-
servando no Brasil, desde os tdltimos anos da década passada.
Isto complica o problema, mas ndo destréi a correlagdo. Esta
pode ser definida como se segue: coeteris paribus, isto é, cons-
tantes as demais circunstincias, o comportamento do produto real
varia no sentido do indice geral de pregos.

Restaria o problema da explicitagdo dessas outras circuns-
téncias, cuja presenga ou auséncia torna a economia, para o efei-
to da determinagio do comportamento do seu nivel geral de ati-
vidade, dependente_de uma taxa de inflagdo, maior ou menor.

2. Produto Real e Taxa de Imobilizacdo

No capftulo anterior (I), demonstramos que, dada a circuns-
tAncia de que o capitalismo industrial brasileiro se desenvolve nos
quadros de uma estrutura agrria ndo reformada previamente,.pro-
voca-se a formagio de um desmesurado exército industrial de re-
serva, cuja presenca deprime o poder de barganha das massas
trabalhadoras do setor capitalista. Vimos, também, que, nessas

(2) A possibilidade de que a influéncia dessas “outras circunstincias” pudesse
ir ao ponto de tornar concomitantes a inflagio e a depressio econdmica {v. Cap.
1I1, item 2) seria apenas um caso especial e extremo. Ainda assim, n3o podemos
excluir a-correlagio aqui enunciada. Com efeito, se a quedg do produto real &
menor com uma inflacio maior, a correlagio subsiste. Significaria apenas que, a
partir de certo ponto, menhuma inflagio pode sustentar o crescimento ou evitar a
queda da atividade econdmica. E 1963 foi, precisamente, um ano tipico de “stag-
flagdo” como agora (1978) dizemos.
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circunstincias, a distribuicdo da renda tende a ser excessivamen-
te desigualitdria, concentrando-se uma parcela exagerada como
rendas elevadas de uma pequena percentagem da populagdo, fi-
cando uma parcela insuficiente para ser pulverizada sob a forma
de pequenas rendas. Ora, é fato inconteste que, quanto mais de-
sigualitdria seja a distribui¢dio da renda, menor tenderd a ser a
parcela destinada a compor a demanda global de bens e servigos
de consumo e maior tenderd a ser a parcela orientada para fi-
nanciar os investimentos.

Mostramos como a economia nacional desenvolveu meca-
nismos especiais de defesa, tendentes a compensar os efeitos da
elevada taxa de exploragdo vigente no sistema (Item 7, Cap. I).
Mas mostramos também que, em vista da crescente pressio do
exéreito industrial de reserva, sob a forma de um generalizado e
cronico desemprego, mais ou menos mascarado, esses mecanismos
se revelam insuficientes para elevar a demanda de consumo cor-
rente, pari passu com a elevagio da produtividade do trabalho.
Nessas condigdes, a expansdo do produto real torna-se excepcio-
nalmente dependente da expansio dos investimentos, porque isso
quer dizer que a propensdo marginal a consumir é muito baixa,
¢ que, portanto, o multiplicador também o é. Noutros termos,
os efeitos dos investimentos adicionais sobre o consumo sdo for-
temente decrescentes, o que quer dizer que o sistema econémico
tende para uma cronica subutilizagdo de sua capacidade produ-
tiva, somente se mantendo acima do ponto critico, vale dizer,
daquele ponto abaixo do qual a prosperidade se converte em de-
pressdo, gragas a estimulos especiais, que sustentam em elevado
nivel a taxa de inversio da economia.

Por taxa de inversdo (Item 8, Cap. I) definimos o total das
imobilizacdes brutas — tanto as de produgdo, como as de con-
sumo — como percentual da renda bruta. Para maior rigor ter-
minolégico, chamaremos a esse percentual de taxa de imobiliza-
¢do. Dado o esquema de distribui¢do da renda, é dessa taxa que
depende também o comportamento do produto real.

Uma economia que depende, para seu simples equilibrio e
para sua expansdo, de uma elevada taxa de imobilizagéo " tende
continuamente para o superinvestimento, considerando que os in-
vestimentos produtivos é a destinagio mais natural e tipica das
imobilizagdes globais do sistema. Quer isso dizer que, por mui-
to importantes que se torném as imobilizagdes nio produtivas ou
de consumo, a capacidade produtiva tende continuamente a tor-
nar-se- excessiva, dada a mecénica da demanda global, presa a
uma demanda de consumo que se €xpande preguicosamente.
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Entretanto, dado o atraso relativo da economia, h4a ainda
vérios campos virgens, onde a capacidade produtiva ¢ insuficien-
te ou inexistente, e que, portanto, poderiam absorver produtiva-
mente massas impressionantes de recursos. O excesso de recursos
livres para inverter pressiona continuamente o sistema para a pre-
paragdo de novos campos virgens onde inverter, condi¢do essa
que, uma vez satisfeita, resolve o problema do equilibrio global,
até que os novos campos abertos estejam, por sua vez, saturados
e passem do rol dos setores com insuficiéncia de capacidade, para
o dos setores também tomados pelo fenémeno da capacidade
ociosa.

Uma vez saturados os campos institucionalmente preparados

* para absorver investimentos novos, e antes que se preparem no-

vos campos, a rentabilidade de novas aplicagGes entra a declinar,
desestimulando as imobilizagdes globais do sistema. Noutros ter-
mos, define-se uma tendéncia & depressdo econdmica, a qual pas-
saria de potencial a efetiva, se deixdssemos que as imobilizacses
realmente declinassem. A elevagio da taxa de inflagdo é um dos
meios pelos quais a economia resiste a essa tendéncia, sustentan-
do a taxa de imobilizagdo do sistema, até que,.sob a pressic dos
conflitos sociais e politicos desencadeados simultaneamente, se-
jam efetivadas as mudangas institucionais necessdrias i prepara-
¢do de novos campos virgens para investimentos, com o que, ele-
vando-se espontaneamente a taxa de formagdo de capital do sis-
tema, o equilibrio macroecondmico passa a ser menos dependente
das imobilizagdes artificialmente provocadas e, portanto, menos
dependente da taxa de elevagdo dos pregos.

Este processo somente pode ser compreendido em toda a
sua extensdo se considerarmos que, dadas as condigles especiais
em que se desenvolve a economia brasileira, a criagio e moder-
nizacdo da capacidade produtiva instalada se faz nio em todos
os setores, simultaneamente, mas escalonadamente, setor apds se-
tor, fato que discutiremos noutro item.

Entrementes, podemos definir o papel estratégico da infla-
¢do: é um mecanismo de defesa da economia contra a tendéncia
4 reducio da taxa de imobilizagdo do sistema, a qual, se efeti-
vada, resultaria na depressdo econdmica. Noutros termos, aquilo
que poderia ser uma depress30 econdmica toma a forma, inco-
mensuravelmente menos nociva, de uma elevagio do indice geral
dos pregos. Segue-se que a inflagio nos deve ocunar nio pelo
que ela intrinsicamente representa, mas pelos problemas subja-
centes, incomensuravelmente mais sérios que ela denuncia, como
um barémetro da situagdo, que é. '

3. Inflacdo e Taxa de Imobilizagao

Para que a inflagdo desempenhe esse papel, € preciso que,
de um modo ou de outro, ela seja causa de um estimulo as imo-
bilizagdes do sistema. Esses modos variam a cada novo estigio
do nosso desenvolvimento, mas ndo a esséncia do papel que re-
presentam. Com o risco de simplificar excessivamente o proble-
ma, podemos definir trés modos especificos pelos quais a infla-
¢do tem afetado o dispéndio global, especialmente através da taxa
de imobilizagdo do sistema.

Primeiro modo: Na esteira da Grande Depressdo Mundial, e
antes que se houvessem criado as condi¢bes propicias a uma ele-
vacdo dos investimentcs privados, como parte do esforgo de in-
dustrializacdo substituidora de importagdes que comegava, o Es-
tado pdde elevar .o seu proprio dispéndio através da captagio
inflaciondria de recursos. O nivel da renda havia declinado con-
sideravelmente, o que quer dizer que a taxa de exploragio era,
também, minima. Como a propensdo a consumir do sistema é
uma fungdo inversa da taxa de exploragdo (Item 2, Cap. I), po-
demos afirmar também que ela era méxima, o que significa, igual-
mente, que o multiplicador de renda havia alcangado seu maior
valor. Nessas condigSes, uma pequena elevagdo do dispéndio glo-
bal, através da taxa de imobilizagio do sistema, bastaria para
provocar um enérgico movimento ascensicnal da renda.

Ora, o governo suscitou recursos por via inflaciondria para
inverter, se bem que essas inversdes tivessem, em grande parte,
carater improdutivo (compra de café etc.). Esses recursos adi-
cionais somavam-se 4 taxa espontinea de imobilizagio do siste-
ma, elevando, portanto, a taxa global de imobilizagio. Com esta,
subiu, multiplicada por um forte fator, a renda e, com esta, a
demanda global. Havia-se criado uma pré-condi¢fio estimulante
para o esforgo de industrializagio substituidora -de importacdes,
o qual se tornaria efetivo assim que fossem criadas as condigdes
para isso (novas relagdes industriais de trabalho, uma eficaz re-
serva de mercado e a gradativa unificagdo do mercado). A par-
tir de entfio, a economia se tornava menos dependente ‘da infla- -
¢do, porque as imobilizagdes privadas tendiam espontaneamente
a aumentar. ’ ‘

Nas condigGes reinantes na década de 1930, a velocidade
média de circulagio da moeda era muito menor do que hoje, de
modo que o meio circulante representava, como percentual do
produto nacional bruto, muito mais do que hoje. Por outro lado
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o dispéndio do setor publico representava muito menos do que
hoje, comparativamente ao mesmo produto nacional. Segue-se
que o aumento de 1 por cento no meio circulante representava
um aumento muito maior do que hoje em termos de adicional
de recursos, para o Tesouro, com referéncia ao Produto Nacio-
nal Bruto, e que, portanto, os efeitos finais da emissdo eram ma-

ximizados.

Segundo modo: Nas condigdes criadas pelo primeiro impulso
industrialista criaram-se circunstincias proprias & produgdo inter-
na de bens de consumo, a0 mesmo tempo que se inibia a produ-
¢io nacional de bens de produgdo. Os efeitos diretos da inflagdo
sobre o nivel do dispéndio diminufam, por conseqiiéncia cumula-
tiva da redugio do multiplicador, do aumento da velocidade de
circulagio da moeda e do aumento do dispéndio do setor publi-
co como percentual do produto bruto. Surgiu, entretanto, um
novo efeito, extremamente eficaz como estimulante dos investi-
mentos ' privados: o barateamento relativo dos bens de equipa-
mento importados (itens de custo fixo), comparativamente &
mio-de-obra e is matérias-primas nacionais (itens de custo va-
ridvel).

Com efeito, 3 medida que a economia se aproximava do es-
gotamento das oportunidades de inversdo abertas pela industria-

lizagio substituidora da importacdo de bens de consumo (primei-

ro lustro do passado decénio),® a inflagdo interna da moeda,
nos quadros do congelamento do tipo de cAmbio, induzia, tanto
nas empresas do setor privado, como nas inddstrias e servigos
do setor publico, uma enérgica tendéncia a mudanga de suas
respectivas fungdes de produgdo, no sentido geral- do, aumento
relativo dos itens de custo fixo (imobilizagoes), comparativamen-
te aos itens de custo variavel. O efeito final era uma elevagdo
da taxa global de imobilizagdo, ndo provocada por qualquer ele-
vagio prévia da demanda global, mas que 1epercutia, como to-
das as imobilizagdes, sobre esta, fazendo-a aumentar também.

Noutros termos, a taxa de imobilizagdo do sistema elevava-
-se como conseqiiéncia do esforgo das empresas para se liberta-
rem das despesas com a mdo-de-obra e materiais internos, cujo
prego subia com a inflagio, reequipando-se, isto ¢, elevando sua
raz.o capital/prcduto. Aumentava o capital fixo, comparativa-
mente ao circulante. Este movimento da fungdo de produgdo das
empresas repercutia de diversos modos sobre toda a vida econd-
mica nacional, inclusive através da definigdo da demanda final

(3) Anos 50. Basicamente, até a Instrugdo n.® 70 da antiga sSUMOC.
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insatisfeita, a qual propiciava novos investimentos, quando, para
atender a crescente demanda de importagdc de bens de ezluipa-
mento, o Estado excluia da lista de importagdes um produto de
consumo ’a_pés outro. Em resumo, mudangas induzidas via pre-
gos especificos na estrutura da demanda abriam novas oportuni-
dades de inversdo, induzindo investimentos adicionais, os quais
expandiam a renda e a demanda global. ’

Terceiro modo: O esvaziamento da lista de importagdes de
tod’os_os bens de consumo considerados nio essenciais ou sus-
cetiveis de produgdo interna, nos quadros de uma mudanga na
fun¢do de produgdo das empresas, sobre a qual a inflagio de-
sempenhava tdo relevante papel, acabou por tornar rigida a ofef-
ta externa de bens de produgdo, rigidez essa em cujas condigdes
os pregos internos desses mesmos bens entraram a subir. Essa
tg{ldéncia, que acabou por induzir uma radical mudanga na po-
htxcg cambial, tendia a inverter o movimento da fungdo de pro-
dugdo, no sentido de deprimir a razdo capital/produto. Nio obs-
tqnte, definia novas e amplas oportunidades de inversdo, com
vistas 4 criagdo da industria nacional supridora de bens de ca-
pital, elevando assim a taxa de imcbilizagio do sistema, e tor-
nando-o, transitoriamente, menos dependente da taxa de inflagdo.
O fato de a retirada do subsidio cambial ter sido feita escalona-
damente (taxas miltiplas de cdmbio) impediu que fosse brusca
a gueda de razdo incremental capital/produto, sustentando-se,
assim, o esforco de formagdo de capital e, com ele, a taxa de
crescimento da economia.

Entretanto, dado o aumento da produtividade do trabalho j4
ob.servado, ndo compensado pela elevagdo dos saldrios, o equili-
brio geral do sistema tornou-se mais dependente do que antes de
uma elevada taxa de imobilizagdo. A formacdo de capital ob-
ser\_/ada no periodo — muito mais elevada, por certo, do que o
registra a nossa contabilidade social (¥ — rapidamente esgotou
as novas oportunidades de inversdo, tornando a economia mais
d%pendente do que antes das imobilizagbes artificialmente produ-
zidas.

. A inflagdo foi um modo de induzir artificialmente tais imo-
bilizagdes.

(4) Num periodo caracterizado pela expansido da indistria de bens de equipa-
mento, era ngtur?l que aumentasse a parcela dos bens de capital supridos pelo seu
préprio uguéno. isto é, que nascem nas préprias empresas que os devem usar. Ora,
aos critérios usuais de contabilidade social P esses prod , o que faz com
que 2 taxa de formagdo de capital, jA normalmente subestimada, o seja mais ain-
da. Muitos economistas, inclusive os autores do “Plano Trienal”, cometeram o
equivoco de niio considerar e€sta circunstincia, tio 6bvia.




4. Inflacdo e Preferéncia pela Liquidez

Com efeito, “se grande parte do potencial de produgio exi§-
tente se mantém inativo, muitos monopolistas carecem de esti-
mulo suficiente para construir novas empresas e para ampliar as
fabricas existentes. Pelo que se refere aos pequenos empresarios,
a circunstincia de que a utilizagdo incompleta de suas empresas
origina um aumento (relativo, 1.R.) do‘s'custos, com a corres-
pondente diminuigdo dos lucros, lhes dificulta a renovagao do
capital fixo. Em conseqiiéncia, forma-se uma situagao na qual
a reprodugio ampliada do capital se retarda em medida conside-
ravel, durante longos periodos.( :

Ora, no Brasil, temos uma situacdo como a degqrita com
grande parte do potencial produtivo jé& criado por utilizar, sem
embargo do que a reprodugco do capital se mantem flrn}e.rnente
ampliada, criando-se novas instalagtes em industrias e atividades
j& no comando de capacidade cbviamente excessiva, se bem que
ao prego de uma inflagdo crescente, com claros sintomas de ten-
déncia a se tornar galopante. Essa concomitincia nada tem de
ocasional: significa que a economia, ao invés de se deixar arras-
tar passivamente & depressdo, reagiu de maneira cn?dora e ativa,
convertendo o impulso para a depressdo em movimento ascen-
sional dos pregos.

A mecénica desse processo deve ser compreendida com cla-
reza, porque, como ja dissemos, ndo € diretamente, pela: expan-
sio da demanda monetaria, que o sistema mantém em nivel ele-
vado e expande sua demanda real, como mostraremos adiante.
Na verdade, o movimento dos pregos absorve, tal como se en-
sina nos teoremas de teoria cldssica, a expansdo da demanda mo-
netaria, sendo transitério o efeito da inflagio sobre a demanda
real. Quanto ao suprimento de novos recursos ao Estado, ndo
obstante o instituto dos depésitos compulsoérios 4 ordem da
SUMOC,(® que compensa parcialmente os efeitos do aumento
da velocidade de circulagdo da moeda, é ele muito pequeno para
explicar o fendmeno. Na verdade, mesmo que o Estado encon-
trasse outros meios de cobrir suas necessidades financeiras, a in-
flagdo deveria persistir, como estimulo indispensavel ao dispéngho
global, e portanto, como mecanismo de defesa contra a depressao.

(5) M. Draguilev, La Crisis General del Capitalismo, p. 42 — Moscou.

(6) Ao emitir, expandindo o meio circulante, o governo provoca uma vaga de
aumentos nos depdsitos A vista, que sdo virtualmente todos, nas_presentes circuns-
tincias, no sistema bancirio. Parte desse aumento retorna ao Estado, através gio
Banco do Brasil, de modo que, além dos recursos diretamente ;upndos pela emis-
sdo, o Tesouro recebe um segundo fluxo de recursés inflacionérios. Pela Instrugdo
1.%9 235, esses depbsitos compulsérios foram elevados a 28 por cento.
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A inflagdo é necessiria porque proveca uma “corrida aos
bens materiais”, para usar a expressio do autor marxista acima
citado, ou, para usarmos a terminologia keynesiana, porque “de-
prime a preferéncia pela liquidez do sistema”. Noutros termos,
uma parcela ponderdvel da mais-valia retida em poder das clas-
ses de mais altas rendas, ac invés de ser conservada em forma
monetdria, como recurso liquido, como seria natural e 16gico que
acontecesse, ¢, apesar de tudo, aplicada na aquisi¢do de ativos
imobilizados, embora estes nfo correspondam a nenhuma neces-
sidade real, visto como ccrrespondem, em grande parte, & cria-
¢do de instalagbes novas em atividades j& no comando de capa-
cidade ociosa. '

Os exemplos desses ativos imobilizados adquiridos sem ne-
nhuma justificativa econdmica real possivel sdo numerosos: de-
zenas de milhares de casas e apartamentos que se conservam fe-
chados, para fins de “valorizagdo”, de terrenos(’) que ndo sdo
utilizados, nem para a agricultura, nem para a construgio, de
obras que permanecem muitas vezes inacabadas, pois que, mes-
mo assim, se “valorizam”, de ampliacGes de empresas jd exces-
sivas cu de criagfo de novas, em ramos ja tocados por Obvios
sintomas de capacidade ociosa etc. Tudo isto significa que as
camadas de mais altas rendas, ao invés de tentarem guardar seus
recursos sobrantes como dinheiro vivo, como depdésitos bancarios
ou sob outras formas aparentadas e de alto indice de liquidez,
.08 aplicam nervosamente. SZo aplicages que podemos classifi-
car como defesa contra a erosdo inflaciondria da moeda.

Dissemos que as camadas abastadas, ao invés de tentarem
conservar seus recursos em forma monetaria, os aplicam em imo-
bilizagbes de dificil justificativa econdmica. Ora, ccorre que se es-
sas mesmas classes fizessem essa tentativa de conservar seus re-
cursos em forma monetdria, o resultado ndc seria a efetiva con-
servacio desses recursos scb aauela forma, e sim uma redugio
do nivel geral de atividade do sistema econdmico por valor que
seria um multiplo dos recurscs retidos. Noutros termos, decli-
naria a renda nacional, e esse declinio, embora alcangasse am-

. bas as ccmponentes da renda — consumo e investimento —, afe-

taria mais diretamente esta tltima do aque a primeira. Por essa
razdo, é de toda a conveniéncia, para o sistema econdmico como
um todo, para as massas trabalhadoras e, principalmente, para
elas préprias, que as classes abastadas ndo facam tal tentativa.

‘(7) As imobilizagSes deste tipo, embora ndo aumentem o estoque de riqueza
tangivel e reprodutivel, implicam em redistribuicio da renda, com probabilidade de
afetar positivamente a propensio a ir do si
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Este é o principal servigo prestado pela inflagio: deprimir |
a preferéncia pela liquidez do sistema, suscitando assim uma cor- §

rida aos bens materiais.

Com efeito, se sobem os pregos, é razodvel esperar que su- |
bam também os valores nominais dos ativos imobilizados em cuja |
compra se aplicam os excedentes de mais-valia. A experiéncia
cotidiana confirma essa expectativa e essa “valorzagio” aparen- |
te toma a forma contabilizivel de um lucro nominal ao qual o |
inversionista ndo teria acesso se houvesse guardado seus recursos |
como moeda corrente ou depdsito bancdrio. Mesmo nos casos |
em que a “valorizagdo” seja inferior & taxa de elevagdo dos pre-
¢os, ela significard que o prejuizo foi minimizado, que ndo foi §
tio grande quanto o teria sido se o inversionista houvesse “pre-

ferido a liquidez”.

Concluindo temos que a inflagdo, ac criar a expectativa de §
desvalorizagio da moeda, deprime a preferéncia pela liquidez e, 1
por esse meio, induz a imobilizagdes maiores que aquelas que te- |
riam lugar em condi¢des de moeda estdvel. O economista mar- §
xista apreenderd melhor o problema se. dissermos que, ao criar ]
uma demanda extraordiniria de bens durdveis ou suscetiveis de |
conservagdo, a elevagio dos pregos possibilita a realizagdo de uma

parcela importante da mais-valia social.

5. A “rentabilidade negativa”

E préprio do capital aplicar-se com vistas 4 producio de |
mais-valia. Ora, as aplicagdes que ha pouco analisamos ndo sdo
produtoras de mais-valia, visto como se destinam a permanecer a
margem do processo produtivo, como simples reservas de valor.
Noutros termos, permitem conservar, com o minimo de eroséo, |
a mais-valia produzida por outro capital, mas elas proprias nio |
produzem mais-valia, pelo menos enquanto ndo se criarem condi- |
¢bes para sua efetiva utilizago. Suscitam, portanto, 0 apareci- |
mento de uma forma neutra, cristalizada, de riqueza, mas que, a

2

rigor, ndo é capital.

Esta constatacio é importante porque, como forma neutra

2

de riqueza, é indiferente que o objeto das imobilizages sejam
bens de produgdo ou bens de consumo, bastando que possam ope-
rar como reservas de valor melhores do que a moeda. A infla- |
¢do, ao levar a moeda a perder parcialmente a sua fungdo de |
meio de entesouramento, impele para a primeira linha outros ]
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bens, outras encarnagbes materiais de riqueza. Esta é uma das
razdes pelas quais julgamos necessario, para o estudo do proble-
ma da inflagao, referirmo-nos ndo a formagdo regular de capi-
tal, mas ao total das imobilizagdes (Cap. I, item 8; Cap. II,.
item 2).

Isto posto, o conceito de rentabilidade negativa se investe
de todo o seu valor. Mesmo que, em data posterior, ac serem
liquidados os acervos criados, produzam, em termos reais, isto é,
deflacionados, algo menos do que neles se inverteu, para adqui-
ri-los e conserva-los, a aplicagio se terd justificado, do ponto de
vista do inversionista, desde que o desconto suportado seja me-
nor que o que se teria verificado se aquele houvesse preferido a
liquidez, apegando-se & moeda como forma de reserva de valor,
de meio de entesouramento.

Do ponto de vista social, essas aplicagdes serdo também ra-
cionais — sendo mais racionais, mais justificadas economicamen-.
te, ainda. Com efeito a produgdo dessa mais-valia, que s6 par-
cialmente se conserva, esteve relacionada, ao tempo em que teve
lugar, com a produgdo de capital varidvel, de salarios, pelo uso
de um tempo de trabalho que se haveria perdido, como a forga
hidraulica contida na 4gua que passou pelo vertedouro da bar-
ragem de uma usina hidrelétrica; ela propria representa apenas
parte da mais-valia criada, visto como outra parte foi absorvida
pelo Estado, o qual, com os recursos assim susc tadcs. gerou bens
e servigos tteis & coletividade e criou uma folha suplementar de
salrios, os quais, junto ao capital varidvel suscitado pelo pro-
cesso produtivo, diretamente, representam teto, alimento e ves-
tudrio para os trabalhadores, e talvez escola para os seus filhos.

Mais ainda, os ativos reais suscitados e guardados nesse pro-
cesso, embora parcialmente erodidos, passam aos anos subse-
qilentes, incorporam-se ao estoque de riqueza tangivel e repro-
dutivel da economia nacional, e ndo se pode excluir a possibi-
lidade de que, resolvidos os problemas pendentes, possam ser
reabsorvidos pelo processo produtivo, quando, finalmente, se hou-
verem preparado novos campos de investimento, de cuja explo-
ragio dependerd a futura evolugio da renda nacional. Ora, como
adiante veremos, nas condigdes criadas pelo nosso processo infla-
cionario, estdo surgindo paulatinamente as condigdes necessarias
& abertura desses novos campos de inversao.

Noutros termos, para ajuizarmos com justica a inflagdo bra-

sileira, devemos comparar a situagio de que ela é uma caracte-
ristica dominante, ndo com uma hipotética economia prdspera nas
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condigdes de uma moeda estdvel mas com o colossal desperdicio
de recursos que a depressdo econdmica traz habitualmente consi-
go, pois ¢ esta a Unica alternativa verdadeira. O Gnico problema
real que se apresenta ¢ que a inflagdo ndo pode desempenhar
indefinidamente esse papel, pois, partindo de uma situagdo carac-
terizada pela acumulagéo de capacidade ociosa, ela resulta na
acumulagio de uma capacidade ociosa sempre maior, o que quer
dizer que a rentabilidade das novas aplicagdes tenderd a tornar-se
cada vez mais negativa e que, portanto, para compensa-la, se tor-
na necessaria uma inflacdo cada vez maior.

Com efeito, 3 medida que passe o tempo, sem que se mo-
difique substancialmente o esquema de distribuicio da renda e

sem que se abram novos campos de investimento, a economia se }

aproximara simultaneamente da inflagdo galopante e da depres-
sdo econdmica.(® Noutros termos, ao abordarmos este assunto,
devemos inspirar-nos num vivo sentido de urgéncia, porque o me-
canismo de defesa que a economia brasileira criou espontanea-
mente tem limitagdes muito estritas sendo tdo absurdo fazermos
depender dele o nosso futuro, como monstruoso € irresponsavel
seria destrui-lo, antes de resolvidos os problemas subjacentes ou
esgotadas as suas possibilidades.

6. A Dinamica da Rentabilidade Negativa

Aplicagies com rentabilidade négativa sdo, em si mesmas,
fendbmenos correntes na vida de todo sistema econdmico. Sem-
pre que alguém estuda mal seus projetos da aplicagdo de recur-
sos, expde-se a ter prejuizos — quer se trate de imobilizagdes
produtivas ou de consumo. O fendmeno comega a ganhar inte-
resse quando- aparecem pessoas dispostas a fazer imobilizagdes a
base de uma expectativa de rentabilidade negativa, em termos
reais. Isto, é claro, somente pode ocorrer em condigdes muito
especiais, do género das criadas por um esgotamento das oportu-
nidades de imobiliza¢des rentaveis, em termos reais, coincidindo
isto com uma inflagdo regular, como a brasileira, capaz de servir
de fundamento para a construcdo de expectativas.

Uma inflagdo regular ndo carece de fazer-se a uma taxa’

constante, bastando que, aumentando ou diminuindo, a taxa de

(8) Os resultados preliminares, relativos a 1962, da contabilidade social recém-
-publicados sugerem que a economia -brasileira, de fato, ja esta penetrando nessa
frea perigosa, na qual coexistem a inflagio galopante ¢ a depressdo econdmica. A
-taxa de inflagdo de 1962, com efeito,” foi a mais elevada de que ha noticia ¢, hd
muitos anos, nio temos uma taxa tio pequena de expansio do produto real, (V.
Cap. II, Nota 2.) :
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inflagdo revele certa continuidade ou, como se costuma dizer,
obedega a uma lei. A inflagio brasileira tem correspondido a esta
exigéncia: é uma inflagdo estavel, continuada e, por assim dizer,
institucionalizada, o que lhe tem conferido elevada medida de au-
tomatismo.

Por outro lado, para que o fendmeno merega atengdo espe-
cial é preciso que as aplicagdes a taxas negativas de rentabilida-
de constituam uma componente estavel e relativamente importan-
te da taxa global de imobilizagdo, de tal modo que, por falta de
condigbes para a efetivagdo dessas imobilizagdes, a economia cor-
ra o risco de deixar que a taxa de imobilizagio global se revele
insuficiente para manter o sistema acima do ponto critico, abai-
xo do qual seria a depressdo econdmica. Num mercado financei-
ro embrionério como o brasileiro, incapaz de assegurar a pronta
transferéncia de recursos de um setor para outro, a rentabilidade
negativa pode, ademais, instalar-se em certas dreas da economia,
enquanto outras padecem de escassez de recursos para executar
imobilizages altamente rentdveis.

Finalmente, é preciso que além de constituirem uma compo-
nente importante e estdvel da taxa global de imobilizagao do sis-
tema, as taxas negativas de rentabilidade sejam relativamente for-
tes. Noutros termos, é mister que se manifeste um movimento
firme para a esquerda de toda a curva social de demanda de re-
cursos para fins de imobilizagdo.

Estas condigdes estio criadas, desde h4 algum tempo, na
economia brasileira. H4 muito que uma parcela importante das
imobilizagées totais se faz a taxas fortemente negativas e néo
como fendmeno acidental, mas como componente normal da nos-
sa vida econdmica. '

Resta somente acrescentar que a rentabilidade média dos no-
vos investimentcs, em cada ano, ndo tem porque ser negativa.
Mesmo no ambito de uma simples empresa, apresentam-se, mui-
tas vezes, oportunidades verdadeiras de aplicagdo de recursos em
novas instalagdes ou na ampliagdo dos seus estoques, capazes de
absorver parte, mas nio a totalidade, dos recursos disponiveis.
Ora, a inflagio cbriga a imobilizar a maior parcela possivel dos
recursos, reduzindo os recursos monetarios ou liquidos ao mini-
mo estrito necessario. E isso o que queremos dizer quando afirma-
mos que a inflagio deprime a preferéncia pela liquidez. Nessas
condigdes, é possivel que parte das imobilizagdes seja rentabil e
parte nio o seja. A rentabilidade média pode assumir muitos va-

3

lores, ser positiva ou negativa, sem que isto interesse a esséncia
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do problema que estamos estudando. Se parte das imobilizages
se faz'a-t taxas negativas de rentabilidade, isto quer dizer que a
rentabilidade marginal é negativa ou, para usarmos a terminolo- 4

gia keynesiana, que a eficdcia marginal do capital é negativa.

__ Nas condigdes de um mercado financeiro embrionario, que
limita o horizonte do empresario ao seu ramo de atividade, crian-

do toda sorte de obsticulos 2 circulagio intersetorial do cap.tal, i

a migragdo do capital dos setores tocados de rentabilidade nega-
tiva para outros, em expansdo, com rentabilidade positiva, é, mui-
tas vezes, uma operagdo cirtirgica. Nalguns casos, tem sido indis-

. pensavel que o empresario aliene seus bens, para transferir-se,

juntamente com o produto menetério dessa liquidagdio, para ou-

z

tros setores. Noutros € o Estado que, por via fiscal, bombeia

recursos de um setor para reinjeta-los noutros, através de subsi-

dios ou financiamentos. Ncutros ainda, é o mecanismo dos pre-
60s que opera a transferéncia.

Entretanto nem sempre essas transferéncias bastam ou sdo
praticdveis. Quando o empresario podia mudar-se pessoalmente
para um novo setor, a exemplo do que ocorreu por ocasido da
criagio do parque de indistrias leves com recursos sugados 2
ggricultura pelo aparelho comercial ou diretamente engajados na
indastria pelo préprio fazendeiro convertido em industrial, isso
era possivel e suficiente. Por ocasifio da montagem do parque
da inddstria pesada, quando a massa de mais-valia a transferir
aumentou consideravelmente, esses processos nem sempre foram
praticaveis e foi mister que o Estado interviesse pesadamente, por
via fiscal e cambial.

Paulatinamente, porém, foram surgindo novas formas de
transferéncia, sendo disso exemplo o extraordinirio desenvolvi-
mento do sistema bancario. Tendem a ruir as barreiras interse-
toriais a0 movimento do capital e, pouco a pouco, ao invés de
uma série de mercados de capitais, vai emergindo um Gnico mer-
cado nacional, que permite utilizar as oportunidades de inversio
onde quer que elas se definam. Como subproduto desse movi-
mento, a taxa negativa de rentabilidade marginal muda de natu-
reza, ao se exprimir como taxa negativa de juros reais.

7. A Taxa Negativa de Jurcs Reais

As taxas b:imcérias de juros para os depésitos a vista sdo
fortemente negativas, desde ha muitos anos, considerando que a
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taxa da inflagio é muito superior aquelas. Isto nada tem de ex-
traordindrio, visto como, mesmo nos paises de moeda estavel, é
costume aos bancos de depésitos a vista cobrarem uma taxa pelos
seus servicos prestados. Nossa legislagdo, ademais, proibe a ele-
vagdo das taxas de depdsitos a vista, o que quer dizer que insti-
tucionaliza e torna compulséria a negatividade das taxas de juros.
A explicag?o disso estd em que o dinheiro derositado a vista é
um recurso liquido, que continua ao dispor do depositante, a
qualquer momento. Noutros termos, ao fazer um depésito & vista,
o depositante ndo abandona a sua liquidez.®®

Ora, vimos que a inflagdo age sobre a taxa de imobilizagdo,
ao deprimir a preferéncia pela liguidez. O sistema bancdrio, na
medida em que opera apenas com depésitos 2 vista, é, portanto,
apenas o gestor da parte importante do disponivel das empresas
e pessoas. Mas, atuarialmente, ele pode transferir para o reali-
z4vel, e até mesmo para o imobilizado, parte do disponivel das
empresas e pessoas, 0 que quer dizer que opera como um instru-
mento destinado a fazer com que a preferéncia social pela liqui-
dez se torme ainda menor do que a preferéncia ponderada pela
liquidez das empresas, pessoas e familias. Noutros termos, gra-
cas ao sistema bancdrio, o disponivel social se torna menor do
que a soma dos disponiveis daquelas empresas, pessoas e fami-
lias. :

Entretanto, para que esse movimento tivesse lugar, era ne-
cessirio que, no corpo da economia, se houvesse gerado uma

pressdo geral, no sentido da depressdo da preferéncia pela liqui-

dez do sistema, vale dizer, no sentido de reduzir ao minimo o
disponivel social. Ora, numa economia que padece de generali-
zada capacidade ociosa, e, portanto, na qual uma parte impor-
tante e estavel das imobilizagbes e semi-imobilizagdes (recursos
realizdveis) se faz a taxas negativas de lucros reais, muito fortes,
em muitos casos, seria incompreensivel um movimento no senti-
do geral da contragio ao minimo indispensével do disponivel so-
cial, se nio houvesse um fator qualquer de pressdo nesse sentido.
Se os recursos ndo sdo atraidos para novas imobilizagdes, urge que
sejam compelidos a isso.

Essa compulsio é o principal trabalho da inflagio, de modo
que o desenvolvimento e o aperfeicoamento do sistema bancario,
como instrumento eficaz para viabilizar o movimento induzido
por aquela compulsdo, possam ser considerados, eles préprios,

(9) Os depésitos de poupanga, que se desenvolveram extraordinariamente, no
pericdo subseqiiente, s formalmente guardam o cariter de depésitos 3 vista. Na

pritica, podem ser estudados como quase-dinheiro, dado que implicam em certa
medida de abandono da liquidez (1978).
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como uma conseqiiéncia da inflagdo, no sentido de que, dada a
atual eficicia marginal do capital no Brasil, aquele movimento
ndo se teria efetivado nas condigtes de moeda estavel.

Isto posto, poderiamos concluir que, estabilizada arbitraria-
mente a moeda, a primeira vitima dessa medida seria o sistema
bancédrio, o que é, parcialmente, verdade. Mas convém ndo es-
quecer que o desenvolvimento e aperfeigoamento do sistema ban-
cario modificam qualitaivamente o mercado financeiro nac’onal.
Com efeito, desenvolvido o sistema bancario, estava criado um
trampolim para a passagem a formas superiores de organizagéo
do mercado financeiro. Ao lado dos depésitos & vista, podem
agora desenvolver-se os depdsitos a prazo, o que quer dizer que
o sistema bancéario passa a gerir nfo apenas a parcela dom‘nante
do disponivel das empresas, pessoas e familias, mas também parte
crescente do seu realizdvel (10

Se o sistema bancirio serviu como instrumento eficaz para,
no fundamental, converter parte do disponivel do piiblico em rea-
lizdvel (crédito comercial de curto prazc), ndo serd extraordina-
rio que, agora que passa a gerit o realizdvel do piblico, possa
converter parte dele em imobilizado. Noutros termos, um novo
passo é dado no sentido de tornar mais fluido o mercado finan-
ceiro, facilitando o movimento intersetorial do capital, vale dizer,
da mais-valia social.

O aparecimento das novas inddstrias produtoras de bens
duriveis — tanto de investimento, como de consumo, particular-
mente as atividades da inddstria mecénica — ao exigirem, para
sua operacdo, a formacdo de um gigantesco capital circulante
(realizivel) veio imprimir um pridigioso impeto a esse movimen-
to. Essa nova demanda de capitais foi, no fundamental, atendida
através da expansdo dos depésitos a prazo, engendrando-se para
isso varios artificios, visto como a lei proibe o pagamento de ju-
ros que bastem para justificar o abandono da liquidez, mesmo
nas condigbes da inflagdo, e mesmo por periodos relativamente
curtos.

(10) As companhias de investimento, que operam com seus recursos captados
a prazo, inclusive através do mecanismo das letras de cimbio, ndo passam de um
sistema bancario paralelo, especializado em depésitos a prazo. Realizam, assim,
um trabalho que, normalmente, deveria caber as carteiras de depdsitos a prazo do
sistema b_ancéru? regular e das caixas econdmicas, proibidas de fazé-lo por uma le-
flslagao impertinente (Lei de usura). Tecnicamente, viabilizam e sistematizam a
raude & lei — fraude essa que, ndo obstante, corresponde a uma necessidade im-
perativa da economia, e que deve ser protegida até que a legislagdo se torne ra-
cional, permitindo o atendimento daquela necessidade pelos caminhos normais.
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J4 que uma legislagdo irracional e arcaica (! proibe as ope-
ragdes regulares, esse movimento teve que fazer-se, em grande
parte, 3 margem da lei. Os juros pagos “por baixo do balcdo”
fizeram expandir os depésitos a prazo em medida muito maior
do que as estatisticas oficiais o reconhecem. Um dos meios de
formalizagdo dessas operagdes foi o uso das letras de cimbio, ne-
gociadas em bolsas com um deségio que implica num juro muito
mais elevado do que o permitido pela legislagdo em vigor.

Tudo isto representa o resultado da pressio da mais-valia
para exprimir-se, para realizar-se, tangida pela inflagdo penaliza-
dora da preferéncia pela liquidez. E da realizagdo efetiva dessa
mais-valia que depende toda a saide econdmica do pais, todo o
equilibrio macroecondémico do sistema. A alternativa entre reali-
zagdo ou ndo da mais-valia é, também, a alternativa entre a pros-
peridade e a depressdo.

Entrementes, a forma palpavel de um titulo, que acabou por
revestir o esforco das empresas, familias e pessoas para dispor do
seu realizdvel, modifica, mais uma vez, qualitativamente as con-
digdes do mercado financeiro brasileiro. Sob essa nova forma, a
bolsa de valores, antes privada de importancia, comegou a evoluir
para o centro de todo o mercado financeiro, com o resultado fi-
nal de que a poupanga, gerada essencialmente pelas unidades pro-
dutivas com capacidade ociosa, vai, pouco a pouco, encontran-
do o caminho das atividades embrionarias a desenvolver, rentébeis,
sendo do ponto de vista das empresas, pelo menos do ponto de
vista social. Noutros termos, paulatinamente, toda a economia
evolui para se converter, do ponto de vista financeiro, num sis-
tema de vasos comunicantes. .

Essas novas transferéncias intersetoriais de recursos, contra-
riamente as antigas, envolvem abandono da liquidez, se bem que,
momentaneamente, por prazos curtos. Conseqiientemente, a taxa
de juros vigente nesse novo mercado tem certa representativida-
de, como repercussfo da rentabilidade negativa vigente em varios
setores da economia. Segue-se que o fato de ser também ne-
gativas as taxas de juros vigentes nesse novo mercado confere ao
fendmeno uma significago nova, como expressio da eficicia mar-
ginal social do capital. Significa que, nfo apenas no dmbito de
certos setores especificos, mas no sistema econdmico como um
todo, tornou-se firmemente negativa a eficdcia marginal do ca-
pital.

(11) A lei de usura, em vigor, data do primeiro lustro da década de 30, época
em que os pregos nio apenas estavam em ascensdo, como estavam em declinio, e
que apresentava problemas radicalmente diversos dos atuais.



8. Capital Superabundante ou Escasso?

A gradativa remodelagdo do mercado . financeiro nacional,
primeiro pela modernizagdo do sistema bancério e depois pelo
aparecimento de uma dinimica bolsa de valores, operando com
titulos de curto e médio prazos, a taxas negativas de juros reais,
denuncia a presenga de uma oferta dé capitais mais dindmica do
que a demanda. Ndo obstante, cada novo passo no sentido da
moderiza¢io do mercado de valores descobre novas reservas de
demanda de capital, as quais, em prazo muito curto, sdo satura-
das, tornando imperativas a busca e preparagdo de novos campos
de investimento.

Esse novo mercado, estruturado provisoriamente em torno
da operagdo com letras de cimbio e papéis aparentados (letras
do Tesouro e do Banco do Brasil), tem-se caracterizado por dois
movimentos simultineos: por um lado, aumenta o volume das
transagGes e, por outro, declina a taxa real de juros, visto como
a taxa nominal de juros se manteve virtualmente estdvel nas con-
digbes de uma inflagdo crescente. A dunica explicagdo plausivel
para esse duplo movimento é uma oferta de capital muito mais
dindmica do que a demanda.

Ora, a escassez setorial de oportunidades de inversdo é f4-
cil de entender. O desenvolvimento do capitalismo, no Brasil,
vem assumindo a forma da criagdo e modernizagio de uma ati-
vidade produtiva apds outra; de um setor apds outro. Segue-se
que no periodo de transi¢do entre o desenvolvimento de um setor
e a criagio das condi¢Ges econdmicas financeiras e juridicas para
o desenvolvimento de outro, é natural que decline a eficicia mar-
ginal do capital. Entretanto, temos, agora, ja fundamentalmente
estruturado, um aparelho capaz de carrear os recursos exceden-
tes gerados nas atividades e setores j4 em regime de capacidade
ociosa, para outros setores ou atividades, ainda embriondrios.

Com efeito, o mercado financeiro brasileiro, mesmo em seu
presente estigio, faculta a pronta transferéncia de recursos entre
os setores de rentabilidade negativa e os de rentabilidade positi-
va. A estruturacdo do mercado financeiro possipilita essa trans-
feréncia, mas, para que esta se efetive, para que se converta em
realidade, é preciso que haja atividade capaz de receber capitais
nas condi¢des de rentabilidade positiva, ou, pelo menos, menos
negativa aue a dos setcres. supridores de capital. A presenca de
uma taxa negativa de juros reais significa que o:volume de re-
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cursos necessarios as novas oportunidades de inversio ndo & su-
ficiente para absorver os recursos liberados pelas atividades ja
desenvolvidas, as quais, por isso mesmo, ja estando desenvolvidas,
somente poderiam inverter em sua ulterior ampliacdo, desde que
se conformassem com taxas negativas de rentabilidade. A estru-
turagdo do mercado financeiro, portanto, ¢ apenas uma das con-
digbes necessarias & solugio do problema. A segunda consiste na
reestruturagio das atividades embrionérias para dota-las de nova

equagdo econdmico-financeira.

Noutros termos, o fato de uma atividade ser embrionéria,
de ndo haver ainda -alcancado o nivel necessario, dado o estégio
de desenvolvimento do pafs, significa somente que as aplicagdes
feitas em sua expansdo se justificam plenamente, do ponto de vis-
ta social. Ninguém ignora, por exemplo, que a economia brasilei-
ra carece, para sua expansio, de muito mais ago, de muito mais
eletricidade, de muito mais combustiveis solidos, liquidos e gaso-
sos, de muito mais servigos urbanos, como telefones, agua, es-
gotos, transportes etc., do que aquela que j4 estd equipada para
produzir. Essas atividades, conseqiientemente, emergiram como
pontos de estrangulamento do sistema econdmico, fato este que
confere elevada produtividade as aplicagdes que se fagam em sua
expansio. Entretanto, isso ndo significa que essas atividades se-
jam rentiveis. Ao contrério, ndo o séo, visto como nem sequer
as taxas negativas de juros reais vigentes no mercado interno es-
tio em condigdes de remunerar o capital necessirio a sua ex-
pansdo.

Enquanto persistir este estado de coisas, a demanda de ca-
pital serd insuficiente, com tendéncia a declinar, 4 medida que
se acumula capacidade ociosa no sistema econdémico. E, por sua
vez, enquanto estas condigdes perdurarem, a manutencio da taxa
minima de imobilizagio — aquela abaixo da qual o sistema ca-
minharia para a depressdo econdmica — ndo pode prescindir de
condicdes que, deprimindo a preferéncia pela liquidez, compilam
a imobilizagSes ndo rentéveis, de consumo ou de produgdo, pou-
co importa ao caso, engendrando assim uma oferta de capital a
taxas negativas de juros reais.

Em resumo, a escassez de capital observada em certas areas
do mercado brasileiro é relativa, resolvendo-se, na prética, pela
estruturagio do mercado financeiro nacional, convertendo-se, en-
tio, em superabundincia. Nédo obstante, esta superabundincia €
também relativa, devendo resolver-se no processo de reestrutura-
¢io dos setores a desenvolver. A emergéncia de uma taxa nega-
tiva de juros reais significa, simplesmente, que avangamos muito




78 IGNACIO RANGEL

mais rapidamente na solugdo do primeiro problema, do que na
solugdo do segundo,(1?)

9. Conclusio

A atividade da economia brasileira e, como expressdo desta,
a renda nacional brasileira estdo intimamente dependentes da
taxa de inflagdo vigente no sistema econdmico. A inflagio é ne-
cessiria para deprimir a preferéncia pela liquidez do sistema e
esta, por sua vez, para induzir imobilizagdes, tanto de produgio,
como de consumo, assim como uma oferta de capitais a taxas
negativas de juros reais.

Essa dependéncia devera reduzir-se consideravelmente, sendo
desaparecer de todo, assim que se resolvam os problemas pen-
dentes, que impedem o carreamento de recursos para a criagdo
e expansdo das indistrias e servigos ainda embriondrios. Esses
problemas dizem respeito, primeiro, 4 reestrutura¢io do mercado
financeiro interno, a fim de facultar a transferéncia dos recursos
livrtes que se acumulam nos setores ja desenvolvidos e com ca-
pacidade ociosa, para os setores a desenvolver; em segundo lu-
gar, 2 reestruturacdo dos servigos desses Gltimos setores, a fim
de que eles possam remunerar o capital que receberem, s taxas
de juros vigentes no mercado, momentaneamente negativas, mas
que deverdo elevar-se, assim que essa nova demanda de capitais
se instrumentalizar.

Sob a pressdo dos préprios fatos, a oferta de capitais se estd
instrumentalizando, nas condi¢Ges da inflagdo, mais prontamente
do que a demanda, fato este que resulta no fendmeno das taxas
negativas de juros reais e na tendéncia destas a se tornar cada
vez mais negativas.

Enquanto esta tendéncia persistir, o equilibrio do sistema
econdmico brasileiro dependera de uma inflagdo crescente, como
meio de tornar vidvel uma oferta de capitais a taxas reais de-
crescentes de juros.

(12) Toda a argumentagio precedente inspira.-se nas condig¢Ses vigentes no mer-
cado financeiro antes do “Plano Trienal”. Este, ao limitar arbitrariamente as emis-
sdes, subverteu toda a operagdo do sistema econdmico. Quando este livro j& estava
composto, o Governo anunciou o propésito de fazer um empréstimo compulsério de
algumas dezenas de bilhSes, pretendendo obter coercitivamente o que, nas condi-
¢Ges anteriores, teria obtido voluntariamente. A operagdio se desaconselha, porque,
por culpa do préprio Governo, a liquidez do setor privado ¢ minima, agora. Para
recriar as condigSes para operagfio desse tipo, urge: a) restabelecer o potencial mo-
netirio, ao nivel exigido pelo movimento dos pregos; b) reajustar os salirios e or-
denados a esse mesmo nivel.

DA PREFERENCIA PELA LIQUIDEZ
AO DEFICIT ORCAMENTARIO

1. Introdugdo

Vimos, & luz do que ficou dito nos capitulos anteriores, que
a inflagdo brasileira corresponde a um mecanismo de defesa do
sistema econdmico, contra a depressdo econdmica, agravando-se,
sempre que esta nos ameaga, quando se esgotam as oportunida-
des de inversdo suscetiveis de utilizagdo. Vimos, também, que se
trata de um arranjo extremame :te feliz, visto como os inconve-
nientes da inflagdo — grosseiramente exagerados, alids, em nossa
literatura econdmica — s@o incomensuravelmente menores do que
as devastagbes ‘que costumam acompanhar a depresséo econdmi-
ca. Finalmente, considerando que a escassez de oportunidades
de inversdo tende a ser temporiria, aguardando apenas que se
tomem as medidas destinadas a preparar novos campos virgens
ou pouco explorados para investimentos, sdo escassas as proba-
bilidades de que a inflagdo se torne galopante. Ela tenderad es-
pontaneamente a regredir, tdo prantamente quanto preparemos es-
ses novos campos de inversio — assunto que discutiremos no
préximo capitulo. . .

Mostramos que foram, historicamente, vérios e diferentes os
modos como a inflagdo agia sobre o sistema econdmico, no seu
papel de instrumento de defesa contra a tendéncia & depressdo
econdmica: a) essencialmente, meio eficaz de captagdo de recur-
sos pelo Estado, para habiliti-lo a, através do seu préprio dis-
péndio, expandir o dispéndio global, no inicio do processo de
industrializago; b) depois na fase de culminagdo do esforgo de
industrializagdo calcado na substituicdo de importagdo de bens de
consumo, e nas condi¢des do cdmbio congelado, instrumento efi-
caz para elevar a eficicia marginal do capital, através do bara-
teamento relativo dos itens fundamentais do custo fixo (equipa-
mentos importados), comparativamente aos itens principais do
custo varidvel (mdo-de-obra e matérias-primas nacionais) indu-
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zindo, assim, o aumento dos investimentos privados; c) na fase
de culminagio do esforgo de industrializagdo axiado na substi-
tuigdo de importagSes de bens de produgdo (depois do Progra-
ma de Metas), meio eficaz para impedir que a mais-valia se con-
densasse parcialmente sob forma monetaria ou “liquida” — o
que implicaria em depressao econdmica — levando-a a imobili-
zar-se, indiferentemente, em bens de consumo duravel ou em bens

de capital.
Nas presentes circunstincias, pois, é essencialmente por sua

influéncia sobre a taxa de imobilizagdo que a inflagdo desempe-

nha o seu papel de instrumento de defesa contra a tendéncia a
depressio econdmica, a qual resulta, em dltima instincia, da ele-
vada taxa de exploragio reinante, e em cuja raiz vamos encontrar
o fato essencial de que o Brasil se industrializa em condiges es-
peciais, decorrentes do fato de ndo se haver previamente refor-
mado a estrutura agriria. Esta vai passando por uma série de
mudangas graduais, 4 medida que o capitalismo penetra no cam-
po, e podemos prever, com seguranca, que, 2 certa altura do
nosso desenvolvimento, essas mudangas graduais, muitas vezes
imperceptiveis ao observador desatento ou desarmado conceitual-
mente, cristalizar-se-do numa espécie de “Lei Aurea” para a ter-
ra. Mas ndo agora, porque ainda néo se esgotaram as possibili-
dades de expansdo das forgas produtivas do sistema econdmico,
dentro dos marcos tracados pelo vigente Pacto de Poder, que as-
socia, no comando da dualidade, que é o-Estado brasileiro, o
latifdndio e o capital industrial, o qual tende a passar ao estgio
superior de carital financeiro, pela sua fusdo com o capital ban-
cério.

Os excedentes de mais-valia resultantes da elevada taxa de
explcragdo que esse estado de coisas proporciona deverdo encon-
trar sua aplicagio natural na criagdo das inddstrias e servigos
ainda insuficientes ou embriondrios, para o que o presente
Pacto de Poder é perfeitamente hébil. Entretanto, enquanto nao
se completam as condigdes que estdo surgindo para isso, 0 equi-
librio macroecondmico do sistema depende de uma taxa de imo-
bilizagio maior do que a esponténea. E ai que intervém a infla-
¢do, porque esta, desvalorizando a moeda, penaliza a retengdo de
ativos monetérios, isto é, em linguagem keynesiana, deprime a
preferéncia pela liquidez do sistema, € cria uma corrida aos bens
materiais, cujo resultado final € a elevagdo forcada da taxa de
imobilizagao.

Ora, tudo isso explica porque a economia se beneficia da
inflagio, mas ndo esclarece como é que esta se torna efetiva.
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Porquf a verdade € que, como alegam os monetaristas ou “orto-
doxos” brasileiros, para que a inflagio se efetive ¢ mister que o
governo emita meio circulante e, para que essa emissdo seja pos-
sivel, é_qnster que esse mesmo governo opere, regularmente, com
um deflcxt, visto como a emissdo é, originariamente, uma %orma
de divida piblica, logo a seguir cancelada, quando, iaor forga do
aumento dos pregos, o circulante novo fica prisioneiro da cir-
cula’ggo, néo pode mais ser retirado dela, o que quer dizer que
a divida deixa de existir e seu produto converte-se numa receita

td

Ninguém planejou esse deficit, muito menos com o objetivo
pré-flxad_o de criar um mecanismo de defesa contra a depressio
Ele surgiu e se institucionalizou historicamente por um processt;
inteiramente 1{1consciente, como surgiram, na natureza, as espécies
vegetais e animais. Se dependesse da vontade dos gestores de
nossas finangas piblicas, dos nossos Ministros da Fazenda, dos
d_lretores da Superintendéncia da Moeda e do Crédito, dos’ Pre-
sxdenteg da Repiblica, dos deputados e senadores, m;nca terfa-
mos Snado esse extraordinério instrumento de defesa contra a de-
pressdo econdmica, que € a inflagéio brasileira, porque todos eles
sdo ou f_oram antiinflacionistas. Simplesmerite, como ignoravam
0 mecanismo real da inflagdo, ndo conseguiram desmantels-lo.

E’a “histéria natural” da inflagdo que tentaremos contar nes-
te ca.pxtlxlo:' como a necessidade de inflagdo conduz ao deficit e
a emissdo, isto é, & inflagdo efetiva.

2. Surge o Impulso Primério

Como na histéria natural, na origem vamos encontrar o
acaso, o acidente aristotélico. Assim como a matéria inorginica
s1r1tetlzando-se e analisando-se espontaneamente, milhdes e mi:-
1130e§ de vezes, sob iniimeras formas, nas mais variadas circuns-
tancias, chegou a formar em alguns casos compostos.dotados de
certas propriedades inéditas, os quais, sem serem ainda vivos, tam-
pouco eram ndo vivos, assim também o Estado brasileiro cﬁegou
através_das muitas vicissitudes de sua vida e em certas condig:b'e.;
especiais, sem outra intencionalidade sendio atender a uma situa-
gdo ;de qmergéncia, uma guerra civil, uma calamidade natural, a
emitir dinheiro em quantidade desproporcionada com as nec’es—
sidades correntes do sistema.
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Os financistas profissionais se escandalizaram, a imprensa ten-
tou alarmar a opinido publica, prenunciando os mais espantosos
desastres, mas, precisamente porque as emissdes se faziam em
condi¢Ges especiais inéditas, tais desastres nao se materializaram,
para surpresa geral. Longe disso, porque a atividade econdmica
melhorou um pouco, sem que ninguém soubesse explicar porque,
aumentando os investimentos, diminuindo o desemprego, reduzin-
do a tensdo social e politica. Nas condigdes criadas pela Grande
Depressio Mundial, nem sequer tivemos propriamente uma ajta
imediata de pregos, pela razio elementar de que se havia insta-
lado uma tendéncia a baixa destes, tendéncia essa que foi absor-
vida e anulada pela inflagdo que comegava.

Assim como se diz na Biblia, com referéncia a criagéo, que
“e Deus viu que era boa”, assim também o bom senso popular,
antecipando-se de muito aos especialistas da Republica, os quais
quase sempre sdo pessoas extremamente medrcsas e reaciondrias,
o bom senso popular, diziamos, “viu que a inflagdo era boa”.

A opinido politica, muito pronta a perceber e a encampar
as intuicdes populares, também comepou a sentir que “a infla-
¢do era boa”. Surgiram escritores e publicistas (cuja ignoréncia
das coisas de economia e finangas os deixava imunes aos terrores
infundados dos especialistas e dcs sibios) que logo se puseram
a inventar as mais esdrixulas racionalizagdes da inflagdo, cujo
paradigma é aquela famosa “teoria” segundo a qual, desde que o
produto das emissdes seja bem aplicado — na construgio de es-
tradas ou de fabricas, na reforma agraria etc., ao gosto de cada
qual — as emissGes ndo teriam efeito inflacionario. Contra as
aspas deste absurdo moinho de vento, devemos aos “ortodoxos”,
a comegar pelo Prof. Eugénio Gudin, o servico de haverem que-
brado muita langa, embora o moinho continue a girar, ainda hoje.

No fundo, era a intuigio popular que sentia a coisa, embo-
ra ndo a compreendesse. Toda vez que alguém tentava meter
uma trave entre os raios da roda da inflagio (como agora estdo
tentando fazer Celso Furtado, Roberto Campos, Santiago Dantas,
sob a presséio dos Estados Unidos e do FMI, que nada sabem de
nossa vida e a quem pouco imperta gue sejamos uma nagao pros-
pera ou decadente, com a condigdo de que votemos com 0s norte-
-americanos na ONU e na OEA, pela invasdo de Cuba e coisas
assim), toda vez que alguém tentava entravar a inflagdo, o povo
— desde os trabalhadores aos homens de negdcios — sentia em
sua came as conseqiiéncias, e reagia.(!)

(1) Nada haveria agora (1978) que modificar neste parigrafo, salvo quanto [
severidade com que foram tratados trés homens de primeira plana, na vida brasi-
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Mas isto tudo é apenas a superficie dos fatos, porque a ver-
dade ¢ que “a inflagdo era boa”, no sentido de que condicionava
o deser_xvo}wmento, que € pao para os trabalhadores e lucro para
0s capitalistas, por motivos que agora j4 podemos indicar, mas
ndo naquele tempo. Seria boa, de futuro, na medida em qué per-
sistissem as condigbes especiais a que nos referimos e, na au-
séncia de uma dempnstragéo, que ninguém — nem Furtédo nem
Cal.npos,. nem Gudin — fez, de que tais condigdes especiai’s nao
mais existem, devemos acreditar que continua a ser boa. Pois
se eles nem ao menos sabem porque foi boa a inflagdo até ago-

ra, e até duvidam disso, como i
: , podemos esperar que nos diga
quando deixard de sé-lo? P 4 s

..~A inflagdo foi estudada por eles como um efeito, como um
a!eljao, que pretendem curar pela cirurgia, ndo comc; um expe-
dx_ente heterodoxo, herético, sem divida, talvez antiestético, mas
eficaz, para resolver problemas realmente fundamentais -—-—,como
os relativos & taxa de expansio do produto real, ao nivel de em-
prego, a ;entabilidade das empresas, ao desenvolvimento econd-
mico, enfim — € ndo para problemas de superficie, para aten-
der ao gosto estético de sibaritas ou de pitag(m'cc;s € poetas
fil;:gcupados com a harmonia das esferas ou com o metro e a’

A 1pﬂa950 taml?ém nos precupa, mas por outro motivo, por
um motivo pragmético: porque, por muito eficaz que seja,esse
Instrumento, por muitos que sejam os servigos que j& nos pres-
tou e os que nos prestard ainda, ele tem limitagdes e precisa-
mente porque.é til, nio devemos abusar dele, para néé: destrui-
-lo. .Com ef'elto, a inflagdo tem o poder de converter, em certa
medida, aqﬂull.o que poderia ser um declinio da ativida’de do sis-
tema econdmico, num mocvimento relativamente indcuo, de alta
dos pregos. Mas, notemos bem, em certa medida. Para ’além te-
remos, simultaneamente, a inflacdo galopante, que destréi o i)ré-
prio instrumento, ¢ a depressdo econdomica. Isso quer dizer que
abusamos do mecanismo de defesa historicamente criado. o ual
como tudo, no mundo, tem suas limitagdes. (2) o4

i::‘r‘ae Bf:li::enteé Celso viu-se cortado da vida nacional e obrigado a segui-la de
tiags Dantay feoinlgv:dodo;elca“;:rz:l qse at distﬁ;ci; melhora a perspectiva. San-
inintencional ou preterintencionalmen. 5 Hintor g npos, o Sabemos se
eri te — e a Histéria ndo cuidard desses detalh
—, promoveu e presidiu, com brilhantismo, o compl d d institucionais
que prepararam o “milagre” do periodo su'b i1 fe B sus gestao Na sais domeas
mudansus cstde certmilagre” seqilente 3 sua gestdo. Na raiz dessas
< 3 ¢Ges abertas & Lei de Usura, suficientes para
geu:g;:nento'de importantes elenlentos do mercado de c'apitais, prepagandop:%:l:::;
s oEmtalor tomo para o periodo que se abre com a presente crise.
. sta perspectiva — de depressio econdmica cum inflacio i
rps . - i ¢ d
:n‘:;toc:;:lacll :cextagao,_ em 1963, mas deixou de sé-lo, agora (;;978). A? cil:trgri?,
grada e batizada com um elegante neologismo anglo-saxio: stagflation.




3. Organiza-se o Impulso

Na origem, dissemos, estava o acaso, o acidente financeiro,
o motivo superveniente. Mas, uma vez que o sistema econémico
sentiu que a inflagdo era boa, era natural que, pouco a pouco,
se definisse certa tendéncia a sistematiza-la, a converté-la num
processo orgdnico, governado pelo sistema simpatico € ndo pelos
centros nervosos superiores. A economia ndo podia ficar sujeita
aos acidentes financeiros do Estado, determinados por causas exd-
genas e ocasionais. Era preciso automatizar o processo, fazen-
do-o depender de causas enddgenas. Isto se fez organicamente,
gradativamente, como em histéria natural.

Era preciso encontrar um elo intermediario, e este foi encon-
trado no mecanismo de formagdo dos pregos do sistema. Ora,
qualquer estudante de economia sabe que a elasticidade-prego va-
ria de um produto para outro. A demanda real de certos pro-
dutos tem a propriedade de permanecer relativamente indiferente
a variagdes importantes dos seus pregos — e desses produtos di-
zemos que tém demanda inelastica ao prego. Para outros, ao con-
trario, a elasticidade-prego é elevada, o que quer dizer que uma
pequena variagdo dos pregos é suficiente para provocar variagio
nas quantidades solicitadas pelo piblico consumidor.

Estas propriedades dos diversos bens e servigos especificos
nada tém de anormal, sendo comuns a todas as economias, in-
clusive aquelas de moeda perfeitamente estivel, como as dos pai-
ses socialistas.( Entretanto, na desigualdade das elasticidades-
-preco da demanda e, especialmente, na baixa elasticidade-preco
da demanda de alguns produtos, estd contida, como simples pos-
sibilidade, é certo, a manipulabilidade de certos pregos. Basta que
alguém possa controlar, limitar arbitrariamente as quantidades ofe-
recidas ao mercado desses bens especificos, para, eo ipso, inves-
tir-se no poder de variar também arbitrariamente os pregos, sem
que o publico consumidor tenha possibilidade de se defender.

Se isto ocorrer, estaremos pondo em jogo um segundo me-
canismo. Com efeito, dada a renda nominal do publico consu-
midor, se os pregos de alguns dos bens em cuja compra ele apli-
ca a sua renda variarem autonomamente, terd variado também
sua renda real. Por exemplo, se os pregos dos bens nos quais a
familia aplica S0 por cento de sua renda aumentarem em 10

(3) Esta generalizagdo da 'politica monetédria dos paises socialistas seria dis-
cutivel hoje (1978). Nalguns desses paises, geralmente associados a experiéncias
de liberalismo e autogestio, a inflagio e até o desemprego deram o ar de sua
graga.
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por cento, supondo que a familia ndo possa prescindir da mes-
ma quantidade desses bens (caso extremo de inelasticidade-renda
de demanda), o custo de vida terd aumentado, para ela, em §
por cento, o que quer dizer que sua renda declinou em aproxi-
madamente 4,8 por cento.

Ora, a experiéncia ensina que essa renda menor serd apli-
cada segundo um esquema diferente do antigo. A procura de al-
guns bens ndo declinard ou declinar4 muito pouco; a de outros
var}aré proporcionalmente 4 renda e a de outros, enfim, variard
mais que proporcionalmente, podendo, no caso limite, desapare-
cer tempordria ou definitivamente, se a renda diminuir. Noutros
termos, enquanto ndo se reajusta a renda nominal da populagdo,
a manipulagiio dos precos dos bens de baixa elasticidade-prego
da procura pde em movimento o mecanismo da elasticidade-ren-
da da procura, Quer isso dizer que, como ji discutimos su-
mariamente na “Introdugdo”, certos ramos de produgio serdo
surpreendidos por uma diminuigio da procura dos seus bens,
rompendo-se o equilfbrio econdmico-financeiro das empresas in-
teressadas,

_ Slo essas empresas que passam a exercer pressio sobre o
sistema bancério, obrigando-o a transmitir o impulso ao sistema
emissor, isto &, ao proprio Estado. Para este, portanto, o impul-
so surge como se fosse externo, embora seja gerado no interior
do sistema econdmico. Entretanto, a partir do momento em que
esse impulso passa a ter certa regularidade, ele induz a finanga

piblica a ajustar-se as novas circunstincias, caracterizadas pelo

afluxo de recursos financeiros nio buscados, mas que devem ser
utilizados. A receita e a despesa acomodam-se de modo a com-
portar o uso efetivo desses recursos, o que quer dizer que a in-
flzg%io estd institucionalizada e convertida em movimento auto-
mético. '

Recapitulando, temos, portanto, trés bem caracterizados, no
processo, a saber: :

_ 8) surge a necessidade de elevar a taxa de imobilizagio do
sistema econdmico, sendo operativo para isso a desvalorizagio
dq moeda, conseqilente 4 alta de pregos, como meio de depri-
mir a preferéncia pela liquidez e induzir uma certa “corrida aos
bens materiais”; .

b) o movimento para a alta dos pregos surge sob a forma
de uma manipulagio dos pregos especificos dos bens e servigos
de baixa elasticidade-preco da demanda, o que, na auséncia de
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um reajustamento da renda nominal, deprime a renda real da
populagdo, resultando, afinal, na redugdo da procura dos bens
de baixa elasticidade-renda da demanda;

c) rompe-se o equilibrio econdmicc-financeiro das empresas
supridoras destes ultimos produtos, pelo aumento dos estoques
(realizavel), & custa do disponivel, movimento este que, através
do sistema bancério, transmite-se ao poder emissor.

Todos os programas de luta contra a inflagdo até hoje for-
mulados tomam o efeito por causa e pretendem resolver o pro-
blema pelo controle direto do poder emissor, o qual, equivoca-
damente, julgam movido pelas necessidades financeiras do Estado.
Em conseqiiéncia, esses programas encontram resisténcia cega de
parte do sistema econdmico e, na hipStese de que essa resistén-
cia seja finalmente vencida, o resultado sera, em primeiro lugar,
a faléncia ou dificuldade para numerosas empresas (a comegar
pelas que suprem bens de elevada elasticidade-renda da deman-
da), seguida de uma queda da renda real, pois, se os pregos efe-
tivamente baixarem, ou pelo menos deixarem de subir ao ritmo
anterior, a preferéncia pela liquidez elevar-se-4, deprimindo-se,
assim, a taxa de imobilizagio do sistema.

Um programa cientifico de combate a inflagdo deve, ao con-
trario, comegar por introduzir um novo fator de sustentagio ou
eventual elevagio da taxa de imobilizagdo do sistema; a seguir,
corrigir as anomalias do mecanismo de formagdo de pregos, as
quais conferem aos supridores de certos bens o poder de por em
marcha o movimento altista, o qual, através do indice do custo
da vida e do indice geral de pregos, deprime a renda real; e, fi-
nalmente, tomar medidas que habilitem as finangas publicas a
substituir por receita ndo inflacionaria os recursos atualmente ob-
tidos por via inflacionéria.

A seguir estudaremos o problema dessas anomalias no me-
canismo de formagdo de pregos, as quais se converteram em par-
te integrante do mecanismo causador da inflagdo, a fim de ha-
bilitar-nos a corrigir essas anomalias, ndo de imediato, mas quan-
do houvermos encontrado outro modo de sustentar a taxa de
imobilizagdo do sistema, ou quando, alternativamente, houvermos
persuadido o Estado a fazer planificadamente as emissdes neces-
sarias 4 sustentagio da taxa de imobilizagdo do sistema econd-
mico, independentemente de qualquer provocagio deste. Isto pos-
to, a inflagdo deixaria de ser automdtica, organica, como agora,
para converter-se em fruto de uma decisdo inteligente e planifi-

cada.
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. Convém ter presente que a precariedade da nossa soberania
nacional, que deixa o Estado sujeito a injungdes estranhas, nio
inspiradas pelas nossas necessidades, combinada com o desprepa-
ro dos.nossos quadros técnicos e administrativos, torna extrema-
mente improvével que nos possamos erguer ao grau indicado de
agdo inteligente. Segue-se que a destrui¢io precoce de pegas es-
senciais do mecanismo que responde pelo automatismo da infla-
¢do viria, apenas, desmantelar o sistema de defesa da economia
contra a depressdo, sem coisa alguma por em seu lugar. Isto é
0 que estd sendo tentado agora.

4. As Anomalias da Formagdo dos Pregos

Para que a inelasticidade-prego da demanda de certos pro-
dutqs especificos possa ser usada como meio de possibilitar um
movimento auténomo dos pregos, isto é, ndo provocado, nem
pelo aumento da quantidade e velocidade de circulagdo da moe-
dg, (primeiro membro da equagio de trocas), nem pela diminui-
3o da quantidade de bens e servigos disponiveis para a econo-
mia, € preciso que alguém possa retirar do mercado uma parte
da produgdo. Noutros termos, é preciso que essa pessoa (grupo
de pessoas, empresa ou grupo de empresas) tenha o poder de
monop.élzo', no sentido popular do termo. Se essa pessoa puder,
ademais, limitar a prépria produgfo, seu poder serd maior ainda,
e§tendendo-se a ambos os termos do segundo membro da equa-
¢do de trocas (prego e quantidade fisica dos produtos).

___Esse poder ser4 tanto maior quanto menores forem as elas-
ticidades-prego e renda dos produtos. Assim é que pode haver
monopdlios sem poder para suscitar movimentos do género des-
tes que estamos estudando, visto como o piblico reagirid pronta-
mente a qualauer tentativa de elevar arbitrariamente os pregos,
por uma redugfio da procura, castigando o monopolista por sua
gmpruc_lente tentativa. Entretanto, nos casos e na medida em que
1ss0 nao ocorra, uma vez definidas situagdes monopolisticas como
as indicadas, a saide do sistema econdmico dependera, alterna-
tivamente, do desmantelamento dos monopdlios ou do seu disci-

plinamex-lto pelo Poder Piblico. Esta é a tendéncia de todo o di-
reito universal.

N&o passa sem consegiiéncias a escolha entre desmantelar
ou controlar os monopdlios ou formagdes a este aparentadas (os

oligopélios). Casos hd em que o monopélio emerge como um
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imperativo de ordem técnica ou econdmica, de tal modo que seu
desmantelamento envolveria a prépria destrui¢io da inddstria ou
do servigo ou, no melhor dos casos, um sério retrocesso tecnold-
gico, com graves repercussées sobre os custos. Esses casos au-
mentam de numero, & medida que a economia progride, que a
tecnologia avanga. Em tais casos, o disciplinamento do uso ou
0 préprio exercicio do poder monopdlio pelo Poder Publico sur-
ge como unica solugdo para o problema, sem alternativa pos-
sivel.

Mas casos hd em'que o monopdlio ndo decorre de nenhum
imperativo técnico cu econdmico e sim de certas condigdes juri-
dicas e politicas especiais, as quais poderiam ser modificadas sem
prejuizo, artes com vantagem, para a produtividade de trabalho,
para os custos ou para o volume da produgdo. Em tais casos, a
menos que a sociedade esteja interessada em criar um impulso
cego e irresistivel, a suscitar um movimento continuo dos pregos,
no sentido da alta, esses monopdlios devem ser desmantelados.

A economia brasileira estd cheia de situagdes monopélicas e
quase monopolicas, com graves conseqiiéncias nos casos de baixa
elasticidade-prego da demanda dos respectivos produtos, € com
conseqiiéncias relativamente amenas nos outros casos. Nado ape-
nas para o fim de tornar estdvel a moeda — quando a moeda
instdvel ou deligiiescente deixar de constituir uma necessidade
imperiosa, como o é no presente momento — mas também para
o fim 'de possibilitar a continuagéo do desenvolvimento econdémi-
co, serd mister dar a atengdo devida a este problema. Mas cum-
pre notay que ndo ha regras gerais a orientar essa politica, sendo
as que indicamos, e que exigem que cada caso seja analisado sob
05 seus proprios méritos.

Os monopodlios e quase-monopdlios brasileiros podem ser
classificados, ainda, segundo constituem sobrevivéncias pré-capi-
talistas ou, ao contrario, representam um fruto do desenvolvimen-
to do capitalismo, e uma condi¢do para esse desenvolvimento.
Grosso modo, esses dois coincidem com os anteriormente indica-
dos, a saber: os monopolios pré-capitalistas ndo resultam, em ge-
ral, de qualquer imperativo de ordem técnica ou econdmica e,
conseqiientemente, devem ser, oportunamente, demantelados; in-
versamente, os monopolios nascidos do capitalismo refletem, via
de regra, um imperativo de ordem técnica e econdmica e, por
isso mesmo, devem ser conservados, sob a competente disciplina
do Poder Piblico, quando este ndo possa, ou nio queira, exer-
cé-los diretamente.
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Ora, a politica do Estado brasileiro, no que concerne aos
monopodlios e quase-monopolios, ndo obedece a nenhum critério
explicito. Aparentemente, dir-se-ia orientada para o desmantela-
mento dos monopolios capitalistas e para o disciplinamento dos
monopdlios pré-capitalistas, mas nem isso é verdade. Na vida
pratica, vamos encontrar o Estado empenhado em conservar e
fortalecer, sob o pretexto de disciplind-los, os monopdlios pré-ca-
pitalistas, que deveriam ser desmantelados; quanto aos monop6-
lios capitalistas, sua politica é contraditéria: inadmissivel liberda-
de — ou licenga — para uns ¢ desmantelamento para outros.

Como exemplo do primeiro caso de monopdlios capitalistas,
vamos encontrar, basicamente, os servicos de utilidade piblica
concedidos a empresas estrangeiras; como exemplo daqueles: que
parecem condenados ao desmantelamento, estio as grandes in-
dustrias, geralmente estruturadas oligopolicamente, que surgiram
4 base da reserva de mercado, perenemente ameagada.

A seguir estudaremos separadamente os trés casos assim con-
figurados, através de suas manifestagdes mais conspicuas. Depois
estudaremos um caso especial de anomalia no mecanismo de for-
magdo dos pregos, a ccmercializagio dos produtos agricolas de
exportagéio. :

5. O Oligopsdnio-oligopdlio de Bens Agricolas

A comercializagdo dos produtos agricolas obedece, no Bra-
sil, a dois critérios bem diferenciados: se se trata de produtos de
expertagio ou de produtos para o mercado interno. No primei-
ro caso vamos encontrar, como adiante veremos, condigdes esti-
mulantes para a produgfo, ao passc que no segundo predominam
condigdes depressivas, as quais respondem por uma oferta aleatd-
ria e insuficiente, que os ortodoxos estudam como prova do
“abandono” da agricultura, ao passo que os estruturalistas defi-
nem como fruto de uma hipotética “inelasticidade da oferta”
agricola.

A comparagdo entre o que acontece nos dois grandes sub-
setores da agricultura deve bastar, a qualauer pessoa mediana-
mente sensata, para provar que nem hd tal abandono, nem ha tal
inelasticidade. O setor exportador tende continuamente a produ-
zir excedentes invenddveis, com recursos que nio lhe faltam e
que, se aplicados 4 produgio para o mercado interno, regulariza-
riam facilmente o abastecimento. Em casos especiais, quando se
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criaram condigdes propicias para a produgdo de bens destinados
ao mercado interno, a agricultura reagiu prontamente, mostrando
que a pretensa inelasticidade da oferta agricola é puro mito. O
exemplo atual da produgdo de milho, em grande parte pela uti-
lizagdo dos recursos de terra, méo-de-obra e instalagdes sub-
trafdos ao café, ai estd para demonstrar que nem hé aquela ine-
lasticidade, nem faltam recursos. Tudo depende das condigées
concretas de comercializagdo do produto.

Comecemos pelo mecanismo de comercializagdo dos produ-
tos agricolas para o mercado interno: esta se faz nas condigdes
de um oligopsdnio-oligopdlio, o qual, gragas & presenca do Es-
tado, opera, na pratica, como se monopsénio-monopdlio fosse.(H
De um lado, apdia-se na baixissima elasticidade-prego e renda
da demanda dos produtos que supre; de outro, na elevada elas-

ticidade-preco da oferta dos mesmos produtos.

Noutros termos, manipulando os pregos ao produtor e sub-
metendo este tltimo a condigbes erraticas de comercializagéo, o
oligops6nic-oligopdlio deprime e desorganiza continuamente a
produgdo, .tornando-a escassa; apoiado nessa escassez por ele
mesmo induzida, aproveita-se da inelasticidade da demanda, a
qual deixa indefeso o piblico consumidor, para impor a este
precos extorsivos, perenemente em alta, arrastando em sua estei-
ra todo o sistema nacional de pregos.

Este poder discricionario, exercido pelos grupos comerciali-
zadores, ndao deriva de nenhum imperativo técnico ou econdémico.
O isolamento da agricultura ha muito que foi rompido, gragas ao
desenvolvimento da rede nacional de transportes rodoviérios; o
sistema bancéario nacional ampliou-se, modernizou-se, cresceu em
poder, e estd em condigSes de atender s necessidades da agri-
cultura; ji estd criada uma ampla rede de silos e armazéns do
Estado, capaz de habilitar o agricultor médio e grande ou o co-
merciante do interior, que retine a produgdo dos pequenos agri-
cultores, a prescindir do oligopsonio-oligop6lio, que controla
os grandes centros consumidores, ¢ que antes prestava esses ser-
vicos em condigles precarias e feudais etc. Nao obstante, € ex-
traordinério o poder desse grupo.

A fnica explicagdo possivel para essa anomalia — pega im-
portantissima do mecanismo institucionalizador da inflagdo, como
vimos — estd no apoio que o Estado dd ao oligopsonio-oligopd-
lio de bens agricolas. Sob o pretexto de submeter os pregos agri-

(4) Oligopsénio: privilégio de compra exercido por alguns; ali.gopélio: privilé-

gio de venda +xerciao por alguns ou por poucos. Monopsénio: privilégio de compra
em favor de um sé; monopdlio: privilégio de venda, idem.
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colas a *abelamento, criou-se um esdrixulo aparelho, que muda
periodicamente de nome (Comissdo de Mobilizagdo Econdmica,
durante a guerra; Comissdo Federal de Abastecimento e Pregos,
depois; Comissdo do Abastecimento, adiante etc.) cuja verdadei-
ra fungdo congiste em reunir os intermedidrios para tornar suas
decisGes coletivas, as quais, a seguir, confere sangéo legal.

Ora, ocorre que esses oligopsonio-oligopolitas sio muito
mais numerosos do que conviria a um grupo que, sem apoio de
imperativos técnicos e econdmicos, pretenda comportar-se como
se monopsonista-monopolista fosse. A concorréncia entre os seus
préprios membros (tanto mais quanto novos comercializadores
podem intervir no processo a qualquer momento, porque ja es-
tdo criadas as condighes para isso) pende sobre a cabega do oli-
gopsonio-oligopdlio como uma espada de Damocles. Manter sua
unidade,, impedir a competicio, consolidar portanto o poder mo-
nopdlico do grupo, através da sangdo legal, que, de fato, homo-
loga e d& eficdcia 4s decisGes do grupo, eis em que consiste a
intervengdo do Estado nesse terreno.

Essa forma de intervengdo aberta, legal, branca, por assim
dizer, é complementada por outras, menos legais ou francamen-
te ilegais. Desde posturas municipais irracionais, que dificultam
a competicdo entre os comercializadores, que submetem os peque-
nos comerciantes ao dominio de barago e cutelo do oligopdlio-
-oligopsdnio, ao gangsterismo tolerado, passando pelo estabeleci-
mento de barreiras que dificultam a circulagdo de mercadorias.
Gragas a isso, em certos casos, o oligopolio levou 4 formagdo de
verdadeiros cartéis de dmbito nacional, que dividem discriciona-
riamente o mercado e ditam os pregos.

Essas anomalias no mecanismo de comercializacdo e de for-
magdo dos pregos dos produtos agricolas suscitam problemas_que,
examinados superficialmente, se assemelham a problemas agréi-
rios. Sdo pseudoquestGes "agrarias, ou problemas impropriamen-
te agrdrios, como os denominamos em outro trabalho.(5) Esses
falsos problemas agririos estio neste momento desempenhado
importante papel politico, pois enganam a opinido publica, impe-
lindo-a por pistas falsas, desviando o Pais da solugdo dos pro-
blemas realmente em pauta. Em especial, as massas trabalhado-
ras urbanas em vez de ser mobilizadas contra esse oligop-
sdnio-oligopdlio, que nio passa de uma sobrevivéncia feudal e
cuja sede estd proxima, na cidade mesma, o sdo para uma ba-
talha invidvel contra o feudalismo rural, que elas ndo conhecem

(5) A Questio Agréria Brasileira, cit.
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porque estd distante. Sob a inspiracdo de lideres desinformados
ou desonestos, reivindicam medidas que vdo ferir ndo o latifdn-
dio feudal, mas o latifindio capitalista e os pequenos produtores
independentes (desapropriagéo das terras da grande monocultura,
oposigio 2 politica de pregos minimos etc.).

A luta contra a inflagdo exigird uma mudanga de atitude do
Estado, no que concerne a este problema. O desmantelamento
desses quase-monopdlios é indispensavel, se ndo quisermos que a
inflagio continue a criar-se dia a dia, como em geracdo espon-
tanea, mesmo depois que sua fungdo social houver desaparecido.
O principal instrumento a ser usado para esse fim — além da
omissio do Estado, no processo de institucionalizagdo do oligo-
polio, renunciando as formas contra-indicadas de “intervengio”
— serd o oferecimento eficaz de precos minimos ao produtor agri-
cola, Ao destruir o poder do oligopdlio de suscitar a escassez,
estaremos privando-o, implicitamente, do poder de impor seus
precos ao consumidor. A inelasticidade-preco da demanda agri-
cola, que é agora o seu baluarte, voltar-se-d contra ele.

A corregio dessa anomalia estd em pleno processo. Por um
lado, surgem formas modernas, capitalistas, de comercializagéo,
também tendentes 4 monopolizagdo, mas noutras circunstancias.
Por outro, o Estado, embora, por enquanto, sem muita consisténcia,
comega a intervir no sentido correto, isto ¢, no sentido de tirar
ao oligopsdnio-oligopdlio o poder de limitar a produgdo. O ve-
lho oligopdlio semifeudal tem, assim, seus dias contados, embo-
ra se debata furiosamente por sobreviver.

O aparecimento das formas capitalistas modernas de comer-
cializagio de produtos agricolas assume basicamente duas manei-
ras: ou sdo os grandes produtores agricolas e pecudrios que se
organizam para chegar diretamente com o seu produto ao con-
sumidor, ou sdo os grandes distribuidores que se organizam e se
aproximam das fontes. Nos dois casos, portanto, manifesta-se
uma tendéncia 2 integragdo vertical. E esta tendéncia que ame-
niza o caréter inflacionista da comercializagdo monopolista, por-
que, estando o produtor interessado no processo, ele tende a di-
rigir o negdcio, nfo somente 2 vista da inelasticidade da demanda,
mas, também, 2 vista da grande elasticidade da oferta. Como
produtor, ele perde o que ganha como comercializador, se insis-
te em aplicar-se ao velho jogo do oligopsdnio-oligopdlio.

Quanto ao carater da intervengio governamental, através de
uma aplicagio mais séria e conseqilente da legislagdo de pregos
minimos, comegou basicamente a mudar durante o curto governo
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Janio Quadros. A breve experiéncia entio tentada despertou a
copsciéncia dos produtores para o problema, informou-os de que
este comportava uma solugdo adequada aos seus interesses e, em
conseqiiéncia, suscitou as forgas politicas necessirias a assegurar
a irreversibilidade do processo.

Gragas a essas mudangas, a tendéncia & superprodugdo, ou-
trora apanagio das atividades voltadas para a exportagdo, fez seu
aparecimento no caso de varias atividades orientadas para o mer-
cado interno: arroz, milho, feijdo etc. Nessas condicSes, o jogo
oligopdlico tradicional de criar a escassez para impor a alta no
nivel do consumidor tormou-se, cu se esti tornando, muito one-
roso. Visto como ndo é mais possivel desestimular a produgio,
torna-se mister reter fora do mercado uma parcela crescente da
produgdo, o que exige a aplicagio de fundos vultosos e tem 6b-
vios limites, pois ndo é econdmico alongar excessivamente a vida
de estoques especulativos de bens pereciveis, como o sdo os agri-
colas. O Estado ¢ pressionado no sentido de assumir o Onus des-
ses estogues, através de finaciamentos a taxas.infimas de juros
ou através da compra, para a formagio de supostos “estoques re-
gularizadores™, destinados, na prética, ao apodrecimento, caso nio
seja possivel exporti-los. Em todo caso, essas medidas reformu-
lam o problema, encaminhando sua solugdo. Esses estoques em
poder do Estado sdo um convite a uma nova politica de comér-
cio exterior, orientado para a busca de novos mercados, o que
desempenha importantissimo papel na mobilizagd6 do pais contra
o verdadeiro adversdrio do seu desenvolvimento, que ndo € o la-
tifindio rural, mas o imperialismo estrangeiro.(®

6. Os Servigos Piblicos Concedidos

Alguns servicos e industrias, monopdlios por forga de sua
prépria tecnologia e das suas condigdes econdmicas e financeiras
de operagdo, estio organizados, no Brasil, como servigos pibli-
cos concedidos e assim devem permanecer, a menos que o Poder
Piiblico opte pela administragio direta ou através de empresas es-
tatais quanto ao fundo e privados quanto 4 forma (empresas de
economia mista). N#o obstante, esses servicos e indidstrias pen-
dem de uma reorganizagdo radical, que os habilite a se desen-
volver nas novas condigGes criadas pelo aparecimento da in-

(6) Muitas mudangas ocorreram no campo da comercializagio dos bens agri-
colas‘, no curso destes trés tltimos lustros (1963-78), em especial a consideravel mo-
dernizagdo técnica e organizacional do aparelho oligopsdnio-oligopolista. Nada, po-
rém, que tornasse indispensivel reescrever este item.
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diastria nacional de bens de capital e do mercado nacional de
capitais.

Eles foram organizados, de fato, como servigos piblicos con-
cedidos a empresas estrangeiras, o que era natural, numa época
em que ndo tinhamos nem inddstria nacional de bens de capital,
capaz de suprir os equipamentos e materiais necessdrios a sua
instalacdo, nem mercado interno de valores, capaz de suprir os
recursos financeiros para a compra daqueles bens de capital na-
cionais. Os textos legais, copiados prematuramente da legislacdo
de paises mais desenvolvidos, que mandam que a equagéo econd-
mico-financeira desses servi¢os seja estabelecida segundo “as con-
digbes do mercado monetario e de titulos interno”,(” numa época
em que ndo tinhamos mercado interno de valores, permaneceram
letra morta, constituindo o que podemos chamar de “pseudomor-
fose juridica”.

Esses textos ganham agora nova significacio, 4 medida que
surgem as condi¢les objetivas para a aplicagio daquela legisla-
¢do precoce. A reforma a fazer consiste, essencialmente, ndo na
criagdo de nova legislagio mas no emprego sistematico da ji es-
tabelecida. Os servicos perderiam, assim, o cardter de concessio
e empresas estrangeiras, passando a operar “nas condigbes do
mercado monetdrio e de titulos interno”. Entrementes, eles ope-
ram nas condi¢Ges convulsas do mercado monetdrio e de titulos
internacional, o qual supre um capital caro, escasso e, via de re-
gra, politicamente clausulado, porque depende de decisGes de go-
vernos estrangeiros, os quais usam essa oportunidade para impor
o seu proprio jogo politico imperialista.

A reorganizagdo desses servigos estd fadada a desempenhar
relevantissimo papel no processo de preparacdo de novas oportu-
nidades de inversio (Cap. IV.), o que deve suscitar nova de-
manda de capital, tornando a economia menos dependente da in-
flagdo, para o efeito de induzir a elevada taxa de imobilizagio
necessiria, ndo somente para liquidar o atraso de certas indds-
trias e servigos, mas, principalmente, para sustentar o nivel geral
de atividade econdmica. Mas essa reorganizagio teria, obrigato-
riamente, que aguardar o aparecimento das duas condigdes ne-
cessdrias: a) o aparecimento da industria nacional de bens de
capital e b) o aparecimento do mercado de valores.

Estudos feitos revelam que a indidstria nacional de bens de
equipamento estd em condigdes de suprir uma parcela muito
maior dos meios necessdrios 3 instalagdo dessas inddstrias e ser-

s 0(7) No caso dos servigos de eletricidade, Dec.-lei n.° 3.129, de 19-3-41, art. 9.°
1.
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vicos, do que de fato estd suprindo. O ponto de estrangulamento
ndo estd mais no suprimento dos recursos materiais, mas sim no
de recursos financeiros, problema que se resolverd com a estru-
turagdo do mercado de valores, e com a reformulagio da equagdo
econdmico-financeira das inddstrias e servicos. Com efeito, néo
basta que o mercado financeiro possa suprir esses recursos em
volume e condigbes aceitdveis, sendo mister que as indtstrias e
servicos correspondentes possam remunera-los “nas condigdes do
mercado monetédrio e de titulos interno”, como manda a lei.

Porque a verdade é que a lei ndo se cumpre. Os conces-.

siondrios estrangeiros encontraram meios de burl4-la, colaboran-
do para isso o Estado, de duas maneiras: deixando desequipados
os 6rgdos incumbidos de controlar os servigos e criando para eles
uma excecdo que beneficia com exclusividade o capital estrangei-
ro. O capital nacional, com efeito, deve limitar-se aos ridiculos
10 por cento de “lucro legal”, ao passo que o capital estrangeiro
pode langar & tarifa a diferenga cambial correspondente aos em-
préstimos e financiamentos, 0 que pode elevar o “lucro legal”
para ele, a mais de 50 por cento. Na verdade, sdo ilegais am-
bos os regimes de remuneragio do capital, pois 0 que a lei man-
da é que ela se paute “pelas condi¢des do mercado monetério e
de tftulo interno”.

Esse sistema aberrante, do ponto de vista econdmico, do
ponto de vista juridico, do ponto de vista politico, encarece des-
necessariamente o servigo e promove a inflagio de varios modos:
porque encarece desnecessariamente os servigos, porque os_impe-
de de se desenvolver, porque langa sobre as financas publicas
encargos que a poupanga privada poderia perfeitamente suportar
e, principalmente, porque deprime a demanda interna de capital,
tornando a economia mais dependente da compulsio exercida
pela desvalorizagio da moeda sobre a preferéncia pela liquidez
da economia.

Com efeito, ao estabelecer para o capital levantado dentro
do pafs um regime de remuneragdo absolutamente inadmissivel,
esse estado de coisas dificulta a participagio da indudstria nacio-
nal de bens de produgdo no esforgo de equipamento dos servigos
concedidos, privando aquela indistria de um amplo mercado, pois
nestes servicos ndo h4, por via de regra, capacidade ociosa. Ao
contrario, porque eles constituem atividades retardatdrias tipicas,
cuja reorganizagdo elevard fortemente a eficicia marginal do ca-
pital, na economia nacional.(®

(8) Este item comporta um indisfargivel erro de perspectiva. Noutros termos,
as coisas tendem, obviamente, 2 se passar como foi sugerido entio (1963), mas
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7. Os Oligopdlios da Grande Industria

A industrializagdo do Brasil teria sido impossivel sem o ins-
tituto da reserva de mercado. Este, como ja discutimos, assumiu
diversas formas — controle fisico das importagGes, sistema de
cAmbio maltiplo, favores aduaneiros, prioridades para financia-
mentos com recursos captados por via fiscal etc. Entretan-
to, qualquer que fosse a forma usada para implementar a reserva
de mercado, esta foi uma constante. Sem ela, o esforgo de in-
dustrializagdo substituidora de importagdes fer-se-ia frustrado, re-
sultando numa irracional pulverizagdo de recursos, que bloquea-
ria o emprego da tecnologia moderna, a qual, muitas vezes, estd
condicionada & criagdo de grandes unidades produtivas. Sem a
reserva de mercado, o esfor¢o de industrializagio ndo teria pas-
sado da criagio de miserdveis empreendimentos artesanais, inca-
paz de criar o impulso para o desenvolvimento.

Entretanto, é 6bvio que a reserva de mercado, ao excluir ou
limitar energicamente a competigdo estrangeira, cria uma pré-con-
digdo para o monopélio ou, pelo menos, para o oligopélio. Tudo
depende das condigdes técnicas de cada inddstria e da magnitude
relativa do mercado nacional. Noutros termos, tudo depende da
escala minima relativa do projeto, como se diz em jargdo de eco-
nomia do projetamento. Algumas inddstrias admitiam empreen-
dimentos relativamente modernos, mas pequenos, comparativa-
mente ao total da demanda nacional, isto é, admitiam o apare-
cimento de numerosos empreendimentos, ao passo que outras tém
que ficar a cargo de um ou de alguns empreendimentos, ou por-
que a escala minima dos projetos respectivos seja grande, por
imperativos técnicos, ou ainda porque o mercado nacional para
o seu produto especifico seja pequeno.

Os projetos da indistria de bens de consumo corrente séo,
geralmente, muito mais divisiveis do que os das indistrias de
base, de modo que o monopdlio e o oligopdlio sdo menos co-
muns naquelas do que nestas.” O seu poder de fixa¢do arbitraria
dos pregos torna-se, por isso mesmo, limitado, embora a tendén-
cia A cartelizagdo do mercado esteja sempre presente, mesmo af.

com todo um ciclo de atraso. Os elementos j& criados de capital financeiro tiveram
sua potencialidade absorvida pela solugio de problemas mais simples —- notadamen-
te a comercializagio dos bens durdveis e o financiamento da construgdo residencial
urbana. Quanto aos grandes servigos de utilidade publica, na medida em que
eram absolutamente inadiéveis, foram financiados por via fiscal e pela entrada de
capitais externos. Essas fontes jorraram com uma exuberidncia que ndo podia ser
prevista em 1963. Ambas, porém, ameagam estancar-se agora, de modo que o pro-
blema se repde nos termos em que o situamos entfo. Tornaremos a este assunto
no Posficio 2o presente edigio (1978).
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Entretanto, em certas indistrias supridoras de equipamentos e de
bens duraveis de consumo (automdveis, navios, material elétrico
e mecinico etc.) o oligopdlio surge como um imperativo econd-
mico e tecnoldgico.

A tnica solugdo possivel para esse problema estaria no po-
liciamento da politica de produgdo e de pregos das empresas,
pelo Poder Publico. A solugdo geralmente aventada de quebrar
o monopdlio através da competi¢do estrangeira seria inadmissivel,
porque destruiria as préprias condigbes essenciais para a indus-
trializagdo, e porque ndo consulta o estado de coisas reinante no
campo do Balango de Pagamentos.

A falta desse policiamento levou-nos, em vérios casos, a per-
mitir a instalagio de mais empresas do que as realmente compa-
tiveis com a magnitude do mercado, considerada a escala minima
dos projetos. Com isso supinhamos, talvez, estar criando condi-
¢bes propicias 4 competi¢do, no interior, das novas inddstrias.
Pura iluso, porque com apoio por vezes dos 6rgdos controlado-
res do Estado, elas “planificam” de comum acordo sua politica
de produgdo e de precos. S6 o que obtivemos foi a acumulagéo
de gigantesca capacidade ociosa nas inddstrias nascentes, com a
conseqiiente elevagdo dos seus custos de produgéo.

Essas inddstrias, dependendo do maior ou menor grau de
cartelizagio € da maior ou menor elasticidade-preco da procura
dos seus produtos, sdo fulcros permanentes de elevacdo autonoma
dos precos — isto é, da elevagdo dos pregos especificos, ndo in-
duzida pela expansdo relativa prévia do potencial monetério da
economia.(® ‘

8. Formagdo dos Precos no Setor Exportador

As flutuages dos pregos-ouro dos produtos de exportagdo,
sujeitos a circunstincias estranhas 4 economia brasileira, bem
como a tendéncia i variagio do valor cambial da moeda por
causas estranhas 3 economia das atividades exportadoras, criaram

um estado de coisas muito aleatério, no que concerne a relagdo

(9) A politica de pregos, nesse setor, evoluiu realmente no periodo (1963-78)
para a implantagio de um sistema gquase-tarifdrio, através da Comissdo Interminis-
terial de Pregos (CIP). Apenas, a quase-tarifa — como, alids, a tarifa de pleno
direito — ndo pode fugir 3 necessidade de considerar os custos de‘produ;.io, e es-
tes, como ji se dizia na primeira edigdo, refletem a “acumulagdo de gigantesca
capacidade ociosa”. Usi-la plenamente aparece como o primeiro imperativo para,
d_epofi_l, blaiur o8 pregos ou, quando isso n3o convenha, absorver o diferencial por
via fiscal.
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custo/beneficio daquelas atividades, cuja medula é a grande mo-
nocultura agricola.

Nessas condigdes, se 0s pregos-ouro variavam, num ou nou-
tro sentido, sem que a politica cambial compensasse esses movi-
mentos, a produgdo dos diversos produtos exportaveis tendia a
se tornar, conforme o caso, gravosa Ou excessiva. O estabeleci-
mento do sistema de taxas miltiplas de cambio poderia, em prin-
cipio, ter suprido uma resposta héabil para este problema. Tinha,
entretanto, o grave inconveniente de deixar explicitos, conforme
o caso, ou o favor cambial eventualmente concedido aos produ-
tos “gravosos” ou o “confisco cambial” imposto aos supridores
de produtos excedentes. Ora, se os primeiros se calavam, os se-
gundos eram politicamente mobilizados para a luta contra esse
suposto “confisco”, sem © qual nenhuma politica racional de pro-
dugdo e de pregos seria praticével.

Além da discrepancia entre os diversos tipos de cAmbio de
exportagdo, havia ainda o problema da discrepancia entre 2 mé-
dia ponderada dos diversos cambios de exportagdo e o cdmbio
médio de importagdo. Na determinagdo deste intervinham ainda ou-
tras variaveis. A taxa de cambio de importagdo subia por mo-
tivos que coisa alguma tinham que ver com © custo de produgéo
nos setores exportadores, mas o fato € que estes se sentiam rou-
bados em parte do valor recebido pelos seus produtos. O resul-
tado foi que o Estado ndo conseguiu jamais impor uma politica
racional de produgio e pregos no setor exportador. Sua politica
¢ erritica: aqui, estimulando o aumento da produgdo de bens
cujo suprimento deveria ser limitado; adiante, desestimulando a
produgdo de bens que devia ser estimulada; ora estimulando a
produgdo exportavel em geral, ora desestimulando-a de plano, ao
sabor do balango politico de forgas, tanto no interior do pais,
como no exterior. Sim, porque as pressoes externas dos paises
credores e importadores de nossos produtos tém constituido uma
das mais ruinosas fontes de desordem em nossa economia interna,
principalmente nos setores exportadores.

Esse estado de coisas gera periodicamente vagas irresistiveis
de pressdo inflaciondria, ndo apenas sobre o setor publico, mas
sobre o nivel geral de pregos vigente no pais. A estatizagdo do
comércio exterior, com ou sem cariter de monopdlio, € a solu-
¢do natural e obvia para esse problema. Convertido em comer-
ciante, o Estado poderd passar a comprar ¢ a vender no merca-
do interno, aos pregos ai vigentes ou a pregos planificados, de
acordo com os custos € com sua prépria politica econdmica, fa-
zendo os importadores e exportadores perderem gradativamente
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a cons_ciénci_a dos pregos-ouro, os quais, como dissemos, fixam-se
3 base de gnrcunsténcias inteiramente estranhas ao funcionamento
dg economia nacional, ¢ que o planejamento econdmico nacional
ndo pode considerar, sendo nos quadros especificos do planeja-
mento do Balango de Pagamentos e do Orgamento Cambial.

Nas presentes condicoes, alguns setores exportadores desfru-
tam de p'nvﬂégios que as indistrias, as atividades agropecudrias
€ 0S Servigos voltados para o mercado interno néo tém — prin-
c1pa1mer3tc o privilégio de auferir lucros, mesmo quando seus pro-
dutos ndo se escoam, por excessivos. Esse privilégio tende a ser
dqnpncxado pelo Poder Piblico, sob a pressdo daquelas outras
atividades, cuja importincia aumenta muito mais rapidamente que
a~do setor exportador. No préprio interesse deste, portanto, im-
pbe-se o imperativo de planificar o comércio exterior, o que so-
men:ce sera possivel se, diretamente ou através da concessdo de
servigo, o Estado se faz comerciante. Embora apenas implicita-
mente j4 palmilhamos mais caminho nesse sentido dc que pode
parecer 4 primeira vista.(19

9. O Prego da Mao-de-obra

] No_s lugares préprios discutimos as condigGes que governam
a fixagdo do saldrio, isto €, do preco da mdo-de-obra. Vimos
que isso se faz nas circunstincias dg¢ uma esmagadora pressio
cz:‘erc,lda} pela presenga de um grande excedente de méo-de-obre;
( exército industrial de reserva”, na expressdo de Marx), o qual
depnmmq o saldrio a niveis incompativeis com o equilibrio e o
desgnvolwmento da economia nacional, ndo fora a presenga de
vérios recursos compensatorios, o primeiro dos quais é o direito
trabalhista vigente, que organiza compulsoriamente os trabalha-
dores para a barganha e obriga o empresario a engajar normal-
mente mao-de-obra excessiva. Falta, entretanto, discutir o pro-
blema do prego da mao-de-obra como parte integrante do meca-
nismo intitucionalizador da inflagdo.

{10) O caréter aleatério da formagdo de
K pregos, no setor export A

:n aatg:iaava:'i-se nosé 15 anos s}xbsequentes 4 1.* Edigdo. Toda a poﬁtic:dgia:ifeitreanier:
N d: ;;:‘:;sar:1?0'::;erxorex;;arresce_ iavore::le_r exclaxsivamente as exportagSes su-
! as de div. i —_ essdo que, diga-se de passagem, imi-
txeva_stg'nlffxcqgao,‘vlsto como se aplica a mofda em fllz'.aru:og ;ocg:;g"t‘iasudael?;;ine‘;-
:nrex:m mdl.actonéna, como o délar norte-americano i frente. Essa preieréncié —
riam‘)l:is e1gaé-se_de passagem, porque importa em subsidios a4 exportagio que se-
riam & %nsdyeis com uma politica que explorasse melhor as possibilidades do
et undial atual — somente se justifica pela necessidade de obter espécies

is para o fim especxal de fazer frente ao servigco da divida, tendendo a agravar
e eternizar esta dltima, com prejuizos para o produtor nacional
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A primeira vista, os capitalistas estariam interessados perma-
nentemente na depressio do nivel do saldrio real. Ora, a ver-
dade é que, como regra, os capitalistas estariam interessados na
reducdo do salario dos seus operéarios, mas nio de todos os ope-
rarios, especialmente do dos operdrios dos outros capitalistas.
A folha social de saldrios é fator decisivo de demanda para os
seus produtos particulares. Por isso mesmo, sua posi¢do nessa
matéria é contraditéria. Sem isso, o empresdrio capitalista, que
ocupa posicdes dominantes no Estado, jamais teria concordado
com o estabelecimento do presente direito trabalhista, o qual, como
j& assinalamos, ndo fci conquistado pelos operarios, mais sim ou-
torgado a eles. O sindicalismo que o movimento operario reivin-
dicava era muito diferente do que ai temos.

Noutras palavras, podemos dizer que, individualmente, os
capitalistas pugnam pela redugdo do saldrio real dos seus opera-
rios; entretanto, como classe, isto é, politicamente, ndo se podem
desinteressar da sustentagio de um item tdo decisivo da deman-
da global, como é o capital varidvel social, isto é, a folha nacio-
nal de saldrios. Assim é que, periodicamente, em certas circuns-
tancias, a burguesia se pronuncia pelo reajustamento dos saldrios.

O direito trabalhista, ao organizar econdmica e politicamen-
te os trabalhadores para a barganha salarial (seria impossivel ex-
plicar a existéncia do Partido Trabalhista Brasileiro sem aquele
direito), cria os quadros para que o reajustamento salarial, com-
pensatério da elevagio do custo de vida, se torne orgénico e até
certo ponto automdtico, como parte integrante do mecanismo ins-
titucionalizador da inflagdo. Gragas a isso, dentro de certos li-
mites, a inflagio é neutra no que concerne a distribuigdo da ren-
da. Dir-se-ia que todas as classes firmaram entre si um pacto no
sentido de assegurar institucionalmente essa neutralidade, para que
ndo ocorresse a nenhuma delas se opor a ascensdo dos pregos,
necessiria 4 economia por outros motivos, como ja discutimos.

Com efeito, embora a barganha salarial seja o motor prima-
rio do processo periddico de reajustamento, o desenlace se da
quando, por uma decisdo estatal, isto &, politica, a burguesia con-
signa o seu “placet”. Trata-se agora de discutir o mecanismo
pelo qual ela chega a essa decisdo.

Vimos antes que a elevagdo dos pregos, comegando em cer-
ta 4rea da economia, deprime a renda real do puablico consumi-
dor_e, através do mecanismo das elasticidades-renda da procura,
provoca o aparecimento de estoques invend4veis, noutras areas,
isto é, nas empresas produtoras de bens de elevada elasticidade-
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-renda da procura, rompendo seu equilibrio econdmico-financei-
ro, fazendo crescer o realizdvel (estoques) & custa do disponivel, ,
levando-as a pressionar, através do sistema bancério, o poder
emissor, isto é, o Estado. Ora, esse impulso ndo se esgota ai. O
restabelecimento do disponivel das empresas nio resolve todo o
seu problema, porque os estoques persistem e o resgate dos seus
compromissos com o banco exigird a liquidagdo desses estoques.
Para resolver definitivamente o problema (até a seguinte vaga in-
flaciondria) é indispensivel que se restabeleca a renda real dos
consumidores — dentre os quais se destacam os trabalhadores —, €
isso, dada a inflagdo, somente é possivel se se eleva a renda no-
minal. -

A intervencio dos elementos representativos desse setor, nao
protegido, como o outro, pelas inelasticidades-prego ¢ renda da
demanda dos seus produtos, rompe o equilfbrio politico em favor
do reajustamento salarial, integrando este iltimo no grande me-
canismo institucionalizador da inflagio. Ora, o conhecimento
desse mecanismo & essencial aos lideres trabalhistas, para a de-
finicio da estratégia e tatica da luta salarial. Se o conhecessem,
esses lideres jamais se teriam deixado arrastar & irracional cam-
panha contra a inflagio em que se envolveram, convertendo-se,
objetivamente, em aliados, ndo das forgas progressistas nacionais,
mas do imperialismo norte-americano, simbolizado, no caso, pelo
FMI, que insiste em nos impor uma politica monetéria que ndo
consulta os nossos interesses.

Do que ficou dito resulta que o principio do direito ao rea-
justamento salarial compensatério da inflagio é uma conquista es-
tabelecida e pacifica, pois ndo interessa apenas aos trabalhadores,
mas a todas as classes, a todo o sistema. Como se diz em ter-
minologia juridica, é uma questdo de ordem publica. O que estd
em pauta sio a oportunidade ¢ a magnitude desse reajustamento,
e & isto o que depende do poder reivindicatério dos trabalhado-
res. Estes tentam melhorar sua participagdo na renda nacional,
participando assim do incremento da renda, ao passo que o pa-
trondto pugna por fazer com que o reajustamento se faca a uma
taxa menor que a de elevagdo do custo de vida, ou, no méximo,
apenas igual a ela, para que os trabalhadores ndo participem do
incremento da renda nacional per capita. Em qualquer contrato,
privado ou social, surgem problemas dessa natureza: disputas en-
tre sécios, entre aliados. Mais estritamente: disputas entre usu-
frutuarios (os capitalistas) e herdeiros (os trabalhadores) dos fru-
tos do desenvolvimento. Essas contendas ndo invalidam os pactos,
pois sdo simples incidentes de sua execugao.
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Nio sdo os trabathadores os gestores da coisa publica, mas
os latifundidrios e os capitalistas. A este cabe determinar a po-
litica monetiria, a menos que, por uma politica desastrada, po-
nham em jogo a propria coisa publica, caso em que caberia de-
nunciar o pacto social; pela revolugdo. Com este problema ndo
se apresenta atualmente, j& que o patriménio social estd sendo ra-
zoavelmente gerido e em expanséo continua, os trabalhadores ndo
se devem ocupar da politica monetaria em si, sendo para vigiar a
gestio e para aprender a gerir. Quanto ao mais, devem constatar
os efeitos da politica monetaria sobre sua renda real, para pre-
servar sua participagdo na renda nacional através da reivindica-
¢do salarial, buscando, para isso, a compreensao e, se possivel, a
alianga de outras classes, inclusive do préprio patronato, pois,
como mostramos, nio é somente o seu proprio interesse egoistico
de classe o que estd em jogo, mas sim os interesses gerais da eco-
nomia. Do que ficou dito, resulta que a luta salarial é uma luta
entre aliados e sécios, e, como tal, deve ser conduzida. Ela ndo
deve embaragar a coalizio simultinea entre os contendores, para
a perseguicdo de outros objetivos comuns — como @ preservagao
incondicional da soberania nacional, que enquadra e protege os
interesses de todos e de cada um.!'V

10. Conclusio

Uma vez definida a eficicia da inflagio como meio de possi-
bilit.ar a continuagio do desenvolvimento, em condigdes muito es-
peciais, as quais, ordinariamente, teriam inibido esse mesmo de-
senvolvimento, o mecanismo gerador da inflagdo foi, pouco a
pouco, institucionalizando-se, isto €, tornando-se independente das
decisbes politicas conscientes do Estado, a ponto de haver pros-
seguido, quando este tentava, por todos os meios, fred-la.

) Mas a necessidade objetiva da inflagdo, expressa como con-
digio para que a taxa de imobilizagio se mantivesse acima da que
resultaria do jogo cego das forgas econdmicas, nas condigdes da
moeda estivel, ndo poderia induzir o Estado a emitir na medida
e com a continuidade neécessirias para induzir um movimento de
precos capaz de afetar as expectativas do inversionista. Faltava

- (11) Nos trés lustros que se seguiram 3 1.* Edigiio, a poélitica e o direito tra-
b.alhi.nu passaram por muitos altos e baixos. Para comegar, o enquadramento par-
tiddrio (Partido ’]..‘nb-lhista Brasileiro) foi formalmente suspenso, mas essas mu-
dangas foram mais de forma que de fundo. Por exemplo, o poder aquisitivo do
salirio minimo declinou consideravelmente, mas & dificil dizer em que medida foi
afetado o salirio médio efetivo, particularmente se considerarmos nlo o salério in-
dividual mas a receita salarial da familia trabalhadora tipica.
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um elo intermedidrio e o objeto deste capitulo foi a descricdo
objetiva de como surgiu e de como funciona. -Este elo interme-
diario estd no aparecimento de certas anomalias no mecanismo de
formagio dos pregos, as quais, embora agindo setorialmente so-
bre estes, acabam por determinar a emissdo e a elevagdo do in-
dice geral dos pregos dos produtos e dos fatores.

A inflagdo, conseqiientemente, ndo pode ser combatida ape-
nas no nivel da finanga piblica. Em primeiro lugar, é preciso
criar condigbes para que a taxa de imobilizagdo do sistema pres-
cinda desse estimulante; em segundo, é preciso corrigir as ano-
malias estudadas neste capitulo, no mecanismo formador dos pre-
os. Somente depois serd possivel e conveniente ajustar a finanga
pablica a suas novas fungdes, 0 que ndo apresente nenhum pro-
blema grave, como veremos adiante (Capitulo IV).

A presente politica monetéria do governo ndo resolve esses
problemas, antes os agrava, de modo que ndo elimina a necessi-
dade e a conveniéncia da inflagio. O “Plano Trienal” ndo mos-
tra como elevar a eficdcia marginal do capital, nem como corri-
gir as anomalias do mecanismo de formagdo dos pregos. A etio-
logia da inflagio que apresenta — desequilibrio do setor piblico
¢ problemas de comércio exterior — néo nos alerta para esses
problemas, os quais, em conseqiiéncia, nem sequer sdo formula-
dos. Sua titica de luta contra a inflagdo, por isso mesmo, ¢ inad-
missivel: pretende interceptar pura e simplesmente 0 impulso in-
flacionario, destruindo-o ou freando-o, no ponto em que ele se
transmite ao setor piblico e antes que determine a emissdo, isto
é, na operagio do sistema bancério e de redesconto e na estru-
turagio do orgamento da Unido.

Contrariamente 3s tentativas anteriormente feitas, esta encer-
ra um grave perigo: o perigo de efetivamente interceptar o impul-
so, desmantelando o mecanismo de defesa historicamente criado.
Isto seria o mesmo que decretar a depressao econémica, com to-
das as conseqiiéncias sociais e politicas desse fato.

No capitulo seguinte examinaremos os elementos essenciais
para a defini¢do de outra estratégia e de outra tatica na luta con-
tra a inflacio. Veremos como se pode agir sobre 0 fluxo de imo-
bilizagdes do ‘sistema econdmico, a fim de torna-lo menos de-
pendente da inflagdo; e definiremos os principios da ttica orga-
mentéria a pdr em pritica, enquanto ou na proporgdo em que
aquelas medidas ndo tenham eficacia.

Entrementes, poderiamos em principio trabalhar na corregdo
das anomalias do mecanismo de formagio de pregos, mas somen-
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te com a condigdo de que nos decidamos a planificar a inflagdo,
tornando consciente todo o processo e, portanto, independente
das provocagdes que chegam ao poder emissor, geradas nas pro-
fundidades do organismo econdmico. Ao invés de recusar as
emissGes solicitadas pelo sistema econdmico, via mecanismo de
forlpaqio dos precos, caberia emitir planificadamente sem provo-
cagao alguma, até que a observagio do sistema econdmico nos
mostrasse que isso ndo mais serd necessario, ou somente serd em
menor medida. '

A TAXA DE
IMOBILIZACAO DO SISTEMA

1. Introdugdo

Toda a anilise econdmica corrente, no Brasil, tanto a de ins-
piragio “ortodoxa”, como a “estruturalista”, afirma, como um
postulado, a alta propensio a consumir de nossa economia. Nos-
3a literatura econdmica estd cheia de alusdes a necessidade de
“comprimir o consumo”, o que implica, na pratica, em compres-
sio dos saldrios, a fim de elevar a massa de recursos livres para
inverter, isto 4, a poupanca. Ora, vimos que isso € uma ilusdo,
porquanto, operando o sistema & base de uma elevada taxa de
exploragio, a propensio a consumir tende a ser, ao contrério,
muito baixa. Daf a necessidade de uma elevada taxa de imobili-
zagdo, ~m cujas condigdes a capacidade produtiva cresce a ritmo
relativamente elevado ¢ tendendo a acelerar-se cada vez mais/®

A origem dessa ilusdo & ficil de detectar. Com efeito, a teo-
ria keynesiana permitiu mostrar graficamente como as variagdes
de: curto prazo da renda afetam a distribuigio desta. Se varia a
javersio, ou melhor, a taxa de imobilizagio do sistema, a renda
varia como um miltiplo dela, mas de tal forma que o fator que
une essas duas varidveis nio tem valor constante: diminuindo, se
a renda aumenta, ao aproximar-se a economia do nivel de pleno
emprego, ¢ aumentando, se aquela diminui, aproximando-se do
nfvel da chamada “renda bésica”. Conseqiientemente se, no cur-
to prazo — isto €, constante a capacidade produtiva criada —
varia a renda, o consumo varia também, porém menos que pro-
porcionalmente a ela; reciprocamente, o investimento varia mais
que proporcionalmente 3 renda, quer quando esta cresce, quer
quando diminui. Segue-se que a alta propensdc a consumir —
quando ndio passa de miragem criada por uma contabilidade so-
cial defeituosa, que subestima o investimento — pode nio signi-
ficar outra coisa sendo o fato de que a atividade econdmica afas-

(b) Vide pagina 151
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tou-se demasiado do nivel de pleno emprego e estd préxima do
nivel da renda bisica. :

O segredo desse peculiar comportamento das componentes
da renda — investimento e consumo — estd no comportamento
da folha de salarios. Se a economia se afasta do nivel do pleno
emprego, qualquer que seja a taxa normal ou estrutural de explo-
ragdo vigente, declina mais que proporcionalmente a folha de sa-
lirios a massa de mais-valia realizada, resuitando assim no que
poderfamos denominar de baixa taxa conjuntural de exploragéo.
Nos periodos de depressdo, portanto, a taxa conjuntural de ex-
ploragdo é baixa, embora a prépria “exploragdo”, expressa em
termos de comparagdo do saldrio conjuntural com o “normal” ou
“estrutural”, seja elevada. Nessas condigbes, aos trabalhadores
ndo interessa que a taxa conjuntural de exploragdo seja baixa, mas
sim que a exploragio o seja. Noutros termos, os trabalhadores
ndo estdo interessados em saber qual é o percentual da renda so-
cial que lhes cabe, mas sim em saber qual € a correspondéncia,
em termos absolutos, desse percentual.

- A luta de classes se acirra, portanto, nio quando a taxa con-
juntural de exploragio é méxima, mas, ao contrario, quando ela
¢ mfnima. A estratégia e a titica da luta de classes nio podem
deixar de tomar este fato em consideracdo. Os trabalhadores es-
tdo interessados em forgar a diminuigdo da taxa estrutural de ex-
ploracdo, sem didvida, mas estdo, também, a curto prazo, inte-
ressgdos em pugnar precisamente por aquela situagio em que €
mixima a taxa conjuntural de exploragdo, porque é entdo que,
em termos absolutos, ¢ maxima a parte da renda nacional que lhes

cabe, porque sio méximos, também, o volume de emprego e o
saldrio médio. '

E por isso que,.no bojo da luta de classes, que opde, anta-
gonicamente, a longo prazo, operarios e patrdes, os interesses dos
contendores se conciliam, a curto prazo, quando se cumprem cer-
tas condigbes. Operarios e patrdes estdo visceralmente interessa-
dps em que, em cada momento dado, a taxa de inversdo seja ma-
xima, porque serdo méximos, também, a mais-valia e o capital
variével. Conforme o 4ngulo pelo qual queiramos encarar o pro-
blema, teremos, ou uma luta entre aliados, ou uma alianga en-
tre contendores, sem que a luta exclua a alianga, ou vice-versa.

Entretanto, essa conciliagio somente é possivel se o patro-
nato cumpre a sua parte, isto é, se inverte ao maximo, ¢ se o
faz progressivamente, vale dizer, se os recursos mobilizados para
essa inversdo sdo tomados ndo aos trabalhadores, mas & capaci-
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dade ociosa que ele tem sob seu comando. Noutros termos, é
preciso que o- aumento do investimento resulte do aumento da
renda e nio da redistribuigio desta. Isto, que a andlise }ceype-
siana constata, nio é, entretanto, um caso geral, pois admite im-
portantes excegdes. Por exemplo, se os trabalhadores adormecem
sua vigilancia e, sob o pretexto de que o desenvolvimento nacio-
nal exige sacrificios, admitem que lhes cortem o salario real. Nas
condigdes presentes brasileiras isso ndo convém, nem aos traba-
lhadores, nem 4 economia como um todo. Com efeito, essa ope-
ragdo implicaria em elevar ndo a taxa conjuntural de exploragédo
e sim a taxa estruturgl agravando assim a tara fundamental do
sistema, que, como discutimos, decorre do fato de que o desqn-
volvimento capital-industrial se faz sem prévia reforma agréaria.

Se os trabalhadores deixam adormecer a sua vigilancia e per-
mitem que se cumpra, s suas custas, essa receita, subsc.rita. por
igual por ortodoxos e estruturalistas, estardo, de fato, prejudican-
do a economia como um todo, diminuindo a capacidade de de-
senvolvimento desta.

Para concluir, a taxa de imobilizagio do sistema deve ele-
var-se, porque isso corresponde aos interesses dos capitalistas, dos
operérios e da economia como um todo. Mas deve clevar-se pelo
emprego mais exaustivo da capacidade produtiva ja mstalgda e
pelo engajamento de mais méo-de-obra, nunca pela redugdo da
renda real dos trabalhadores. O uso da capacidade ociosa €, por-
tanto, o campo no qual a conciliagio social deve ser buscada, o
que exige uma filosofia econdmica muito diferente da esposada
na pratica pelo “Plano Trienal”, embora este fale muito em capa-
cidade ociosa e em sua utilizag3o.

2. Multiplicador e Coeficiente de Capital

A anilise keynesiana é uma anilise de curto prazo. Ela nos
mostra como se comporta a demanda global quando as classes
que, comandando as instalagSes produtivas, comandam também a
capacidade ociosa, invertem, tornando efetiva uma parcela da
mais-valia que dormia, como simples possibilidade, sob a forma
de potencial produtivo ndo utilizado. A renda cresce, e cresce
por um miltiplo do investimento, sendo o multiplicador o fator
que une as duas varidveis.

Entretanto, no ato de investir ndo estd implicita somente
esta conseqiiéncia de curto prazo. A inversao aumenta também
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a capacidade produtiva instalada do sistema, a menos que se faga
improdutivamente (investimentos mal estudados, ou imobilizagdes
em bens durdveis de consumo que podem aumentar o estoque
social da riqueza, mas ndo a capacidade produtiva).(t) Admitin-
do-se que uma parcela relativamente estidvel das imobilizagoes
globais corresponda a investimentos produtivos, urge determinar
qual a correlagdo entre as imobilizagdes e a criagdo de capaci-
dade produtiva. E essa correlagdo que estudamos sob a designa-
¢do de razdo capital/produto, ou como sua reciproca, o coefi-
ciente de capital, isto é, a aproximagdo da razdo entre o volume
das imobilizagées e volume da capacidade produtiva criada, me-
dida esta como produto potencial.

Esta iltima correlacdo, ao contririo do multiplicador, que
exprime um fato econdmico, é um fato técnico. O multiplicador
reflete, com maior ou menor aproximagéo, o estado de coisas rei-
nante no campo das relagdes de produgdo, ao passo que O coe-
ficiente de capital traduz o que se passa no campo das for¢as
produtivas. Ora, as duas séries histéricas correspondentes aos
efeitos do mesmo investimento ndo tém porque guardar qual-
quer correlagdo constante entre si. Se a taxa de exploragdo ¢
elevada e, portanto, a propenséo a consumir ¢ baixa, o multipli-
cador serd pequeno. Entretanto, ndo hd nenhuma razdo para que
o coeficiente de capital e, portanto, a capacidade produtiva resul-
tante do investimento o seja também. Resulta dai que, numa
economia caracterizada por uma elevada taxa de exploragdo, a
procura global tenda a expandir-se mais lentamente do que a ca-
pacidade produtiva. Se o indice de utilizagdo desta se mantém
constante, a taxa de explora¢io tenderd a elevar-se, tornando-se a
demanda cada vez mais lenta em crescer, comparativamente 4 ca-
pacidade produtiva.

Dai decorre a necessidade de cuidarmos de que os investi-
mentos cresgam sempre, ndo somente em termos absolutos, mas
também como percentual da renda. Se isso ndo acontece, parte
da capacidade produtiva permanece ociosa, parte da mais-valia
potencial deixa de se realizar, a taxa conjuntural de exploragdo
declina, mas j& vimgs que isso ndo é consolo para os trabalha-
dores, porque, em termos absolutos, reduz-se a folha social de sa-

(1) Nido é facil tragar limites estritos entre bens .(e servigos) de produgio e
de consumo. O critério usual, que importa em considerar, de plano, como de con-
sumo, todas as compras da familia — salvo a prépria casa ~ ignorando implicita-
mente que esta é, também, um lugar onde se produz, se’aplicadd a uma economia
como a brasileira, e num periodo como os trés lustros que se seguiram ao langa-
mento deste livro (1963), envolve uma falsificagdo grasgeira dos: fatos da vida real.
Con_l efeito, para comegar, subestima-se a renda e, eng: especial, & taxa de imobili-
zagdo, langando-se um véu sobre o campo das mais eminentes inovagSes tecnolégicas
e econdmicas da referida quadra. & :
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larios. Nada mais estéril do que uma andlise que procure tirar
conclusdes definitivas das variagdes da folha salarial r_elatlvamen-
te ao produto global ou ao valor acrescido da industria. '_I‘odo o
sistema econémico (e, com ele, 0s trabalhadores) e§té interes-
sado em que o indice de utilizagio da capacidade seja maximo:
em curto prazo, porque isso fard elevar em termos absolutos a
folha social de saldrios, embora declinando como percentual do
produto nacional; em longo prazo, porqueé isso somente poc}e re-
sultar do aumento dos investimentos e, portanto, da expansao da
capacidade produtiva. Ora os trabalhadores devem aprender a
ver a expansdo da riqueza social com olho dg dono, ou rr}elhor,
de herdeiro, pois, em verdade, sdo os herdeiros necessarios de
toda a riqueza que estd sendo acumulada.

Segue-se que toda a sociedade deve pugnar para que O in-
vestimento se mantenha no nivel mais elevado possivel, sem ou-
tras condigdes que as indicadas, isto é, de que isso néo seja usa-
do como pretexto para elevar a taxa estrutura} de ex_ploraqao.
Ora, a inflagdo vem operando como um expediente eficaz para
manter elevada a taxa de imobilizagdo do sistema, e é lamenté-
vel que os partidos operérios estejam impelindo os trabalhadores
a uma luta estéril contra ela, sem antes se haverem pre:parago
condi¢des que nos garantam que, sem ela, a taxa Qe imobilizagdo
permanecerd elevada. E dessas condigdes alternativas que trata-
remos neste capitulo.

3. A Eficdcia Marginal do Capital

Vimos que a inflagio vem operando essencialmente como um
meio de manter elevada a taxa de imobilizagdo do sistema eco-
ndémico, nio obstante a acumulagio de capacidade ociosa, que
deprime a rentabilidade dos novos investimentos e, portanto, de-
sencoraja os investimentos.

E vimos, também, que esse estado de coisas ndo pode ser
eterno, pois os investimentos induzidos pela inflagdo, como quais-
quer outros, criam nova capacidade produtiva, que se vem SO-
mar & capacidade ociosa preexistente, exigindo sempre mais in-
flagio para sustentar o fluxo de inversdes, m‘io'obstante a nova
capacidade ociosa criada, que deprime ainda mais a rgntablhdade
dos novos investimentos. Se esse estado de coisas nao muda, a
economia caminhara, simultaneamente, para a inflacao galopante
e para a depressdo econémica, quando a rentabilidade dos novos
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investimentos se tornar tio baixa que nenhuma desvalorizagdo
da moeda os possa promover.f) .

Se esse estado de coisas fosse comum a todo o sistema eco-
némico, se nido fosse mais possivel descobrir campos virgens,, isto
¢, atividades retardatdrias, que pudessem ser preparadas pafa in-
duzir novos investimentos, isso significaria que a presente crise
do feudal-capitalismo brasileiro seria uma crise de regime.(2> O
que nos faz negar esse caréter i crise brasileira atual é o fato de
sabermos que hd vérios campos virgens, setores, sem capacidade
ociosa, onde, satisfeitas certas condigdes, perfeitamente compati-
veis com o regime estabelecido, poderdo surgir vultosas opor-
tunidades de inversdo, dé elevada rentabilidade, e nio de renta-
bilidade negativa. Isto feito, a taxa de imobilizagio do sistema
econ0mico tornar-se-4 independente ou, pelo menos, nio tio de-
pendente da taxa de inflagio. E por ai que deve comegar um
verdadeiro programa de luta contra a inflagdo, um programa que,
como se postula no “Plano Trienal”, realmente promova o de-
seg:glvimento, nas condigbes da marcha para estabilizagio da
moeda. : :

Em primeiro lugar, ndo temos porque buscar uma estabili-
zaglo completa. Isto ndo passa de uma exigéncia descabida, ins-
pirada em preconceitos mortos, desligados ‘da torrente impetuosa
de nossa vida econdmica. Devemos reivindicar o direito de fazer
a inflagdo que julgarmos necessiria, sem que nenhuma poténcia
estrangeira se imiscua em nossas decisdes, porque isso é um as-
sunto estritamente interno. Com os credores estrangeiros deve-
mos discutir, por certo, os dados do nosso Balango de Pagamen-
tos, para provar nossa solvabilidade, e, para que uma coisa nio
interfira com a’ outra, o comércio exterior deve ser solidamente
controlado pelo Estado e planificado, para que a instabilidade
monetiria interna possa coexistir com um balango de contas equi-
librado. Feita essa ressalva, vejamos como tornar menos depen-
dente a economia da taxa de inflagio, para o efeito decisivo da
determinagdo da taxa de imobilizagdo, pois tudo o mais — ano-
malias da formagdo de pregos e deficit do orgamento — nio pas-
sa de modos de instrumentalizagio da inflagdo. Sio epifend-
menos. :

(2) Procuraremos mostrar que, h d r delado todos os setores da in-
d\'l_ltl'.ll de transformagiio, a Ginica grande #rea pendente de r deleagdo ~- para
as dimensSes alcangadas pela economia brasileira — sdo os grandes servigos de

utilxdade'pﬁplica. Par&_esu tarefa, é obrigatério criar as condigdes institucionais
que possibilitem a mobilizagdo do potencial produtivo ocioso nacional, a comegar
pela adaptag_io do apnel'ho financeiro 'a essa tarefa. Ora, como procuraremos mos-
trar (Posficio — 1978) isto nido passari sem conseqiiéncias para o Pacto de Poder
vigente, estabelecido em 1930.

(c) Vide pagina 151
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A eficdcia marginal do capital tornou-se negativa. Quer isso
dizer que muitos dos investimentos realizados — ou melhor, das
imobilizagdes feitas — todos os anos, no Brasil, ndo apenas nio
produzem nenhum lucro real, como também nio conseguem sequer
conservar integralmente o valor dos recursos aplicados em sua exe-
cugdo econservagio, do pento de vista do inversionista. Quer se
trate de bens de consumo ou de bens de produgdo, sua acumulagéo
somente se justifica, aos olhos do inversionista, porque a erosio
sofrida pelo valor do acervo criado é menor que a que teria ex-
perimentado a moeda, se a imobilizagdo ndo se tivesse feito.

Como a rentabilidade relativa das novas aplicagdes pode va-
riar muito entre os diferentes setores ou atividades que compdem
o sistema econdmico, sendo, na margem, mais negativa nuns do
que nos outros, os capitais, isto é, os recursos financeiros livres
para inverter, pressionam para romper o isolamento setorial e pas-
sar dos setores onde é mais negativa aqueles onde € positiva ou,
pelo menos, nfo tanto negativa. Esta pressdo estd resultando em
fatos duradouros, fatos que devem ajudar a resolver os proble-
mas pendentes, e que sobreviverdo 4 inflagdo, pois correspondem
a uma etapa obrigatéria na evolugdo de todo capitalismo, seja ele
“céntrico” ou “periférico”, “clssico” ou ndo. Refiro-me ao de-
senvolvimento do sistema bancério, e qual tende a passar de sim-
ples gestor do disponivel das empresas ¢ familias para o de ges-
tor do seu realizdvel, e ao aparecimento de um embrido de bolsa
de valores. No conjunto, tudo isso significa que o Brasil penetra
na etapa do capital financeiro,’® o qual associa o capital indus-
trial e o bancario, conferindo a estes nova identidade e novas
propriedades.

Coeteris paribus, o fluxo do capital, das atividades de renta-
bilidade incremental mais negativa para as de rentabilidade me-
nos negativa ou positiva, significaria a passagem das atividades
com muita capacidade ociosa para aquelas que tenham menos ca-
pacidade ociosa, ou ndo a tenham de todo, pois, em igualdade de
circunstincias, isto deve determinar a rentabilidade relativa dos
novos investimentos, nos diferentes setores. Na vida real, porém,
essa regra admite excegdes e, no caso brasileiro, essas excegdes
apresentam tal magnitude que bem podem ser estudadas como se
fossem a regra. Socialmente as aplicagbes incrementais de capital
em determinadas atividades podem merecer alta prioridade, pela
elevada significagio do produto adicional a resultar delas para o

(3) Rememgraremos este assunto no Posficio. Desde j4, porém, convém alertar
contra certa tendéncia a tomar o aparecimento de alguns elementos internos de ca-
pital financeiro, indispensiveis para que o capital industrial possa desempenhar ¢
seu papel, como prova de lkeg ia do capital fi iro.
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equilibrio geral do sistema, sem que, do ponto de vista do em-
preendedor privado, oferegam condigdes de rentabilidade. Inver-
samente, em atividades j4 alcancadas de capacidade ociosa, po-
dem surgir circunstincias especiais que sustentem a expectativa de
rentabilidade das novas aplicagdes, ndo obstante sua nula efica-
cia, do ponto de vista social. '

E A luz dessas circunstincias que devemos aplicar a teoria
estabelecida relativamente i circulagio do capital entre os diver-
sos setores da economia, e que Keynes faz depender do jogo en-
tre a taxa de juros — que tende objetivamente para a’rentabili-
dade das novas aplicagdes nas empresas ou atividades ja no
comando de suficiente ou excessiva capacidade produtiva — e
a expectativa de rentabilidade dos investimentos nos setores por
desenvolver ou com insuficiente capacidade produtiva. Na mar-
gem, os dois tendem a igualar-se. Ora, as circunstincias que go-
vernam a expectativa de rentabilidade, tanto nas atividades j& no
comando de capacidade ociosa, como nas atividades retardatérias
— vale dizer, as circunstincias que dinamicamente se exprimem
como taxa de juros e eficicia marginal do capital —, podem ser
alteradas pelo Poder Publico, alteragio essa que consiste, afinal,
na medula das mudangas periédicas induzidas pelas crises sociais
e politicas em nossas instituigdes, nos tltimos tempos.

Como suscitar planificadamente essas mudangas, no sentido

de dirigir o fluxo de recursos livres para os setores a desenvol-
ver, sustentando, a0 mesmo tempo, a taxa global de imobilizagdo
do sistema, no nivel necessario, eis a esséncia de um verdadeiro
plano de desenvolvimento nacional — ao invés do alinhamento
morto de metas setoriais, servindo de moldura a uma politica mo-
netaria que ignora quase tudo acerca do problema real a resolver.

4. Dirigir o Fluxo de Capital para os Setores
Retardatérios

Um sistema econdmico cresce através da expansdo dos seus
setores e atividades retardatirios. Se grande parte dos investi-

mentos resulta na expansdo de atividades j4 no comando de ca-.

pacidade ociosa, como estd ocorrendo agora, nos quadros da in-
flagdo, podemos, sem diivida, evitar o mal maior, que seria a de-
pressio econdmica, assegurando uma razodvel utilizagdo da ca-
pacidade produtiva ji ¢riada, mas comprometemos o desenvolvi-
- mento ulterior da economia, visto como comprometemos sua har-
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monia estrutural. Urge, portanto, preparar as condigdes para que
a poupanca nacional seja orientada para as atividades retardatd-
rias do sistema, mas sem diminuir o volume dos investimentos.

Para isso, dispomos de duas solugdes alternativas, ou conco-
mitantes: ou o Estado capta, por via fiscal ou parafiscal — vale
dizer, expropriativamente —, parte da mais-valia realizada pelos
setores com capacidade ociosa, ou cria condigbes para que a rea-
locagdo dos recursos se faga espontaneamente. A aplicagdo do
primeiro expediente, se levado além de certos limites, podera con-
duzir 2 violagio dos principios basicos em que assenta o regime.
Ora, é Marx quem nos adverte de que néo devemos brincar com
a idéia de mudangas de regime, pois isso ndo ocorre arbitraria-
mente, ¢ sim quando o velho regime nio pode mais comportar
em seu seio as forgas produtivas que ele préprio suscitou e sus-
cita. E bom que meditem nisso os nossos “impacientes” de es-
querda. :

Ora, o simples bom senso nos mostra que o excesso de for-
cas produtivas (acumulagio de capacidade ociosa) que a econo-
mia brasileira suscitou é um fato relativo, que o regime pode
comportar ainda forgas produtivas muito maiores que .as que tem
atualmente. Seria puro charlatanismo pretender, a esta altura, di-
zer quando se esgotard a capacidade do feudal-capitalismo brasi-
leiro para comportar as forgas produtivas que estd suscitando,
mesmo porque ndo hd nenhum limite absoluto para isso, depen-
dendo de maior ou menor complascéncia de nossas relagdes de
produgio — notoriamente complascentes, ao ponto de permitir
mudangas gradativas de regime.

Na -pritica, o que vemos sdo os setores com capacidade
ociosa oferecendo recursos, através do sistema bancério e do em-
briio da bolsa de valores, em condiges extremamente favoréveis,
isto é, a taxas negativas de juros reais, constituindo o que talvez
seja o capital mais barato do mundo¥ Além de aperfeigoar o ins-
trumento que possibilita essa oferta, trata-se apenas de preparar
os servicos e indistrias carecidos de expansdo, para que possam
gerar uma demanda correspondente a essa oferta. Empregar a
violéncia para a solugdo de tal problema é como forgar uma por-
ta aberta. ‘A violéncia, ao contrdrio, poderd tornar-se necessdria
para quem pretender impedir que esse problema se resolva. Para
isso serd mister demolir o nosso incipiente capital financeiro.

Toda a questdo resulta do fato de que o Estado, ao invés de
preparar-se a $i mesmo e as indistrias e servicos a expandir, ba-
sicamente as indistrias ¢ servicos de utilidade publica, insiste em

(d) Vide pagina 151
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atender as suas proprias necessidades e as dessas atividades atra-
vés do capital estrangeiro, muito mais caro e, via de regra, poli-
ticamente clausulado. E por esse caminho sem perspectivas que
o “Plano Trienal” pretende que o Estado brasileiro continue a
trilhar, criando uma situagio que ndo convém nem aos diversos
estamentos da sociedade brasileira — desde o proletariado as
empresas estrangeiras aqui radicadas —, nem sequer aos Nossos
credores estrangeiros, os quais em primeiro lugar devem desejar
que seu devedor insolvente se torne solvente, com vistas a futu-
ras e ainda mais amplas operagdes que as do passado e as que
aquele “Plano” esquematiza.(*)

A tarefa de organizar os setores retardatérios para que pos-
sam suscitar a necessiria demanda de capitais € extremamente
complexa e dificil, mas muito mais dificil e complexa se tornara
se, a0 invés de agirmos com inteligéncia, preparando planificada-
mente essa organizagdo, confiarmos no jogo cego das forgas eco-
ndémicas, o qual antes de levar-nos a solugdo que é 6bvia, desde
j&, podera tomar anos angustiosos de avangos e recuos. E antes
de encontrada a solugdo para o problema em pauta, isto €, antes
de suscitarmos uma demanda solvente, a taxas menos negativas
ou positivas de juros, para a presente e vindoura oferta de capi-
tais, qualquer tentativa de estabilizagio da moeda ndo poderéd de-
sembocar sendo na depressdo econdmica, porque a inflagdo é es-
sencial para dar expressdo a uma taxa negativa de juros reais.

5. Escalonar a Solugdo do Problema

A tarefa de organizagio dos setores retardatdrios para esse
fim ndo pode ser cumprida de uma s6 vez. Isso deverd ocupar
todo um periodo, todo um estigio do nosso desenvolvimento.
Muitos economistas, tanto de inspiragao ortodoxa, como estrutu-
ralista, perceberam a necessidade de cumprir-se essa tarefa, mas,
desapercebidos das circunstancias econdmicas, sociais e politicas
que a enquadram, pretenderam comegar pelo fim, isto €, pelo es-
tabelecimento de um sistema tarifario — pois as atividades retar-
datarias sdo, geralmente, servicos e industrias de utilidade publi-
ca, operando nas condigdes de tarifa estabelecida pelo Poder
Piblico — capaz de instrumentalizar uma demanda solvente de

(4) Vista a questio da perspectiva presente (1978), justifica-se a pergunta de
saber se a oferta de capitais estrangeiros dos dez filtimos anos teria ocorrido sem
a mudanga no campo do Balango de Pagamentos (contas correntes) de 1963 a 1968
Tdmesmo considerando as singularissimas condigdes da economia mundial no pe-
rioedo.
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capitais.( Isso inverte a ordem natural das coisas e complica o
problema ao ponto de torné-lo insoldvel.

- Ora, essas indistrias e servigos vém desenvolvendo-se & custa
de investimentos estatais “a fonds perdu”, de recursos levantados
internamente por via fiscal, ou no exterior como empréstimos ¢
financiamentos avalizados pelo Tesouro. O desenvolvimento e a
acumulagdo de capacidade ociosa na inddstria nacional de bens
de capital e o aparecimento de novos mercados capazes de su-
prir bens de produgdo em troca dos produtos excedentes das ati-
vidades exportadoras, tornou, em principio, financidvel em moeda
nacional em parcela muito maior do que hoje a expansdo dessas
inddstrias e servios. E por ai que é preciso comegar: pela pre-
paragio do orgamento, especialmente o da Unido, para que pos-
sa suportar esses encargos. Resolvida esta tarefa, as outras, que,
alids, podem esperar, se nos afigurario menos complicadas e di-
ficeis do que agora.

O problema da criagdo de nova demanda de capital, para
contrabalangar a oferta excessiva que a capacidade ociosa do sis-
tema estd criando, nas condi¢des da taxa negativa de juros reais,
pode, assim, ser escalonada em duas grandes etapas:

a) orientar para o mercado interno aquela parte da presente
demanda real de capitais que estd sendo satisfeita pela entrada de
capitais estrangeiros, e responde pelos deficits correntes do Ba-
lango de Pagamentos;

b) suscitar nova demanda real de capitais, capaz de absor-
ver nio somente toda a oferta potencial de capitais que o mer-
cado interno possa criar, como também investimentos estrangei-
ros que acaso nos sejam oferecidos em condigdes econdmicas
razoaveis e¢ sem condigdes politicas. -

Na primeira etapa, o aumento da demanda de recursos para
imobilizar, da economia brasileira, sera relativo; na segunda, esse
aumento serd absoluto. No primeiro caso, o campo de aplicagdo
do capital nacional se ampliard, na medida em que se restrinja o
campo de aplicagio do capital estrangeiro novo; no segundo —
e para isso serd mister dotar de novas equagdes econdmico-finan-
ceiras as atividades a desenvolver — haverd um aumento abso-
luto das imobilizagdes. A primeira etapa, portanto, resolvera o
problema imediato da reestruturagdo das contas externas do Pais,
ao mesmo tempo em que, embora sem aumento absoluto das imo-
bilizagdes globais, haverd um aumento absoluto dos investimen-

(5) Convém destacar, neste particular, a persistente pregagio de Roberto
Campos.
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tos cobertos com recursos nacionais. Sdo os problemas dessa pri-
meira etapa que nos devem ocupar de imediato, e um dos erros
mais graves do “Plano Trienal” e de todos os anteriores planos
e programas de estabilizagdo reside no fato de haverem invertido
a ordem natyral das coisas, pretendendo abordar diretamente o
problema da reestruturagdo da equagdo econdmico-financeira das
indistrias e servicos a desenvolver, através da reformulagido das
tarifas e da supressdo dos subsidios a esses servigos.

Ora, os dados necessarios 4 solugdo dessa segunda ordem de
problemas ainda ndo existem. Para tanto, serd mister um desen-
volvimento muito maior do capital financeiro nacional, pelo ul-
terior fortalecimento do sistema bancério e, principalmente, da
bolsa de valores. O que af temos é apenas um embrifo, que ain-
da nido foi capaz de suscitar uma oferta de capital a longo prazo
e a taxas estdveis de remuneragdo. A base das condigbes aleato-
rias reinantes ndo & possivel esquematizar uma equagdo econdmi-
co-financeira operativa para as indistrias e servicos a desenvol-
ver, de modo que a reestruturagio dessas indistrias e servigos,

neste momento, apenas viria suscitar o aumento da demanda de.

capitais estrangeiros, deixando sem solugdo os problemas gémeos
da utilizagio da capacidade ociosa do sistema e da regularizagéo
das contas com o exterior. Ao contrdrio, agravariamos esses pro-
blemas, que sio questdes centrais de nossa presente problemdtica
nacional.

Em estudo realizado no Conselho do Desenvolvimento, sob
a coordenagio do autor, foram fixados preliminarmente os prin-
cipios que devem informar a busca das solugdes para os proble-
mas da segunda etapa,(®) mas é dos problemas da primeira etapa
que nos devemos ocupar no momento.

6. Os Dados do Problema da Primeira Etapa

A economia brasileira confronta-se, neste momento, com dois
problemas antitéticos: a) acumulagdo de capacidade ociosa no
interior; b) endividamento crescente no exterior. Em sua forma
mais generalizada, portanto, nosso problema nacional presente
pode ser definido como o de busca de meios e modos para re-
solver o problema do endividamento externo, pela utilizacdo da
capacidade ociosa interna.

(6) “Relatério Preliminar” do Grupc de Estudos Especiais do CD, junho de
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O “Plano Trienal” justifica o endividamento externoe, de
fato, prepara sua expansdo, sob o pretexto de que nosso desen-
volvimento carece de investimentos. Ora, a verdade é que o in-
vestimento nfo € .o nosso fraco, pois temos investido em tal es-
cala que a acumulagdo de capacidade produtiva se antecipou 2
expansdo da procura interna, do que é expressdo precisamente o
problema de capacidade ociosa. Este é, em si mesmo, .um pro-
blema pelo menos tdo grave como o do endividamento externo,
porque, se este compromete nossa soberania politica, o primeiro
compromete a estabilidade e o crescimento interno da economia,
preparando a convulsdo politico-social. Segue-se que, se empreen-
dermos a solugdo do problema do endividamento externo pelo
emprego da capacidade ociosa interna, nao apenas n3o estaremos
comprometendo o desenvolvimento, resolvendo um problema pela
criagio de outro, mas ao contrario, estaremos resolvendo simul-
taneamente as duas questSes fundamentais de nossa presente pro-
blemitica. - :

A prépria vida, portanto, preparou os dados para a solugéo
desses problemas, que se fundem de fato numa unica e mesma
questdo. Por um lado, a capacidade ociosa acabou por encontrar,
nas condicbes especiais criadas pela inflagdo, meios ¢ modos de
exprimir-se como oferta excessiva de recursos financeiros, através
do fortalecimento do sistema bancério ¢ do aparecimento de um
embrido de mercado de valores. Por outro, o endividamento ex-
terno evoluiu gradativamente para converter-se em responsabili-
dade do Tesouro Nacional, para o que conspirou toda a nossa
anterior evolugdo em matéria de finangas piblicas, moeda, cré-
dito e cambio. Segue-se que se o Tesouro Nacional empreen-
de a conversio de sua divida externa em divida interna, estare-
mos no caminho da solugdo do problema central e dos dois pro-
blemas antitéticos em que aquele se analisa.

Esta evolugdo dos acontecimentos vem encontrar o Estado
brasileiro em condi¢Ges muito propicias para isso, quase sem di-
vida interna, isto €, tendo intacta quase toda a sua capacidade de
endividamento interno. Antes de esgotarmos essa capacidade de
endividamento serd mister reestruturar as indistrias e servigos de
utilidade publica a desenvolver, e que devem ser os usuirios dos
recursos a ser captados de imediato pelo Tesouro Nacional (ou
pelos Tesouros estaduais e municipais), para que se habilitem a
levantar diretamente no mercado de valores interno os recursos
necessirios a4 sua ulterior expansdo e para encampar as dividas
que, em seu nome, ou melhor em sua intengdo, o Estado deverd
assumir, no periodo imediato.”

(e} Vide pagina 151

(f) Vide pagina 151
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Discutimos 0 modo como a capacidade ociosa acumulada em
vasta parte do sistema econOmico acabou por suscitar uma oferta
também ociosa de recursos financeiros, em moeda nacional. Nio
é dificil compreender que a captagdo desses recursos financeiros
pelo Estado tenderd a suscitar um movimento de utilizagdo dessa
mesma capacidade ociosa. Com efeito, se o Estado financia as
industrias e servicos de utilidade ptblica e o seu préprio estabele-
cimento civil e militar, em moeda nacional, a primeira opgio des-
tes ndo serd importar cs bens de produgio cu mesmo de consumo
de que carecem, mas comprd-los no mercado nacional. O efeito
desse movimento sobre as contas externas serd, portanto, a ten-
déncia & compressdo do deficit corrente do Balango de Pagamen-
tos, com a eventual passagem a formagdo de saldos pcsitivos na
conta de mercadorias e servigos, habilitando-nos a empreender o
resgate das dividas em que se cristalizem os passados deficits cor-
rentes do BP. Sobre nossas contas internas, teremos um movi-
mento de utilizagdo da capacidade ociosa acumulada, o que re-
solve ou ameniza o segundo problema.

A primeira vista, a oferta de recursos financeiros no merca-
do nacional ndo serd suficiente para uma operagdo de tdo vasto
e estratégico escopo, mas essa impressdo € iluséria. A presente
massa de recursos financeiros efetivamente oferecida no mercado
brasileiro estd, de fato, limitada pela demanda. Com efeito, se
o Estado capta esses recursos financeiros, o fluxo de novos re-
cursos financeiros ao mercado tenderd a aumentar, por dois mo-
tivos:

a) porque se imprimiria um movimento no sentido da ele-
vagio da taxa real de juros, levando as empresas e familias a re-
verem seus proprios esquemas de imobilizagdo, desistindo das apli-
cagbes que somente se justificam & vista da forte taxa negativa
atual de juros reais e, eventualmente, liquidando imocbilizagoes
anteriores feitas nessas condigGes, a fim de suscitar recursos fi-
nanceiros livres, com os quais comparecer ao mercado de capitais,
refor¢ando a oferta; :

b) porque, desde que esse captagio de recursos pelo Estado
se. traduza, afinal, em encomendas adicionais a empresas com ca-
pacidade ociosa, estas poderdo atendé-las precisamente porque
dispdem de capacidade ociosa, com desembolsos minimos, indu-
zindo uma forte taxa incremental de lucros, os quais, pela pré-
pria dindmica do capital, tenderdo a refluir, como nova oferta,
ao mercado de capitais.

Resumindo, portanto, temos que o Estado pode recorrer ao
mercado de capitais, suscitando ai uma nova e potente demanda
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de recursos e, em segundo lugar, que a oferta de capitais pode
ser considerada extremamente eldstica, dados os volumes de in-
vestimentos especulativos ji feitos e da capacidade ociosa ja
acumulada no bojo do sistema econdmico brasileiro.

Esses os dados do problema da primeira etapa.

7. As Repercussdes Setoriais do Programa

A capacidade ociosa pode ser classificada em dois grandes
grupos: a da industria substituidora de ‘importages e a da mo-
nocultura agricola exportadora. Isso ndo quer dizer que a indds-
tria substituidora de importagdes ndo possa aspirar a participar das
exportagbes, nem que a monocultura exportadora ndo possa as-
pirar ao atendimento de parte da demanda incremental do merca-
do interno, decorrente do aumento, implicito nessa operagdo, da
demanda global interna. Significa apenas que, no primeiro mo-
mento, o modal da inddstria sera substituir importagces, € que 0
modal da agricultura serd prover exportaci:s. Para simplificar o
problema, estudaremos cada um desses setores pelo seu comporta-
mento dominante ou tipico.

Vimos pelo item anterior que, se o Estado capta recursos
em moeda nacional e os supre as indistrias e servigos retardata-
rios a desenvolver e ao seu proprio estabelecimento civil e mili-
tar, nessa espécie, a primeira opgdo que se apresentard a estes
serd a compra dos bens e servicos de que carecem para sua ex-
pansio ou operagdo, no préprio mercado interno. O primeiro be-
neficiario, portanto, serd a indiistria substituidora de importagoes.

Entretanto, dada a especificagio dessa demanda incremental,
a industria substituidora de importagdes ndo podera atender a toda
ela, determinando-se a formagio de um importante residuo da de-
manda, que tendera a refluir para o mercado externo, converten-
do-se em demanda de divisas, no mercado de cdmbio. Mas isto
teria lugar em condiges qualitativamente novas, vale dizer, quando
jé estaria resolvido o problema do financiamento.(m

(7) Hoje (1978), este problema ressurge provavelmente com maior viruléncia,
até porque virios anos de oferta abundante de créditos externos — uma das ma-
nifestagBes da crise que assola a érea central da economia capitalista mundial ==
condicionou a economia brasilelra para o uso francamente preferencial dos merca-
dos externos de moeda forte, vale dizer, escassa, em virtude da declinante demanda
dos paises respectivos para os nossos produtos de exportagdo. E, mais agora do
que antes, essa demanda, condicionada através de uma simples questio de progra-
magdo de caixa das indidstrias e servigos responsaveis pela_demanda de importa-
¢des, justifica-se ndo pelos seus verdadeiros motivos, mas, ni3o raro, por uma cap-
ciosa argumentagdo pseudotecnolégica.
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Ora, nas presentes condigdes, quando recorrem ao mercado
externo, os servicos e inddstrias a desenvolver e o proprio esta-
belecimento civil e militar do Estado, além dos bens e servigos
que lhe sdo necessarios, buscam beneficiar-se dos financiamentos
que os produtores estrangeiros oferecem contra o aval do Tesou-
ro. Isto faz com que essa demanda tenda normalmente a enca-
minhar-se para os mercados estagnados, do ponto de vista da co-
locagio dos nossos produtos de exportagdo, os quais, por isso
mesmo, porque sdo estagnados, nio podendo ampliar o suprimen-
to de divisas ao Brasil através da compra de mais produtos bra-
sileiros de exportagdo, procuram assegurar a sustentagdo de suas
vendas, pelo suprimento a crédito. Isto resultou no atual para-
doxo das contas externas brasileiras: tendéncia ao endividamento
crescente em certo grupo de paises, e tendéncia 4 acumulagio de
créditos ociosos a nosso favor, noutro grupo de paises.

Entretanto, se o problema do financiamento se resolve na
origem, porque se faz em moeda nacional, com recursos capta-
dos pelo Tesouro, essa tendéncia comegard a desaparecer. Ficil
serd 4 autoridade cambial orientar a demanda de importagies
para “novos mercados”, vale dizer, para aqueles que demonstrem
na préitica a tendéncia a responder & nossa demanda incremental
dos seus produtos, com a sua demanda incremental de nossos pro-
dutos. Noutros termos, facil serd orientar a demanda de divisas
para as areas do mercado de cimbio onde a oferta seja mais
eldstica, assegurando plena utilizagdo as possibilidades abertas pelo
presente mercado mundial, caracterizado pelo aparecimento de
novos e dinimicos mercados — os paises socialistas e os pai-
ses em processo de independentizacdo econdmica.

O efeito final desse processo serd o aparecimento de novas
oportunidades de exportagdo. Com efeito, se compramos mais aos
“novos mercados” eles também nos comprardo mais, até a satu-
ragdo de sua demanda de nossos produtos ou da nossa demanda
dpg seus. Essa demanda criara, portanto, sua prépria oferta de
d1v1§as, isto €, cumulativamente com a substitui¢do incremental
de importacOes, entrard a comprimir o deficit corrente do BP,
tendendo a produzir um superavit, essencial para que realmente
possamos propor aos credores um esquema operativo de regula-
rizagdo do resgate dos nossos compromissos vencidos e vincendos.

O “Plano Trienal” fala, é certo, nessa regularizagdo, conver-
tendo 0s compromissos de curto prazo — o0s quais nos deixam
em posicio de insolvéncia — em compromissos de longo prazo.
Entretanto, como nido mostrou como se produz um superavit na
conta de mercadorias e servigos do PB, ndo demonstrou tam-
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bém nossa solvéncia no longo prazo. Do ponto de vista do cre-
dor estrangeiro a proposta brasileira, nos termos em que a pos
o “Plano Trienal”, ha de ter parecido um absurdo completo, pois
o Brasil aparece como um devedor que néo pode amortizar ao
menos um délar por ano, nem ao menos diz quando poderd faze-
-lo,(® mas que, apesar disso, fala em alongamento dos prazos,
quando devera pedir concordata ou faléncia. Na verdade, o que
os nossos negociadores foram fazer nos Estados Unidos @ e se
preparam para ir agora fazer na Europa ndo passa de uma ten-
tativa de negociar uma concordata, o que somente formaria sen-
tido se permitissemos que o credor interviesse para superinten-
der a massa falida.

Como essa condicio é inaceitdvel, porque as nagles néo sdo
empresas, mas realidades extremamente complexas, para cuja gestdo
a contabilidade mercantil é apenas um dos elementos a conside-
rar, tornamos a0 marco zero. Temos que promover uma substi-
tuigdo incremental- de importagCes e uma utilizagdo mais exaus-
tiva dos “novos mercados”, a fim de apresentarmos aos nossos
credores contas que os persuadam de nossa solvéncia no longo
prazo, porque esse é o Nosso e o seu interesse.(19)

Ora, se o efeito imediato do esquema aqui proposto € o in-
cremento da substituigdo, com conseqilente utilizagio de capaci-
dade ociosa da indéstria, o efeito mediato da utilizagdo a fundo
das oportunidades zbertas pelos “novos mercados” serd um au-
mento das exportagdes, com a conseqiiente utilizagdo da capaci-
dade ociosa (a comegar pelos excedentes ja criados) da agricul-
tura.

O lastreamento politico desse esquema é ficil de ver, ago-
ra. Atras da industria substituidora de importagdes alinham-se as
massas trabalhadoras urbanas, s quais devemos mostrar o que
isso significa, em termos de oportunidades de trabalho e de sa-
lario; atrs da agricultura, organizada em torno da monocultura
exportadora, alinham-se as massas trabalhadoras rurais. Em re-
sumo, este é 0 esquema que pode unir como um s6 homem toda
a sociedade brasileira, pois concilia todos os interesses fundamen-
tais.

(8) Mesmo para o iltimo ano do tritnio (1965) estd previsto um importante
deficit corrente (159 milheds de dblares).

(9) Missio San Thiago Dantas, margo de 1963.

(10) Na verdade, no mesmo ano em que propinhamos essa politica (1963), a
prépria forga das coisas nos estava impelindo para um resultado como o visado,
isto é, o deficit em contas correntes, que parecia incompreensivel, muito estavel-
mente situado em torno de US$ 400 milhdes (1959-62), caia para US$ 86 milhdes, ja
naquele ano, e assumia valores positivos em 1965 (USS$ 89 milhdes) e em 1966 (US$
1%8). pelo efeito conjugado do aumento das exportagdes e contragdo das importa-
¢des.




8. O Papel do Orcamento da Unido

Tudo conspira, portanto, para converter as contas do Esta-
do, a comegar pelo orcamento da Unido, no centro de todas as
atengces, pois € por af que devemos dar inicio as “reformas” real-
mente em pauta. Do ponto de vista interno, o Estado deve ha-
_lgmtar—sq,a captar uma parcela adicional da mais-valia social, a
fim de imobilizi-la, elevando a taxa de imobilizagzo do sistema
ou, pelo menos, compensando a diminuigio das imobilizagGes pri-
yadas_, por efejto do esgotamento da capacidade da inflagio para
mdl_ler 1r-nobllxza§6es privadas, ou por efeito da redugio da taxa
de inflagdo. Do ponto de vista externo, isso € indispensével para
o fim especifico de absorver o deficit corrente do Balango de Pa-
gamentos, tendendo para a formagdo de um superavit, o qual se-
ria aplicado ao resgate dos compromissos derivados da acumula-
¢do de passados deficits correntes.

E importante notar que se esses recures adicionais forem
tomados, ndo i mais-valia, mas ao capital varidvel social, o pro-
, !)lemg _do equilibrio interno ndo se resolverd. Podem aumentar as
.lmo-blllz.a_qées, pode-se absorver o deficit corrente do BP, mas o
eqmlfbpo macroecondmico do sistema ficard comprometido, o que
quer dizer que a economia continuard a caminhar para a depres-
sdo, 4 medida que se esgote a capacidade da inflagdo para indu-

zir imobilizagSes privadas. Ao invés de um aumento da utilizagfio.

da capacidade produtiva jé criada, tornaremos mais desequilibra-
da ainda a distribuigio da renda, deprimindo-se a propensio a
consumir da economia. O problema somente se resolverd se esse
ac_i_lmonal de recursos for tomado i mais-valia, e de tal modo que
ndo se reduzam os recursos livres para investir do setor privado.
Nou}ros termos, o problema somente se resolveri se, no ato de
suscitarmos recursos, adicionais para o Estado, induzirmos a eco-
nomia'a produzir uma massa adicional de mais-valia, pela utili-
zagdo da capacidade ociosa. existente. '

. 0O esquema de orcamento _da unido, tal como resultou dos es-
tt:lngz(sg ° me.(:ndads. l.t:l\.radas a efeito’ pela administragdo Miguel Cal-
_ »- permite dividir os recursos financeiros em perspectiva em
trés categorias a saber: ‘ , Perp e

a) uma reforma triButéria, basicaniente regressiva, porque
, fialtam condigoes — particularmente falta uma legislagio tl?eal?sta
€ Juros — que permitam uma imposigdo progressiva;

L b). reduciio _dos subsidios concedidos pelo Estado a certas
indistrias e servicos — o que equivale a um imposto, também

(g) Vide pagina 151
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regressivo, visto como retém para uso do prdprio Estado recur-
sos fiscais que ele anteriormente transferia de uns setores da eco-
nomia para outros;

c) uma operagdo preliminar de mercado de capitais (resta-
belecimento das letras de importag.o e exportagao € alcngamen-
to do seu prazo de 5 para 12 meses, nos moldes da Instrugéo
n.° 233 da SUMOC).

Os conceitos de “progressivismo” ou “regressivismo” do im-
posto ndo podem ser aceitos sem critica. Formalmente, o impos-
to de renda é progressivo e o imposto de consumo € regressivo,’
mas essa simplificagdo talvez tenha alguma validade em econo-
mias capitalistas mais desenvolvidas. Numa economia que se de-
senvolve em condigdes peculiares, como a nossa, faz-se mister
introduzir um critério corretivo de julgamento. O que importa
objetivamente saber é se as camadas de rendas mais baixas, prin-
cipalmente as que vivem de salrios e ordenados, absorvem de
fato essa tributagdo ou se a passam as outras classes. No primei-
1o caso, o imposto, mesmo que seja o da renda, serd regressivo;
no segundo, mesmo que sejam os impostos de consumo e ven-

das e consignagGes, serdo progressivos.

Mostramos que, historicamente, chegamos a um verdadeiro
contrato social que tem assegurado aos trabalhadores a compen-
sagdo do seu salério real erodido pela inflagdo, convertendo o rea-
justamento salarial em questdo de ordem piiblica. Ora, o reajus-
tamento salarial faz-se através da variagdo do saldrio nominal pelo
tndice do custo de vida. Como é facil de compreender, esse in-
dice ndo reflete apenas os efeitos da inflagdo, mas os efeitos de
todos os fatos que interessem ao nivel de pregos dos bens e ser-
vicos componentes da cesta de consumo das massas trabalhado-
ras. O imposto “regressivo” é um desses fatos mais em vista e,
ipso facto, converte-se em progressivo, na medida em que o rea-
justamento salarial consulte, de fato, a variagio do indice do
custo de vida. E aqui, e ndo no formalismo fiscal, que devemos
estudar o problema.

Satisfeitas as condi¢des de que o reajustamento salarial se
faca de acordo com a variagdo do custo de vida, e de que os in-
dices que medem essa variagdo sejam estabelecidos com a maior
isencdo e objetividade, as massas trabalhadoras — pois sdo elas,
afinal, as camadas de baixa renda do corpo social — podem de-
sinteressar-se dos debates formalisticos em torno ‘da estrutura da
tributagio. O Estado ficaria em liberdade para escolher o modo
mais cémodo e seguro de tributar, porque o esquema fundamen-
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tal de distribuigdo da renda social tornar-se-ia indiferente a esse
modo.

2

A verificagdo dessas circunstincias é importante sob varios
pontos de vista. Do ponto de vista das massas trabalhadoras, por-
que poée em relevo qual o campo para onde deslocar a luta sa-
larial: estabelecimento de um indice justo e correto do custo de
vida e reajustamento do saldrio nominal, de acordo com esse in-
dice, com a maior freqiiéncia possivel. Noutros termos, as mas-
sas trabalhadoras devem lutar pela escala mével de salarios.(1)
Isto posto, o Estado ficaria em liberdade para fixar sua politica
monetéria, assim como para estabelecer sua estratégia e tatica mo-
netdria para a determinagdo da taxa de imobilizagdo do sistema
e, portanto, para todo o equilibrio macroecon6mico e para a ex-
pans@o da capacidade produtiva. Resta dizer algumas palavras
sobre o papel da politica tributéria.

O emprego prioritario de uma tributagdo formalmente regres-
siva — e regressivo €, entre nos, inclusive o imposto de renda,
porque alcanga de preferéncia os rendimentos do trabalho — con-
fere ao Estado o poder de influir poderosamente sobre a deter-
minagdo dos pregos relativos, do mesmo modo como a politica
monetaria interessa, em primeiro lugar, ao nivel geral dos pregos.
Ora, a manipulagdo dos pregos relativos permite, em grande par-
te, condicionar a demanda, desviando-a de certos itens de supri-
mento escasso ¢ orientando-a para outros de suprimento abundan-
te. Em certos casos, permite também tornar rentdvel a produgio
interna de certos itens de suprimento escasso, suscitando o apa-
recimento de oportunidades de inversdo e, portanto, afetando a
taxa de imobilizagdo do sistema e todo o equilibrioc macroecond-
mico. Dai a importincia da pacificagdo dessa frente — pelo es-
tabelecimento do regime de escala mével — deixando o Estado
em liberdade para atuar.

O que fica dito interessa, por igual, 4 politica tributiria e a
politica de subsidios, visto como esta dltima ndo é sendo uma va-
riante da politica tributéria.

Quanto 2 terceira fonte de recursos — o mercado de capi-
tais — comportar-se-ia, no curto prazo, como um imposto abso-
lutamente progressivo. Com efeito, para o Tesouro seriam carrea-

(11) A escala mdvel entraria para a pritica brasileira com o nome de corregio
mone-dria e estava fadada a ocupar o centro de todo o sistema de mudangas ins-
titucionais e subseqiientes, ndo apenas no tocante aos salirios. No que concerne a
estes, ndo se pode pretender que os homens que conduziram a reforma se preo-
cupassem muito com a preservagdo do salario real — fosse este minimo ou mé-
dio. 86 o consideravel crescimento da folha nacional de salarios interveio no sen-
tido de preservar o capital variivel social.
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dos recursos sobrantes, ao juizo dos seus prdprios_proprietérios.
Noutros termos, esses recursos nio teriam oportumdade_ alterna-
tiva de imobilizagio, de modo que, ao capti-los e aphcé_—los, o
Estado elavaria diretamente a taxa de imobilizagdo.do sistema.

Quanto a essa fonte de recursos, devemos acrescentar que o
Estado, de fato, ndo a estd utilizando, nem é: provavel que o faga,
enquanto for a atual a sua politica econémica geral. _Ao contra-
rio, um tratamento tributdrio iniquo, que agrava de impostos os
juros nominais que, de fato, importam em juros reais negativos,
vigentes no mercado de letras de cambio, e as restrigdes ao cre-
dito em vigor, de fato muito se parecem -com uma tentativa de
desmontar o incipiente mercado de valores ou de paralisar o ca-
pital financeiro brasileiro. ‘

9. A Estrutura do Orgamento da Unido

O orgamento da Unido federal pode assim ser descrito suma-
riamente:

a) do lado da receita:

1) receita inflaciondria, correspondente ao valor .d.o
circulante adicional emitido, acrescido da partici-
pagio do Poder Piblico na expansdo da moeda es-
critural pelo sistema bancério, expansdo essa que
pode ser estudada como inflagéo secundéria;

2) receita regular — patrimonial e tributdria;

3) receita oriunda da expansio da divida externa;

4) participacio do Estado na operagio cambial (égiqs
‘menos bonificagdes, isto é, uma variante da recei-
ta tributdria, assimilavel 4 tarifa, a menos que a
classifiquemos como lucro do comércio de cim-
bio);

S) expansdo da divida interna.

b) do lado da despesa:

1) despesas efetivas, as quais, por sua vez, se subdi-
videm em despesas de custeio e de imobilizagdo;

2) transferéncias, as quais podem ser convertidas em
despesas efetivas, ou vice-versa, conforme diminuem
ou aumentam, sem variagdo da receita global.
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Néo por acaso enumeramos, em primeiro lugar, na lista da
receita, a receita inflacionaria. A emissdo é necessaria, nas pre-
sentes condigoes brasileiras, para que os precos subam; a eleva-
¢ao dos pregos € necessdria, para que se deprima a preferéncia
pela liquidez do sistema; a depressdo da preferéncia pela liquidez
¢ necessaria, para que a taxa de imobilizagdo do sistema se man-
tenha; a sustentagdo da taxa de imobilizagdo é necessaria, para
que o nivel geral da atividade econdmica se sustente, por sua
vez, contrariando a tendéncia para a depressdo, implicita na cres-
cente acumulagio de capacidade ociosa. E a vista destes fatos
que devemos determinar qual deve ser a taxa de inflagéo, e isto
deve ser feito a priori, relativamente a elaboragio orgamentaria,
ndo apenas porque somente assim podemos determinar o valor
da moeda na qual se levanta o orgamento, como porque essa de-
cisdo condiciona todos os demais itens, tanto da receita, como da
despesa.

Um orgamento pode ser levantado em qualquer moeda —
dolares, francos, libras, cruzeiros. Entretanto, se essa moeda esta
mudando de valor, é preciso tomar em consideragdo o fator tem-
po, isto é, datar ou indexar a moeda. A nogdo de tempo, no caso,
deve ser entendida no sentido de tempo concreto e ndo de tem-
po abstrato ou matemdtico. Na espécie, datar a moeda significa
determinar quais as mudangas aue devemos esperar em seu valor,
ou methor, em seu poder aquisitivo. Como isso esti estreitamen-
te ligado ao volume das emissées, e estas dfo corigem a um item
de receita, é por af que devemos comegar: nfo apenas temos o
primeiro item da receita, como todos os demais itens do orga-
mento passam a ter valor explicdvel.

Mas ndo € s6 no sentido de tornar explicita a significacdo
de todos os numerosos langamentos do orgamento que a emissio
desempenha papel decisivo. Como primeiro item da receita, a
emissdo interessa, em primeiro lugar, & estrutura real do orcamento.
Ela chegou a representar quase 40 por cento da receita total. In-
teressa, em segundo lugar, ao montante real da receita regular, por-
que, afetando a taxa de imobilizagZo da economia, interessa 4 mag-
nitude da renda real, e ¢ claro que, em igualdade de circunstincias,
de uma renda crescente podemos tirar mais receita tributdria e pa-
trimonial do que de uma renda real em declinio. Em terceiro lugar,
ainda quanto & receita, uma variagio na taxa de inflagio afeta a
capacidade do mercado para suprir recursos ao Tesouro, via ex-
pansio da divida. Do lado da despesa real, devemos esperar que
todos os seus itens e subitens sejam postos em movimento, quan-
do fazemos variar a taxa de inflagdo: se deixamos que decline a
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taxa de inflagio e, com ela, a taxa de imobilizagio e a renda,
ndo deve ser surpresa que surjam pressdes no sentido do aumen-
to das transferéncias compensatérias, para os setores mais direta-
mente atingidos e que, portanto, tendam a aumentar as transfe-
réncias, 4 custa da despesa efetiva. Diminuindo esta, é provavel
que as imobilizagSes declinem mais do que as despesas de custeio.

Esta exemplificagio ndo esgota os muiltiplos e complicados
movimentos que se propagam por todo o corpo do orgamento ¢
repercutem sobre toda a economia nacional e sobre suas relagdes
com a economia mundial e que, de retorno, repercutem sobre o
préprio orgamento, em resposta ao movimento _impresso a esse
tnico e estratégico item, a saber, a taxa de emissdo.

Os autores do “Plano Trienal” nio tomaram em considera-
¢lio essas miiltiplas inter-relagdes, que fazem com que tudo depen-
da de tudo. Mas, embora sem retragar a trama légica desse com-
plexissimo quadro, ndo podiam ignorar os efeitos finais do movi-
mento sobre o préprio orgamento, reduzindo a receita e tendendo
para o aumento da despesa e do deficit. Para tanto ndo faz falta
nenhuma anélise econémica profunda, porque isso pode ser cons-
tatado empiricamente: foi o que aconteceu em toda parte onde
se aplicou essa politica economica e financeira.

Deixaram-nos sem cuidados os efeitos que devem ser espera-
dos sobre o sistema econdmico como um todo, cogitando-se apenas
de que ndo afundasse a nau da finanga piblica. Para isso, au-
menta-se a incidéncia tributdria, reduzem-se os subsidios e pre-
para-se a expansdo do endividamento externo, ao ponto de se pre-
tender, ao invés de financiar com recursos internos, desembolsos
que estio sendo cobertos com recursos externos, financiar a con-
trapartida em cruzeiros dos investimentos, com recursos oriundos
da entrada de divisas. '

Enquanto isso se faz, a opinido publica tem sua atengao dg,s-
viada para uma enumeragio otimista de metas setoriais e regio-
nais de crescimento — crescimento esse que ndo é razoavel es-
perar nestas circunstancias. :

10. Um Esquema de Desinflagdo com
Desenvolvimento :

Se o Governo, ao invés de debilitar o mercado de capitais e
o sistema bancério, os fortalecesse, para o que fazem falta algu-
mas medidas muito ortodoxas e muito inovadoras, poderia apo-

-
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jar-se nesse instrumento para captar (inicialmente nas circuns-
tincias criadas pela inflagdo) recursos adicionais, com os quais
poderia empreender a absorgdo do deficit corrente do BP.

J4 examinamos o modo como essa medida repercutiria sobre
todo o sistema econdmico. A:taxa de imobilizagdo seria sustenta-
da e, eventualmente, elevada, na parte que corresponde & ap;ica-
¢do de recursos internos. Nessas condigdes, poderiamos deixar
que declinasse um pouco o volume das imobilizagdes privadas,
visto como isso seria compensado pelo aumento das imobilizagdes
de recursos internos, pelo setor publico. Assim, a taxa de infla-
¢io poderia declinar sem prejuizo, porque a taxa de imobilizagdo
global ter-se-ia tornado relativamente independente dela.

Como esses recursos seriam supridos inicialmente a taxas ne-
gativas de juros reais, condicdes que implicam em um desconto,
a reforma tributdria e a supressdo dos subsidios podériam esperar
ou fazer-se de forma menos dréstica, visto como esse desconto
real é um imposto, porquanto ndo terd que ser pago ao subscritor

privado de capital"’Para sermos rigorosos: esse desconto seria um

imposto sobre a renda — o mais progressivo de todos os impos-

tos que é possivel conceber, nas presentes circunstincias. A poli- -

tica tributiria e de subsidios ficaria apenas com suas incumbén-
cias especificas, de agfio sobre os pregos relativos, ji discutida, e

com a tarefa muito menor de compensar a reducdo da receita in-

flaciondria @ medida que a experiéncia fosse demonstrando que
esta poderia efetivamente declinar sem comprometer o equilibrio
geral da economia.

Este problema, de substituir os recursos inflaciondrios por
outros, ¢ o menor de todos os problemas em pauta. Se ele hoje
parece-nos assoberbante, é porque estamos rompendo o equilfbrio,
precério, embora, mas equilibrio, em todo caso, que estabelece-
mos 4 base da inflagdo. Afinal, a inflagio é também um imposto,
como discutimos, e terfamos apenas oue substituir um imposto por
outro, sem aumentar a carga tributdria geral do sistema.

Muito mais sério seria o problema da oorm§§o das anoma-
lias do mecanismo formador dos pregos (Cap. III) mas, devida-
mente tratado, nem este problema nos deveria dar maiores cui-
dados. :

(h) Vide pagina 151

POSFACIO

Introdugdo

A reedicdo deste livro, depois de quinze anos, ¢ sem altera-
gOes de texto, salvo as que couberam em duas dezenas de novas
notas de rodapé, deixa-me em divida para com o leitor. Afinal, fo-
ram trés lustros extraordinariamente ricos de significagdo, tanto
para a economia brasileira, como para o conjunto da economia
mundial. Tanto para a economia, como para a vida sécio-politica,
cabe acrescentar.

Para comegar, devo dizer que, relendo o velho texto — de-
pois de, pelo menos, um decénio — senti-me contente com o tra-
balho feito. Nédo que ‘““A Inflagdo Brasileira” de margo de 1963
seja uma obra perfeita, mesmo considerando as dificeis condigdes
em que foi escrita. Na verdade, este livro é uma obra tosca, ndo
obstante as coisas generosas ditas pelo prefaciador desta 3.2 edi-
¢do. O mérito, que acaso tenha, deve-se ao fato de que, como
ficou confessado nas primeiras edi¢Ses, ndo se trata de uma obra
pessoal, mas de reflexo, através de minha sensibilidade, da imen-
sa elaboragio tedrica e pritica, da consciéncia nacional do perio-
do que o produziu e para a qual contribuiram muitas pessoas.
Como diria o meu querido amigo J. Soares Pereira, este livro
¢ fruto do “papo” — e o diria sem qualquer conotagdo pejora-
tiva, por seu simples e entranhado amor & verdade, dado que
essa era (como talvez o seja ainda, em boa medida) a dnica
forma eficaz de didlogo e de trabalho de equipe, no Brasil.

Assim, quando L. C. Bresser Pereira, a propésito de uma
passagem do preficio que me submetia, perguntou-me se eu conhe-
cia, aquele tempo, a obra de Kalecki, respondi-lhe, com a maior
candidez, que tanto podia dizer que sim, como que nfo. Noutros

-termos, tanto podia confirmar sua hipétese de que havia repetido

o caminho seguido por aquele pensador polonés, como que sua
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abordagem me poderia ter chegado, encurtando meu trabalho, por
numerosos caminhos, a saber, via coisas lidas e coisas ouvidas. E
nio tive divida em citar a mais provavel das fontes por onde o
pensamento de Kalecki me teria chegado: meus papos com um
velho amigo, José Ribeiro de Lira, do BNDE. :

Dos trabalhos que publiquei, dois me parecem ter causado
certa mossa: este, entre os economistas, e, entre os sociologos,
“Introdugdo ao Estudo do Desenvolvimento Econdmico Brasilei-
ro” — titulo obviamente excessivo, para um trabalho tao peque-
no, posto em minha auséncia pelo meu amigo Manuel Pinto de
Aguiar, presidente da Editorial Progresso, da Bahia, que tomou
a iniciativa de reunir em livro uma série de conferéncias pronun-
ciadas no auditério do Ministério da Educagdo, no Rio, em 1955.
Deste Gltimo, prometo dizer mais algumas coisas, em lugar prd-
prio, isto é, quando for reeditado, reservando esta oportunidade
para a obra posfaciada aqui.

Acertos e Erros

“A Inflagio Brasileira” contém acertos e erros. Destes il-
timos, o mais grave se me afigura a énfase demasiada conferida
a dois movimentos de vital significagdo para nossa economia, a
saber: a estruturagdo do mercado de capitais, como principal or-
denamento das fontes de recursos e, como principal destinagio
desses recursos, a criagio € expansdo dos grandes servigos de uti-
lidade piblica. Ora, o melhor mesmo € entregar a mao ao bolo,
antes que a isso me veja forgado, até porque, mais dia, menos
dia, nossos analistas comegardo a dar a esse assunto a atengéo
que merece.

Com efeito, a retomada do desenvolvimento hggegpmpido‘

ocorreu, como previsto, pela abertura de novo campo aos investi-
mentos, mas esse campo ndo foram os servigos de utilidade pi-
blica, € sim a construgdo residencial e os bens duraveis, com 0s

eletrodomésticos ¢ os produtos da inddstria autpmopglisﬁﬁq e de’
construgdo naval 4 frente. Por outro lado, € certo que um vigoroso -

impulso foi dado aos grandes servicos de utilidade publica, mas as
fontes de recursos usadas foram, no fundamental, o fisco e as en-
tradas de capitais externos. Importantes passos foram dados no
~ sentido da estruturagio do mercado de capitais, mas nao ao ponto
de habilitar o capital financeiro interno a suprir os recursos neces-
sarios 3 promogdo dos grandes servigos de utilidade piblica, assim
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como de suprir o pardmetro indispensével para a determinagio
racional da tarifa.

Pode-se dizer que outros analistas cometeram erros muito
mais graves e que seria facil mascarar meus proprios erros, mes-
mo porque ndo haveria muitos em condigdes de atirar a primeira
pedra. Isto, porém, nio ajudaria em nada, no encaminhamento
da solugio dos.problemas presentes. Para isso, torna-se mister
uma autocritica franca e honesta. Torna-se mister reconhecer que,
embora as coisas de fato se encaminhassem na direcdo prevista e
pondo em evidéncia as forgas e os mecanismos indicados, nin-
guém teria nada a ganhar com o mascaramento de equivocos que.
afinal, implicam em deslocar a problemaética por todo um ciclo.
Noutros termos, o sistema tinha reservas que, embora tenham sido
indicadas por mim e meus colaboradores mais préximos, foram
subestimadas. . — '

Nio obstante, o autor tinha elementos suficientes para uma
previsio muito mais acurada. Ele tinha consciéncia, por exem-
plo, de que emergia como primeiro e capital problema, agora que
haviamos langado as bases da inddstria pesada, organizar o mer-
cado para os produtos desta, pois é claro que os instrumentos
desenvolvidos para a estruturagdo do mercado para a inddstria
leve ndo atenderiam as necessidades da referida industria pesacz
Tinha consciéncia da importincia do processo de urbanizagdo e,
portanto, de.que era imperativo criar um mecanismo supridor de
residéncias para a novel populagdo urbana, crescendo ao ritmo
de mais de dois milhdes de pessoas por ano. Finalmente, como
simples questio de determinagdo da linha de menor resisténcia,
devia saber que seria mais ficil organizar o mercado de capitais
para esses fins — vale dizer, suprimento de recursos para o fi-
nanciamento de bens durdveis de consumo, no estrito sentido de
compras da casa de familia, e da propria residéncia — do que o
suprimento de recursos para os grandes servigos de utilidade publi-
ca. Isto, conseqiientemente, teria que ficar para o ciclo subseqiiente
— precisamente o que se deve abrir agora (1978).

Quanto ao mais, 0 autor estd contente com o seu trabalho.
Em primeiro lugar, foi pela via da expansdo da demanda global
que a economia encontrou o caminho da retomada do seu desen-
volvimento, inclusive trazendo a inflagid’para niveis mais palata-
veis, elevando o nivel de emprego e assegurando methor uso da ca-
pacidade ociosa disponivel. E estavam palmarmente equivocados
todos aqueles que buscavam a estabilidade ndo no crescimento,
mas na desacelera¢io ou, como agora se diz, no desaquecimento.
Acrescentemos, desde ja, que esses analistas estiverain equivoca-

(1) Vide pagina 151 )
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dos em 1963 e muitos deles continuam equivocados em 1978. A
verdade € que, como entdo, nosso presente problema consiste em
promover a utilizagdo da capacidade ociosa disponivel, no pro-
cesso de promover a implantagio de um grupo bem definido de
atividades.

Mudaram, apenas, tanto a ubicagdo da capacidade ociosa,
como o grupo de atividades a implantar ou desenvolver.

A Ubicagido da Capacidade Ociosa

O ciclo que passou determinou a utilizagdo de consideravel
parcela da capacidade ociosa existente em 1963, se bem que nio
toda, € claro. Af estava a fonte bésica das energias despendidas
no curso do chamado milagre dos iltimos anos do passado de-
cénio e primeiros deste. Ora, nem todos os analistas persistiram
em repetir ad nauseam as velhas teses calcadas na escassez de re-
cursos, admitindo alguns deles que devia haver alguma verdade
no que se dizia nas primeiras edigdes deste livro, mesmo porque,
em economia, como nas ciéncias da natureza, ex nihilo, nihil.(\)
Entretanto, o potencial produtivo ocioso devia estar chegando a
exaustdo e, conseqiientemente, ndo apenas o milagre tinha que
chegar ao fim, como nenhum milagre seria possivel, no futuro
imediato. Isto foi af por principios do presente decénio.

Que o milagre devesse chegar ao fim, nio devia mesmo, ha-
ver divida, dado que fazia parte de um fendmeno ciclico, pouco
estudado ainda, mas de cuja existéncia ja era tempo que nio hou-

vesse mais dadvida, a menos que estejamos condenados a ndo to-
mar consciéncia desse processo senio quando ele entre a mudar de .

comportamento, porque, como disse o poeta de “Este mundo estd
feito de mudangas”, , .

“Outra mudanga faz de mor espanto,
Que ndo se muda j4 como sofa.”(®

Mas, que esse fim do milagre se devesse 4 exaustio da ca-
pacidade ociosa, como andaram dizendo algumas das cabecas mais
lacidas deste Pafs, isso era outra questdo, dado que implicava em
dizer que, nos quadros do referido milagre, nio se estivera acumu-
lando nova capacidade produtiva, destinada, nas condi¢des do nos-
so esquema bisico de crescimento, a tomar o lugar da capaci-

(1) Do nada, nada pode provir.
(2) Luiz Var de Camdes, “Sonetos”.
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dade ociosa que estivera sendo utilizada. E ndo se diga que isto
¢ um questio secundédria ou bizantina, porque esse novo estoque
de capacidade produtiva, que devia estar sendo acumulado e de
fato o estivera, deveria ser a fonte dltima da poupanga a ser inves-
tida na fase ascendente do ciclo subseqiiente — a menos que, como
podem sugerir os versos supra, ele resolvesse fazer “forfait”.()

E provivel que essa dificuldade em reconhecer esse fato se
deva a que uma parcela considerdvel das imobilizagGes responsa-
veis pela dinamizagdo da economia, na fase do milagre, foram —
e é certo que o foram — compras da casa de familia, isto é, res-
peitadas as convengbes consagradas de nossa contabilidade social,
aplicagbes de consumo. Isto posto, tais imobilizagdes, segundo a
clissica imagem das pirdmides keynesianas, poderiam suscitar, via
efeito multiplicador, um crescimento real da renda, somente expli-
cdvel .pela utilizagdo da capacidade ociosa preexistente. Mas, de
forma alguma, poderiam repor o acervo utilizado de capacidade
produtiva, precisamente por constituirem consumo, isto é, a par-
cela formalmente estéril da renda. -

Posto o problema nesses termos, o préprio leitor encontraré
a saida do tinel. Com efeito, sdo coisas arqui-sabidas:

a) que ndo € corrente, em nossa experiéncia econdmica, di-
mensionar rigorosamente as atividades econdmicas, o que quer di-
zer que as inddstrias criadas para o atendimento da demanda de
bens de consumo podem, muito bem, ter ido além da meta, en-
gendrando capacidade produtiva conversivel a outros fins;

b) que muitos dos bens de consumo que estivéramos suprin-
do em notével escala, no periodo — principalmente a construgio
residencial e os bens durédveis de consumo —, podem ser estudados,
também, como verdadeiros bens de produgdo, no sentido de que
permitem melhorar a funcdo de producdo da casa de familia, por-
que ji € tempo que estudemos esta dltima como um lugar de tra-
balho, onde se emprega parcela considerdvel das disponibilidades
sociais de mdo-de-obra apta;

¢) finalmente, que a empresa brasileira tem o hébito an-
tigo de mascarar parcela importante de sua prépria formagio de
capital — particularmente em se tratando de uma inddstria supri-
dora de bens de equipamento, como foi sabidamente o caso dos
trés lustros em causa (com a mecénica pesada e a construgio
civil A frente).

Nido h4, conseqiientemente, porque temer pela exaustio das
reservas de capacidade ociosa. Ela af estd, ndo permitindo que

() Vide pagina 151
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dela nos esquegamos, porque é ela que inspira, em tltima ana-
lise, os Cahiers de Doléances,® nio somente das massas traba-
lhadoras, mas, muito destacadamente, do empresariado industrial.

O Grupo de Atividades a Desenvolver

A esséncia das mudangas institucionais comegadas antes do
movimento de margo de 1964, mas levada adiante por ele, com ex-
traordiniria energia e criatividade, foram, por um lado, a reforma
fiscal e, por outro, a implantagdo de um vigoroso sistema financei-
ro, que permitiu a organizagio do mercado para bens duraveis (pro-
dutos da inddstria automobilistica, eletrodomésticos etc.) e resi-
déncias. Importante papel desempenhou, também, a Bolsa de
Valores, menos pela contribuigdo para a formagdo de capital, do
que para a reestruturagio do empresariado capitalista, tornando-o
mais aberto que antes & inovagio tecnoldgica. O epicentro do sis-
mo institucional esteve na abertura de importantes excegdes i Lei
de Usura.

Do ponto de vista presente, o que importa nio ¢ a filosofia
desse sistema de mudangas, campo aberto para o pesquisador so-
ciolégico, juridico e histérico, mas, muito pragmaticamente, re-
conhecer que — como suas predecessoras de cada um dos ciclos
anteriores — esta reforma institucional se, por um lado, promovia

o desenvolvimento de certo grupo de atividades, por outro blo-

queava o desenvolvimento de outros grupos, pelo menos no que
dependia da utilizagio do potencial produtivo j4 criado na eco-
nomia nacional. Por exemplo, o aparelho financeiro, que construiu
milhdes de residéncias novas, que financiou a venda de milhdes
de veiculos, de geladeiras, de televisores, ndo pdde resolver o pro-
blema de suprir recursos 2 inadiédvel reforma do sistema ferrovia-
rio, dos transportes urbanos pesados de massa (metrd e pré-metrd),
dos ;ervigos municipais etc. Inintencionalmente, portanto, a eco-
nomia nacional tem sido compartimentada em sefores, sem outra
rationale, sendo o fato de as atividades especificas se ajustarem
ou ndo s possibilidades das institui¢Ges financeiras (inclusive fis-
cais, cambiais etc.) implantadas sob a pressdo de cada crise.

Isto néo quer dizer que as indistrias e servigos ndo cobertos
pelas possibilidades das instituigdes financeiras criadas nio se de-
senvolvem em absoluto. Ocorre que o funcionamento do sistema

_ (3) “Cadernos de Queixas.” Memoriais de reinvindicagdes, como hoje dirfamos
apresentados pelos deputados do Terceiro Estado aos Estados Gerail,lconvocndos’
por Luiz XVI, nas vésperas da Revoluglo Francesa.
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econdmico exige a operagio de todos os setores essenciais e, por-
tanto, se a poupanga privada ndo’encontra canais que lhe permi-
tam promover o minimo de desenvolvimento de determinados se-
tores, objetivamente indispensaveis, a sociedade civil obriga o seu
estado a incumbir-se disso, usando recursos fiscais, servindo-se do
crédito externo etc. Naturalmente, isso supde que o empresariado
capitalista considera suficientes os campos abertos aos seus proé-
prios investimentos, limitando-se a intervengdo do Estado ao supri-
mento de certos bens ou servigos tecnicamente indispenséveis, do
ponto de vista da sociedade civil, em geral, e do empresariado ca-
pitalista, em particular.

Quer isso dizer que a lua-de-mel entre o setor: privado € o
setor puiblico da economia dura enquanto, por um lado, o empre-
sariado capitalista considera suficientes as oportunidades de inves-
timento que lhe sdo abertas e enquanto as responsabilidades dei-
xadas ao Estado nio exigem dele que tente aumentar demasiado
sua participagio no dividendo nacional. Periodicamente, esse equi-
librio se rompe, tornando necessaria uma redistribuigdo de fungdes,
e essa rutura de equilibrio se manifesta por uma série de pertur-
bagdes — notadamente, ao longo do processo de industrializagéo,
o recrudescimento do processo inflaciondrio, o qual supde, como
se procurou demonstrar neste livro, precisamente o esgotamento
das oportunidades de investimento para o empresariado capitalista.

A industrializagio conduziu, por um lado, ao crescimento da
importéncia do que costumamos estudar sob a designagio de ser-
vigos de utilidade publica (transportes, energia, saneamento, servi-
¢os municipais etc.), além de certas indistrias de base, objetiva-
mente assimilédveis aos primeiros. Trata-se, em geral, de atividades
caracteriziveis por elavadissima razdo capital/produto, carecidas,
ademais, de condigdes especialissimas para operar, destacando-se,
entre estas condigdes, o monopdlio legalmente assegurado, trazen-
do, como contrapartida, o chamado regime de servi¢o pelo custo,
vale dizer, a fixacdo dos pregos via tarifa. Finalmente, é préprio
das condigdes basicas de operagio desses servicos (ou inddstrias)
a inalienabilidade dos elementos essenciais do seu ativo imobili-
zado. A experiéncia juridica universal terminou por resumir todas
essas condi¢des sob a forma do instituto da Concessdo de Servigo
de Utilidade Publica (admitindo variagdes, que vio desde o servi-
¢o de administracio direta até a permissdo ou a cooperativa).

Baste a enumeragdo suméria dessas atividades para que pos-
samos sentir a colossal importincia que assumem esses Servigos
para a operacio da economia brasileira no seu atual estigio de
desenvolvimento. Temporariamente, a influxo de recursos exter-
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nos e o crescimento dos recursos fiscais (e parafiscais), permiti-
ram fazer alguma coisa para promover a expansdo dessas ativida-
des, mas € claro que esse tempo passou, porque OS IECUISOS
externos comecam a escassear, 0 mesmo acontecendo com os re-
cursos fiscais, dado que o sistema exator comega a ndo funcionar
tdo bem quanto antes. Por outro lado, a empresa privada esgotou
suas oportunidades de investimento, de modo que o pacto de dis-
tribuigdo da economia entre os dois sistemas (privado e publico)
tqr;i de ser denunciado — como o tem sido, regularmente, a cada
ciclo.

O novo pacto de condominio devera, necessariamente, abrir
o setor dos servigos de utilidade publica aos investimentos priva-
dos, embora a responsabilidade pela administracio deva perma-
necer com o Estado ou, mais genericamente, com o setor publico
— pelo menos de inicio e no tocante aos grandes servigos.

O Nexo Financeiro entre os Setores Ativo e Passivo

O que fica dito implica em supor que, como dos ciclos ante-
riores, a economia brasileira vera definir-se em seu seio duas areas
ou setores, bem caracterizados: uma 4rea onde se concentrario

atividades a desenvolver, representativas de pontos de estrangula-

mento, que deverd ser preparada para receber vultosos investimen-
tos, 0s quais por sua vez, via efeitos acelerador e multiplicador,
deverdo dinamizar todo o sistema econdmico; e uma 4rea onde se
concentrard o grosso da capacidade produtiva ociosa, principal~
mente a que acaba de ser implantada, como ultrapassagem (por
superdimensionamento ou duplicagio) dos limites objetivamente
fixados pelo mercado, a qual deverd também ser preparada, para
o fim especial de suprir a poupanca destinada a aparecer, na ou-
tra area, como investimento. Chamemos de ativo o setor corres-
pondente & area onde deverdo acofitecer os investimentos; de pas-
. sivo, o responsavel pela formagio da poupanga. Investimento e
poupanga, como se sabe, sdo Verso e reverso da mesma moeda e,
macroeconomicamente, sio apenas mcdos diferentes de ver a mes-
ma coisa. Mas isso ndo quer dizer que ocorram nas mesmas dreas
do sistema econdmico e sim que um € fungdo do outro, ndo po-
dendo acontecer sendo como reflexo do outro.

_ Desculpe-me o leitor se tomo a liberdade de recordar-lhe
coisas clementares, arqui-sabidas. E que, justamente por isso, a
gente acaba por se esquecer delas e a por, no lugar da idéia das
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coisas, o simples nome das coisas. Ora, isto que estou prognosti-
cando para futuro préximo aconteceu regularmente em cada um
dos ciclos que se sucederam regularmente de 1930 para c4. No
primeiro ciclo, o investimento aconteceu na area da indistria leve
substitutiva de importagGes, sendo a poupanga suprida basicamente
pela agricultura produtora de exportagGes e servigos conexos, além
das numerosas instalagdes de tipo pré-industrial surgidas no qua-
dro das crises pretéritas. E, porque havia capacidade ociosa em
condigdes de ser utilizada nessas atividades, o investimento —
melhor dito, o aumento do investimento — materializado no pri-
meiro setor representou ponto de partida para verdadeiro aumento
da renda, ndo para simples elevagio dos pregos, como muitos te-
miam que acontecesse. Nos ciclos subseqiientes as atividades que
ocupavam polarmente — ou dialeticamente — as posigdes ativas
¢ passivas foram mudando, mas néo o fato de sua respectiva opo-
si¢do dialética. _

Ora, se uma empresa dispée de capacidade ociosa — e os
setores ¢ indistrias se analisam em empresas — e € confrontada
com um aumento da demanda de seu produto, é de se esperar que
o produto incremental possa ser suprido com um incremento des-
proporcionalmente pequeno de despesas. O resultado financeiro,
conseqiientemente, serd o ingurgitamento do disponivel da empre-
sa, que confrontard o empresirio com a necessidade de evacuar
o disponivel excedente, porque nas condigdes de uma inflacdo ins-
titucionalizada, como a nossa, o disponivel emerge como a parte
do ativo mais exposta 4 erosdo inflaciondria. E acrescentemos que
ndo se trata do excedente econdmico liquido, mas do bruto, por-
que o que estd em causa € a equagdo econdmico-financeira de curto
prazo. ' :

Uma empresa com capacidade ociosa é, por defini¢ao, uma
entidade cujo ativo jA contém, possivelmente em todos os seus
compartimentos, elementos estéreis, pelo menos a curto prazo, isto
é, que ndo participam do processo produtivo. Apenas, a parte
material do ativo — ou a parte beneficiada por alguma forma de
correcdo monetdria — estd relativamente protegida contra aquela
erosao. Por essa razdo, os primeiros excedentes de disponivel que
se apresentem tomam o caminho desses compartimentos relativa-
mente protegidos do ativo. Como se tentou demonstrar nas pagi-
nas deste livro, af estd o servigo prestado pela inflagio.

Assim, a parte material e durdvel do ativo representa sempre
a possibilidade de futura utilizagdo, enquanto a parte papel bene-
ficidria de corregio monetdria — mesmo que incompleta — com-
porta a possibilidade de ter sido transferida para outras 4reas do
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sistema econdmico sem capacidade ociosa ou com menor capaci-
dade ociosa. E quando se esgotam essas virtualidades que tam-
bém se esgota o papel positivo da inflagdo. Entretanto, isto pode
acontecer ndo porque n@o haja no sistema éreas carecidas de in-
vestimento, mas porque estas ndo estejam preparadas para recebg-
-los, ou ainda porque falte o nexo financeiro indispensivel, entre
o setor ativo e o passivo.

A natureza desse nexo financeiro vem mudando a cada novo
ciclo, sob a agdo de inovagdes institucionais que ocorrem, sob a
pressdo da prépria crise, ao longo da fase depressiva do ciclo.

O Presente Problema do Nexo Financeiro

Uma vez constatada a existéncia simultdnea de um setor em
crise, por excesso de capacidade, e de outro também em crise, por
insuficiéncia, o problema parece maduro para solugdo. Bastaria,
por exemplo, que uma fiscalidade programada absorvesse os ex-
cedentes de uma 4rea e os transferisse para outra. E, paradoxal-
mente, esta receita, a mais radical de todas — sem contar a so-
cializagéio dos meios de produgdo — tem sido advogada precisa-
mente por administradores que, apresentado-se como defensores
da empresa privada, deviam buscar solugdes menos cirtirgicas, do
ponto de vista desta. Que isto ndo nos surpreenda, entretanto,
porque o Brasil é um pais rico em paradoxos.

Na verdade, parte do problema de transfusdo intersetorial
de recursos tem que revestir aspecto fiscal. O 157 e o 34/18
sdo apenas alguns exemplos mais em vista, nfio, necessariamente,
os mais importantes do Gltimo complexo de mudangas institucio-
nais neste terreno. Apenas, ndo é possivel jogar tudo nesta carta,
devendo o remédio fiscal ser reservado para certas fungdes com-
plementares, isso pela razdo elementar de que, salvo se estivermos
dispostos a chegar até a socializagdo dos meios de produgdo, ne-
nhuma fiscalidade serd capaz de absorver toda a poupanca nio
reinvestida internamente pelas empresas, muito especialmente num
pais que se industrializa setorialmente como o nosso. A busca de
esquemas de transferéncia voluntdria intersetorial de recursos tor-
na-se, portanto, imperativa.

Por exemplo, quando, nos quadros do primeiro ciclo jugla-
riano nacional, nos anos 30, o fazendeiro de café decidiu, em vez
de investir seus recursos livres na plantagio de novos e iniiteis
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cafezais, confi4-los ao filho ou ao genro, para que estes os fossem
investir no parque industrial substitutivo de importagdes nascente, '
estava promovendo uma transferéncia intersetorial de recursos. E
estava também resolvendo um gravissimo problema sécio-politico,
porque, do ponto de vista social, ndo era decisivo saber a quem
pertenceria 0 patrimdnio em processo de criagdo, mas sim qual a
estrutura desse patriménio, do ponto de vista das relagdes interin-
dustriais. E que o café perdera objetivamente, e por muito tempo,
a capacidade de fazer crescer o dividendo nacional, ao passo que
a inddstria substitutiva de importagdes adquirira, e de maneira
brilhante, essa capacidade. T

Mutatis mutandis, ¢ um problema como este que se situa no
epicentro dos nossos periddicos sismos sécio-econdmicos. Empreen-
demos complicadas mudangas em todos os aspectos da vida nacio-
nal, com o resultado final de fazer com que os excedentes dos
setores superinvestidos se transfiram, de boa ou mé vontade — e
seria estipido fazer de ma vontade aquilo que se pode fazer de
bia vontade —, para os setores subinvestidos. Ficou sugerido,
acima, quais devem ser as dreas ativas e passivas do préximo
perfodo, destacando-se, entre as primeiras, os grandes servigos de
utilidade piiblica, e, entre as segundas, a construgdo civil ¢ a in-
distria mecénica. :

Seria ocioso insistir em que o aparelho financeiro — latu
sensu — criado no ciclo passado, com tdo miraculosos resultados,
terd que passar por uma reforma, antes que se preste & solugdo
do novo problema. Nio se financia um servigo de utilidade publi-
ca da mesma maneira como, por exemplo, financiamos a cons-
trugdo civil e a produgio de bens durédveis, no perfodo passado.
Do mesmo modo como essas atividades ndo foram financiadas
pelo uso dos mesmos instrumentos historicamente desenvolvidos
para os produtos da industria leve. Certas mudangas terdo de ser
introduzidas e é possivel que, no futuro, nos sintamos tentados
a ignorar a importancia dessas mudancas — até porque nossos
historiadores t¢ém o mau vezo de pretender que nada muda, isto
é, que o Brasil é um pafs sem histéria. Mas ndo nos devemos en-
ganar, porque certas mudangas, aparentemente irrelevantes, po-
dem trazer consigo alteragSes profundas, mudangas substantivas
e nio de pura forma.

Como se trata de carrear recursos para servicos de utilidade
ptiblica, um jurista seguro do seu oficio logo indagard qual deve
ser o regime de garantia. Com efeito, o sistema financeiro que
af estd resolveu o problema da comercializagdo de edificios e bens
durdveis. Para isso, teve que ser agilizado o direito de garantia,
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transferindo-o, tanto quanto possivel, do campo pessoal, para o
real, conferindo a este Gltimo um conteiido que nio tinha antes,
que convertia os institutos da hipoteca e do penhor em meras
caixas vazias — meras pseudomorfoses, como diria 0 meu amigo
Guerreiro Ramos. A corregdo monetdria deu contetido a esses
institutos, tirou-lhes o cariter de pseudomorfoses.

Isto é muito importante, porque o financiamento dos servi-
¢os de utilidade piblica terd que se apoiar amplamente nos ins-
titutos da hipoteca e do penhor, mas nio basta. Com efeito, entre
uma ferrovia e um edificio residencial hA uma diferenga capital,
do ponto de vista do regime de garantia, visto como nada obsta
a que o edificio residencial possa ser dado, inteiro ou parcelado,
na forma consagrada, em garantia, a qualquer credor, ao passo
que a ferrovia tem todo o seu imobilizado, material rodante inclu-
sive, gravado com cldusula de inalienabilidade. Esta é uma das
razdes pelas quais os servigos de utilidade publica se tém mostrado
incapacitados para-levantar recursos de terceiros para sua prépria
remodelacdo e crescimento, pondo em evidéncia a inoperincia do
nexo financeiro, tal como existe atualmente.

A Equagiio Econdmico-financeira da Empresa de
Utilidade Publica

. E prdprio da empresa de utilidade piiblica operar nas condi-
gbes de monopélio e/ou monopsdnio (ou quase), apoiado dupla-
mente nas peculiares condigbes técnico-econdmicas de tais servi-
¢os e na sangdo legal. Em troca, a4 sociedade estabelece certos
limites 4 sua liberdade de decisdo, fixados, essencialmente, nas
restrigdes 2 alienabilidade do ativo comprometido tecnicamente
na prestagio do servico, como foi aludido no item anterior, e na
subordinagdo do regime da tarifa, calculada esta de modo a co-
brir as despesas correntes de exploragdo, uma reserva adequada
de depreciagio e o lucro legal. Compreende-se que, sem uma
adequada equagio econdmico-financeira, isto é, sem que a tarifa
(com ou sem refor¢o de subsidio) realmente corresponda ao es-
tabelecido principio do servico pelo custo, o problema da: con-
versdo das industrias e servigos de utilidade piblica em drea ativa
do sistema econdmico ndo terd solugdo, salvo como campo de
aplicagdo de recursos captados por via fiscal e, mais ou menos,
a fonds perdu.

2 .

Precisamente é isto o que se vem fazendo, isto &, aplicando
recursos fiscais correntes ou levantados no exterior, comprome-
tendo recursos fiscais futuros, mas esses expedientes, sobre serem
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insuficientes, & vista das limitagdes crescentes de ditas fontes e
do agravamento dos pontos de estrangulamento estruturalmente
situados no setor dos ditos servigos e inddstrias de utilidade publi-
ca, ndo resolveriam o problema da indispensével absorgdo dos ex-
cedentes atuais e potenciais das empresas dos setores desenvolvidos
nos ciclos anteriores ¢ presentemente carregados de capacidade
ociosa. Como ficou observado acima, se excluirmos a via socialista
e revolucionaria da socializagdo dos meios de produgdo, nenhuma
fiscalidade pode resolver esse problema. Para isso se torna ne-
cessario materializar uma demanda solvente para a poupanga SO-
cial representada por aqueles excedentes, a fim de que ditos exce-
dentes se transfiram voluntariamente para o setor a desenvolver.

Parte importante do caminho ji foi percorrida. Com efeito
um dos principais escolhos — o célculo da reserva de depreciagéo
e do investimento remuneravel, nas condi¢des de uma inflagio per-
sistente e institucionalizada, como a nossa — j4 foi removido, via
aplicagdo do principio da corregio monetdria. Resta, entretanto,
outro empecilho importante, a saber a determinagdo correta do

lucro legal, dado que o nosso direito, como ndo podia deixar de .

ser, fixa como parimetro para esse lucro as condigbes vigentes
no mercado de titulos interno. Ora, se bem que ndo seja mais
justo argumentar com a inexisténcia de tal mercado de titulos,
como ficou salientado no item anterior, o mercado de capitais
existente ainda ndo oferece condigdes para a colocagdo dos titulos
adequados ao carreamento de recursos de terceiros, escrituréveis
como exigfvel de longo prazo das empresas concessiondrias de uti-
lidade piblica. O mercado de titulos interno, estabelecido pelo
legislador como parimetro para a correta determinagdo da tarifa,
ndo pode ser nem o mercado de agdes nem o mercado para de-
pésitos de poupanga, mas o mercado obrigaciondrio.

Falta, portanto, um parimetro essencial para a determinagéo
da tarifa, elemento-chave da equagfo econdmico-financeira das
empresas do setor de utilidade piblica — o mercado obrigacio-
nédrio — e, como vimos h4 pouco, este nfo se estrutura por falta
de solugdo para o problema da garantia, & vista da tipica inalie-
nabilidade dos bens componentes do ativo imobilizado dessas em-
presas. :

O N6 Gérdio

Nio obstante, o problema comporta uma solugdo exaustiva.
Com efeito, a cldusula de inalienabilidade do ativo das empresas




142 : IGNACIO RANGEL

do setor ndo vigora erga omnes, visto como admite uma impor-
tante excegdo, no caso de que o credor seja o préprio poder con-
cedente, isto €, o Estado. Este pode receber a garantia oferecida
pelo concessiondrio e substitui-la por outra, aceitdvel pelo publico
poupador. Salvado esse obsticulo, nada mais bloqueard a estru-
turagio de um mercado internb de valores, sob medida para via-
bilizar o carreamento de recursos para a reconstrugao do complexo
de servios de utilidade piblica. Um mercado que seja, para
esses servicos, o mesmo que foi, no ciclo passado, para a indis-
tria de construcio residencial, o sistema nacional de habitagédo.

Os pésteros encontrardo certa dificuldade para compreender

como pudemos permanecer indecisos, ante uma medida tdo dObvia,
deixando que se prolongasse, além de toda expectativa, uma crise
como esta que atravessa o Brasil atualmente. Com efeito, a so-
ciedade, em seu conjunto, estd vitalmente interessada na solucdo
do problema e ndo deve haver diivida de qual a forga social que
pode e deve assumir a diregdo do movimento: a burguesia indus-
trial. Entretanto, parece fazer falta uma comogdo — a exemplo
da Grande Depressio, detocnadora do movimento de 1930. E
que, nio obstante o cariter necessirio do movimento, nele estdo
implicitas mudancas de fundo, que interessam ao prdprio pacto
flugr;%ameutal de poder que enquadra a sociedade brasileira, desde

Pode parecer estranho que, sendo a burguesia industrial uma
das classes dirigentes, neste Pais, hd quase meio século, possa
tolerar um estado de coisas que a impede de utilizar plenamente
do seu potencial produtivo. E note-se que ndo me refiro a nenhu-
ma burguesia progressista — expressdo desgastada por outras co-
notagbes — nem mesmo ao capital industrial nacional, mas ao
capital industrial integro, isto é, posto no seu conhecido tripé: o
empresariado industrial brasileiro, o empresariado industrial es-
trangeiro (filiais de muitinacionais etc.) ¢ o Estado, enquanto
empresério industrial e, sobretudo, como responséavel pelas indis-
trias ¢ servigos de utilidade piblica.

A explicagio estd em que esse capital industrial que a Grande
Depressao/Revolugio de 30 guindou ao poder, como membro da
coalizdo dirigente, ao lado do latifindio feudal e em substituigdo
ao capital comercial, em cujo seio se desenvolvera e do qual se
destacara, sempre ocupou, desde entdo, a posicio de sécio menor,
enquanto o latifiindio feudal — sécio menor da anterior coalizéo
dirigente — guindava-se & posigio hegemoénica. E foi esse lati-
findio que, até agora — de Getdlio a Geisel'—, dirigiu o pro-
cesso de industrializagio. Precisaménte esse fato, essa aparente

(1} Vide pagina 151
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anomalia de uma industrializagdo fazendo-se sob o patrocinio e
ndo contra o latifindio feudal, é que estd na raiz das peculiarida-
des da nossa industrializagdo, suscitando problemas que muitos
dos estudiosos mais argutos de nossa realidade, ndo pedendo re-
solver, preferiram apelar para o usado expediente de supor ine-
xistentes, negando o cardter feudal ao nosso latifundio.

Ora, ndo se pode negar que nosso latifindio feudal tenha
desempenhado brilhantemente o papel de patrono de nossa indus-
trializagdo. O capital industrial, na sua condigdo de sécio menor
da coalizdo dirigente, sempre contou com o apoio eficaz do la-
tifindio, enquanto tinha que ajustar contas com o capital indus-
trial de além-mar, tomando-lhe o mercado, passo a passo, produto
por produto, do mesmo modo como, externamente, apoiava-se
no capital financeiro internacional. O que caracteriza a atual si-
tuacdo € que esse arranjo, muito feliz, enquanto se tratava de
implantar, dentro do Pais, o capital industrial, suscita problemas
gravissimos, agora que, implantado esse capital — pouco impor-
tando saber se brasileiro ou estrangeiro, se privado ou piblico
—, tem que disputar o mercado interno de capital, nio mais ao
capital industrial estrangeiro, mas ao capital financeiro internacio-
nal. Sem isso, suas empresas permanecerdo condenadas & ociosi-
dade, condenando & crise toda a sociedade — fato que limita sua
margem de- manobra. .

Noutros termos, o pacto de poder de 1930, justamente por
haver cumprido plenamente sua missZo, chega ao seu termo, e o
detonador da mudanga devera ser um fato aparentemente tio des-
pido de significagdo politica como a estruturagdo do mercado de
titulos interno, para o fim especial de permitir que os servigos
de utilidade piblica se possam suprir de bens de capital, no pr6-
prio parque nacional de bens de capital, que surgiu, em boa parte,
como superinvestimento da inddstria nacional de bens durdveis
de consumo.

Capital Financeiro Internacional e Mercado
de Titulos Interno

O setor piblico da economia brasileira, refletindo a situagéo
geral das inddstrias e servicos de utilidade piblica cujos investi-
mentos deverdo fazer deles a drea ativa do sistema, no periodo
que se abre, encontra-se, -presentemente, numa esdriixula situaggo,
no que concerne i sua programagio de caixa. Com efeito, a re-
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ceita corrente do setor esti comprometida no atendimento de en-
cargos correspondentes a investimentos de vdrios anos antes,
financiados de fora do Pais, j& que o mercado interno de valores
nio se havia ajustado ao atendimento desse tipo de operagdes.
Conseqiientemente, para sustentar o fluxo de investimentos no
setor, fazem falta novos financiamentos e, até que o mercado in-
terno de valores passe pela indispensdvel reforma, esses financia-
mentos s podem ser externos, predeterminando a procedéncia
dos bens de investimento, pelo menos no que toca aos itens estra-
tégicos, e da tecnologia, para todos os itens.

Por esse motivo, aparentemente comezinho, de programagao
.de caixa das empresas responsiveis pelo setor a desenvolver, for-
jam-se especiosas razdes, que vdo desde a alegagdo, plausivel, mas
nem sempre verdadeira, da inadequagiio tecnoldgica, a suspeitas
que prescindem de comprovagiio de infiltragdo ideoldgica. Por
essas razdes, sdo postas em posicdo de capitis diminutio, tanto
os supridorés nacionais de bens de investimento, como os possi-
veis supridores de produtos de exportagio para novos mercados
— principalmente os do Terceiro Mundo e os do Mundo Socialista,
mas nio s6 estes, visto como nem todos os paises capitalistas de-
senvolvidos estio em condigfes de' vender a crédito. Noutros
termos, condena-se ao subemprego e 4 eventual faléncia, uma par-
cela estrategicamente importante do parque produtivo nacional.

A primeira vista iSto interessa apenas a pequena parcela do
parque. industrial brasileiro e A agricultura exportadora. Certas
coisas Gbvias sdo ignoradas muito a propésito. Por exemplo, ig-
nora-se que a chamida inddstria supridora dos chamados bens
durdveis de consumo é, de fato, supridora de mdquinas, de ma-
neira que bastaria reorientar as encomendas; ignora-se que uma
atividade substitutiva de importag3es, ao ultrapassar os limites do
mercado, converte-se num exportador potencial, bastando, muitas
vezes, que organizemos o mercado interno para habilitd-lo a re-
ceber os produtos de contrapartida de nossas exportagdes; final-
mente, que o parque industrial j4 criado pode expandir-se rapida-
mente, utilizando econcmias internas de facil localizagdo — muito
mais facilmente, alids, do que seria possivel expandir a agricul-
tura. Entre parénteses, parece que muitas pessoas estdo infe-
rindo, muito & ligeira, do fato verdadeiro de que € mister expandir
o comércio exterior, abrir a economia, que nos devéfnos preparar
para competir com os Estados Unidos e alguns outros paises capi-
talistas mais desenvolvidos, na exportacio de produtos agricolas,
especialmente alimentos. N@o véem que os éxitos agricolas des-
ses pafses se fazem a partir de dois ingredientes basicos: uma
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tecnologia muito avangada, combinada com uma atitude irrespon-
savel no tccante ao uso dos sclos, das dguas etc. Desses dois
ingredientes, parece que s6 o segundo nos sobra, o que quer dizer
que, apesar do encerramento do movimento autarcizante de subs-
tituicdo de importagdes, como motor primario do desenvolvimento,
a industrializagio deverd prosseguir, emergindo como mola real
do comércio exterior. E, se esse tipo de comércio ndo se puder
desenvolver no quadro das relagies com os clientes tradicionais
— os paises capitalistas desenvolvidos — tanto pior, porque sera
mister aprender a comerciar com 0s outros.

A estruturagio do mercado interno de valores, para o fim
especial de criar o nexo entre o setor poupador e o investidor —
0 passivo e o ativo — emerge assim como interesse solidario de
todo o capital industrial. Nio faria falta demonstrar por estar
interessado nisso o setor piiblico desse capital, dado que, pelo
menos no que tange aos maiores servigcs e, de inicio, os servigos
de utilidade publica, deverio surgir como um desdcbramento na-.
tural desse setor; nem também seria necessidrio demonstrar o in-
teresse do setor nacional do capital industrial, dado que é em
suas mdos que se concentram as maiores parcelas das reservas
de capacidade ociosa. O interesse das empresas representativas do
capital estrangeiro parece menos evidente, até que chamemos a
atengio para o fato notério de que muitas dessas empresas’ chega-
ram aos limites do mercado interno e viria muito a propdsito a ex-
pansdo do intercimbo, precisamente com as dreas bloqueadas do
mercado mundial acima aludidas, por um lado, e, por outro, que
elas ndo tardarfo a descobrir que o investimento em certos servigos
de utilidade piblica, com apoio no mercado interno de titulos a
criar, seria, afinal, mais promissor do que a desbragada especulagio
com terras e imoveis, a que se dedicam cada vez mais, j4 que seu
horizonte original de investimento estard irremediavelmente fecha-
do, por muito tempo.

Este o desdobramento estratégico das forgas em presenga.
Sem contar com a agdo das massas populares, interessadas, incon-
dicionalmente, em qualquer escapada que, permitindo subseqiiente
expansdo das. forgas produtivas, implicitamente lhe indique o seu
lugar proprio de atuacdo, dado que sZo elas, afinal de contas, a
primeira e a mais decisiva das forgas produtivas.

Latifundio Feudal e Pacto de Pcder

Com a Aboligdo — desembocando logicamente na Repiblica
de 89 — o latifindio feudal teve acesso ao pacto fundamental
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de poder da sociedade brasileira, se bem que, a principio, na qua-
lidade de socio menor. Nalgumas regides do Brasil, o latifindio
ja era governo desde alguns decénios, quando da Lei Aurea e da
Proclamagio da Reptblica — como foi, destacadamente, o caso
do Rio Grande do Sul, onde o acesso do latifindio feudal ao
pacto de poder talvez deva ser datado da Guerra dos Farrapos.

A Grande Depressio encontrou o latifiindio brasileiro na con-
digdo de uma forga perfeitamente estruturada, altura de disputar
a hegemonia ao sécio maior da coalizio (ou dualidade), isto €,
ao capital comercial. J4 ndo era mais represeritado por aquela
classe de fazendeiros que, embora profundamente diferentes dos
antigos dirigentes, os senhores de escravos, néo tinha disso uma
consciéncia muito clara. Na década de 20 o latifindio feudal
havia superado todas essas sobrevivéncias do regime anterior e
era uma classe para si, e ndo mais apenas uma classe em si. Nao
obstante, embora socialmente unida, na decisdo de afirmar os seus
direitos contra todos os demais estamentos sociais, ela estava pro-
fundamente dividida segundo outras linhas.

Assim, enquanto o latifindio paulista ordenara seus interes-
ses em torno da producdo de exportagdes, o latifundio gaicho era
basicamente um substituidor de importagoes. Conseqiientemente,
a Sexta Feira Negra () estava objetivamente fadada a produzir
efeitos muito diferentes sobre essas forgas: deprimindo a primeira
e exaltando a segunda. E que a mesma crise que fecharia o mer-
cado a mossas exportagdes, particularmente ao café, deprimindo
nossa capacidade para importar, estava criando, implicitamente, a
reserva de mercado para todas as atividades substitutivas de im-
portagdes — com o latifindio gaticho & frente. Modificava-se
assim o balango de poder, dentro do latifindio, fato de decisiva
importancia, pois tratava-se de uma das classes da coalizdo do-
minante, aspirante, ademais, 4 hegemonia.

Paradoxalmente, em Sio Paulo, ndo no Rio Grande do Sul,
vinha-se desenvolvendo o outro membro da futura dualidade ou
coalizio dominante: o capital industrial. Nascido como simples
dissidéncia do antigo capital comercial, deste distinguia-se objeti-
vamente — sem consciéncia clara disso — pelo fato de que, por
conta prépria ou no comando dos produtores pré-industriais de
mercadorias, voltava-se, como o latifiindio gaicho, para o mercado
interno, isto é, para a inddstria de transformagéo substituidora de
importacdes. Esse capital industrial nascente, sem didlogo com o
latifindio paulista, tinha, 2o contrério, um didlogo muito desini-

(4) Dia do colapso da Bolsa de Nova York, em outubro de 1929, ponto de
partida para a Grande Depressio Mundial.

=
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bido com o latifindio gaiicho. Caberia, conseqiientemente, a este,
e ndo aquele, ndo obstante sua obvia inferioridade econdmica, a
posigdo hegemodnica no novo pacto de poder e, nessa condigdo, o
patrocinio de todo o processo de industrializaggo.

Entretanto, os tempos passaram e o balango de forgas, dentro
da coalizdo dirigente, ndo cessou de mudar. O latifiindio de hoje
— todo o latifiindio nacional e ndo apenas o paulista e o galicho
— ¢é uma forga em. desagregagdo. O desenvolvimento industrial
subverteu, de alto a baixo, as condiges de vida e produgio no
tampo: urbanizou mais de metade da populagﬁo;(mlzompeu o iso-
lamento rural, construindo dezenas de milhares de quilometros de
estra',das pavimentadas, tornando virtualmente instantineas as co-
municagdes; levou ao campo nova tecnologia agricola, fazendo
implicitamente surgir uma classe de fazendeiros diferentes dos an-
tigos, porque assentam sua autoridade ndo mais no privilégio da
terra, mas no comando dos modernos meios de producdo.

Esta nova classe de fazendeiros distingue-se, objetivamente,
do latifindio feudal ou tradicional, embora ela seja, muitas vezes,
também latifundidria, isto €, proprietiria de vastas glebas, muito
maiores do que as necessdrias a suas atividades produtivas. Nou-
tros termos, esses novos fazendeiros, solidariamente com os an-
tigos, revelam uma fome insacidvel de terra, embora por motivos
diferentes, que o analista social deve descobrir, mas que s6 a emer-
géncia de um fato sécio-econdmico novo pode pdr em evidéncia,
do mesmo modo como foi necessdria a Grande Depressido. para
mostrar A burguesia industrial nascente que ela constituia de fato
umi.lnova classe e ndo simples subdivisdo da velha burguesia mer-
cantil. : -

Quando esse fato novo sobrevier, o pacto de poder de 1930
estard condenado e novo pacto terd que ser negociado. A julgar
pela experiéncia reiterada anterior, o sécio menor deveri passar
a condicio hegemdnica e uma dissidéncia da atual formagdo he-
gemonica deverd emergir como sécio menor. Mas seria impréprio

este lugar para aprofundar o assunto.

O PROBLEMA DA TERRA

O problema da terra reveste-se de capital importéncia, par-
ticularmente quando se trata do estudo de uma economia feudal,
seja esta classica ou dual, como a nossa. E esse problema se
torna tanto mais relevante quanto essa economia representa a

(m) Vide pagina 151
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forca hegeménica da scciedade nacional. Toda a economia do
latifindio gravita em torno do problema da terra, dado que em
tal economia é o comando desse fator que confere autoridade so-
bre os demais fatores, isto €, sobre o capital e o trabalho. Dai a
significagdo do principio “nulle terre sans seigneur”,(5) pedra angu-
lar de todo o direito feudal.

Quer para o senhor de escravos, quer para O empresario
capitalista, essa condi¢do ndo tem tanta importincia. O ativo es-
tratégico — aquele cujo comando traz consigo o dos demais fato-
res — era, para o primeiro, o proprio escravo e, para o Gltimo,
o capital, no sentido de riqueza tangivel e resprodutivel. Com
efeito, o fazendeiro senhor de escravos carecia de alguma terra
para exercer sua atividade produtiva, mas ndo lhe fazia falta o
monopdlio de toda a terra para a sua classe; mutatis mutandis a
situacio é a mesma para o empresario capitalista. Para este, ade-
mais, o investimento em terras, além do necessario a sua ativida-
de, deve ser encarado, alids, como um equivoco, dado que impli-
caria na queda da taxa de lucro.

Nas presentes condicBes brasileiras j4 ndo seria correto falar
em monopélio da terra, no sentido implicito no principio “nulle
terre sans seigneur”, dado que ela emergiu como uma mercadoria
de fécil comercializagdo, como parte do mercado imobilidrio que
é, gragas, a principio, 4 extensdo dada pela nossa jurisprudéncia
ao contrato de promessa de compra/venda e, mais recentemente,
A aplicagdo privilegiada do principio da corregdo monetédria ¢ &
agilizagfio, sobre essa base, do direito hipotecirio. Entretanto, o
monopdlio, ndo no sentido juridico-formal do termo, mas no sen-
tido virtual de inacessibilidade préitica da terra para as massas
trabalhadoras rurais, esse persiste, gracas & eficacissima barreira
dos altos pregos.

Esses precos ndo se podem explicar pelas razdes cldssicas,

isto é, como conseqiiéncia de uma elevagdo da renda territorial, a
menos que como tal renda entendamos, também, a expectativa
de valorizagdo — uma renda andmala, até porque néo se aplica
apenas & terra utilizada, mas a tcda a terra. Sua origem € no-
toria, isto é, a fuga de capitais de outras 4reas, donde se infere
que o preco da terra, nas presentes condigdes brasileiras, é agu-
damente sensivel is flutuagdes do mercado mobilidrio de valores.
Conseqiientemente, ao passar o ciclo de sua fase “a”, ou ascen-
dente, para a fase “b”, ou descendente, é de se esperar que o
(5) Principio geral do direito feudal, que deve ser interpretado no sentido de
que nenhuma terra =— habitivel, acessivel, agricultivel, entenda-se — deve perma-

necer livre, isto &, ao alcance da populagio camponesa, porque isto romperia os
lagos de depend&ncia desta para com o senhor.
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prego fia terra entre em elevagdo, invertendo-se o movimento ao
se abrir novo ciclo — como é de se esperar que esteja na imi-
néncia de acontecer, como conseqiiéncia da estruturagdo do mer-
cado de valores para o fim especial de suprir recursos internos
aos grandes servios de utilidade publica. :

O que distingue a presente conjuntura das antecedentes é o
grau de dependéncia em que se colocou o latiftindio feudal da
especulagdo imobilidria — movimento engendrado no seio do
setor capitalista da economia — para o fim de preservar o mo-
nopdlio da terra, relativamente s massas trabalhadoras rurais.
Com efeito, a Yiolenta especulagdo fundidria dos tltimos anos
ocorreu em seguimento a uma série de mudangas cujo efeito final
foi uma vigorosa elevagdo da oferta de terra, como ja& foi assina-
lgdo. Sem a interveniéncia de uma demanda adicional nio menos
vigorosa — a saber, a demanda especulativa de terra — os pregos
deveriam cair irreprimivelmente, Isso deve acontecer em breve
se e quando dita demanda refluir. ,

Conclusio

Cshegamo‘s,‘as'sim, ao fim destas notas atualizadoras de “A
Inflagdo Brasileira”. Resumindo, temos: :

a2) que o ciclo ( juglariapo ou interno) na iminéncia de abrir-
-se d~everé ser o ultimo da série aberta com a industria-
lizagdo substitutiva de importagSes, nos anos 30;

b) que o setor dindmico ou ativo desse ciclo deverd ser
os grandes servigos de utilidade piblica, postos em cho-
cantes condi¢bes de insuficiéncia pelo processo de in-
d}ls_tna}lizagﬁo j& cumprido, notadamente pela nova di--
vis2o inter-regional do trabalho nacional e pelo violento
movimento de urbanizagio;

¢) que 0s recursos a ser mobilizados para isso existem,
desde j4, sob a forma de capacidade ociosa, principal-
mente nos subsetores privados do setor industrial — o
nacional e o estrangeiro;

d) que a inovagio nas instituicdes financeiras, que geral-
mente acompanha a abertura dos nossos ciclos, devera,
desta vez, ordenar-se em torno da estruturagdo do mer-
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¢)

f)
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cado de titulos interno, para o fim especial de suprir
recursos aos servigos de utilidade publica, do tipo de-
béntures ou “bonds”;

que essa inovagdo no campo das instituigdes financeiras

‘ndo passard sem conseqiiéncias para a economia interna
‘do latifundio feudal, rompendo provavelmente seu equi-

librio interno, abrindo o caminho para uma reforma
agrdria e para uma reforma urbana, via queda do prego
da terra; . -

finalmente, que tudo isso parece prenunciar uma rees-
truturagdo no pacto fundamental de poder da sociedade
brasileira, em substituigio ao de 1930.

Notas acrescentadas a 52 ediciio

‘v

(a) Os anos ndo passam em vdo. Em 1985-86 tivemos duas experiéncias muito ilustrativas; a)
por um lado, na Argentina, tivemos o chamado “Plano Austral” que, havendo encontrado a econo-
mia em recessdo, deixou-a onde estava, sobre o ponto de vista conjuntural; b) por outro, no Brasil,
tivemos o “Plano Cruzado™ que, igualmente, deixou a conjuntura onde estava, isto &, em fase expan-
siva. Equivocaram-se, portanto aqueles que esperavam da simples estabilizagio monetaria, tempo-
ra;i&mente alcancada, efeitos milagrosos sobre a taxa de formagdo de canital e sobre a conjuntura
(1986). .

(b) Presentemente (1986), nas condigdes da crise que esta pondo em causa o Plano Cruzado, a
velha ilusdo voltou 4 ordem do dia. Todas as dificuldades que estdo fazendo ressurgir a pressao infla-
cionaria sdo atribuidas a uma demanda supostamente excessiva, isto é, ao excesso de dinheiro na
méo do povo. Uma “pequena recessdo’, ou uma nova “pausa para respirar’, entram espontanea-
mente na ordem de cogitagdes. Como das outras vezes, nos ciclos breves pretéritos, o problema ver-
dadeiro — a necessidade de preparar nova 4rea de oportunidades de investimento, capazes de indu-
zir a uma utiliza¢io mais completa da capacidade produtiva ja criada — é passado para segundo
plano ou, simplesmente ignorado: Assim, uma economia cuja produgao industrial por habitante ain-
da ndo voltou ao nivel de 1980, ¢ arbitrariamente definida como em regime de pleno emprego — ou
de emprego mais do que pleno —. Os ciclos se repetem, mas suas li¢des sio prontamente esquecidas.
E, como das outras vezes, a falta de oportunidade de investimento dentro do pais induz a fuga de ca-
pitais para o exterior, enquanto o governo se aplica a trazer novos recursos externos para o pais.

(¢) Parece que o comportamento da moeda brasileira no primeiro lustro dos anos 80 justificou
essa previsio: estagflacdo, isto ¢, inflagdo galopante e depressdo econdmica. J4 a essa altura se havia
tornado mais do que evidente que a inflagdo se exarceba nos periodos de baixa conjuntura, declinan-
do quando a conjuntura se aquece, isto &, quando a demanda globaf se eleva. Em 1963, esse compor-
tamento podia ser apenas intuido e n3o, como agora, estatisticamente demonstrado (V. Posfacio,
nota (1). : :

(d) As taxas negativas de juros reais sio uma lembranga morta na época da 12 edigio deste li-
vro. Agora (1986) quando da preparagio desta 52 edigo, as taxas de juros se tornaram proibitiva-
mente elevadas, para o que realmente importa, isto ¢, para o financiamento dos servicos de utilidade
publica. A privatizagdo desses servicos ¢ a solugdo do problema.

(e) No quadriénio 1980-83 a economia brasileira reeditou esse problema e deu-lhe solugio ha-
bil, suscitando recursos para o servio da divida externa pela utilizagao de capacidade ociosa inter-
na. A presente fase “'a” do ciclo breve endégeno havia sido posta em marcha. Isto antes do Plano
Cruzado e mesmo da Nova Republica. . .

(f) Em 1986, a situagio esta mudando no fato de que hoje é muito elevado o endividamento do
Poder Piblico, interna e externamente. Donde o imperativo de privatizar as atividades hoje organi-
zadas como servigos piiblicos concedidos a empresas publicas.

(g) Ministro interino da Fazenda sob Joiao Goulart

(h) O langamento de papéis com essa estrutura e finalidade foi objeto do Projeto de Decreto
Legislativo n. 156-1 - 1962, sugerido pelo autor ao governo, sendo relator Daniel Faraco. O lider da
UDN que comandou a luta contra o projeto explicou ao autor que, embora concordando com a me-
dida. temia que ela estabilizasse o governo vigente e prometia voltar ao assunto quando seu partido
fosse governo. :

(1) Ha certas mentiras que teimam em ndo morrer. Uma delas ¢ essa que correlaciona a infla-
¢do com o aquecimento da economia, quando o contrério é que & certo, isto ¢, inflacio se exacerba,
com a recessao e regride com a recuperagio ciclica. Pessoas muito ilustres, com todas as razes para
saber. insistem nesse equivoco, mas eu prefiro dizer com Aristételes: *“Amicus Plato. sed magis ami-
ca veritas”. E a candida verdade ¢ essa que se reflete no grafico e nos indices ja publicados em meu
opisculo “Economia: Milagre e Anti-Milagre™. que Jorge Zahar Editor langou em 1985 e que acres-
cento a este Posfacio, in fine. :

(j)  Pelo menos desta vez. nosso Ciclo Breve ainda nio fez “forfait”". Em 1984, pontualmente, a
economia voltou a aquecer-se: depois da mais profunda recessdo da série de ciclos breves que vém
modulando nossa industrializacéio. Antes'da Nova Repiiblica. a fortiori, do Plano Cruzado. Em ple-
no reinado de Figueiredo-Delfim e com uma infla¢do de mais de 300 por cento.

() Ou a Sarney ' )

(m) Trés quartas partes, em 1986.




BRASIL:1958-1983

Médias Tricnais Moveis: —2-21
Anos Produgdo Industrialt.? Variagdo dos Pregos (Col. 2)3.3
Indice  Veor anual MT.M Indice Var. anual M T.M
1957 100 100
58 116,2 16,2 12,5 114,2 14,2 20,0
59 130,0 11,9 12,4 152,85 33,5 24,6
60 142,5 9.6 10,4 178,9 173 279
1961 157.,6 10,6 9,7 2569 43,6 36,7
62 1699 7.8 6.6 365,2 42,2 54,1
6.3 170,2 0,2 34 - 688,2 88,4 75,3
64 179,1 $2 1.4 1.254 82,2 80,6
65 170,5 (5.0) 1,7 2,128 69,7 64,5
66 190,1 11,5 5.3 2.907 - 366 - 46,1
67 196,2 32 8,4 4.110 41 4 318
63 226,6 15,5 10,5 5.420 31,9 308
69 251,1 10,8 12,0 6.394 18,0 21,1
70 2790 11,1 11,2 7.459 16,7 16,6
1971 3125 12,0 12,0 8.581 15,0 16,0
72 3529 12,9 13, 10.083 - 17,5 17,2
7 410,2 16,2 13,6 11.996 190 21,2
74 448,1 2.2 10,1 15.528 294 25,7
15 474.,6 5,9 8,3 19.425 25,1 30,6
76 5334 12,4 8.6 27.785 43,0 18,7
77 5544 3.9 6,9 39.958 43,8 42,1
7 594.6 7.3 6,2 55.074 37,8 43,1
79 6325 6.4 7,0 84.304 53,1 623
80 83,1 8,0 0,85 173.077 105,3 94,2
1981 6476 (5.5)  061) 168381 13,1 1064
82 651,3 0.57 4.3 715617 94,0 116,5

83 610,0 (6.8) 4.3) 1.895.294 164,8 1412

Fontes: Y 1957.70: Corj Econdmice, mar. 76, vol. 30, n. 3;? 1971-83: Aspec-
tos dz kconomria Paranaense, axas de crescimento, tabela 1V, p. 29 (BADEP),
3 1957-76: Conf Econdmica, mar. 76, vol. 30, n. 3; 4 restante: Conj Econo-
nuca.
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Biografia do Autor

Nascido em Mirador (Maranhdo) em 1914. .

Seu pai, José Lucas Mourdo Rangel, era um magistrado escla-
recido, sempre em oposi¢do ao Governo. Em conseqiiéncia, este
o nomeava para Comarcas pequenas onde, muitas vezes, ndo havia
escola. Isso fez dele o preceptor de seus filhos.

Nesse clima estimulante o seu idedrio politico, mais tarde
consubstanciado na Alianga Liberal, fez Ignicio Rangel entrar
pelo portdo das Armas do 249 BC em 8 de outubro de 1930 para
ajudar a derrubar o Governo. Em seguida a militdncia de esquer-
da, a Alianga Nacional Libertadora, dois anos de pris3o, sete de
domicilio coacto em S. Luis, o desemprego e os estudos para,
depois da guerra, participar da Assessoria Econdmica de Getilio
Vargas, trabalhando nos projetos da Petrobrds, Eletrobrés e, j4
com Getilio morto, no BNDE, no Programa de Metas.





