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I
G QUE E A INFLACAQ?

A inflacdo constitui um dos mais palpitantes e
sérios problemas da atualidade. Economistas, sociélo-
gos, estadistas, homens publicos e financistas olham
com atencdo o fendmeno sociologico-econdmico da infla-
cao. Ela ndo € exclusivamente monetaria, mas tem
causas complexas. A sua atualidade se reveste de cores
dramaticas durante as crises do mundo moderno, que
se seguiram aos conflitos mundiais. A sua intensidade
se torna cronica nos paises sub-desenvolvidos, onde os
governos se sentem incapazes de compreendé-la e domi-
na-la.

Etimologicamente a palavra inflacdo tem o senti-
do de inchac¢ao, intumescéncia. A maioria dos dicion&-
rios a compreende como o aumento desproporcionado
de dinheiro em circulacdo ou do crédito bancario com
respeito ao volume das transacGes comerciais. Dai fa-
lar-se frequentemente em inflacdo da moeda e inflacéo
do crédito,

HENRIQUE GUITTON em sua Economia Politica
(Rio, 1960, 4 vols,, vol. III, pag. 102, traducdo brasileira
da obra Economie Politique, Paris, 1956), adverte:
“Poucas palavras existem que sejam t@o empregadas
como inflacdo. Igualmente poucas hi que sejam tao
mal definidas. E que ha varias nocoes de inflacdo”.
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Entre as diversas formas de inflacdo éle mostra a infla-
cdo monetaria, a inflagdo de crédito, a inflacdo orca-
mentéria, a inflacdo salarial, etc., o que dificulta uma
escorreita definicao da palavra, a sua rigorosa concei-
tuacdo objetiva e cientifica.

PIGOU é outro autor de nomeada que acusa oOSs
escritores que empregam a palavra inflacao de nao sa-
ber defini-la com precisdo, ora afiimando tais escrito-
res que se trata de um aumento excessivamente rapido
do dinheiro bancario, ora de um excesso de dinheiro em
circulacao.

O grande publico geralmente entende como infla-
¢ao todo aumento do volume da moeda. Mas € preciso
que tal aumento seja anormal ou excessivo, e sO se
pode reconhecer ésse carater tomando-se um ponto de
referéncia, medindo-se destarte o aumento do volume
monetario em relacdo a uma outra coisa que tenha
um carater real.

No século passado éste ponto de referéncia era o
deposito de meLral, geralmente o ouro. E a doutrina da
chamada Currency School, firmada por RICARDO. Na
época, em abril de 1811, a Camara dos Comuns da In-
glaterra discute o Bullion Report, para saber a causa
do prego alto dos lingotles de ouro. RICARDO escreve
dois trabalhos importantes, a sua brochura Sobre o Alto
¥reco dos Lingotes (1811) e suas Propostas em Favor
de uma Moeda Segura e Economica (1816). No primei-
ro defende as conclusoes do Bullion Committee e no
segundo recomenda o retorno ao padrao metalico e g
restricdo da circulacao das notas. No fundo RICARDO
propoe que a emissao da moeda de papel so se processe
pela contrapartida de um deposito de metal, é a tese
sustentada no seu Plano de um Banco Nacional, obra
publicada apds a sua morte, e cujas idéias sdo aceitas
com certas modificacoes com o famoso Act de PEEL
de 1844.

No século passado entendia-se assim que a infla-
cdo se caracterizaria por um excesso anormal de au-
mento de papel-moeda sobre o dep6sito de metal. fiste
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aumento excessivo e anormal seria caracteristico da
inflacao.

Hcje em dia, entretanto, o volume da emissao é
medido em relacdo a outro fator real, isto é, o volume
da producao nacional, e entao se caracteriza a inflacdo
pelo aumento excessivo da moeda, em suas diversas
formas, com respeito a producao nacional. Assim escre-
ve com seguran¢ca RAIMUNDO BARRE em seu Manual
de Economia Politica (Rio, 1962, 4 vols., vol. III, pag.
295, obra traduzida de original francés intitulado Eco-
nomie Politique): “O volume da emissao € presidido
pela idéia de que o valor da moeda nao depende de sua
cobertura-ouro, mas do confronto entre a massa mone-
taria e o conjunto das mercadorias e servigcos que lhe
corresponde. Ora, éste conjunto de bens e servigcos de-
pende antes de tudo do esforco produtivo da economia.
Segundo uma formula sempre utilizada, passa-se da
nocao de cobertura-ouro a de cobertura-trabalhos. A
reserva de ouro € substituida pela reserva das forgas
produtoras da nacao”.

Vejamos agora como autores estrangeiros e nacio-
nais de renome definem a inflacdo. Segundo HENRI
GUITTON, empregando o térmo em seu sentido geral,
na obra Economia Pelitica (III, pag. 104), “a inflacdo
é a alta geral dos precos”. Assim também a compreen-
de a escola pos-keynesiana, segundo BENT HANSEN
no ensaio intitulado Um Estudo da Teoria da Inflacao
(A Study of the Theory of Inflation, 1951).

De acordo com MAURICE FLAMENT a inflacao é
o “processo da alta geral dos precos”, conforme elucida
no livro Tecria da Inflacao e Politicas Anti-inflacionis-
tas (Theéorie de Pinflation et politiques anti-inflatio-
nnistes, Paris, Dally, 1952). Do mesmo modo pensa
THOMAS SAUVET no Dicionario Economico e Social
(Dictionnaire Economique et Sociale (Paris, 1962, pags.
208-209): a “inflacao é o processo da alta geral dos
precos, resultante do fato de que o mercado é incapaz
de atender as demandas dos consumidores capazes de
pagar. Estes oferccem entdo pagar mais caro para
adquirir as mercadorias disponiveis”.

e/



Recentemente foi publicado um ltcido estudo de
HERBERT GIERCH com o titulo Inflacdo, na Enciclo-
pédia de Ciéncias Sociais (Handwoerterbuch der Sozial-
Wissenschaften, Stuttgart-Tuebingen-Goettin em 13
vols., vol. V, 19356, pag. 282), onde se baseia em diversos
economistas-socidlogos, como P. ABBA LERNER em
Fighting Inflation (R. Ecs. Stats. Cambridge, Mass,
33, 1951), RALPH TURVEY nos ensaios intitulados
Mais uma Nota sobre o Hiato Inflacionario (A Further
Note on the Inflactionary Gap. Ekonomisk Tid ikr,
Estocolmo, 87, 1949), Analise do Periodo e Inflacao
(Period Analysis and Inflation, Londres, Economica,
16, 1949) e Alguns Aspectos da Teoria da Inflacdo numa
Economia I'echada (Some Aspects of the Theory of
Inflation in a Closed Economy, Londres, Ec, J., 61,
1951), afora BENT HANSEN em Um Estudo da Teoria
da Inflacao (A Study in the Theory of Inflation, Lon-
dres, 1951). O economista-socidlogo HERBER GIERSCH
define a “inflacdo como uma cadeia de processos e cir-
cunstancias nos quais existe uma demanda de altg
“(Inflation ist eine Kette von Zustaenden (Prozess), in
denen ein Machfrageruberhang (Inflationsluecke)”,

Outra publicacao importante sobre a matéria pro-
cede de KLAUS E. RHODE no artigo sébre Inflacao
(Inflatien), no Léxico do Estado (Staatslexikon, Recht
— Wirtschaft — Gesellschaft. Friburgo, 8 vols. V, 1959,
pag. 303), sustentando que existe inflacdo quando a
demanda geral de bens e servicos durante um determi-
nado periodo é maior que a real, daf surgindo uma
elevacao geral do nivel de precos (Eine Inflation liegt
ver, wenn die Gesamtnachfrage nach Guetern und
Leistungen (monetaere Gesumtnachfrage) waehrend
einer Periode groesser ist als das reale, de h. in Preisen
der Norderiode ausgedrueckte Angebote von Guetern
und Diensten, se dasse es zu einer Erhoehung der ajle.
Preisenveaus kommt) . ¥

A Comissdo Francesa do Balanco Nacional concei-
tua a inflacdo: “a inflacdo ndo é outra coisa sengg o
excesso das procuras sobre os recursos de que dispoe a
economia’’. '
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O estudioso do problema da inflacdo nao pode dei-
xar de recorrer ao ensaio sintético de JAMES HARVEY
ROGERS e LESTER V. CHANDLER, no verbete Infla-
cao e Deflacao (Inflation and Deflation), publicado na
Enciclopédia de Ciéncias Sociais (Encyclopaedia of the
Social Sciences, New York, 1935, 15 vols,, vol. VIII, pags.
28-33) . Tais escritos fazem um balanco da maneira
como geralmente a inflacao é compreendida no campo
das ciéncias sociais. Procedem a um elucidativo estu-
do da matéria, examinando diversas interpretacoes cri-
ticas e expondo as teorias de CASSEL e de KEYNES,

Vejamos agora a analise da infla¢do elaborada por
alguns economistas brasileiros, entre éles principal-
mente LUIZ SOUZA GOMES e DORIVAL TEIXEIRA.
Segundo LUIZ SOUZA GOMES, autor de diversas pu-
blicacoes interessantes, entre elas o Dicionario Econo-
mico e Financeiro (Rio, 1962), O que Devemos Conhe-
cer da Economia Politica ¢ das Financas (Rio, 1961) e
O Que Devemos Conhecer de Moedas, Precos e Bancos
(Rio, sem data, pag. 79), “o térmo (inflacdo) esta re-
servado para classificar um fenomeno mais geral, que
tem por caracteristicas principal a expansao do meio
circulante, a qual se faz acumular de outros fenémenos
secundarios, todos éles conduzindo a desvalorizacao da
moeda, e consequentemente a alta desordenada dos
precos”.

DORIVAL TEIXEIRA VIEIRA é autor de dois
livros importantes na caracterizacdo do sistema da
moeda nacional, a saber, Evolucao do Sistema MoOne-
tario Brasileiro (Sar) Paulo, 1962) ¢ O Desenvolvimento
Economico do Brasil e a Inflacao (S. Paulo, 1962),
onde, no primeiro dos trabalhos mencionados (pag. 11),
assim se expressa: “Por inflacdo compreendemos a des-
propor¢do entre o volume da producdo (bens e servicos
compreendidos) e o volume dos meios de pagamento
emplegados nas transagoes, crescendo éste mais que
aquéles; € uma nocdo dinamica e relativa pois exige
que se fixe um ponto de referéncia, em um periodo
anterior, no qual ambos os volumes sé.o proporcionais.
A deflagado €, pois, um ensaio de volta e esta propor-
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cionalidade, pela reducdao do volume dos meios de paga-
mento. E éste o sentido que a maioria dos economis-
tas atuais, tais como KEYNES, ROBERTSON, FIS-
CHER e outros, dao as duas expressoes”.

Compreende-se naturalmente que o simples au-
mento do meio circulante ndo define a inflacao, pois
também a populacdo e a producdo podem aumentar,
mantendo-se a proporcionalidade da moeda para com
€les. Somente se a desproporcido se efetiva, comeca
entdo a inflacao, levando a uma demanda maior que
a oferta e estimulando a alta dos precos.

Na sua esséncia, destarte, a inflagdo é apenas a
alta geral dos precos provocada pelo desnivel entre a
producao relativamente a populacao do pais e o volume
dos meios de pagamento.

A alta geral dos precos deve revestir-se de deter-
minados elementos para caracterizar a inflacédo.

Em primeiro lugar, o aumento do volume moneta-
rio € maior que o aumento do volume da producio, que
também pode permanecer estacionaria ou regredir.

Em segundo lugar, a alta dos precos corresponde a
uma auténtica disparidade entre a procura global e a
oferta global no mercado. Tal disparidade é chamada
de intervalo ou hiato inflacionario. Esta expressdo infla-
tionari gap ou hiato inflacionario ja surge na obra de
KEYNES intitulada How to Pay for the War. O hiato
inflacionario, define GUITTON, corresponde a diferenca
entre a procura global e a oferta global, & impossibili-
dade em que se enconira a oferta global de satisfazer g
procura global”.

Em terceiro lugar, a alta dos precos nao tem em seu
processo um freio ou uma possibilidade de ser detida.
Tendo antes & aceleracdo, a alta precoce a alta, dai o
risco de se tornar explosiva a inflacdo, criandg graves
problemas, para a comunidade. O seu fim natural é g
bancarrota, sdo as faléncias, é a crise economica,,
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II

A INFLACAO COMO FENOMENO SOCIOLOGICO

E um lamentavel engano compreender-se a infla-
¢cao como um exclusivo fendmeno monetario. Ela é,
mais do que um fenémeno monetario ou puramente
ccondmico, um complexo fato social ou sécio-cultural.
Prende-se a determinadas condicoes da estrutura da
sociedade, da educacdo e da cultura do povo, do seu
desenvolvimento, da sua taxa de aumento da popula-
cao, das crises politicas, da pressdo do comércio inter-
nacional, inumeros sdo os fatores complexos que con-
dicionam a inflacao.

Mesmo inumeros paises progressistas se desenvol-
veram a custa da inflagdo, e nao obstante a pressdo
desta. SIMIAND declara em seu estudo Inflagao e
Estabilizacao Alternados (Inflation et Stabilisation
Alternées): “Os Estados Unidos ainda no tempo em que
€les eram uma colonia dependente da coroa inglésa,
nasceram, pode-se dizer, e se desenvolveram sob o signo
da inflacdo”. Assim também aconteceu com a URSS
debaixo do socialismo. Um estudioso nacional, OLIVER
ONODY, na sua cuidadosa obra A Inflacio Brasileira
(Rio, 1960), faz sugestiva analise do processo infla-
cionario entre nos, tremendo e profundo, mas ¢ Brasil
progride e se desenvolve.
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A principio, os socitlogos nao estudavam 0 pro-
blema da infla¢cdo. Os tratados e os manuais de socio-
logia nao se referiam ao problema. Nem tao pouco os
proprios dicionarios sociologicos aludiam a palavra.

Entretanto, especialmente depois da primeira guer-
ra mundial, as ciéncias sociais nao puderam fugir ao
debate do tema. E mesmo oportuno salientar que trés
grandes enciclopédias sociologicas da atualidade, a sa-
ber, a Encyclopaedia of the Social Sciences, esta publi-
cada em 1935, nos Estados Unidos, bem como o Staats-
lexilkon (Recht, Wirtschaft, Gesellschaft) e o Handwoer-
terbuch der Sozialwissenschaften, publicados na Ale-
manha de 1956 para ca, tem longos verbetes sobre in-
flacdo.

E preciso sempre correlacionar o volume do meio
circulante com os habitos do pais, a sua populacao, as
distancias dos grandes centros, o encaixe da moeda, a
taxa de aumento da populacao, a velocidade da circu-
lacaio da moeda, e tantos outros fatores economicos,
demograficos e sécio-culturais,

No século passado um financista italiano de gaba-
rito, BOCCARDO, afirmava, no livio O Reordenamento
dos Institutes de Emissao (II riordinamento degli ins-
tituti di emissione, 1888, pag. 15), mostrando que nem
toda a moeda emitida estd realmente em circulagao:
“f inutil nega-lo: as doutrinas da escola metalica ti-
nham o vicio original de quase todos os teoremas as-
sentados por aquéle grande metafisico da economia
politica, que foi DAVID RICARDO: serem nimiamente
rigidas e absolutas. Partindo do errdoneo suposto de
que toda a moeda de um pais se ache efetivamente em
circulacdo, OVERSTONE e os seus eminentes adeptos
haviam transcurado o influxo moderador, que exer-
ciam os depdsitos disponiveis (hards), onde boa parte
do capital monetario se recolhe durante os periodos de
calma e prosperidade, e dos quais emergem nos mo-
mentos de emprégo mais lucrativo”.

Outro autor de renome sobre a matéria ¢ SUMNER
em sua klistoria da Circulaciao Americana (A History
of Ame~ican Currency, New York, 1884, pag. 221), onde
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estuda o problema do meio circulante em atencao ao
meio social e a densidade de populacéo,

Afirma SUMNER: “A quantidade conveniente da
circulacdo em papel varia, conforme as exigéncias de
cada pais quanto ao movimento das permutas. Prefi-
xar o limite, em que se devem considerar legitimos es-
sas exigéncias, ninguém o poderia. Nao ha regra, que
o determine. N3o depende s6 da populacdo, da riqueza
ou da soma das permutas. Nao tem relacio certa com
alguma quantidade conhecida, ou verificavel. Um pais
agricola necessita de malor quantia, para a mesma
populacdo e a mesma riqueza do que um pais indus-
trial. Um pais de populagdo esparsa necessita de mais,
nas mesmas circunstancias, de que outro, demasiada-
mente povoado. Um pais, onde escasseiam os meios de
comunicacao, precisa de maior abundancia do meio
circulante, cceteris paribus, do que um pais servido
em meios de comunicacdo. Inutil serd calcula-lo a
tanto por cabeca, ou a tantos por mil de fortuna. Ou-
tro elemento, que economiza o0 uso do meio circulante,
sdo as combinacdes bancariais e o processo das cama-
ras de compensacao (clearing houses), que, como a
cxtensdo dos caminhos de ferro e de tddas as facili-
dades de transportes, concorrem, para reduzir a neces-
sidade désse instrumento de troca”.

Leiamos a opiniao de outra autoridade soébre a
matéria, DE JOHANNIS no livro Os Bancos de Emissao
e o Crédito na Italia (Le Banche di Emissione e il
Credito in Italia, 1888, pag. 100), onde éle pergunta e
logo responde: “De que pode depender a quantidade
de circulacao fiduciaria existente num pais? A circu-
lagdo fiduciaria tem a sua norma quantitativa na qua-
lidade das permutas, que se realizam; porque o papel
fiduciario substitue a moeda, e a quantidade do meio
circulante determina-se, ou se trata de moeda meta-
lica, ou de bilhetes de banco, pela quantidade das tro-
cas, dividida pela rapidez com que o meio circulante
pode transmitir-se de méo a mao pela perfeicio das
vias e meios de transporte”.

Ora, a circulacao fiduciaria é tanto mais rapida
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quanto menor a superficie habitada e quanto mais den-
sa a populacdo. Destarte, em paises pequenos e densa-
mente povoados, como a Franca em relacao ao Brasil,
o poder circulante da moeda é muito mais ativo,

Este tema foi também ventilado por alguns poli-
ticos e pensadores brasileiros, entre éles destacando-se
AFONSO CELSO e RUI BARBOSA.

AFONSO CELSO, em discurso pronunciado no
Senado brasileiro do Império (sessao de 20 de junho
de 1888), assim se pronunciava:

“ .. Ndo s6 nao tomou habitos, que dispensem
grandes massa de numerario, mas temo-los que o exi-
gem em maior quantidade do que em outros paises;
para o que também concorram as nossas grandes dis-
tancias, a falta de transacoes comercials entre as po-
voacdes do interior e a disseminacdo da populacao.

“Na Franca e nos Estados Unidos ninguém guar-
da sendo pequenas somas, destinadas as despesas de
alguns dias; aqui é o contrario; todos trazem no bolso,
ou conservam na gaveta quantias mais ou menos avul-
tadas, de que nao carecem imediatamente. Fazem-no
todos, desde as classes mais elevadas até o operario, que
poe as suas economias em uma cinta, a espera da opor-
tunidade para sacar uma letra em favor da familia
ausente.

“Vem isso, em parte, de nao existirem entre nods
estabelecimentos de crédito, onde se possa com facili-
dade depositar e retirar quaisquer quantias,

“0 resultado é que uma certa massa de dinheiro,
que se nao pode bem calcular, mas € consideravel, fica
inerte, retirada da circulacao, 2 a diminuir,

Do mesmo modo se pronunciou o Senador RUI
BARBOSA em seu discurso O Papel e a Baixa do Cam-
bio, na sessdo de 3 de novembro de 1891, do Senado
Brasileiro, cujo texto depois foi publicado na obra
Financas e Politica da Republica (Rio, 1892, pags.
1-132) e em suas Obras Completas (Rio, 1945, voi.
XVIII, 1891, tomo I, pag. 220): “No Brasil somas enor-
mes dormem cmpocadas, estagnadas, esquecidas, nas
gavetas do habitante das cidades, nas arcas do opera-
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rio urbano, nas cintas do trabalhador agricola, nos
cofres dos proprietarios rurais, nas botas de sertanejo,
nos esconderijos dos pobres e nas secretarias dos ricos,
nas casas da populacio sedentaria e nas malas da po-
pulacdo flutuante”.

E mais adiante (pags. 223-224): “Nés somos um
pais quase exclusivamente agricola; somos um pais de
populacao esparsissima; somos um pais atrasadissimo
em meios de transporte; somos um pais, onde quanti-
dades incalculaveis do meio circulante se mobilizam
em acumulacoes particulares, e onde o mecanismo
usual das permutas, em estado ainda quase rudimen-
tar, poe continuadamente em contribuicao, o emprégo
material da moeda, real ou representativa”.

De certo, o Brasil de 1964 nao é o mesmo de 1888
ou 1892. E um pais que se industrializa profundamen-
te. Entretanto, a base da nossa vida € ainda a agricul-
tura tropical, o Brasil é ainda o café, embora o seu
futuro esteja na industrializacdo. Grande percentagem
da populacao brasileira vive nos meios rurais. Somen-
te nos ultimos anos processou-se uma forte tendéncia
a urbanizacéo.

Por isso ainda dominam os habitos do dinheiro
amealhado nas populacoes rurais, o que diminue efe-
tivamente a circulaciv monetaria.

A quantidade da moeda ndo é o unico fator da
inflacao, embora de rara importancia. Ela deve ser
medida em funcdo de outros fatores, como a superfi-
cie do pais, a grandeza de sua popula¢do e a sua densi-
dade, a velocidade de circulacdo da moeda, os habitos
¢ costumes do povo, a organizacdo bancaria, os meios
de transporte, a predominancia rural ou urbana da
sua civilizacao, a situacao politica, as crises e pronun-
ciamentos militares, as verbas orcamentarias, todo um
conjunto de fatores que concedem a inflacdo um con-
teido emientemente social,
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AS DIVERSAS TEORIAS SOBRE A INFLACAO

O fendmeno da inflacao sempre teve os seus argu-
tos pesquisadores e diversas interpretacoes foram de-
senvolvidas afim de melhor esclarecer a sua temaéatica.
O fenomeno, pela sua importancia, atemoriza os poli-
ticos e desafia a sensibilidade do economista-socidlogo.

A mais antiga teoria da inflacdo é a teoria quan-
titativa, explicando a inflacdo s|mente & base da quan-
tidade da moeda emitida. JEAN BODIN é um dos defen-
sores da doutrina quantitativa da moeda em sua forma
classica, em sua Resposta aos Paradoxos do Senhor de
Malestroist (Réponse aux Paradoxes de Monsieur de
Malestroist, 1568), explicando a alta geral dos precos
verificada no século XVI pelo grande afluxo dos metais
preciosos provenientes das minas descobertas na Amsé-
rica, CANTILLON e ADAM SMITH perfilham nrienta-
cao analoga, bem como MONTESQUIEU no Espirito das
Leis (livro 22, cap. 8). Os classicos ingléses pensam
semelhantemente. ;

RICHARDO em sua menografia Sobre o Alto Preco
dos Lingotes (1811) esclarece que o preco elevado dos
lingotes de ouro, a alta geral dos precos e a deprecia-
cao das notas do Banco da Inglaterra (com curso for-
cado desde 1797) se deviam a s6 um motivo: a supe-
rabundéincia do papel-moeda.
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A teoria quantitativa da moeda, em sua forma
classica, explica a inflagdo por uma unica causa: o
excesso de papel-moeda emitido. E a teoria classica
da inflacao.

Entretanto, houve depois sucessivas reformulacées
da teoria quantitativa da moeda e, consequentemente,
da interpretacdo da inflagdo. Determinados outros fa-
tores sdo considerados, como a rapidez de circulacio
da moeda, € emprégo, o encaixe, a renda liquida, a
renda gasta, a industrializacdo do ouro, etc.

Assim J. S. MILL em seus Principios de Economia
Politica (1848) introduz a velocidade da circulacdo da
moeda. IRVING FISCHER em O Poder de Compra da
Moeda (The Purchasing POwer of Money) elabora a
sua equacdo explicativa com a moeda escritural e a
velocidade de circulacdo. Ha outras variantes, com a
introducdo de elementos novos, como o de encaixe
(WICKSELL) do encaixe desejado (WALRAS), a dou-
trina da renda liquida (SHOUP, MACK, FRIEDMAN,
KEYNES) ou da renda gasta (MARGET), tomando
por base tal renda liquida ou renda gasta em vez da
massa monetaria total.

Surge entdo a formulacdo keynesiana da teoria
quantitativa. KEYNES adere a4 concepcio de IRVING
FISCHER em estudo s6bre a obra do mesmo intitulada
O Poder de Compra da Moeda e publicado no Jornal
Econoémico (Economic Journal, 1911, pag. 393), apro-
vando também as suas conclusdes em seu trabalho
Tract on Monetal'y Reform (1923). Reformula téda a
concepcao em seu grande livro Teoria Geral do Empré-
go, Juro e Moeda (General Theory of Employment,
Interest and Money, 1936, cap. XXI), onde esclarece
que o nivel geral dos precos é determinado pela rela-
cdo entre as despesas em moeda e o volume dos bens
e servicos produzidos. A expressio hiato inflacionario
ja se encontra nas obras de KEYNES, que elabora a
nova formulacdo da teoria quantitativa no quadro de
uma teoria geral da renda.

Com a teoria de KEYNES a inflacio deixou de ser
um fendémeno exclusivamente monetario, e se elabora
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a teoria conjuntural da inflacao. E outra doutrina im-
portante. Procura-se entdo conceder uma explicacao
para a inflacdo na producdo de bens, na sua circula-
¢do, no comércio exterior, na distribuicao de rendas.
Sao adeptos desta teoria, entre outros: PIATIER,
HABERLER, DUPRIEZ e GUITTON, éste chamando
a inflacdo de “acidente de conjuntura®.

Importa ainda citar o numeroso grupo dos parti-
darios da teoria do comportamento social, € a chama-
da teorvia inflacionaria de comportamento social. Entre
os seus partidarios se mencionam GABILLARD, AUJAC
e DUESENBURY . Para os dois primeiros, o ponto cri-
tico da inflacdo & determinada principalmente pelo
comportamento social do ambiente. H. AUJAC na sua
concepedo, publicada no estudo A Influéncia do Com-
portamento dos Grupos Sociais sobre o DesenvOlvimen-
to de uma Inflacio (Economie Appliquée. Paris, julho-
dezembro, 1950), adverte que o processo inflacionista
resulta da luta de dois grupos: uns, com renda fixa,
tentam deter a alta dos precos, enquanto outros a esti-
mulam. J. DUESENBURY em A Mecinica da Inflacao
((The Mechanics of Inflation), na Review of Econo-
mics and Statistics, Cambridge, 1950), fala mesmo da
guerra entre éstes dois grupos, que no fundo sao os
grupos dos rentistas e especuladores de PARETO, a que
8ste alude em seu Tratado de Sociologia Geral.

E preciso agora relembrar a feoria marxista da
inflacio. Para a economia marxista a inflacao deve
ser considerada sob uma perspectiva triplice: a depre-
ciacdo da moeda, a alta geral dos precos € a diminui-
cao dc preco real do trabalho. A teoria marxista se
baseia assim na teoria do valor-trabalho, vendo como
traco fundamental do processo inflacionario a prépria
reducdo do poder aquisitivo do trabalho. Destarte, a
maneira como os marxistas compreendem a inflacio
¢ completamente antagonica as concepgdes haseadas
na teoria da renda, quaisquer que sejam as suas for-
mas (oferta versus procura, demanda global versus
oferta global, espiral de precos e salarios, etc.). Expli-
ca a proposito A. PASSOS GUIMARAES no ensaio
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Inflacado e Monopdlio no Brasil (Rio, 1963, pag. 63):
“Enquanto a teoria da renda ¢ suas variantes estabe-
lecem, falsamente, que o processo inflacionario se ini-
cia no instante em que a renda monetaria dos assala-
riados se eleva, havendo um excesso de demanda sobre
a oferta dos produtos, a teoria marxista estabelece que
o processo inflacionario comeca, verdadeiramente,
quando a renda dos assalariados se reduz pela depre-
ciacdo da moeda”.

Dai justamente a discrepancia entre MARX e
KEYNES, salientada ultimamente por JOHN EATON
no livro Marx contra Keynes (pag. 117): “A economia
keynesiana poderia ser descrita como a economia vul-
gar do capital monopolista em crise e em decadéncia”.

Para a economia marxista, a inflacao é um fené-
meno de natureza monetaria, é a perda do poder aqui-
sitivo da moeda, mas dependente da estrutura geral da
economia e da sociedade. Adverte CARLOS MARX em
sua Contribuicao a Critica da Economia Politica: “Tra-
tando-se de papel-moeda de curso for¢ado, ninguém
pode impedir o Estado de por em circulacdo um nu-
mero qualquer de cédulas e dar a essas cédulas nomes
monetarios arbitrarios: 1 libra esterlina, 5 libras, 20
libras, etc”. “Mas éste poder do Estado é apenas apa-
rente., Ele pode a vontade jogar na circulagdo uma
quantidade qualquer de cédulas com nomes arbitra-
rios; mas seu controle nao ultrapassa ésse ato meca-
nico. Dominado pela circulacao, o sigho do valor, o
papel-moeda, sofre suas leis imanentes”. Veja-se tam-
bém a propodsito o ensaio de MARX sobre Salario, Pre-
¢os e Lucros (in Obras Escolhidas de MARX e ENGELS,
Rio, 1961, 3 vols., 1I, pags. 333-378).

Importa agora assinalar duas novas concepgoes
sObre a inflacao, que no fundo sao anti-quantitativis-
tas. Sao elas as de NOGARO e de AFTALION.

NOGARO em seu estudo A Mceda e os Fenomenos
Monetarios Contemporaneos (La Monnaie et les phé-
noemenes monetaires contemporaines, 1948, 2.2 edicéo,
pag 273) comenta a relacdo entre o crescimento da
producdao de ouro no século XIX e a alta verificada

33



nos precos. Pretende que a alta dos precos na Franca,
especialmente dos produtos alimenticios, em 1852 a
1854, provem das mas colheitas. Quanto ao ouro, diz
que “o crescimento da quantidade de ouro, na Franca,
ndo se manifestou absolutamente antes de 1853, foi
bastante lento até 1857, e s6 em 1859 tomou amplitude,
mas, a partir déste momento, o estoque de ouro cunha-
do ndo cessa de aumentar rapidamente, enquanto se
processa uma baixa de precos, até se colccar entre 1860
¢ 1873 num patamar, depois de algumas oscilagoes”.
Secundo NOGARO, a teoria quantitativa da moeda e
da inflacdo menospreza os fendmenos da estocagem e
do entesouramento.

Outra contribuicao séria € a de A. AFTALION, em
seu profundo livro Meeda, Preco e Cambio (Monnaie,
Prix et Change, 1940), reputando a teoria quantitativa
da moeda como parcial e mecanica, e a substituindo
por uma teoria complexa e psicologica da inflacao e
da moeda.

A sua afirmativa basica € de dque os instrumentos
monetarios sdo “serventes dos precos e nao seus se-
nhores absolutos” (pag. 167), confcrme induz das ex-
periéncias monetarias sucessivas a 1918 em diversos
paises europeus.

Por exemplo, na Tcheco-eslovaquia, entre maio de
1922 e dezembro de 1923, os precos caem sem que a
circulacdo diminua sensivelmente; houve uma dimi-
nuicdo de 33% sobre os precos, 4,1% da circulacao e
347 sbbre o dolar.

Na Franca, entre 1922 e 1924, houve a seguinte
ordem de sucessdo: 1.° o cambio; 2.° 0s precos; 3.° a
velocidade da circulacao; 4.° o montante da circulacgo.

Na Alemanha social-weimariana, de maio de 1921
a fevereiro de 1923, os precos sobem de 1 a 430, a cir-
culacdo de 1 a 44, mas o cambio de 1 a 474. Ainda na
Alemanha, entre fevereiro de 1923 e abril de 1923, 3
circulacao dobra, mas os precos € o cAmbio descem um
pouco. Logo que o dolar sobe, 0s precos ascendem,

Nestes exemplos AFTALIFON induz a hegemonia
do cambio. Mas as flutuacoes dos precos, a sua alta ou
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a sua baixa, dependem ainda de outros fatores quali-
tativos, segundo AFTALION e ndo indicados pela teo-
ria quantitativa da moeda e da inflacéo.

Ao lado dos fatores monetarios sugeridos pela teo-
ria quantitativa, éle aponta ainda outros de relévo, a
saber; 1.°) as variacoes das rendas, decorrentes nao sé
das variacoes da quantidade de moeda, mas ainda do
cambio, dos precos exteriores, das cclheitas, das inven-
coes técnicas; 2.° fatores psicoldgicos, constantes das
apreciagoes subjetivas das pessoas, opinido publica,
atuando sobre as variacées dos precos.

Tais sdo, ligeiramente esquematizadas, as mais
importantes teorias da inflacdo pensadas pela ciéncia
do ocidente, para apreciacao do grave problema.
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IV

A INFLACAO NOS PAISES SUBDESENVOLVIDOS

A concepcdo predominante da inflacdo, que no
fundo é a reformulacdo da teoria Keynesiana, necessi-
ta de ser complementada para a sua integracdo nos
paises sub-desenvolvidos. Os modélos economicos dos
paises industriais e desenvolvidos da Europa ou dos
Estados Unidos ndo se aplicam integralmente no ciclo
dos paises agricolas e sub-desenvolvidos.

F. PERROUX o demonstrou a saciedade. Ainda
recentemente o mesmo pensamento € formulado por
R. BARRE em seu Manual de Economia Politica (III,
pag. 377): “O melhor exemplo déste fato nos é forne-
cido pelos paises subdesenvolvidos, a propdsito dos
quais F. PERROUX demonstrou em varias ocasides a
impossibilidade de aplicar os modos de pensamento e
de acdo keynesianos”.

Sobre o problema ha os brilhantes ensaios de F.
PERROUX intitulados A Ordenacao de J. M. KEYNES
e os paises subdesenvolvidos (L’ordennance de J. M.
Keynes et les pays sous-développés no Bulletin de
I'Union des Explitations Electriques en Belgique, ju-
lho, 1953) e Niveis de desenvolvimento e politicas de
crescimento (I.S.E.A., Cahiers, série F, fasc. 1), com
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o titulo em francés de Niveaux de développement et
politiques de croissance:

Outros estudos elucidativos constam das contribui-
coes de OKYAR OSMAN em A Teoria Keynesiana e a
Economia Subdesenvolvida (La Théorie Keynésienne
et ’économie sous-dévelCppée, Economie apliqué, Ar-
quivos de I.S.E.A., janeiro-marco, 1951 ede V. K. V.
RAO em Investimento, Renda e o Multiplicador numa
Economia Subdesenvelvida (Investment, Income and
the Multiplier in an Underveloped Economy, in The
Indian Economic Revicw, fev. 1952).

De fato, tornar-se-ia bastante dificil falar com pro-
cedéncia de despesa monetaria zlobal em paises sub-
desenvolvidos e agricolas com grande economia de au-
to-consumo do camponés, com insuficiente sistema
bancario, com economias estanques, com mercado mo-
netario inexistente ou precario, com o sistema econd-
mico animado pelo capital estrangeiro.

O efeito da multiplicacdo de uma despesa moneta-
ria inicial nao pode ser nem analisado, eis que a sua
propagacao é irrisoria, eis que as despesas fogem para
o pagamento das dividas com seus juros extorsivos,
como nos casos de endividamento camponés cronico
(India e Egito).

De outro lado, o crescimento da renda real nos
chamados paises subdesenvolvidos se encontra bloquea-
do em determinados pontos de estrangulamento. A
infra-estrutura econdmica é insuficientemente desen-
volvida. O trabalho nao é suficientemente qualificado.
O fenémeno do desemprégo tem outra estrutura, nao
estd ligado a baixa conjuntural da procura, mas a fa-
tores estruturais, provenientes da mao-de-obra abun-
dante em paises agricolas de baixo nivel técnico.

Dai resulta uma consequéncia insofismavel: é sem-
pre precaria a aplicacao de um modélo econémico uni-
forme trasladado de uma economia desenvolvida para
uma economia sub-desenvolvida.

Muitas vezes os estadistas e politicos da Ameérica
Latina recorrem a técnicos estrangeiros para apontar
os caminhos da restauracédo das suas financas e da sua
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economia publica. Tais técnicos vem de certo anima-
dos dos melhores propositos, mas os seus esquemas
tedricos falham lamentavelmente e provocam crises
ainda mais graves.

Sobretudo porque lhes falta o conhecimento da
realidade dos paises sub-desenvolvidos. O modélo de
aplicacao prevista, possivelmente vantajoso em seus
paises, ndo pode ser recebido pela estrutura dos paises
subdesenvolvidos, que é inteiramente outra.
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Vv

A CONTRIBUICAO LATINO-AMERICANA A TEORIA
DA INFLACAO

As teses ortodoxas da teoria da renda foram admi-
tidas pelo Fundo Monetario Internacional como teses
de absoluta validade e rigidez, aplicaveis tanto aos
paises desenvolvidos como aos paises subdesenvolvidos.
Procurava-se com o modélo keynesiono resolver as
crises cronicas de estrutura do mundo latino-ameri-
cano.

Medidas de estabilizacao foram aconselhadas pelo
F.M.I. e de inicio aplicadas & Republica do Chile. Em
agosto de 1950 o prof. BERSTEIN estéve no aludido
pais chefiando uma missao do F.M.I., prescrevendo-
lhe certas medidas também posteriormente aconselha-
das pela missdo KLEIN & SACKS em 1954

Tanto a missao do F.M.I. como a missio KLEIN
& SACKS também estiveram no Brasil, posteriormen-
te, aconselhando medidas salvadoras, delas resultando
0 Programa de Estabilizacio Monetaria do Presidente
JUSCELINO KUBITSCHEK, quando Ministro da Fa-
zenda o Sr. LUCAS LOPES. A solucao foi um mixto
ou um combinado da teoria da renda com a teoria
quantitativa, propugnando ainda a contencio salarial
O Sr. BERSTEIN escreve um trabalho confidencial s6-
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bre Inflacdo no Brasil (Inflation in Brazil, 1940-1950),
nao publicado oficialmente, e do qual da noticia o
Ministro OSVALDO ARANHA na obra Politica Econé-
mica (1954, pag. 85) .

Qual o resultado da aplicacao de tal medicina no
Chile? No periodo de 1937 a 1956, o Chile ocupou o
terceiro lugar na América Latina em matéria de eleva-
¢ao de custo de vida e o Brasil o quarto lugar, segundo
se 1é de OLIVER ONODY (pag. 48), pois, medido pelo
indice 100, houve a seguinte elevacdo do custo de vida
nos mencionados paises:

1937 1956
1. Bolivia ..... 100 27.820
2. Paraguai ... 100 8.655
SR CHle s eSS 100 5.356
4 B ST 100 1. 291

Partiu entdo do Chile a primeira critica contra as
teses ortodoxas do F.M.I., por intermédio da teoria
estruturalista, correlacionando os fendémenos inflacio-
narios a propria estrutura dos paises subdesenvolvidos.
Esta estrutura social e econémica seria no fundo a prin-
cipal responsavel pela inflacéo.

RAUL PREBISCH se coloca dentro da orientacao
do estruturalismo e assim se manifesta no estudo O
Falso Dilema entre Desenvolvimento Econémico e Esta-
bilidade Monetaria (no Boletim Economica da América
Latina, marco de 1961):

“A tese tao corrente de que a inflacdo s6 é devida
a desordem financeira e a incontinéncia monetaria dos
paises latino-americanos é inaceitavei para nés. Nio
porque neguemos essas notorias perturbacées, mas por-
que existem fatores estruturais muito poderosos que
levam a inflacao e contra os quais se torna impotente
a politica monetaria. Este é o primeiro fato. O segun-
do é a posicao critica que assumimos em face de cer-
tas medidas de estabilizacdo monetaria,. Todos concor-
damos em que ha de fazer um supremo esférco para
freiar a inflacéo e conseguir a estabilidade sébre bases
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firmes, mas nos inspira profunda preccupacao conse-
gui-lo as custas do declinio da renda global, de seu
estancamento ou do enfraquecimento do seu ritmo de
desenvolvimento”.

A teoria estruturalista da inflacdo é aperfeicoada
por um ilustre economista brasileiro, J. P. ALMEIDA
MAGALHAES, autor de importantes trabalhos sébre
economia politica e diretor de uma consagrada revista
intitulada Desenvolvimento & Conjuntura, J. P. AL-
MEIDA MAGALHAES escreve o seguinte em seu ensaio
Analise da Teoria Estruturalista da Inflacdo (in Desen-
volvimento & Conjuntura, dezembro de 1961): “A con-
clusdo principal é de que a aplicacdo pura e simples,
nos paises da area, ou nos subdesenvolvidos em geral,
de uma politica monetaria ortodoxa (do tipo frequen-
temente patrocinado pelo Fundo Monetario Interna-
cicnal) poe em risco o desenvolvimento econdmico.
Nessa analise leva-nos mesmo ao ponto de acreditar
que um certo “sépro inflacionario” € condi¢cdo neces-
saria de um infenso dinamismo. Quanto as contribui-
coes brasileira e chilena, conclui-se que a primeira apre-
senta um carater mais sistematico e procura entrosar-
se na moderna teoria dinamica. Os economistas chile-
nos, de sua parte, aprofundaram as cbservacoes concre-
tas, sem chegar, contudo, a uma verdadeira teorizacao.
Assim, a chamada ‘‘teoria” estruturalista serve mais
para designar um movimento de idéias do que para
individualizar um certo tipo de aparelho de analise”.

Mas o que significa o sopro inflacionario? O mes-
mo economista responde: “Essa idéia e veiculada, fre-
quentemente, sob a forma da tese de que, em paises
subdesenvolvido, um aumento anual de precos de 5%
nao € inflacao”. Dai a marcha para uma ‘“politica de
desenvolvimento com estabilidade”, que seria aconse-
lhavel para o Brasil.

Mas o que significa o sopro inflacionario? O mesmo
economista responde: “Essa idéia é veiculada, frequen-
temente, sob a forma da tese de que, em paises subde-
senvolvidos, um aumento anual de precos de 5% nao
€ inflacdo”. Dai a marcha para uma “politica de de-
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genvolvimento com estabilidade”, que seria aconselha-
vel para o Brasil.

Esta teoria estruturalista tem também abono de
outro profundo economista brasileiro, que publicou o
seu livro Evolucao do Sistema Monetario Brasileiro
(Sao Paulo, 1962, pags. 36-337), observando na evolu-
cao de tal sistema, duas tendéncias persistentes, carac-
teristicas e tipicas: a desmaterializacdo crescente da
moeda (com a implantacao de curso forcado e a incon-
vencibilidade pratica desde o fechamento dos bancos
cmissores em 1864), e em segundo lugar um constante
e progressivo aumento do volume das notas em cir-
culacgao.

Dai a sua conclusao basica, que no fundo € estru-
turalista:

“Esta instabilidade, caracteristica da situacao lega!’
do Sistema Monetario Brasileiro, a persisténcia do cur-
so forcado e do aumento constante da emissdo, que
traduzem sua situacdao de fato, sdao frutos da propria
evolucao da economia brasileira, as moedas refletem
sempre a vida econdmica a que servem. Nossa estru-
tura economica fragil, muito sensivel as variacoes do
mercado internacional, a situacao de monocultura, em
que o Brasil se colocou, tornou-o extremamente depen-
dente das economias alienigenas. A vida economica do
Brasil, em consequéncia, caracterizou-se por bruscas
oscilacOes e, como sua causa nem sempre € percebida,
busca-se na moeda a explicacdo e o remédio para as
mesmas,

“Qualquer reforma do Sistema Monetario Brasi-
leiro, alterando-lhe as caracteristicas, determinando-
lhe mudanca na tendéncia evolutiva, so lograra éxito,
se atender as causas determinantes de seus caracteres.
Isto equivale a se dizer que tdoda e qualquer iniciativa
no campo monetario deve ser precedida de atuacio
sobre a estrutura econdmica do Brasil, no sentido de
altera-la; muito embora se conserve uma atividade eco-
ndomica condutora, n2o deve ela ser transformada em
atividade unica e absorvente das demais. S6 a organi-
zacdo de uma economia complexa, que permita o flo-
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rescimento duma industria real e ndo artificial, consen-
tanea com os recursos do pais, ao lado duma agricul-
tura polimorfa, sem prejuizo da base agricola ja exis-
tente, poderao constituir os alicerces de um sistema
monetario solidamente organizado.

Teoria mais avancada no plano ideologico é a de
A. PASSOS GUIMARAES, de um estruturalismo de
conteido marxista. Combate ardorosamente a teoria
da renda, afirmando que a teoria da renda nos paises
subdesenvolvidos, € ampliada com dois elementos novos:
os fatores inflacionarios seriam o aumento de salarios
e também os aumentos de investimentos. Os ultimos,
na pratica, paralisariam o desenvolvimento industrial
e economico.

Salienta o autor brasileiro a divergéncia entre a
teoria marxista e a teoria da renda, nos seguintes
térmos:

“Essa oposicdo entre a teoria marxista e a “teoria
da renda” nédo é uma simples divergéncia tedrica, mas
n reflexo de uma posicdo social antagénica. A “teoria
da renda” tem um carater restrito de classe, pois se
coloca do ponto de vista das classes exploradoras, en-
quanto que a teoria marxista da inflacao se coloca do
ponto de vista dos interésses das massas exploradas,
que representam a maioria da populacio”.

Prossegue éle: “Entretanto, ndo é, apenas, o seu
carater de classe que invalida a “teoria da renda” e
suas variantes, mas sua falta de contetido cientifico e
sua falta de contetido humano. A principal funcio
“pratica” dessa teoria é preparar psicologicamente as
massas consumidoras, isto €, a maioria do povo para
que aceitem voluntaria e passivamente, o sacrificio de
reduzir ainda mais o seu consumo, para que renun-
ciem aos reajustamentos salariais e a quaisquer novas
melhorias em seus vencimentos, a fim de que os precos
sejam contidos no alto nivel em que se encontram. A
“Teoria da renda” é, portanto, uma teoria desumana,
uma vez que pretende enfrentar a inflacdo exigindo
maiores sacrificios exatamente daquela parte da popu-
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lucdo que vem sendo a mais sacrificada com o proces-
so inflacionério.

“Em sua aplicacdo nos paises subdesenvolvidos e
dependentes, a “teoria da renda” se amplia com a in-
corporacao de um novo elemento: os fatores das tensoes
inflacionarias seriam, supostamente, nédo so6 os aumen-
tos de salarios, como também os aumentos de investi-
mentos. Isso significa que, nos paises subdesenvolvi-
dos, a “teoria da renda” ndo se satisfaz com o jejum
de assalariados, pois convida & abstinéncia forcada, em
nome dos monopolios internacionais, também os capi-
talistas nativos désses paises”.

Conclui enfim:

“Nossa superestrutura inflacionista € uma expres-
sao de nosso atraso e da nossa pobreza. um reflexo de
nossa estrutura econdémica caduca. Os apelos desme-
didos ao papel-moeda e ao crédito inflacionados expri-
mem a contradicio entre as exigéncias historicas de
expansao das forcas produtivas e as barreiras ao pro-
gresso erguidos pela anacronica estrutura de nossa
economia. O capital que ndo se multiplicou por causa
das limitacdes ao desenvolvimento econdémico, a renda
que ndo se acumulou por causa da espolia¢do dos trus-
tes estrangeiros sdo “substituidos” artificialmente por
injecoes de moeda e crédito, o que significa cobrar dos
trabalhadores e do povo os tributos exigidos pelo saque
dos monopdlios.

“As causas verdadeiras e profundas da inflacéo
brasileira nao residem apenas na ‘“estroinice” dos go-
vernos, na desordem administrativa, nos gastos exces-
sivos com pessoal ou simplesmente nos deficits orca-
mentarios, como afirmam os quantitativos “puros”, os
cuais reduzem o problema a um desequilibrio contabil,
ao jogo descontrolado dos débitos e créditos das finan-
cas do Estado.

“Para localizar tais causas nao nos podem socor-
rer, nem as teorias quantitativas nem as diversas mo-
dalidades da “teoria da renda” que se situam dentro
dos estreitos marcos das variagoes da oferta e da pro-
cura, da “demanda global” e da “oferta global”, pois
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nao tem sentido nem ligacdo com a nossa realidade
buscar explicacoes para o processo inflacionario no
crescimento da “demanda”, da “renda” e dos salarios
onde o subdesenvolvimento & a caracteristica principal
da economia. Como podem os adeptos de tais ‘“teo-
rias” ignorar que os problemas da sociedade brasilei-
ra — entre éles o da inflacdo permanente — muito pelo
contrario, se originam da escassez da renda social, da
oferta e da producao? E se ndo ignoram tal verdade,
como podem admitir que o processo inflacionario bra-
sileiro se origina de um “excesso” da renda, da deman-
da ou dos salarios sobre a oferta”. Insistir nisso é nao
s6 um atentado & 16gica como um escarneo a histoéria.
Ficar préso a tal indigéncia tedrica significa, na pra-
tica, servir, consciente ou inconscientemente, aos gru-
pos econdmicos interessados em torcer os fatos, para
os quais a revelacdo da verdade significara, mais cedo
ou mais tarde, a destruicdo de rendosos privilégios”.

A principal concluséo a que se chega, com a dou-
trina brasileira da inflacdo, é de que esta se prende a
fatores socio-economicos, da estrutura social, economi-
ca e culfural. Uma complexa teoria psicologica e so-
cio-cultural e que teria validade de explicacao dos gran-
des surtos inflacionarios no Brasil e na América Latina.
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Vel

OS TIPOS E FORMAS DA INFLACAO

A inflacdo nao se apresenta com um tipo uniforme
€¢ Unico na historia. Ao contrario, assume diversas for-
mas e variedades, caracterizando-se sempre pela alta
dos precos e perda do poder aquisitivo da moeda. Seria
assim interessante elucidar as diversas maneiras pelas
quais o fenomeno se apresenta diante dos olhos do his-
toriador e analista.

Segundo GUITTON em sua Economia Politica, ha
trés graus de inflacao, que assinalam suas formas: g
inflacdo ligeira, a inflagdo ordinaria ou moderada e a
hiperinflacdo ou inflacao galopante.

RAIMUNDO BARRE em seu Manual de Economia
Politica esquematiza as seguintes formas de inflacdo:
de acordo com a sua origem, ela pode ser inflacdo por
excesso de procura, inflacdo por alta de custos e infia-
cdo induzida pela estrutura dos precos; de acordo com
o seu carater ela € uma inflacdo acidental, inflacéo
conjuntural e inflacao estrutural,

JOAN ROBINSON contradistingue: inflacdo pro-
dutiva, inflacdo conjuntural e inflacio histérica

HACKET alude a trés tipos de inflacdo: inflacdo
estrutural, inflacao ciclica e inflacao acidental. .

R. PREBISCH fala de trés tipos de inflacdo; in
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flacao de custos e de precos, inflacoes tradicionais, in-
fiacdao de investimentos.

BURNS relembra a existéncia de duas formas de
inflacao: inflacdo excessiva, com resultados negativos
para a economia e inflacao moderada, que contribui
para o desenvolvimento econdmico do pais.

FROSTMANN enumera as seguintes formas de
inflacdo: inflacdo virulenta e inflacdo n&o-virulenta
(excessiva ou moderada) .

BAUDIN classifica as modalidades abaixo: infla-
¢do de moeda, inflacdo dos precos, inflacio de metais
preciosos, inflacdo de papel, inflacdo de crédito.

FAIN fala das seguintes formas: inflacdo produti-
va, inflacao especulativa, inflacdo salarial e inflacéo
fiscal.

OLIVER ONODY menciona as formas de inflacdo
caracterizadas abaixo: inflacdo latente, inflacio repri-
rniida (inflation refoulée, contenue, repressed, zurueck-
gestaute, vissuzatartott), inflacdo cronica, inflacdo
chberta (aigue, déclarée, ouverte, open, advanced), in-
flacao falsa, hiperinflacdo (runaway, extrema, galo-
pante), inflacdo sectorial e inflagdes especiais.

Seria agora interessante proceder a uma anélise de
profundidade, esquematisando as diversas formas de
inflacao, dentro de uma orientacédo sistematica. Distin-
guimos entdao as seguintes formas de inflacdo: I —
De acordo com a sua intensidade: a) inflacao ligeira,
inflacdo moderada e inflacdo galopante; II — Segundo
a sua origem: inflacdo por excesso de procura, inflacdo
por alta de custos, inflacdo induzida pela estrutura
dos precos, inflacdo provocada por um acontecimento
determinado (guerra, revolucao, pronunciamentos mi-
litares, inundacao, mas colheitas, etc.): III — De con-
formidade com o seu carater: inflacdo acidental, infla-
¢ao conjuntural e inflacdo estrutural; IV — Conforme
os seus resultados economicos: inflacdo produtiva, in-
flacao especulativa.

Senao vejamos.

I — A inflacdo de acordo com a sua intensidade.
— Segundo a sua intensidade, podem distinguir-se trés
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graus de inflacdo, a inflacdo ligeira, a inflacdo ordi-
naria ou moderada e a hiper-inflacao ou inflacao galo-
pante. A inflacdo ligeira se realiza quando a alta dos
precos oscila entre 20% a 30%, como ocorreu nos Esta-
dos Unidos ap6s a Primeira Guerra Mundial com sua
inflacdo-ouro e na Gra-Bretanha com a sua inflacao
de crédito. Ja a inflacdo ordinaria ou moderada per-
mite um aumento mais exagerado dos precos. GUIT-
TON da os seguintes exemplos: em 1951 0s pregos
francéses estdo multiplicados por 27 em relacdo a 1938,
enquanto que ditos precos estdo multiplicados por 8
no mesmo pais em 1926 com relacdo a 1914, Enfim o
aerradeiro grau de intensidade da inflacao € a infla-
cdo galopante ou hiper-inflacdo, onde os precos atin-
gem um valor astronémico: como exemplo disso esta
o caso da Alemanha durante os anos posteriores a Pri-
meira Guerra Mundial, quando a circulacdo moneta-
ria atingiu a 633 trilhoes de marcos aos fins de 1923,
sendo que a nota de um bilhao de marcos servia para
comprar apenas uma caixa de fosforo. Inflacdo seme-
lhante sofreu a China de CHIANG KAY-SHEK, com
uma astronomica alta de precos.

II — A inflacdo de acordo com a sua origem. —
De conformidade com a sua origem a inflacdo pode
apresentar-se de diversas maneiras. Entre outras, dis-
tinguem-se principalmente a inflacao provocada por
excesso de procura, a inflacdo por alta de custo, a in-
flacAo proveniente pela estrutura dos precos, a infla-
cdo induzida por um acontecimento social, politico, ou
fisico determinado (guerra, revolucao, pronunciamen-
tos militares, inundacoes, mas colheitas, crises politi-
cas sucessivas, deficits orcamentarios, etc.) .

A inflacdo proveniente do excesso de procura ¢
aquela na qual a demanda de bens e servicos nao cor-
responde a capacidade de producdo da economia consi-
derada, dai resultando a alta de precos, lucros e sa-
larios.

A inflagdo provocada pela alta de custos é aquela
em que a alta dos precos provém das altas dos diver-
sos elementos integrantes dos custos da producao.
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Por exemplo, segundo.J. C. R. DOW (Oxford Eco-
nomic Papers, out., 1956, pag. 252), a alta dos custos
cas matérias primas ou dos produtos importados, alte-
rou o curso dos precos depois da Segunda Guerra Mun-
dial. A alta dos salarios também pode proporcionar tal
ambiente, pois disse BARRE, na Franca em 1956, por
causa da convocacdo dos jovens para a guerra argelina,
houve alta de salarios por motivos do excesso de pro-
cura de mao de obra sébre a oferta disponivel da dita
mao de obra.

A inflacao também pode resultar da propria estru-
tura dos precos, eis que a alta dos precos resulta da
maneira de formac@o dos precos agricolas, dos precos
industriais e dos precos a varejo. Salienta BARRE: “Os
precos agricolas sio sempre precos politicos, fixados
anualmente em decorréncia da pressdo dos grupos e
dos interésses mais do que em funcdo do progresso dos
mercados & curto ou a longo prazo. Os precos indus-
triais sao em amplos setores precos ‘“‘administrados”,
que mais se impéem aos consumidores do gque sofrem
a reacao da procura. Os precos a varejo dependem do
volume e da estrutura da aparelhagem de distribuicio.
Em todos ésses casos, altas “autonomas” de precos po-
cem produzir-se e repercutir-se no conjunto do sistema
dos precos. Encontramos na Franca o exemplo mais
significativo disto”.

Ha ainda os casos de inflacdo por determinado
acontecimento social ou geografico. Guerras, revolu-
coes, pronunciamentos militares, mas colheitas, inun-
dacoes, epidemias, tudo isso pode alterar o nivel geral
dos precos, e dispara-los para a alta.

IIT — A inflacdo segundo o seu carater. — De
conformidade com o seu carater, a inflacdo pode ser
acidental, conjuntural e estrutural.

A inflacao acidental ndo tem grande significado
e pode dissolver-se rapidamente em um bom sistema
economico. A inflacéio conjuntural prende-se & expan-
sao economica em ciclos, permitindo a prazo uma ele-
vacao do produto real, num mecanismo compensatorio
do desajustamento momentaneo entre renda e produ-
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to. A inflacdo estrutural, conforme a expressao de F.
PERROUX, é provocada por determinados fatores e cir-
cunstancias lentamente modificaveis (estrutura demo-
grafica) ou por fatores institucionais (politicos e €co-
noémicos), induzindo inadatacées patologicas e perma-
nentes entre os fluxos dos bens e servicos e os fluxos
nionetarios. Esta inflacdo estrutural é tipica do Bra-
sil e dos paises latino-americanos.

IV — A inflacao segundo cs seus resultados eco-
ndémicos. — No tocante aos seus resultados econdmi-
cos, a inflacdo pode ser uma inflacao produtiva e uma
inflacdo especulativa (ou espoliadora).

A inflacao produtiva, segundo KEYNES, é de certo
raodo util & economia nacional, porque permite um
investimento prévio depois compensado pelo aumento
dos produtos. Esta inflacdo produtiva moderada apre-
senta as seguintes vantagens: estimula o desenvolvi-
mento economico, ajuda os devedores a reembolsarem
o empreéstimos e os juros, podera canalizar a renda em
fluxos razoaveis para os empresarios, suaviza as crises
econdmicas, facilita os investimentos.

Ja a sua antitese é a inflacado especulativa, dando
margem a uma auténtica luta entre dois grupos, os
interessados na manutencao do processo inflacionista,
que com eéle lucram, especialmente os magnatas, e os
interessados na diminuicao do processo inflacionario,
especialmente os pobres e os assalariados.

Tais sa4o as principais variedades da inflagdo que
nao tem uma sO forma, antes assume diversas varian-
tes, que permitem ao analista e economista-socidlogo
¢ seu enfoque e visao mais objetivos.



VII

AS CONSEQUENCIAS DA INFLACAO

As consequeéncias da inflacdo sao inumeras. O seu
efeito € nao s6 econOmico e financeiro, mas se traduz
mais longo ainda em um fator de intranquilidade poli-
tica e social. Chega mesmo a gerar um clima subver-
sivo e de intranquilidade social.

HITLER subiu ao poder como um graveto na onda
histérica da inflacdo da democracia social-weimariana.
FRANCO e MUSSOLINI subiram nas ondas revoltosas
da inflacao. O socialismo marxista chinés alcandorou-
se em suas alturas vitoriosas depois de uma tremenda
inflagao provocada pela guerra civil e pela invasdo
japonesa.

A inflacdo € um mal monetario por exceléncia, diz
GUITTON. Modifica as estruturas sociais e econdmi-
cas, contudo apresenta vantagens para determinados
grupos e pessoas em um determinado momento.

Em primeiro lugar a inflacdo acelera os gastos da
pessoa e diminui a propensao ao encaixe da moeda.
Todos tém pressa em gastar o dinheiro, para que éle
nao se desvalorize. Somente os mais ignorantes bus-
cain o encaixe da moeda, que perde aos poucos o Seu
valor e o seu poder aquisitivo.
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Em segundo lugar, a inflacdo enfraquece os mais
fracos, os assalariados, os trabalhadores, os funciona-
rios publicos, os rentistas, os rentistas, exceto se os seus
salarios, vencimentos e rendas sejam atualizados. Mas
isto nem sempre acontece, nem também se expressa
uma tendéncia real para uma correspondéncia adequa-
da para a dita atualizacdo.

Em terceiro lugar, a inflacao fortalece os fortes, os
empreendedores. Os fortes porque o valor dos seus bens
e do seu patriménio aumenta. Assim também o0s em-
preendedores, que olham o futuro, que tomam empreés-
timos para realizar os seus objetivos, os devedores. Si
um devedor toma emprestado 10 milhoes de cruzeiros,
para paga-los com o mesmo valor aparente, mas si 0s
precos sobem ao dobro em cada ano, os devedores argu-
tos ganham a diferenca.

Apo6s a I Guerra Mundial, o Conselho Econémico
da Alemanha reuniu-se para estudar o problema da
inflacdo e chegou a conclusao de que uma parte da
industria pesada e varios setores da agricultura nao
desejavam a estabilizacao monetaria, pelas seguintes
razoes provaveis: a) na inflacdo sobem inicialmente os
precos das manufaturas e dos equipamentos e s6 de-
pois os salarios, e esta decalagem permite lucros aos
produtores; b) diversos elementos do custo de produ-
cao perdem o valor, como o transporte.

Quais as pessoas mais prejudicadas com ai nfla-
cdo?

Geralmente € a classe meédia, sa0 as pessoas que
poupam moeda e a enxaixam nos bancos ou emprésti-
mos a baixos juros, os operarios, os pensionistas, os
portadores de titulos com dividendos invariaveis e fi-
x0s, os rentistas der enda fixa como os donos de imo-
veis com aluguéis congelados, os funcionarios publicos
os aposentados, os que geralmente vivem de rendimen:
tos.

Quais as pessoas que se beneficiam com ai nflacéo?

As pessoas que se beneficiam com ai nflacio séo
os industriais, comerciantes, empresarios e especula-
dores.
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Quanto aos agricultores, €les se situam a principio
entre os beneficiarios da inflacéo, especialmente na sua
gqualidade de devedores, fazendeiros e meeiros. Mas si
0 processo da inflacdo se torna exagerado, os precos
industriais sobem mais que os precos agricolas e os
agricultores podem eventualmente tornar-se vitimas,

As vezes os agricultores e industriais que negociam
com produtos tabelados ou congelados, tendem a tor-
nar-se vitimas da inflag@o. Em 1912, por exemplo, um
quilo de agucar custava no Rio de Janeiro (hoje Esta-
do da Guanabara), Cr$ 0,73 e um quilo de feijao Cr$
0,66, isto €, o acticar era mais caro que o feijao. Em
1961, o preco do acucar (por quilo) era de CrS 25,00
e o do feijao era de CrS 4240,

O feijao passou assim a custar o dobro do acticar.
Dai a grita insistente dos produtores de acucar para
a elevagdo do preco, afim de terem mais lucros do que
os produtores do feijdo, ou manterem pelo menos a
paridade de precos.

Quanto aos operarios, éles podem resistir com mais
eficacia ao processo inflacionista, quando organizados
em sindicalos, que obtém novos niveis de salarios para
2. sua atualizacdo com os niveis dos precos.

BRESCIANI-TURRONI na obra Economia da In-
flacao (Economics of Inflaticn, Londres, 1937), mostra
determinados fenémenos caracteristicos da hiper-infla-
¢ao: a) o receio e a fuga perante a moeda, porque
esta perde a sua funcéo de reserva de valor; os encai-
xes tendem a diminuir, pois as pessoas passam a com-
prar mercadoria, bens, ouro e divisas estrangeiras: b)
. moeda perde a sua substancia e o seu poder aquisi-
tivo: ¢) ha uma deslocagao dos mercados nacionais e
da estrutura dos precos internos, pois os precos se
adaptam ao curso do cambio estrangeiro e mesmo se
elevam mais depressa do que éste,

OLIVER ONODY, em interessante estudo sobre A
Inflacao Brasileira (Rio, 1960), estuda e analisa com
sensibilidade os principais efeitos econdomicos e sociais
da inflacao, aplicaveis ao mundo e ao Brasil, em apre-
clacdo cuidadosa da matéria.
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VIII

PEQUENA HISTORIA DA INFLACAO NA
ANTIGUIDADE

A inflacdo é um fendmeno histérico. Nao é s6 um
fato social, ¢ uma categoria historica, que se repete
desde longa data. RICARDO GAETTENS, professor da
Universidade de Heidelberg, em seu livro Inflacdo, o
drama da desvalorizacao da moeda desde a Antigui-
dade aos nossos dias (Barcelona, 1957), procede a um
Iucido estudo soébre a inflacao a partir de remotas eras
antigas.

BOULDING, no livro Analise Economica, diz o se-
guinte: “Quando o dinheiro de um pais comecgou a ter
nome e a ser de sua propriedade, o soberano adquiriu
poderes para depreciar a moeda, Este € o precedente
mais antigo de nossa moderna inflagao”.

A inflacao existiu na antiguidade. SOLON em
Atenas, no século VI a.C. foi responsavel por uma das
primeiras inflacoes, talvez a primeira que a histéria
registra. No Egito antigo, o processo da inflacdo foi
atuante; entre 300 e 289 a.C., 0 preco do camelo subiu
de 600 para 24.750 dracmas.

ALEXANDRE, o Grande, foi outra figura respon-
savel pela inflacao no oriente médio, levando & circu-
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lacdo uma nunca vista quantidade de moedas de ouro.
ALEXANDRE capturara uma enorme quantidade de
curo em Susa e Persépolis, era a reserva de ouro do
Grande Rei (DARIO), do valor de 180.000 talentos,
equivalente a 1 bilhdo e oitenta milhdes de dracmas
de prata ateniense. Segundo salienta A. R. BURN
em sua biografia Alexandre e o Império Helénico (Rio,
1963, pag. 26), “a distribuicdo que féz ALEXANDRE
de tal dinheiro, em recompensa aos comandantes e sa-
larios aos soldados, provocou uma espécie de inflacao,
com formidaveis repercussoes sociais no mundo grego”.
Para efeito de esclarecimento, informa-se que cada
talento correspondia a 6.000 dracmas, e que um
dracma era o salario diario maximo habitual de um
soldado valiosamente preparado ou de um trabalhador
qualificado.

Na Roma antiga houve também sucessivas e cons-
tantes desvalorizacoes monetarias. GAETTENS as es-
tudou em sua obra sobre Inflacao, citando-se entre ou-
tras a inflacdo durante a época de AUGUSTO.

Mesmo antes ja a inflacao vinha atuando na eco-
nomia romana. Quando APPIUS CLAUDUIS, em 140
a.C., conquistou as minas de ouro de Victumulae, s
éste fato teve repercussao profunda na economia ro-
mana. As guerras punicas e a derrota de ANIBAL ace-
leraram tal movimentacao de forcas econdmicas.

Para efeito de conhecimento, poder-se-ia calcular
a desvalorizacdo da moeda segundo os soldos dos legio-
narios: 225 denarios entre 27 a.C. — 14 a.C.; 375
denarios durante os anos 176-192; 750 denarios duran-
te os anos de 198-217. Vé-se a progressiva desvalori-
zacao do dinheiro ou do denario. O denario ou denarius
era uma antiga moeda romana, de pouco valor. De
acordo com GAETTENS, o poder aquisitivo do denarius
montava a 0,70 marcos-ouro aproximadamente.

Na Roma antiga, o quadro abaixo demonstra o
aviltamento da moeda, com o aumento nominal do
valor dos denarius e a correspondente diminuicao do
conteudo do metal precioso:
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Basta relembrar que 40 mil moedeiros trabalha-
vam em Roma no ano de 273.

Vé-se assim que o fenomeno da inflacdo nio é ca-
racteristico do mundo moderno. A palavra inflacdo,
esta sim, € que penetrou na terminologia das ciéncias
sociais do século XX, a titulo definitivo. Mas o feno-
meno historico da inflagdo € bem anterior e remonta
a antiguidade.

Destarte, ao sociologo e ao economista interessa
conhecer o proprio drama da desvalorizacdo da moeda,
Gue se processou na antiguidade e que prosseguiu, em
epocas posteriores, especialmente depois da Renascenca.,
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IX

A INFLACAO DA RENASCENCA AOS NOSSOS DIAS

O século XVI assinala nova etapa na evolucao
humana. As descobertas maritimas permitidas pela
lécnica da engenharia naval abrem um novo mundo
de riquezas incalculaveis. O ouro aflui ao velho mundo
curopeu e os precos sobem assustadoramente.

O ouro proveniente do Novo Mundo para a Europa
provocou uma imediata alta de precos. JEAN MAR-
CHAL em seu Curso de Economia Politica assinala:
“Também JEAN BODIN funda sua reputacdo de eco-
nomista mostrando que a alta teve por causa o enorme
afluxo de ouro e de prata que os galedes espanhois
trazem do Novo Mundo”. Assim também pensa BAU-
DIN em seu Manual da Economia Politica: “Estima-se
que de 1503 a 1660, o total de ouro vindo do Novo
Mundo atingiu 180.000 kg. e o de prata cérca de 17
milhoes de kg. Esta massa metdlica chegava a Sevilha.
Dai uma alta geral dos precos”. SIMONSEN esclarece
em sua Historia Econéomica do Brasil: “No inicio do
século XVIII a producdao do ouro brasileiro veio dar
novo impulso a alta dos precos”.

Na Espanha, calcula-se que o0s precos aumenta-
ram de 3007 entre 1500 e 1600. Vejam-se alguns casos
da inflacao na Alemanha do século XVII: em Dresden
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o preco do trigo subiu 450% e o de centeio de 350%
entre 1600 e 1622. Em Brunschweig a moeda se desva-
lorizou 63% entre 16 de abril a 16 de setembro de
1620. Na Inglaterra houve surtos inflacionarios no
séeculo XVII, e a propoésito cabe consultar HORSEFIILD
nno estudo Inflacao e Deflacac (Inflation and Deflation,
in 1694-1693, Economica, Londres, agosto, 1956) .

Nos Estados Unidos, os pre¢os ascenderam 40%
durante a Guerra de 1812, éles tiveram ainda wma
grande inflacdo durante a Guerra Civil, As guerras
napolednicas provocaram um periodo inflacionario,
juntamente com a revolucao francésa (1790-1812):
houve uma alta de 100% no preco na Gra-Bretanha
e Estados Unidos.

Podemos distinguir, de um modo geral, seus gran-
des periodos inflacionarios apds a Renascenca: 1) Ini-
cio do Século XVI; 2) Meiados do Século XVII; 3)
Epoca da Revolucdo francésa e das guerras napoleo-
nicas, comecando com o periodo pré-revoluciconario;
4) Meiados do século XIX até 1873, 5) Periodo da 1.2
Guerra Mundial, com 0s seguintes aumentos de preco
(1913-1920) : Estados Unidos, Holanda e Suica — 100 % ;
Gra-Bretanha — 200%; Franca — 400%; Italia —
5009, afora a inflacao tremenda da Alemanha; 6) Pe-
riodo da IIa. Guerra Mundial.

Ao mesmo tempo que se desenvolvem a economia
e a sociologia, tornou-se mais facil realizar um estudo
pormenorizado sobre as inflaggées. De outro lado, sur-
giram grandes inflacoes na historia moderna, como a
da Franca, dos Estados Unidos, da Alemanha, da URSS,
da China, que o economista e o historiador, o socidlogo
¢ o estadista tiveram de examinar, afim de lhe debe-
lar as causas. E o ciclo das grandes e terriveis infla-
coes modernas, a que de resto ndo escaparam o0s paises
da América Latina, incluindo o Brasil.

Entre casos que merecem analise, na historia das
inflacoes modernas, cumpre relembrar os “assignats”
da revolugdo francésa, as notas inglésas” de 1810-1820,
os “greenbacks” norte-americano da Guerra da Suces-
sdo, o “Bankozoettel” austriaco, o marco alemio de-
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pois da Primeira Guerra Mundial, os pengos ungaros,
o rublo russo e a moeda chinesa. Sao grandes momen-
tos da crise inflaciondaria, que ecoaram no mundo in-
teiro, e que ndo podem passar despercebidos.

E interessante salientar que a inflacdo atinge tan-
to os paises capitalistas como os paises socialistas. Ai
estd o exemplo da URSS, que se submeteu a um inten-
so processo inflacionario. E assim um engano supor
que a economia socialista poude sobrepor-se aos perigos
da inflacao, embora lutasse ardorosamente para debe-
la-la.
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X

AS GRANDES INFLACOES MODERNAS
(SECULOS XVIII e XIX)

A primeira das grandes inflacoes modernas €
aquela ocorrida na Franca com a sua gloriosa revolu-
cao de 1789. Ela precisava de dinheiro para financiar
as guerras contra a Inglaterra e a Austria, que nem
c impobsto nem o empréstimo poderiam proporcionar.

Nesse momento, a Convenc¢ao Nacional decidiu que
o govérno poderia emitir notas de dinheiro, cujo lastro
sejam os bens confiscados ao clero e aos nobres. MIRA-
BEAU assim defendeu a medida: “Elas (as notas) re-
presentam um valor real, o mais seguro dos bens: a
terra que cultivamos. E éste o meio tinico de pagarmos
nossos debitos, nossas tropas, e de fazer progredir a
revolucdo. Reabsorvido lentamente, na compra de pro-
priedade nacionais, ésse papel-moeda nao podera tor-
nar-se excessivo, como a propria atmosfera nunca se
podera tornar redundante”.

O papel-moeda emitido tomou o nome de “assig-
nats”. Os “assignats” foram autorizados por dois De-
cretos, respectivamente de 19 e 21 de dezembro de 1789,
pela Assembléia Nacional Constituinte ou Convencio,
para o pagamento dos bens nacionalizados. Eram bo-
nus do Tesouro, conversiveis a princeipio, no valor de
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1.000 libras e com juros de 5% . Novo Decreto de 17
de abril de 1790 autorizou-lhes o curso de moeda e
diminuiu os juros para 3% . Im 29 de setembro do dito
ano, ainda a Assembléia os transformou em titulos ao
portador, sem juros. Foram também emitidos notas
de menor valor, e os “assignats” se transmudaram em
papel-moeda..
Foram as seguintes as emissoes dos ‘‘assignats’:

1780 W .ohB e, W 400 milhoes
L1005 s s iia 1.200 =
1702 e et 2.000 3
L7945 "Il Ve nd S, 6.500 5
1100 Sl L s, 17.500 -
LiOGE, Shwios, 45.581 3

A medida da sua emissdo desbragada, os “assig-
nats” perdiam o seu valor. Em 1796 o seu valor repre-
sentava tao so 0,309 do respectivo valor nominal. En-
tAo o govérno deliberou recolhé-los para substitui-los
por outras notas, chamadas de “mandats”, na propor-
cao de um “mandat” para 30 “assighats”. Mas a des-
valorizacao prosseguiu, sempre vultosa, sem que as pes-
soas quizessem mais receber os bonus, e lancando a
Franca em uma crise financeira de graves proporcoes.

A segunda grande inflacdo do século é a da Aus-
tria, aos fins do sécculo XVIII e principios do século
XIX. Para cobrir os gastos decorrentes da Guerra dos
Sete Anos, o govérno austriaco resolveu emitir papel
moeda chamado “Bankozettel”, em 15 de junho de
1762, a principio sem curso forcado. Foi o seguinte o
aumento gradativo do meio circulante na Austria:

Tres 0, g Wious. . 28.06 milhoes de florins
1798 . set s s 91.86 & i &
18088 T a. = 729.00 i " 4
1610 3WE 1ne. £ O, 900.00 g - "
TS TR Sem i85 48 1.060.00 & s i

As guerras européias com BONAPARTE acelera-
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ram o ritmo emissionista. As notas se depreciaram.
Em 1811 o govérno resolveu troca-las, com a troca das
Bankozettel para “Einsloesungsscheine” e “Antipati-
onsscheine”.

Outra grande inflacdo do século XIX foi a da In-
glaterra, embora em menores proporcoes que a da
Franca e a da Austria. Surgiu com as notas inglésas
de 1810-1820. O Banco da Inglaterra aumentou a sua
emissdo de 12 milhdes para 24 milhoes de libras, entre
1810 e 1820, a desvalorizacdo da moeda atingindo cér-
ca de 20%.

Os “bullionistas” explicaram a desvalorizacdo co-
mo decorréncia do emissionismo. A “Banking School”
pretendeu antes que a inflacdo decorreu da bhalanca
comercial e da balanca de pagamento.

Tudo assim aconteceu: em face da guerra contra
a Franca, em fevereiro de 1797, o publico solicitou o
reembolso das notas, em pecas metalicas. Mas o Banco
da Inglaterra, autorizado pelo govérno, suspendeu 0s
pagamentos em 27 de fevereiro. Ja a 3 de marco foi
votada o “Bank Restriction Act”, pelo qual as aludidas
notas conseguiram férca liberatoria. S6 em 1821 e 1823
foi restaurada a conversibilidade.

Outra grande inflacdo, ja4 nos meiados do século
XIX, foi a dos “greenbacks” norte-americanos, durante
a guerra civil. De um lado escasseiaram os géneros de
primeira necessidade oriundos do sul agricola e escla-
vagista, de outro lado o Govérno Federal do norte ne-
cessitava de dinheiro. Em 1862 terminou o reembolso
em espécie de dois instrumentos monetarios: bonus do
Tesouro ¢ notas de banco. Assim a Lei de 25 de feve-
reiro de 1862 permitiu a emissdo de notas do Estado
com curso legal. Novas leis, respectivamente em 1862
e 1863, ampliaram as emissoes. As notas emitidas se
chamaram “greenbacks”, e logo muito se depreciaram.

Veja-se a depreciac@o: em 1862, 100 délares papel
valiam 96,6 dolares-ouro, mas em julho de 1864 apenas
representavam o valor de 38,7 ddlares-ouro,

Ao lado dos ‘“greenbacks” circulavam também
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moedas de ouro, notas de banco e bonus do Tesouro.
O seguinte quadro é ilustrativo do assunto:

1 MILHOES DE DOLARES

| 1860 | 1861 | 1862 | 1863

PO Yl |
Moedas de ouro .... J] 184 |§ 245
Notas de Banco .... ‘| 207 li 202
Greenbacks ........ |[ - 1 C—
Bonus do Tesouro .. \ --|| —
=4 | s Y
T O AL ....||391’_44'?|

22

186

96

53

354

22

| 238

| 387

3

1864

22

210

447

|
650 = 679

1865

22

288

431

741

|

1866

22

301

400

723

Os derradeiros anos do século XIX nao assistiram
mais a nenhuma grande inflacdo. Houve uma certa
estabilidade na politica européia, apenas localmente
conflagrada com a expansao da Prussia e seguidamen-
te da Alemanha. Os grandes paises europeus consoli-
daram e chegaram a ultima etapa da sua politica colo-
nial, com que enriqueceram o seu erario. A Europa
repousa na era vitoriana, de paz e honra.
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X1

AS GRANDES INFLACOES MODERNAS
(SECULO XX)

O século XX é um século de grandes e graves pro-
blemas. Quasi tudo atinge uma escala mundial. Em
diversos paises avulta o processo inflacionario, que de-
sorganiza o sistema econdomico de paises capitalistas e
socialistas. )

Entre as grandes infla¢oes do século cumpre men-
cionar a da Alemanha, a da URSS, a da Hungria e a
da China. Elas merecem ser apreciadas, para que se
tenha uma visdo global do assunto. A inflaciao tam-
bém atinge duramente os paises sub-desenvolvidos.

Praticamente a grande inflagao alemid comecou
em 4 de agosto de 1914. Lei votada entdao vedou o re-
embodlso ouro das notas do Reichsbanks, e esta infla-
cdo durou varios anos.

Inicialmente o Reich emitiu bonus para desconto
no Reichsbank ou banco central. Os bonus ndo foram
suficientes e dai o recurso aos empréstimos, até que,
quando se contraiu o quinto empréstimo se verificou
que dois bilhoes de marcos ndo tinham sido recolhi-
dos do total de 12.000 milhGes de marcos emitidos sob
a forma de bonus do Tesouro.

Enquanto os resultados dos empréstimos permane-
ceram estaveis (10 a 12 bilhdes de marcos), os bonus
alcancaram 50 bilhoes em 1918. ,

A inflacao se tornou vertiginosa, com a alta dos
precos e a queda de valor do marco. Uma nota de um
bilhdo de marcos servia apenas para comprar uma
caixa de fosforos em 1923. As casas comerciais aumen-
tavam todas as tardes os seus precos, de acordo com
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a cotacdo do marco: o salario do operario de um dia,
ja nao servia para comprar as mercadorias com preco
aumentado no dia seguinte.

Eis a escala ascendente do meio circulante em
1923:

Meio circulante na Valor em milhoes de
Alemanha Marcos Dolares-ouro
6 de janeiro de 1923 1.336.500 154
15 de agodsto de 1923 116.402.515 42
30 de novembro de 1923 400.267.640.291.750 60
Fins de 1923 633 .000.000.000.000

Cérca de 30 fabricas de papel e 133 estabelecimen-
tos graficos eram utilizados em 1923 para a fabricacao
do papel-moeda,.

LUIZ SOUZA GOMES no livro O que Devemos
Conhecer da Economia Politica ¢ das Financas (Rio,
1961, pags. 171-172) assim aprecia a matéria: “No
principio do ano de 1923 o marco iniciou a sua queda
vertiginosa. A divida flutuante aumenta e atinge ci-
fras fantasticas: em janeiro, 2 trilhoes; em abril, 8
trilh6es; em julho, 57 trilhoes; em agoésto, 1.200 tri-
lhoes. A circulacido de notas passa de 2 trilhées em
janeiro a 3.200 trilhdes em fins de agdsto. No coméco
do ano as despesas publicas eram trés vézes maiores
do que a receita; em abril, sete vézes maiores e em
setembro as despesas ultrapassavam 100 vézes a receita!

Em maio o marco valia a décima-milésima parte
do seu valor de antes da guerra; em julho, a centési-
ma-milésima parte; em agoésto, a milionésima, e final-
mente a milionésima parte de um milionésimot!. . .”.
Em 1923, entrou em circulacdo o marco-renda (Ren-
ten-mark), nessa época comec¢ou o fim da inflacio.

A Alemanha também sofreu uma outra inflacio
durante a 2a. Guerra Mundial, porém de proporcoes
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menos graves, pois nao aumentou tao intensamente o
meio circulante:

1941-1942 — RM 22.100.000.000
1942-1943 — RM 24.400.000.000
1943-1944 — RM 33.700.000.000
1944-1945 — RM 60.000.000.000

Outro exemplo de inflacdo, auténtica inflacdo de-
clarada, ocorreu na Franca, durante o periodo de julho
de 1914 a setembro de 1920, quando o meio circulante
aumentou de 6 bilhoes para 41 bilhCes de francos.

Fenomeno que deve ser apreciado pela sua impor-
tincia é aquéle ocorrido na Hungria, depois da 2a.
Guerra Mundial (vide S. AUSCH, AZ 1945-1946 évi
inflacio és a stabilizacio, Budapeste, 1958) . A inflacéo
hungara mostrou um tremendo desgaste de sua moeda
e sua completa desvalorizacao.

A inflacdo hungara foi uma das maiores verifica-
das no mundo, seguidamente & guerra mundial de
1939-1945, assinalando o seguinte aumento do meio
circulante em pengos:

PENGOS
T de janeiro de 1546 777.996.000.000
31 de janeiro de 1946 1.646.449.000.000
28 de fevereiro de 1946 5.237.808.000.000
31 de marco de 1946 34.001.636.000.000
30 de abril de 1946 434.304.091.000.000
30 de maio de 1946 65.088.978.000.000.000
30 de junho de 1946 6.277.271.176.000.000.000.000

23 de julho de 1946 41.239.566.000.000.000.000.000.000

Com a perda do poder aquisitivo da moeda, os
meios legais de pagamento se desmoronaram, apare-
cendo 0 ouro e o dolar como instrumentos substituti-
vos. O quadro abaixo demonstrou o curso violento da
cotacdo do délar:
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A partir de 1 de junho de 1946 foi criada uma
moeda de contas na Hungria, o pengo fiscal (ado-
pengo), eis que os contribuintes passaram a pagar os
seus impostos indicados em avisos, multiplicados por
um coeficiente, correspondente a base do indice diario
de precos. Todos os dias se publicavam o seu valor de
acordo com o indice dos precos, € €Xpresso em pengos
ordinarios. Os bancos abriam suas contas em pengos
fiscais. Depois de 1 de janeiro de 1946, também pas-
saram a circular as notas de “pengo fiscal”, os precos
¢ salarios sempre fixados em funciao da nova moeda,
de valor movel. Foi de certo modo uma tentativa de
implantacdo do salario moével.

Mas o valor do pengo fiscal também veio a se des-
valorizar alcancando em ritmo incessante de desvalo-
rizacao no proprio ano de 1946, com a seguinte marcha
(Nouvelle Gazette, Zurique, 7 de janeiro de 1947):

PRECOS EM “PENGO FISCAL”

1 de janeiro de 1946 ........ 1,0
18 de abril de 1946 ......... 1,0
31 de maio de 1946 ......... 2,4
19 de junho de 1946 ......... 4.8

8 de julho de 1946 ......... 22,8
15 de julho de 1946 ......... 101,0
23 de julho de 1946 ......... 875,0
27 de julho de 1946 ......... 15.454,9

As inflagées da Alemanha e da Hungria represen-
tam casos dolorosos de perda do valor da moeda e crise
nacional, a primeira realizada em um grande pais ca-
pitalista, cuja crise se refletiu em todo o mundo.

Nas épocas das guerras mundiais, alids, quasi to-
dos os paises da Europa e do mundo apresentaram
surto inflacionario, que atingiu a economia dos paises
socialistas, inclusive a da Uniao Soviética,
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XTI

AS GRANDES INFLACOES MODERNAS :
A INFLAGCAO RUSSA

A principio os socialistas utopicos e os primeiros
marxistas eram favoraveis a extincao da moeda, que
reputavam como instrumento ajustado a economia
capitalista. Os proudhonianos ambicionam substituir
a moeda pela letra de cambio e o sistema de crédito
gratuito. Os primeiros marxistas falavam com entu-
siasmo da substituicdo da moeda por bénus de trabalho
ou de consumo. Tais tentativas apenas se objetivaram
como utopias.

Os autores marxistas da atualidade defendem po-
sicoes diferentes e aceitam a moeda como instrumento
econémico.

LENINE afirma em suas Obras (tomo XXI, 3.2 edi-
cdo, pag. 260): “Sem os Bancos, o socialismo néo po-
deria realizar-se; os grandes Bancos constituem a ins-
tituicdo de Estado indispensavel a nds para a realiza-
¢do do socialismo, instituicio que tiramos ja feita do
capitalismo; aqui, todavia, nossa tarefa consiste ape-
nas em eliminar o que, no regime capitalista, desfigu-
ra esta notavel instituicdo e em torna-la ainda mais
forte, democratica e vasta. A quantidade dari lugar
a qualidade. Um Banco do Estado unificado, o maior
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enfre os maiores, com agéncias em cada comuna rural,
junto de cada fabrica, ja representa 9/10 do aparelho
socialista. Significa a contabilidade geral do Estado,
da producdo e da reparticio dos produtos, significa
por assim dizer, qualquer coisa como o esqueleto da
sociedade socialista”.

STALINE, em “As Questoes do Leninismo (10a.
edicdo, pag. 576), adverte: “Era preciso... superar
preconceitos de outra: trata-se dos falatorios esquer-
distas que correram entre alguns de nossos trabalha-
dores, segundo os quais o comeércio soviético pertence
supostamente a um estadio ultrapassado, que devemos
dar inicio & troca direta de produtos, que a moeda sera
logo abolida, sendo dado que supostamenfe se trans-
formara esta em simples indice de célculo. Essas pes-
soas, que se encontram tao afastadas do marxismo
como o ceu da terra, ndao compreendem. evidentemente,
que a moeda persistira por muito tempo entre noés, até
o fim do primeiro estadio do comunismo — o estadio
do desenvolvimento socialista”.

Seria interessante focalizar a historia da moeda
soviética, para se ter a idéia da sua desvalorizacdo e
das medidas que a valorizaram.

Durante a chamada época do “comunismo de guer-
ra” (Kriegkommunismus), houve um grande aumento
do meio circulante e a perda do seu valor aquisitivo.
O aumento do meio circulante foi o seguinte, em 4
anos:

Anos Notas em circulacéo

Janelro de 1918 — 27 .650 milhoes de rublos
Janeiro de 1922 — 17.539.232 milh6es de rublos

De 27 bilhoes a 17 trilhoes, eis o ritmo do aumento
do meio circulante na URSS em apenas quatro anos.

Dai os planos alusivos a substituir a moeda por um
sistema de transacoes sem moeda, que nido repercuti-
ram. Em 1921, os comunistas pretenderam substituir
a moeda pelo troud, ou unidade contabil do trabalho.
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Mas o que vigorou nado foi o troud, ¢ sim a reforma
monetaria de LENINE em 1922 dentro da orientacao
da NEP.

O Banco do Estado (ou Gousbank), em fins do
ano de 1922, emite novas notas, os tchervonetz, sendo
1 tchervonetz equivalente a 10 rublos-ouro tsaristas.
Mas os antigos rublos (os sovznaki) continuaram cir-
culando com o curso forcado que, contudo se depre-
ciaram em relacdo ao tchervonetz, Mas o tchervonetz
permanece com relativa estabilidade, com 0 seu curso
firme, que também estabiliza o preco das mercadorias.

O Decreto de 5 de fevereiro de 1924 prossegue a
reforma monetario. Determinou éle o seguinte: “Em
razdo dos progressos incontestdveis da economia na-
cional, o govérno dos operarios e camponeses julga
necessario aplicar desde logo uma série de medidas,
adequadas ao estabelecimento de moeda estivel de va-
lor inferior ao tschervonetz, e cuja emissido sera con-
dicionada pelas necessidades do movimento comercial”.

RAIMUNDO BARRE, em seu Manual da Econo-
mia Politica, explica as punc¢oes monetarias, chegando
ao ponto de trocar 50.000 rublos antigos por um rublo
novo. Escreve éle: “A emissdo do rublo soviético inter-
rompe-se a partir de 15 de fevereiro de 1924; proce-
de-se ao resgate dos rublos em circulacdo por notas
do Tesouro de 1,3 e 5 rublos (taxa de cambio: 50.000
rublos antigos = 1 rublo novo); troca-se o tchervonetz
na base de 10 rublos novos. Em 1 de julho de 1924,
deixa-se de utilizar a emissao de notas para a cober-
tura das despesas orcamentarias. O Govérno fixa a
paridade entre o rublo e as diversas moedas estran-
geiras: um doélar vale 1.943 rublos, uma libra esterli-
na 9,458 e 100 francos 7,616 rublos. Todavia, por de-
creto de 21 de margco de 1928, o Govérno proibiu a
importacdo e a exportacdo de notas banciarias, e isto
cortou a moeda soviética de tddas as relacdes com o
exterior e a protegeu contra as variacoes de valor nos
mercados estrangeiros: o Govérno soviético fixa dora-
vante a taxa de ciAmbio do rublo em funcao das flu-
tuacoes das divisas estrangeiras. Em 1937, o ddlar foi
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igualado a 5,3 rublos e a paridade do rublo com as
demais moedas estrangeiras foi calculada multiplican-
do-se seu valor em dolar por 5,3”.

Segunda reforma monetaria se processou em 1947.
Os precos se elevaram, provocados pela inflacdo da
guerra, de cérca de 10 a 15 vézes o nivel anterior ao
conflito. O govérno entdo determina nova pun¢io mo-
netaria, trocando os rublos antigos por rublos novos,
na razao de 10 antigos por um rublo novo. Reavali-
zaram-se as contas bancarias, o que desfavoreceu os
especuladores da guerra.

Depois da 2a. Guerra Mundial, a URSS surge
como a maior poténcia do mundo, logo depois dos
E.U.A., e ultrapassando a Inglaterra decadente, O
Govérno decide entao dar valor internacional ao ru-
blo, vinculando-o ao ouro. O Decreto de 28 de feverei-
ro de 1950 assim se orienta: o conteiido do rublo com
relacdo ao ouro € determinado em 0,222168 g. de ouro
fino, podendo o Gosbank comprar ouro a razao de 4
rublos e 45 cada grama, fixando-se a taxa de cambio
com respeito ao délar em 4 rublos, quando em 1937
era de 5,3 rublos.

A URSS, com a fundacdao das democracias mar-
xistas e a ampliacao das areas socialistas, passa a ser
uma grande concorrente no mercado internacional. A
China, com seus 720 milhoes de habitantes, & uma
grande zona de intercambio comercial. O rublo subs-
titui o dolar nessas novas regides. Dai procurar-se
conceder um valor internacional ao rublo, para subs-
tituir o dolar-papel.

Como salienta KOSLOV (Veprocy Ekonomik, 1950,
n.° 3), “é sabido que apenas o ouro pode preencher o
papel de moeda internacional”. Com a vinculacio
do rublo ao ouro, procura-se ampliar o espaco econé-
mico e comercial. Assim, di-lo ainda KOSLOV, “o
rublo soviéetico torna-se um instrumento do desenvol-
vimento planificado das relacoes econdmicas entre a
Uniao Soviética e as democracias populares”. Por sua
vez ZLOBIN, na revista Questoes de Economia (Voprocy
Ekonomiki, 1951, n.° 7, pags. 89 e seguintes), assinala
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ainda que os paises marxistas “se propendem a ter
uma base propria de precos e escala propria de regu-
lamentos da moeda, segundo a sua estrutura social”.
Desaparece o dolar em proveito do rublo nas ditas areas
sgcialistas: o rublo torna-se *“unidade de conta do
“clearing” bem como “a moeda de conta e de transa-
cao principal e orientadora de todo o campo socia-
lista”.

Assim esta dito no Manual de Economia Politica
(Mexico, 1957, p. 559), de K. V. OSTROVITIANOV ¢
outros: “A normalizacdo da circulacdo monetaria, o
aumento da producdo de mercadorias de amplo consu-
mo e do comeércio menor, e a baixa dos precos das mer-
cadorias elevaram o poder aquisitivo e a cotacdo do
rublo. O Govérno Soviético elevou a 1 de marco de
1950 a cotacao oficial do rublo, tomando para base para
calcula-la, ndo o délar, como se vinha fazendo desde
1937, mas diretamente o ouro, de acordo com a lei ouro
do rublo”.

A respeito do problema, além do Manual de Eco-
ntmia Politica de BARRE e da obra Manual de Econo-
mia Politica de OSTROVITIANOV e outros, consultem-
se os artigo de H. DENIS sobre A Teoria MOnetaria
na URSS (La Théorie Monétaire en U.R.S.S., em La
Monnaie, La Théorie Economique du Temp Present,
Donat-Montchresten, Paris, 1951), V. LAVROV em A
Mvueda no Regime Socialista (Etudes Soviétiques, Paris,
1955, marco) e A. ZAUBERMA, em O Ouro na Teoria
¢ na Politica Economicas Soviéticas (Gold in Soviet
Economic Theory and Policics, em The American Eco-
nomic Review, 1951, dezembro). Entre outros autores
destacam-se ainda CH. BETTELHEIM em A Economia
Soviética (L'Economie Sovietique, caps. VII e VIII) e
Problemas Teéricos e Praticas de Planificacio, (P.U.F.,
1951) .

A URSS viveu sob um periodo inflacionario du-
rante a época do socialismo até a Segunda Guerra
Mundial. Salienta BARRE (o.c., I1II, pag. 419). “De
1928 a 1950 — data em que os saldrios se estabiliza-
ram — foi uma inflacdo ininterrupta que caracterizou
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a era dos planos. Mais do que de resultado infeliz e
inevitavel da industrializacdo a todo custo, trata-se ai,
parece, de politica sistematica que consistiu em favo-
Iecer a procura excessiva, provocando um ‘“mercado
de vendedores” e constituindo-se em estimulante ao
crescimento da producgao”.

Dai a conclusao de BARRE (o.c., III, pag. 419):
“ . tendéncia ao superinvestimento ou ao investimen-
to grandioso € em si mesma inflacionista”.



XIII

ATE QUE PONTO A QUANTIDADE DE MOEDA EMI-
TIDA INFLUI SOBRE OS PRECOS?

A teoria quantitativa da moeda ou os monetaris-
tas puros atribuem a inflacdo uma causa predominan-
te, qual seja o emissionismo exagerado do papel-moeda.
Restaria entao saber si existe uma correlacdo absoluta
entre a inflagéo, o custo de vida e a emissdo do papel,
ou apenas uma correspondéncia relativa.

Recentemente o economista OLIVER ONODY na
obra A Inflacao Brasileira, procedeu a uma andlise de
determinados casos concretos ocorridos no Exterior
durante o periodo de 1948-52, em 41 paises, para saber
até que ponto se correlacionam o emissionismo e o
custo de vida.

1) Em 29 paises o volume do meio circulante
aumentou em propor¢oes maiores que o custo de vida.

2) Em 12 paises o custo de vida ultrapassou o
aumento das emissoes, entre outros na China.

3) Em determinados paises, como a Birmania
(1952), India (1949), Libano (1949), Filipinas (1952),
Portugal (1950), Suica (1949) ¢ E.U.A., houve um
paralelismo entre o aumento do meio circulante e o
aumento do custo de vida.

4) No Japao 1950), a atuacdo do aumento do
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meio circulante sébre o custo de vida revelou-se com
retardamento.

5) Na Islandia (1950 e 1951), a alta do custo de
vida se processou sem aumento do meio circulante.

6) Caso interessante € o da existéncia de baixa
no custo de vida com aumento do meio circulante,
como ocorreu nos seguintes paises: Bélgica (1949 e
1950), Ceilao (1949), Republica Dominicana (1949-
-1950), Egito (1949), Alemanha Ocidental (1950), Ita-
lia (1950), Libano (1950), Paquistao (1949 e 1950),
Filipinas (1951), Portugal (1951 e 1952), Espanha
(1952), Suica (1950), Turquia (1951) e Uruguai (1950).

7) Em determinadas nacoes, houve diminuicdo
do meio circulante e aumento do custo de vida em cer-
tos anos, como no Chile (1950), india (1949), Japéo
(1949), Holanda (1949 e 1950), Portugal (1949), Tur-
quia (1949), Unido Sul-Africana (1949), Estados Uni-
dos (1950).

Examinando-se o caso do Brasil, verifica-se uma
tendéncia ao paralelismo entre o aumento das emis-
soes e 0 aumento do custo de vida. Houve uma con-
cordancia perfeita entre os ditos elementos nos seguin-
tes anos: 1915, 1917, 1923, 1924, 1930, 1934, 1936, 1938,
1939, 194C, 1941, 1942, 1943, 1945, 1946, 1948, 1951,
1952, 1953, 1954, 1955, 1956, 1957, 1958. A concordan-
cia foi menos perfeita nos seguintes anos: 1916, 1919,
1920, 1921, 1922, 1927, 1931, 1933, 1937, 1947.

Afirma ONODY: “Quanto ao periodo da inflacdo
aberta brasileira, que ja dura desde 1939, é de se veri-
ficar um paralelismo quasi simétrico entre as emissoes
¢ alta do custo de vida, precedendo sempre o fator
moeda ao da alta dos precos, provando que, no caso
brasileiro, ndo se pode falar de moeda passiva’.

E preciso porém relembrar que existe também uma
decolagem temporal entre o aumento do meio circu-
lante e as alteracoes de precos, como assinala MILETZ.
No Brasil tais efeitos temporais sdo calculados entre 6
a 18 méses, desde a data das emissdes ao aumento dos
Precos.

Da analise feita, resulta a indugio de que ocorreu
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em inumeros paises um aumento correlativo entre as
emissoes e o custo de vida, mas que esta ndo é regra
absoluta, porque houve varias exce¢ées. Dai resulta
que nao se pode aceitar como téda a sua pureza a tese
quantitativista ou monetarista, afribuindo a inflacio
ao simples aumento do meio circulante.

No Brasil, entretanto, esta correspondéncia entre
o aumento do meio circulante e o aumento do custo
de vida é sempre visivel. Pode-se entretanto, inerimi-
nar de modo exagerado a inflacao brasileira?

Para que no Brasil como nos Estados Unidos na
sua fase desenvolvimentista, como na URSS, a inflacdo
acompanha o processo do desenvolvimento.

Escreve AMARO CAVALCANTI, em sua Resenha
Financeira do Brasil: “E mister atender que o papel-
moeda no Brasil é uma conquista feita de nossos habi-
tos e costumes, como nacao: com éle sustentamos os
gastos da nossa independéncia politica, e com os seus
melos e recursos temos vivido durante mais de meio
século, realizando os progressos e melhoramentos que
possuimos” .

AFONSO ARINOS DE MELO FRANCO em sua
Historia do Banco do Brasil afirmou: “O Pais s0 po-
deria progredir materialmente gracas a um vertiginoso
aumento do seu meio circulante”.

E essa também a razdo pela qual alguns autores
de renome admitem um “limite de tolerancia” para o
aumento do meio circulante, sem que tal aumento pro-
vocasse uma inflacao auténtica, embora com leve de-
preciacao da moeda.

Ista depreciacao na base de 4% a 5% anuais se-
ria suportavel, segundo os seguintes analistas, que ad-
mitem tais depreciacoes anuais: SCHLICHTER — 2 a
4% anuais: GAEL FAIN % % anual; EUGENIO GUDIN
— 2 a 3% anuais; EARL HAMILTON — 1 a 2% anualis;
PAUL SAMUELSON — 5% anuais; Academia de Cién-
cias Politicas da Universidade de Columbia — 2 a 3%
anuais. Ainda no Brasil o economista ALMEIDA MA-
GALHAES sugere que um surto inflacionario de 5%
a0 ano nao é prejudicial ao pais.
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Tais consideracoes levam assim os economistas a
distinguir entre inflacao reprimida e inflacao aberta
ou declarada. A primeira se verifica quando o ritmo
do aumento dos precos € inferior ao do aumento da
circulacao, enquanto a segunda ocorre quando a taxa
do aumento dos precos € superior a do aumento do
meio circulante (da circulacio monetaria) .
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XIV

A POLEMICA ENTRE QUANTITATIVISTAS E ANTI-
QUANTITATIVISTAS

A teoria quantitativa da moeda ou a teoria mone-
tarista pura data de alguns séculos. BODIN ja a ex-
pressava no século XVI. LOCKE, HUME, ADAM
SMITH, RICARDO, DAVANZATTI, CANTILLON e ou-
tros s@o seus adeptos. Segundo ela, 0 excesso da emis-
sao da moeda provoca a inflacao: a moeda € uma mer-
cadoria, cujo valor varia em proporcao inversa de sua
quantidade.

Muitos autores modernos admitem a tese, como
J. L. NICHOLSON, no estudo Inflacao (Inflation, Lon-
dres, 1919), dizendo o seguinte: “a inflacao significa
um aumento anormal de moeda” .

Mais tarde, IRVING FISCHER introduz elementos
novos e atualiza a teoria quantitativa da moeda, com
a ideia de velocidade de circulacdo da moeda, formu-
lando a chamada equacao de FISCHER, A reformula-
cao de KEYNES a teoria classica, também é conhecida,
pois na sua Teoria Geral procura demonstrar que o
aumento do meio circulante nao provoca necessaria-
mente uma alta nos precos, quando existem fatores
desempregados.

JACQUES LE BOURVA, autor do livro intitulado
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A Inflacao Francésa apos a Guerra (L’Inflation fran-
caise d’'aprés guerre, Paris, 1954), sustenta que o emis-
sionismo alimenta a inflacdo, mas nao € sua causa
principal. ‘

FLAMANT adverte que num processo inflaciona-
rio é preciso rebuscar para suprimir as causas origina-
rias, mas nao evitar novas emissoes, que, &s vézes, sdo
inevitaveis. Quando nao ha dinheiro suficiente, sur-
gem outros meios de pagamento, como cigarros, moe-
da estrangeira, etc.

Para a teoria do hiato inflacionario (a expressao
surge com KEYNES), as emissoes resultam primordial-
mente do incentivo a producao, por causa da taxa bai-
xa de juros. Quando aparecem oS gargalos, os precos
sobem. OLIVER ONODY, no Brasil, € partidario da
teoria dinamizada do hiato inflacionario.

NOGARO apina que s6 a moeda que chega até o
mercado realmente influencia a alta dos precos e pro-
voca a inflacéo.

AFTALION sugere a substituicio da teoria meca-
nica da moeda por uma teoria psicologica complexa e
admite que os efeitos da renda tenham mais influén-
cia sobre a inflacdo do que as emissoes.

RUEFF, autor do livro Sobre a Teoria da Inflacao
(Sur la Théorie de Yinflation, Paris, 1925), bem como
DIVISIA salientam também fatores psicolégicos atuan-
tes sobre os precos e afirmam a utilidade de fatores
extra-monetarios ou paramonetarios para estabilizar a
moeda. Entre tais fatéres paramonetarios relembram
o equilibrio orcamentério, a conversdo da divida pu-
blica etc.

BOULDING procura provar que o volume das
transacoes pode neutralizar de todo o valor das emis-
sdes para aumentar os pre¢os. Recorda a propésito que
o meio circulante subiu nos Estados Unidos no perio-
cdo de 1924-1925, mas nao os precos.

Opinido interessante se pode destacar do parecer
do Federal Reserve Board, publicado no Boletim de 1939,
pretendendo que os precos ndo podem ser controlados
por alteracbes no volume monetario.
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Vejamos agora os anti-monetaristas ou anti-quan-
titativistas absolutos. KATONA no estudo Guerra sem
Inflacio (War without Inflation), Columbia Univer-
sity Press, 1942) afirma que n&o existe interdependén-
cia entre 0s precos e as emissoes.

Outros autores advogam a tese de que as flutua-
coes dos precos devem ser buscadas mais na producdo
do que no sector exclusivamente monetério.

Importante é a tese da passividade da moeda, sus-
tentada por inumeros anti-monetaristas e anti-quan-
titativistas, V. BRIEN, em a Infla¢do Dirigida (L’Infla-
tion dirigée, come moyen normal et permanente de
financier les dépenses de I'Etat, na Revue d’Economie
Politique, Paris, janeiro, 1953), diz o seguinte: “E pos-
sivel financiar as despesas do Estado pela emissdo da
moeda fiduciaria evitando os movimentos de inflacao.
Basta para isso organizar a inflacdo, pela taxa da in-
flacao do momento”.

KNUT WICKSELL, professor de Economia em
Iena, destacou-se como reputado economista sueco par-
tidario do marginalismo, é um dos inspiradores de
KEYNES, repudiando a tese quantitativa da moeda.
E ator do estudo Inflacao, volume da moeda e juro
(Ekonomisk Tiduskrift, Estocolmo, ns. 10 e 11, 192).

Os partidarios da teoria da passividade da moeda
acham que si a moeda nédo é necessaria & economia do
povo, ela é entesourada ou vai para os bancos e caixas.

WICKSELL nega mesmo a influéncia da quanti-
dade da moeda sobre os precos, embora admita que a
taxa dos juros possa provocar alteracées dos precos.
Tal teoria mostra a passividade da quantidade da moe-
Ga, mas ndo a passividade da sua condicéo.

E realmente a moeda passiva ou ativa? Ambos
pontos de vista tem partidarios de valor: WICKSELL
¢ NOGARO falam da passividade da moeda, HAWTREY
alude a uma moeda essencialmente ativa.

MARJOLIN advoga solucao conciliatoéria: os pre-
cos e a quantidade de moeda dependem de outro fator,
constante da relacdo “taxa de juros-lucro”.

ONODY, na ponderacao do efeito do fator moeda

81



sobre o movimento inflacionario, toma em considera-
cdo: a) o volume do meio circulante (M) e a veloci-
dade de circulacdo (V) da moeda; b) outros fatores
correlatos que tanto podem neutralizar como aumentar
o efeito das emissoes. Assim, para éle, ‘nao se pode
aceitar a teoria quantitativa em sentido absoluto”.

Dai os problemas da velocicade de circulacao da
moeda, que renovam a teoria quantitativa conforme
sugestoes de IRVING FISCHER, MARSHALL, KEYNES,
J. KEITH, HORSEFIELD, ALEXANDRE CHABERT,
etc., mostrando como o aumento da velocidade da cir-
culacio da moeda € elemento importante nas oscila-
cOes de precos.

MARX também combate a teoria mecanicista pura,
sugerindo explicagao baseiada na teoria do valor. A.
PASSOS GUIMARAES no estudo Inflacao e Monopoli-
cio no Brasil (pagina 50), assim esclarece a posicao
marxista:

“Contra os quantitativistas, mecanicistas por defi-
nicdo, que proclamava a obediéncia dos precos as alte-
racoes da quantidade da moeda-ouro (ou outra moeda
mercadoria), MARX afirmava que as variacoes dos pre-
cos das mercadorias em geral nao estavam em relagdo
com as variacoes quantitativas mas qualitativas, isto
é, com as alteracoes do valor da moeda-ouro, cuja subs-
tancia é medida, como qualquer mercadoria, em uni-
dades de trabalho socialmente necessario.

“Quando o ouro, apds as descobertas das Minas
da América passou a afluir em larga escala para os
centros da economia mundial, a revolucao dos precos
— assim chamada a alta violenta verificada naquela
época no movimento geral dos precos — ndo provinha
do aumento da quantidade de ouro posta em circula-
cdo, mas da melhoria dos processos empregados na
producao aurifera e do seu barateamento.

“Mas MARX nio parou ai. Estudando também as
leis especificas que iriam reger a circulacdo fiduciaria,
pos a separacdo que se tornaria cada vez mais pronun-
ciada entre a moeda-papel e 2 moeda-ouro, estabeleceu
que as emissoes de papel-moeda quando se tornassem
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excessivas em comparaciao com as necessidades da cir-
culacdo, determinariam, ai sim, depreciactes propor-
cionais ao aumento de sua quantidade e consequentes
altas dos precos, resultantes da desproporcao entre o
papel multiplicado e o ouro que néle estava represen-
tado ou simbolizado. Assim, admitindo-se uma mesma
velocidade de rotacio da moeda-papel, se em lugar da
emissdo de uma unidade fosse feita a emissio de duas
unidades de moeda-papel, quando as necessidades de
circulacao, medidas em moeda-ouro, exigissem apenas
a emissao de uma unidade de moeda-papel, isso faria
com que a moeda-papel passasse a ter metade de sua
equivaléncia anterior, e com que os precos se elevas-
sem ao dobro. Um exemplo, se nossas necessidades de
circulacao fossem de um bilhdo de moedas de ouro de
1 cruzeiro, e tivessem de retirar da circulacido ésse ouro
¢ de substitui-lo por um bilidao de notas de 1 cruzeiro,
0 poder aquisitivo do papel-moeda nao seria alterado;
se, entretanto, o Estado, para cobrir deficits ou por
outra razdo, emitisse nao um bili&o de notas, mas dez
bilices de notas de 1 cruzeiro o poder aquisitivo da
nota de 1 cruzeiro seria reduzida a uma décima parte.
Contudo, os dez bilides de notas emitidas, volumeé ex-
cessivo em relacao as necessidades da circulacao, cum-
pririam as mesmas finalidades daquelas cumpridas
pelo bilido de notas precedentes; em outras palavras,
o poder aquisitivo dos posteriores dez bilides de cruzei-
ros seria, no conjunto, igual ao poder aquisitivo do
bilido de cruzeiros anterior”.

Afirma realmente MARX na Contribuicio a Criti-
ca da Economia Politica: “A quantidade de ouro repre-
sentada por cada signo de valor teria diminuido na
mesma medida que a soma total dos signos de valor
teria aumentado. A alta dos precos nao seria senao
a reacdo do processo de circulacao que estabelece, a
viva forca, a igualdade entre os signos de valor e a
quantidade de ouro que éles pretendem substituir na
circulacao”.

A conclusdo a chegar-se €, assim, de que a quan-
tidade de moeda atua sObre os precos, mas nioc é o
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unico fator, como a principio se pensava. Outros ele-
mentos sao atuantes, na estrutura economica e socio-
l6gica, muito embora nem a quantidade nem a condi-
cao da moeda scjam elementos passivos no processo
inflacionario. De outro lado, nao cabe confundir a es-
trutura dos chamados paises desenvolvidos e sub-de-
senvolvidos, pois nestes ultimos a experiéncia demons-
tra que a moeda tem um papel essencialmente ativo:
os aumentos dos precos estao nele melhor correlacio-
nados com o aumento da quantidade da moeda, como
no Brasil, onde se tem revelado uma correlacio secular
entie eles:
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XV

A VELOCIDADE DA INFLACAO

Pode-se falar a rigor de uma velocidade da infla-
cao. Este € o elemento de relévo na sua caracteriza-
¢ao, como elucida MAURICIO FLAMENT: “a diferen-
¢a quantitativa que traduz a diferenca de ritmo entre
a inflacdo e a hiper-inflacdo corresponde a passagem
de um limiar, havendo entre os dois fendémenos uma
diferenca quantltatlva”.

A inflacdo pode apresentar mudanca na sua velo-
cidade, provocando alteracoes sensiveis na sociedade.
Pode-se-ia com seguranca distinguir trés marchas no
processo inflacionario, que correspondem de certo mo-
do aos graus de intensidade da inflacdo, no modo de
entender de GUITTON.

A primeira forma da inflacao, ou sua forma pri-
maria, € aquela em que a taxa anual das altas dos
precos € inferior & taxa meédia dos juros. Nas nacoes
sub-desenvolvidas esta taxa de juros varia entre 8 a
12%, nos pa1ses desenvolvidos entre 3 e 5% . Nao ha-
vendo alteracao anual sensivel nos precos, que se man-
tém dentro de um razoavel limite de tolerancia, os
juros bancarios compensam com lucro a possivel e
pequena desvalorizacao da moeda. Tal inflacdo néo
representa perigo para a sociedade e & mesmo bené-
fica para o capitalismo.
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Outra forma da inflacdo, na sua mudanca de velo-
cidade, é a forma secundaria: nesta a alta dos precos
é superior a4 taxa média anual dos juros, entretanto
é inferior a taxa média dos lucros. Tal taxa média dos
lucros oscila entre 10 a 15% nos paises desenvolvidos
e 30 a 40% nos paises sub-desenvolvidos. J4 comeca
a operar-se a fuga diante da moeda. Aumenta tam-
bém a velocidade de circulacido da moeda, ninguém
deseja mais 0 encaixe. Em vez de se encaixar ou ente-
sourar o dinheiro, procura-se utiliza-lo em mercadorias,
imoveis, joias, automoveis. etc. SO o dinheiro é que
nao vale para ser guardado, por causa da perda da
sua substancia. Os encaixes bancarios diminuem sen-
sivelmente, os depodsitos a longo prazo nao tém mais
eficacia, os bancos se comprometem se nao passam a
especular em outras formas de operacao. Os grandes
empresarios sao favorecidos, mas a media burguesa e
os assalariados, os rentistas de modo geral ficam seve-
ramente comprometidos.

A forma terciaria da inflacdo € aquela em que as
altas dos precos sobrelevam muito acima dos limites
dos juros ou das taxas de lucro. E chamada de hiper-
inflacdo ou inflacdo galopante. Toda a sociedade fica
entdo comprometida em beneficio de uma alta cama-
da de magnatas, que se beneficia com a hiper-inflacio,
embora prepare o seu suicidio por causa da eclosao de
regimes totalitarios de direita ou de esquerda.

Por isso determinados autores, como A. C. PIGOU.
GAEL FAIN, e JEAN MARCHAL aludem & inflacio
“pura”, “moderada” ou “propriamente dita”, para re-
presentar a fase iniciada da inflacdo, ou as expressdes
inflacdo ‘“galopante”, “hiper-inflacdo” e “super-infla-
¢cao” como correspondente a fase ultima da inflacao,
de acordo com a sua intensidade ou o seu grau de velo-
cidade.

Apenas uma inflacdo moderada, ou a inflacdo na
sua forma primaria, pode ser reputada como compati-
vel com o0s interésses sociais, econOmicos da comuni-
dade. As oufras formas sao perigosas.

MEYER no estudo Inflagdo e Capital (Inflation
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and Capital, Cambridge, 1954), afirma: “Parece que a
lnica forma economicamente util de inflacdo é a infla-
¢do moderada (mild inflation). Segundo KEYNES, os
“gently Tising” precos sdo Uteis para o aumento dos
investimentos e da iniciativa de um modo geral. BAB-
SON no ensaio Se a Inflacao Chegar (If Inflation
Comes, 1943), declara que, “sem duvida, uma certa
soma de inflacdo se justifica durante os periodos de
depressao”.

SAMUELSON, na sua Introduciao a Analise Econo-
mica, escreve o seguinte: “Deve preferir-se a inflacao
moderada a deflacdo moderada’.

D’'HEROUVILLE, no ensaio Tensoes Inflacionistas
e Conjuntura Ocidental (Tensions Inflationistes et
Conjoncture Occidentale, Etudes et Conjonture, Paris,
1956, junho), assim se expressa: “Uma alta limitada
dos precos, em periodo de expansdo, nao € necessaria-
mente malsd”’. Adianta éle: “As tensoes inflacionistas
aparecem como a comsequéncia do proprio processo de
crescimento” . :

GUNNAR MYRDAL adverte: “A auséncia da in-
fiacdo é sinal seguro de que um pais nao pode levar a
sério seu desenvolvimento”. Na verdade, tanto os
E.U.A. como a U.R.S.S. se desenvolveram sob o
signo da inflacao.

No relatorio das Nacgoes Unidas, intitulado Pro-
blemas Tedricos e Praticos do Crescimento Economico,
se diz o seguinte: “Nos paises latino-americanos, o pro-
cesso do crescimento pode estar intimamente ligado a
fendmenos do tipo inflacionario. A inflacao tem assim
um papel dinamico nos paises lating-americanos em
processo de crescimento”.

GUDIN, conhecido economista brasileiro, no livro
Principios de Economia Monetaria, chega a seguinte
conclusdo; “A pressdo inflacionaria € uma condicao
quase normal em paises sub-desenvolvidos de popula-
cao crescente, com ansia de progresso”.

.Entretanto, é preciso esclarecer que so a inflacao
moderada, se nao se pode evita-la, € util ao progresso
econdmico, especialmente em paises sub-desenvolvidos
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com populacao crescente. A inflacao moderada é em
suma a inflacdo primaria ou no maximo a inflacdo
secundaria, que em seus limites extremos ja se torna
perigosa. Si se ultrapassasse o limiar para a inflacao
galopante (inflacao terciaria), perigariam os funda-
mentos da ordem democratica e legalista, as ditadu-
ras surgem no horizonte.

No Brasil, como o aumento do custo de vida é um
simbolo da medida da inflacao, verifica-se que em 1959,
1960 e 1961, a percentagem do aumento do custo de
vida foi respectivamente de 39,1%, 29,3% e 33,3%. A
intensidade da inflacao se efetivou no Brasil nos se-
guintes térmos, no tocante a desvalorizacdo da moeda,
segundo dados oficiais divulgados pela Fundacao Ge-
tulio Vargas: janeiro a dezembro de 1961 — 47% ao
mes, janeiro a dezembro de 1962 — 54% ao més; ja-
neiro de 1963 a junho de 1964 — 8% a0 més, cumu-
lativas. O Brasil ja se encontra assim no limiar da
hiper-inflacao, negrejando os horizontes sociais.
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X VT
A MEDIDA DA INFLACAO

A inflacao necessita ser medida e aferida para po-
der saber-se o seu grau e a sua intensidade. O método
de calculo da inflacdo deve assim ser exposto e escla-
recido. Como se sabe que realmente existe inflacao em
um pais?

Pretende B. HANSEN que a primeira tentativa
para calcular pelo metodo estatistico a inflacao se deve
a2 KEYNES no ensaio How to Pay for the War.

Diversos estudiosos debatem a matéria, entre éles
WALTER SALANT em O Hiato Inflacionario (The In-
flactionary Cap) e WARDBRUTON no artigo Medindo
o Hiato Inflacionario, ambos publicados na Revista
Americana de Econcmia (Americana Economic Raview),
respectivamente de junho de 1942 e junho de 1943.
KEITH HORSEFIED é autor do artigco A Medida da
Inflacao (The Measurement of Inflation, publicado no
Staff Paper do Fundo Monetario Internacional, em fe-
vereiro de 1950. Qutros autores estrangeiros debatem
a questdo, entre éles FLAMANT, PIGOU, HARRIS,
WILEY, RAO, SAMUELSON, etc. No Brasil convem
citar as contribuicoes de ONODY, PASSOS GUIMA-
RAES e DORIVAL TEIXEIRA VIEIRA.

O meétodo mais usualmente seguido para se fazer
o calculo da inflacao é a sua medida 4 base do indice
do custo de vida. Esta mensuracao € a que mais chama
a atencdo do grande publico. Entretanto, como todos
0s outros processos, também apresenta as suas defi-
ciéncias. Afirmam a proposito os técnicos da ONU: “Os
indices do custo de vida (cost of living indices), certa-
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mente, nao dao uma medida estritamente exata e com-
parada da inflacdo. Como éles usualmente se relacio-
nam com o custo de vida para assalariados em uma
grande cidade e conhecem apenas um numero limita-
do de mercadorias, éles refletem antes as condicoes
locais do mercado do que a experiéncia inflacionaria
do pais como um todo. Contudo, os indices do custo
de vida permitem efetivamente uma medida aproxi-
mada dos varios graus (an approximate measure of
the varying degrees) da inflacdo”. (United Nations,
World Economic Survey, 1957) .

Segundo método empregado consiste em medir a
inflacdo de acordo com a depreciacdo da taxa cambial,
obtendo-se determinados indices que permitem a medi-
da da pressao inflacionaria.

Terceiro método é proposto por PIGOU, estudando
a taxa de aumento do salario meédio como um expe-
diente adequado para medir a inflacao.

Quarto processo € o de MAURICE FLAMANT, da
Universidade de Grenoble, que calcula o chamado ecart
inflationniste pela confrontacdo das fontes da oferta
com a poupanca, € publica dados sobre éles relativos a
Franca em 1948, que elucidam o assunto.

FONTES DA OFERTA PROCURA
Produtos agricolas . . . 1.7656 Funcionamento corren-
Produtos industriais .. 2.212 te do servigo publico
Servigos prestados pela el privade e 552
Estot o St SR 387 Investimento publico e
QOutros servicos ...... 271 PEIVEAO " L . 968

~——— Rendas dos particula-
res, que podem ser

Produto Nacional Bruto 4.635 gastas em consumo 3.738
Importagoes ....... 437
Exportacées ... .... 178 TOTAL DA PROCURA
Contribuicdo exterior Excesso da procura so-
Brata S + 259 bre as fontes ...... 365
Total das Fontes . .... 4.893 (Ecart Inflationniste)
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Dai o ecart inflationniste de 365 bilhoes de francos,
e éste hiato inflacionario ascendeu a 475 bilhoes no ano
de 1949, conforme calculo dos estatisticos do Plano
MONNET.

Quinto processo para medir os efeitos inflaciona-
rios do deficit orcamentario € o de RAO no estudo alu-
sivo 4 matéria e com o titulo Deficit Financing, capital
formation ad price behaviour in an under-developed
Economy (em The Indian Economic Review, fevereiro
de 1953), que os calcula com a seguinte equacao:

t-1
Pt = P0 4 ht:: I L li=1)
L , sendo
P = nivel inicial dos precos (100)
L= nivel dos precos no ano t
h = percentagem das despesas do govérno sobre
o gasto nacional no ano inicial
r =— propor¢cao do outlay nacional aumentado
que o goveérno recebe de retéorno ao fim

do ano.

A. SMITHIES é autor de dois ensaios. intitulados
O Controle da Inflacao (The Control of Inflation, Re-
view of Economics and Statistics, Cambridge, agosto de
1957), e O Comportamento da Renda Nacional Mone-
taria em Condicoes Inflacionarias (The behaviour of
money national-income under inflationary Conditions
(in Quarterly Journal of Economics, Cambridge, no-
vembro de 1954), calculando o hiato inflacionario por
uma formula estatica, que é a seguinte, como um sexto
método que aqui se indica:
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IN = YF—Y,o0u

IN = YF — Y, onde

IN = hiato inflacionario

Y = producao efetiva

YF — producdo que os bens de capital de uma
economia determinado podem realizar
normalmente.

YE = producdao que o pleno emprégo oferece a

mao de obra disponivel.

Ja no campo dinamico, o equilibrio é alcancado
quando se torna igual a taxa de crescimento dos trés
elementos: Y, YF e YE.

Sétimo processo é indicado por P. SAMUELSON,
que procura medir a inflacdo através de graficos fixan-
do a decolagem inflacionaria através dos elementos
consumo, investimento € renda nacional.

Convém mencionar também o método de HARRIS,
a quem se devem mencionar os seguintes estudos: A
Inflacdo e a Economia Americana (Inflation and the
American Economy (1945), Subsidios e Inflacao (Sub-
sidies and Inflation. em American Economic Review,
Menash, setembro de 1943) e A Economia da Mobiliza-
cao e Inflagao (New York, 1951). E um oitavo método
conhecido, e se referindo ao Inflationary gap norte-ame-
ricano de 1943:

Renda Monetaria .......... 125 bilhdes de délares
Impostos pessoais ......... 75 4 ”
Economias ................ 25 s ¢

Disponivel para as despesas
de consumo ............ 89 gt &

Bens de consumo e servicos

disponiveis a precos de no-
vembro de 1942 ......... TOR ‘% ”

GAP INFLACIONARIO ..... 15 4 d



Um outro meétodo, o novo imaginado pela econo-
mia politica e aqui condensado, € o de KEITH HOR-
SEFIELD no seu precitado estudo A Medida da Infla-
cao. Ele procura calcular os fatores inflacionarios bru-
tos (gross inflationary factors), assim definindo os fa-
tores inflacionarios: “InflatiSnary forces are those
tending to cause an excess of current expenditure over
the cost of preducing currently available goods” Os
fatores inflacionarios brutos sao os seguintes: o deficit
governamental, os investimentos e o excesso de expor-
tacdo. KEITH distingue entre forcas inflacionarias
brutas e forcas inflacionarias liquidas. As forcas infla-
cionarias liquidas representam a importancia que sobra
depois de descontada a poupanca, € a net inflationary
pressure. O calculo das forcas inflacionarias brutas é
dado por KEITH segundo éste modélo:

100, (Deficit povernamental - Iavestimenlos - Excesso de Exportacio

Renda Nacional

Ainda KEITH publicou outro artigo subordinado
ao titulo A Inflacae na América Latina, ainda no Staff
Paper do F.M.1., em setembro de 1950, para calcular a
atividade financeira (Financial Activity), representada
pelo indice do produto da velocidade da circulacdo dos
depositos bancarios e do volume dos meios de pagamen-
to. O referido indice da atividade financeira represen-
ta, com certos ajustamentos, o indice da inflacéao,

Convem agora mencionar um décimo método para
calculo da inflacdo, a que se refere o eminente autor
brasileiro, DORIVAL TEIXEIRA VIEIRA, no livrgo O
Desenvolvimento Economico do Brasil e a Inflacio, (Sio
Paulo, 1962, pags. 106 a 112). Ele joga com trés ele-
mentos para medir a inflacdo: o coeficiente de infla-
cao, o multiplicador do potencial financeiro e o multi-
plicador da produgdo. O coeficiente de inflacdo resul-
ta da relacao entre o multiplicador do potencial mone-
tario e o multiplicador da producdo, e através déle, e
obtem o indice de inflacdo. Através désse processo se
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verifica que s6 aumenta o indice de inflacao si a quan-
tidade de moeda nao é absorvida pelos indices médios
ponderados do “quantum” produzido na agropecuaria
¢ na industria, incluindo-se a producao extrativa.

A inflacdo pode ser assim medida pelos processos
técnicos da economia politica e da sociologia, € o inte-
résse que o tema desperta esta na viva repercussao de
livros, artigos, ensaios e politicas de estabilizacao mo-
netaria que o mundo de hoje apresenta. A inflacdo
pode ser corrigida pela ciéncia e pela tecnologia, e as
medidas estdo a mostra para debelar éste grande fla-
gelo do mundo contemporaneo.
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