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A eleva-
¢do dos pre-
¢os do petro-
leo, a infla-
¢do interna-
cional con-
seqilente, os
problemas Y
que afeta- /]
ram nossas balancas co-
mercial e de pagamentos, o
componente importado de
inflacdo, alem dos danos co-
nhecidos. produziram o
efeito nefasto de esconder
um problema ainda maior.
Ocultaram a deformacdo da
estrutura da poupanga da
economia brasileira e seu
formidavel potencial infla-
cionario e estabilizante.
Marcaram as razdes reais
da crise brasileira.

Para compreender os fa-
tos, é mister registrar as
profundas diferen¢as entre
o surto inflaciondrio que
precipitou a Revolucfo de
1964 e aquele que nos aflige
agora.

A causa priméria da in.
flacdo dos anos 50 eram os
déficits crénicos do Tesou-
ro. Estes estavam fora do
controle das autoridades fi-
nanceiras e monetérias. A
lei or¢camentaria, produto
de vicios institucionais insa-
naveis, impunha-os de for-
ma inexoravel.

O Congresso de entdo dis-
punha de ampla faculdade
constitucional para modifi.
car, ou mesmo ndo aprovar,
a mensagem de lei orga-
mentiria que o Executivo
lhe submetia a cada ano.
Podia incluir, na lei de gas-
tos, dotagdes sem cobertura
real na lei da receita. Os

quantitativos desta ultima:

eram meras estimativas
formais. As previsdes das
receitas fiscais podiam ser
ampliadas sem a necessa-
ria modifica¢do correspon-
dente dos tributos e suas
aliquotas. Desse modo, o
equilibrio da Lei Or¢amen-
taria era ilusorio, pois a re-
ceita prevista era irrealizé-
vel. Também o mecanismo
clientelistico impunha ao
Executivo a realizacdo das
despesas. Caso ndo o fizes-
se, ndo obteria maioria par-
lamentar para a aprovacéo
de seus projetos de lei, prin-
cipalmente dos créditos es-
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a que ueda

peciais, que constituiam
instrumentos indispenss-
veis 4 administra¢do daque.
la época.

0 Executivo ndo dispunha
de outra forma de financiar
os déficits, que se acumula-
vam, a ndo ser expandindo
a base monetdria. A lei da
usura e a imexisténcia do
instituto da corre¢do mone-
téria limitavam as possibi-
lidades do endividamento
interno.

A emissdo continuada de
moeda cresceu de forma ex-
ponencial. Acelerada com a
construgdo de Brasilia, ro-
lou qual *‘bola de neve’’ in-
controldvel, que desorgani-
zou a vida nacional na pri-
meira metade da década de
60.

A Revolugdo de 1964 re-.
formulou a estrutura insti-
tucional brasileira, devol-
vendo a governabilidade ao
Pais. Criou um Banco Cen-
tral e procedeu a uma pro-
funda reforma administra-
tiva. Reelaborou o codigo
fiscal, redefinindo os tribu-
tos e sua distribui¢do. Pro-
mulgou a lei do mercado de
capitais e reformulou a le.
gislacdo bancaria. Alterou
as competéncias do Legisla-
tivo e do Executivo sobre o
or¢camento publico. Estes
sdo alguns exemplos que
ilustram, de modo superfi-
cial, arevolugdo efetiva que
0 movimento de 1964 em-
preendeu.

Modernizou-se a estrutu-
ra institucional, que ficara
obsoleta e acanhada para
operar as conseqiléncias do
surto de desenvolvimento
industrial de pos-guerra.
Foram reequilibradas as fi-
nanc¢as publicas, reduziu-se
drasticamente a inflacdo e
recuperou-se a credibilida-
de externa. Nio foi pequeno
0 custo social pago pelo
Pais. Seus efeitos vieram a
manifestar-se de forma
mais intensa, no periodo de
1964 a 1967. N&o obstante,
quando se deflagrou a esca-
lada golpista que culminou
em 1968, o saneamento fi-
nanceiro /4 se havia realiza-
do e os tempos de prosperi-
dade j4 estavam reinaugu-
rados.

Qual a origem, pois, da
recidiva inflacionaria?

As conseqiéncias desas-
trosas da formacdo do car-
tel do petroleo foram prece.
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didas, no Brasil, de defor.
mag¢des ainda mais graves e
de efeitos nefastos.

Com o pretexto de empre-
gar a capacidade ociosa da
industria, permitiu-se, des-
de 1968, que as sociedades
de crédito, financiamento e
investimentos descontas-
sem a venda de automoveis
e credigrios de lojas de de-
partamentos. As chamadas
“finaceiras’ haviam sido
criadas pela legisla¢do re.
volucionaria com o propési-
to de oferecer o crédito de
prazo médio, entre os no-
venta dias dos bancos co-
merciais e o prazo longo dos

bancos de investimento. De.
veriam financiar capital de
giro e formacao de estoques
reguladores. Para esse fim,
estavam autorizadas a cap-
tar poupanc¢as através de le-
tras de cimbio, pagando ju-
ros de mercado. A deforma-
¢do conseqilente de todo es-
te segmento da estrutura de
intermediacdo financeira
de poupan¢as ndo poderia
ter sido mais perniciosa.
Nem sempre o uso do crédi-
to para investimento é infla-
cionario. Porém, crédito pa-
ra consumo nunca deixa de
sé-lo. Quem antecipa para
hoje 0 consumo de amanhi

devers amanhd privar-se
ndo s6 do consumo equiva.
lente para pagar a divida
mas também de um consu-
mo adicional para pagar 0s
juros do crédito usado.

A capacidade ociosa,
eventualmente existente no
fim da década 60, ndo foi ca-
paz de ahsorver a demanda
que o crédito antecipou. O
prédigo financiamento para
o consumo de bens durgveis
produziu ritmos de cresci-
mento setoriais incom-
pativeis com o contexto e a
estrutura econémico-social
do Brasil de entdo. Parte do
fenémeno compdés a sindro-

0 (/A
me que mereceu o epiteto
de “milagre brasileiro’. O
fato de que atingimos a pro-
du¢do de 1 milhdo de auto-
moéveis por ano, sem expor-
tagdo significativa, consu-
mindo o produto do que che-
gou a ser a quinta industria
automobilistica do mundo,
ilustra o que se afirmou. Va-
rias e profundas foram as
deformacdes que resulta-
ram da permanente pressio
que o consumo antecipado
passou a exercer sobre os
pre¢os.

(*) Consultor das Nagdes Uni-
dos e ex-dirigente de empre-
sas poblicas e privadas.



