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á uma forte semelhança en-
tre os ciclos de expansão 
econômica das décadas de 
80, de 50 e do início dos anos 

60. Nos países industrializados, pode-
mos traçar paralelos, por exemplo, 
em matéria de volume de crescimen-
to, das taxas de acumulação de capi-
tal, da rentabilidade das empresas, 
do boom dos mercados bursáteis. 
Sobretudo, porém, no que diz respei-
to às mui moderadas taxas de infla-
ção. O longo ciclo expansionista de 
1947/1962, no entanto, preparou o ci-
clo inflacionista e recessionário de 
1962/1977. Este, por sua vez, criou as 
condições para o ciclo expansionista 
de 1977/1990, o qual por seu turno 
desaguou no atual período de contra-
ção e deflação. Cada série de cresci-
mento resolveu-se de forma peculiar 
e hoje, com a maçaroca de dados dis-
poniveis, pode-se afirmar que essas 
singularidades decorreram maior-
mente da forma com que se promo-
veram aqueles movimentos expansi-
vos, isto é, como o 'crescimento foi 
financiado. 

O desenvolvimento econômico das 
nações industriais no período 
1947/1962 foi essencialmente alavan-
cado pelas poupanças nacionais. Já o 
ciclo 1977/1990 foi financiado pelo en-
dividamento, contraído no presun-
ção de que a maré inflacionária daí 
decorrente reduziria — ou mesmo 
anularia — o peso da dívida. Dana-
ram-se. Paul Volcker, e depois Alan 
Greenspan, nos;Estados Unidos; Hel-
mut Shlesinger, e depois Hans Tit-
meier, na Alemanha; Yasuchi Mieno, 
no Japão, cada um a seu ritmo e com 

! distintas modalidades, encarrega- 
- ram-se de domar o tão desejado sur- 

to inflacionário. Com  vários matizes, 
em louca dança newtoniana, defla- 
ção e montanhas de dívidas desequi- 
libram-se atualmente sobre as meta-

.--Awmfóricas cabeças dos países membros 
da OCDE. 

`Dizem que a coreografia dos bán- 
'cos centrais foi criada e ensaieda 
Menos no nível de reuniões do 1J-7 

', do que em soturnas confabulaçôes 
na sede do Bank for International 
Settlements, em Basiléia. Dizem tam- 

4! bém que o Nijinsky financeiro foi 
P./.Alexandre Lamfalussi, então capo 

'do BIS, hoje presidente do Instituto 
(Vi Monetário Europeu, placenta do fu- 
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Da supina e horrenda angústia 
turo Banco Central da União Euro-
péia (se for criado, é claro; o que não 
está nada claro para o Bundesbank). 
Talvez dentro de um século se faça 
luz sobre esse interessante período 
das finanças mundiais. A meu mo-
desto e semi-ignaro juízo, os bancos 
centrais assumiram claramente que 
inflação pouco mais é do que cresci-
mento da base monetária, propiciado 
por empréstimos bancários. Como o 
endividamento de pessoas e empre- 

sas arrefece a propensão a contrair 
dívida, os bancos reduziram o cresci-
mento (e em certos casos o nível ab-
soluto) de seus portafólios de em-
préstimos. 

A ter razão o raciocínio, contraiu-
se dívida no pior dos momentos: 
aquele em que a oferta de dinheiro 
começou a murchar e a deflação co-
meçou a se fazer sentir. Ergo, declí-
nio do consumo, dos investimentos e 
da produção (os EUA saíram logo do  

círculo vicioso; essa, porém, é outra 
história). A resposta coletiva para o 
imbrogglio tomou a forma daquela 
corrida aloprada para "reestrutu-
rar". A vítima imediata foi o elemen-
to "custos" da complicada equação 
do esforço geral de redução de passi-
vos. Ora, isso resultou em diminui-
ção adicional do crecimento da ofer-
ta de dinheiro e da demanda agrega-
da. No início desta década, a mistura 
explosiva de recessão com inflação 
parecia o caminho certo do desastre. 
A OCDE ejetou um paper, creio que 
em outubro de 1991, no qual prog-
nosticava que indivíduos, empresas 
e administrações públicas levariam 
cinco anos para saírem da mereca. 
Enquanto isso, as economias indus-
trializadas iam para o brejo e o de-
semprego explodia em níveis nunca 
dantes navegados. 

Aí entraram os bancos centrais de 
foice na mão em cima do juros. No 
Japão, a taxa real (descontada a in-
flação), hoje, é zero, ou muito perto. 
No início de 1994, nos EUA, idem. 

Como se sabe, em fevereiro de 
1994, algumas dezenas de milhões de 
alucinados acharam por bem achar 
que a inflação vinha aí. Uma das 
conseqüências imediatas do delírio 
foi fazê-los mais pobres, pela débâ-
cie financeira internacional decor-
rente do desvario. O surto de desati-
no foi atiçado por anomalias dificil-
mente explicáveis, como a repentina, 
breve porém, alta geral dos preços 
de matérias-primas, no ano passado. 
A inflação, como dom Sebastião, não 
luziu. O professor Francesco Arcuc-
ci, grande argentário da Banca della 
Svizzera Italiana, coloca a curiosa e 
desagradável hipótese de que o peri-
go está no reverso do até agora in-
fundado medo: isto é, na deflação. 
Arcucci desenvolveu a curiosa teoria 
de que a inflação é o meio pelo qual 
as sociedades se desfazem de seu 
passado, do ancien régime. Inflacio-
na-se com o fito de fazer tábula rasa. 
Quando isso acontece, independentes 
ou não, os bancos centrais são força- 

dos pela sociedade a produzir moeda. 
Nada mais lhes resta do que fazê-lo 
de forma a mais antálgica possível. 
Assim, a inflação Ocidental da déca-
da de 70 (ex-Suíça, ex-Alemanha); te-
ria sido o epifenômeno financeiro de 
um desejo coletivo de profundas mu-
danças sociais. De Gaulle chamava 
isso de chienlit. Contrariu sensu, 
segundo o egrégio professor Arcucci, 
a deflação representa o retorno do 
ancien régime sob a forma da reali-
dade atual. A dívida contraída no 
passado deve ser paga no presente. 
A década de 90 seria portanto a antí-
tese da de 70 (interessante: nunca me 
ocorreu extrapolar o kardecismo pa-
ra as finanças; isso dá samba). Pros-
segue Arcucci (preciso apresentá-lo 
ao Umberto Eco; ou vice-versa): 
"(Nos anos 70)... o passado tinha que 
ser eliminado e a inflação foi disso 
instrumental; agora, estamos cons-
cientes dos laços construídos no pas-
sado recente e esses laços nos impe-
dem de fazer o que queremos." Reco-
nhece o professor que o fardo da dí-
vida é uma danadinha alavanca po-
tencial de inflação: desvalorizar 
geral, inclusive os passivos. Argu-
menta, no entanto, estar faltando o 
"fator social essencial de querermos 
nos livrar de velhas estruturas". Ha-
veria um cheiro de reacionarismo no 
ar! Conclui il signore professore: 
"Todos sabemos quais são as conse-
qüências da deflação para as taxas 
de juros e para os preços das ações." 
De fato, não são lá grandes coisas. 
Aliás, são péssimas, que o digam os 
japoneses. 

Entristeço a cada dia que passa. 

Armando Sérgio Frazão é diplomata. 


