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O regime 
de preços de 
mercado 
imperfeito, 
restaurado 
pela Revolu-
ção de 1964, ,4 
cedeu lugar 
à "liberdade 
vigiada". Sob este eufemis-
mo, reimplantou-se um sis-
tema de preços administra-
dos que se explicitou com o 
CIP. A "liberdade vigiada" 
constituia-se num mecanis-
mo de coação para manter 
os preços dentro de tetos de. 
sejados pelo governo. As 
ameaças de devassas fis-
cais nas empresas rebeldes 
ou de represálias por parte 
doâk, estabelecimentos ofi-
ciais"de crédito revelaram-
se instrumentos eficazes. 

A contenção artificial dos 
preços poderia ter-se tradu-
zido numa escalada violen-
ta da propensão marginal 
para o consumo. Tal efeito 
foi em grande medida neu-
tralizado pela criação de 
mecanismos substitutivos 
de poupança. Uns compul-
sórios, como PIS. Pasep e 
FGTS. Outros voluntários. 
como as cadernetas de pou-
pança. intensamente prote- 

gidas e estimuladas. A pro-
messa de remuneração 
real, somada à correção 
monetária, foi o estímulo 
principal. embora não te-
nha sido único. 

A sintomatologia dos pre-
ços reprimidos já era indis-
farçável ao fim do governo 
Médici. A manipulação das 
estatísticas, que revoltou os 
sindicatos, e a "inflação 
corretiva" do início da ges-
tão Simonsen são os exem-
plos mais conhecidos e co: 
mentados de tais sintomas, 

A recidiva inflacionária. 
então reprimida e disfarça-
da. não foi porém a mais 
grave conseqüência. Mais 
nociva ainda foi a alteração 
do processo de formação da 
poupança global. Este fenô-
meno, pouco discutido, é a 
raiz verdadeira da escalada 
estatizante e do fortaleci.' 
mento da tecnocracia. 

Só as economias muito in-
cipientes crescem mais pe-
la incorporação de novas 
atividades do que pela ex-
pansão daquelas que já 
existem. Não é o caso do 
Brasil. O crescimento das 
unidades produtivas. já em 
operação, obtém-se de for-
ma mais rápida e econômi-
ca pelo reinvestimento dos 
lucros. O lucro é, pois. o 
meio mais importante de  

formação de poupanças, 
uma vez que dispensa o 
tempo e o Custo para 
administrá-las e inter. 
mediá-las. Esta importân-
cia é ainda maior numa eco-
nomia afetada por alguma 
inflação. A poupança, reali-
zada na forma de lucro, per-
mite comprometer anteci-
padamente o gasto de capi-
tal com base no prognóstico 
do fluxo de caixa. A anteci-
pação da operação de inves-
timento beneficia-se de um 
nível de preços mais baixo 
que o vigente na ocasião em 
que a receita se efetivará. 
Mais baixo ainda que o nível 
de preços que estaria vigia-
do quando a poupança fosse 
captada no mercado de in. 
termediação financeira, no 
caso de que não fosse obtida 
mediante lucro, em razão 
de preços reprimidos. Nu-
ma economia inflacionária, 
são distintas, pois, as taxas 
de acumulação de capital 
que resultam da forma sob 
a qual se realiza e se mobili-
za financeiramente a pou-
pança. 

Para um mesmo esforço 
social de contenção de con-
sumo, para um mesmo 
nível de sofrimento popular 
— se a linguagem for políti-
ca — chega-se a quantida-
des diferentes de capital. 

No Brasil, o abandono do re-
gime de preços de mercado, 
combinado com o crédito ao 
consumo, deslocou parte 
importante das poupanças, 
do lucro das empresas, para 
grandes fundos financeiros 
de poupança. Estimulados 
de forma diversa, tais fun-
dos vieram a adquirir di-
mensões comparáveis aos 
depósitos bancários a vista. 
O processo reduziu a taxa 
de acumulação de capital 
da economia. 

O fenômeno, como se vê, 
é um germe'de elevação de 
preços e de perda de veloci-
dade na acumulação de ca-
pitais. Um embrião de es-
tagflação, portanto. Não 
obstante, outras conseqüên-
cias, igualmente graves, re-
sultaram das deformações 
da estrutura da poupança 
agregada. 

Não voltou para as em-
presas uma parte importan-
te da poupança que se des-
viou dos lucros do setor 'n.o.' 
dutivo. Não voltou nem 
mesmo encarecida ou tar-
diamente. Foi aplicada em 
programas de interesse so-
cial. No programa nacional 
de habitação e no sanea-
mento básico, principal-
mente. Observe-se que a 
rentabilidade de tais inves-
timentos, ainda que positi- 

va, é menor que a média ob-
tida pelas empresas priva- , 
das, cujo lucro fora reduzi-
do em favor de tais progra-
mas. Assim, reduziu-se de 
modo inegável a relação 
média produto-capital. Isto 
é, diminuiu o acréscimo de 
produto resultante de cada 
nova unidade de capital. 

Aí está a estrutura do pro-
cesso de perda de capacida-
de de expansão da econo-
mia brasileira. O exercício 
intelectual demonstra de 
modo claro que o PNB tem 
seu crescimento progressi-
vamente comprometido por 
uma perda na capacidade 
de acumular capital, que 
multiplica outra perda na 
capacidade reprodutiva do 
novo capital. 

A redução do ritmo de 
crescimento econômico, e 
mesmo seu desaparecimen-
to, é uma conseqüência que 
integra o processo inflacio-
nário desde seu agravamen-
to. Pouco tem a ver com as 
recentes medidas antiinfla. 
cionárias. A estagflação 
que nos ameaça é fruto da 
infração provocada pela ex-
oessiva presença do Estado 
na economia e dos erros de 
suas políticas. 
(•) Consultor das Noções Uni-
das e ex-dirigente de empre-
sas públicos e privadas. 


