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INFLAGAO E DESENVOLVIMENTO ECONOMICO

O onvite com que me honrou o Dr. Syndoro, para tratar do
tema Inflacdo e Desenvolvimento Econdémico, neste Ciclo de
Palestras da Divisdo de Edificios Publicos, tem para mim dois
significados da maior importancia.

O primeiro, é de ordem afetiva, e diz respeito & amizade e
admiracdo que lhe devoto had mais de 20 anos, quando ainda
ensaiava meus primeiros passos no .Servico Piblico Federal. Sua
personalidade marcante, juntamente com sua dedicacio a causa
publica, sdo em grande parte responsaveis pela minha formacso,
embora em campo totalmente diverso daquele em que déle recebi
a minha primeira orientacao.

O segundo diz respeito ao que considero verdadeiro desafio:
tratar de tal tema perante um auditério que, por foérca mesmo de
sua formag@o profissional, tem marcada tendéncia para discordar
da tese que pretendo defender. Para os senhores o importante
¢é realizar, corstruir, edificar. O custo que interessa ao enge~
nheiro é o custo privado, ao passo que o cconomista se preocupa
também, e as vézes até principalmente, com o custo social. O
primeiro, objeto do que chamamos a microeconomia, liga-se as
decdisdes individuais de cada um dos agentes da atividades eco-
némica: os consumidores, as emprésas ou o govérno. O custo
socizl é objete da macroeconomia ja leva em conta as alternativas

(*) Conferéncia realizada na Divisdo de Edificios Publicos na série Ciclo
de Palestras na D.E.P. em 1962.
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de solugdo do ponto-de-vista da comunidade como um todo. A
conhecida frase “governar é escolher” é tipicamente uma afirma-
tiva inacroeconomica.

Isto explica, em grande parte, o consenso generalizado de
que os cconomistas vivem fora da realidade dos fatos, inventande
tecrias que ninguém entende, com o tnico proposito de encher
as paginas das revistas especializadas. A questdo esta em que O
comportamento econdmico de uma comunidade ndo é resultante
do somatério das decisdes de cada um dos grupos que a consti-
tuem, mas antes do resultado do entrechoque désses comporta-
mentos. Dai resulta a continua modificacdo das parcelas a consi-
derar, a anulacio de varias delas e a exacerbagdo de outras.

Em crtigo publicado numa conhecida revista editada oels
Institute of Economic Affairs, da Universidade de Nova lorque,
ha um trecho que gostaria de ler, para dar-lhes uma idéia das
dificuldades com que se defrontam os economistas, quando de-
fendem suas teses. O titulo do artigo ¢ “A Utilidade dos Eco-
nomistas’”’, e seus autores sdo dois economistas norte-americanos.
Dizein éles:

“Em geral admite-se que os economistas exercam uma pro-
fissio legitima; mas éles ficariam em situacdo dificil se tivessem
que explicar o que fazem. A imagem de outras profissoes -—
medicina, direitc, engenharia, etc. — & muito mais distinta que a
dos economistas. Até mesmo o fisico nuclear, que modifica um
mundo que ndo pode ser visto a olho nu, quaisquer que sejam
as circunstancias, tem também a sua corte de admiradores. Com-
parado com o trabalho désses profissionais, O dos econom_is‘;as
fregiientemente se revela peculiarmente fitil. De fato, ¢ mais dp
que evidente para qualquer um, que O importante na economia
ndo ¢ o que dizem os economistas, mas 0 que faz o ptblico em
geral. Poucos sio os econcmistas que se tém distinguido no
mundo dos negécios. Dificilmente éles podem aconselhar alguém,
com respeito ao melhor negécio no mercado de vegetais ou de
carnes. Quanto ao mercado de titulos, a maior parte dos econo-
mistas tem fanta probabilidade de ganhar ou perder em suas in-
versdes, quanto os seus vizinhos, que nunca leram ADAM SMIT'I:I
ou ArLrrREpD MARSHALL, ou qualquer outro pensador econdmico .

Os autores déste artigo poderiam ter acrescentado, como 0O
fez o Prof. Picou, em sua oracdo de paraninfo de uma turma
de economistas da Universidade de Cambridge, na Inglaterra,
que esta impressio do que fazem ou dizem 0s economistas tem
grande influéncia sobre sua atividades profissional. Dizia éle
que, se tivesse de situar geograficamente tddas as profissdes no
mundo, colocaria os economistas no Picadily Circus, em Londres,
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ao passo que os médicos, engenheiros, advogados, astréno-
mos, etc., éle os colocaria no pico do Everest. Este era o ponto
mais inacessivel que éle podia imaginar, para demonstrar as di-
ficuldades com que se defronta o homem comum, para manifes-
tar-se sobre o objeto da preocupagdo désses profissionais. Nin-
guém, diz o Prof. Picou, se atreve a discutir uma lei da astro-
nomia ou da fisica, ou o calculo da estrutura de uma ponte.
Todos, porém, tém suas idéias proprias sobre os principios eco-
némicos e as opinides dos eccnomistas.

O mais provavel, porém, é que os economistas sejam ©s
maiores responsaveis por tudo isso. Em primeiro lugar, porque
éles sdo os primeiros a discutirem a validade de certos principios
econdmicos, quando nao as opinides de seus colegas. Mas o que
parece ser decisivo é o fato de a prépria evolugdo da ciéncia
‘econdmica dar lugar a que freqiientemente se revejam posigoes
e pontos-de-vista que, durante longos anos, foram considerados
definitivos.

A teoria monetaria é talvez um dos exemplos mais conheci-
dos dessas mutacdes. A despeito de ser a inflagdo o fendmeno
mais estudado pelos economistas, ndo se pode ainda afirmar que
se tenha esgotado seu conhecimento. Apesar das incursdes mais
ou menos profundas da teoria econémica moderna, até mesmo no
terreno da psico-sociologia, sdo ainda incontaveis os caminhos
parcial ou totalmente inexplorados. Nao admira, pois, que no
Brasil se tenham formado correntes de pensamento: econémico
com atitudes opostas relativamente & inflagio. De um lado se
colocam os que negam qualquer influéncia benéfica do fenémeno
inflacionario sobre o desenvolvimento econdmico e de outro, os
que afirmam ser a inflagdo um dos condimentos do progresso.

A coexisténcia da inflacio e do progresso no caso brasileiro,
ndo pode, contudo, ser ignorada. E até mesmo um observador
imparcial, como o Prof. BourpinG, da Universidade de Michigan,
assim se expressa, em livro escrito por alguns economistas patri~
cios e estrangeiros, em homenagem ao Prof. GupiN, quando de
seu jubileu de catedratico da Faculdade Nacional de Ciéncias
Econémicas:

“O economista que visita o Brasil, tdo logo se recupera da
excitacdo inevitavel, que o esplendor paisagistico e a extraordi-
naria hospitalidade de seu povo provocam, dificilmente consegue
deixav de refletir sdbre dois problemas de importancia capital em
sua profissio: inflagdo e desenvolvimento econdmico. A infla-
¢do é um lfendmeno comum na histéria econémica do Brasil, pelo

menos nos tltimos 100 anos. Né&o obstante, é 6bvio, mesmo ao
observador menos atento, que o Brasil é um pais que progride,
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quando mais ndo seja, nos estados do Sul. Em Belém o pro-
gresso pode ser lento. No Nordeste talvez haja recesso, mas
ermn qualquer parte ao sul do Rio estio presentes todos os sinais
de profunda alteragio estrutural e rapido, apesar de um tanto
desordenado desenvolvimento econdmico”.

Mas ndo é apenas na simples observagdo de nossa expe-
riéncia, que se baseia a corrente “inflacionista” para lutar com
unhas ¢ dentes contra os que pretendem deter a inflagdo. Mesmo
entre os classicos do Século XIX, que negavam com veeméncia
qualquer compatibilidade do desequilibrio menetério com o desen-
volvimento econémico, é conhecida -— especialmente entre nés -—
a posicdo de McLEoD, que se notabilizou pela posi¢do oposta.

Mais forte, ainda, é o apoio dos defensores da inflacdo na
teoria monetaria reformulada por Wicksell e outros neoclassicos,
que buscaram destruir a teoria classica através da analise do
Comportamento da taxa de juros e seus efeitos sobre os investi-
mentos. Em linhas gerais a idéia central é que existem sempre
duas taxas de juros no mercado financeiro: a “natural” e a “do
mercado”. A natural seria aquela que igualaria a oferta de re-
Cursos para investimentos com a sua procura, isto €, pratica-
mente a taxa de lucros. A taxa do mercado é a que existe efeti-
Vamente em cada momento. A importancia dessa contribuicdo
tedrica foi extraordinaria, a despeito de, como veremos, estar ja
ultrapassada nos dias que correm. Ela marcou praticamente a
linha diviséria entre a escola classica e a neoclassica, na teoria
do investimento.

-

O esquema de funcionamento dessa teoria ¢ semelhante ao
da lei ‘da oferta e da procura, e assim pode ser resumido: en-
quanto a taxa de juros do mercado estiver abaixo da “natural”
OS Investimentos estarfio sendo estimulados, pela mesma razao
que um preco baixo estimula a procura; ao contrario, se a taxa
de juros do mercado for superior & “natural” os investimentos
Serdo desestimulados do mesmo modo que um preco alto reduz a
Procura. Como o investimento é um dos principais ingredientes
daatividade econdmica, resultaria que esta seria acelerada ou
retardada conforme a “taxa do mercado” estivesse abaixo ou
acima da “taxa natural”.

. Até ai o problema & apenas teérico e, aparentemente, so
lnte‘r €ssaria a um pequeno nimero de iniciados. Na verdade,
Porerfh a confirmar-se a formulagio Wickselliana, ela teria grande
mfhfenda s6bre a politica econémica em geral e monetaria em
Particular, como tentaremos explicar.
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E' sabido que uma das maneiras de forcar a baixa da taxa
de juros vigorante no mercado é aumentar a quantidade de meios
de pagamentos a disposi¢do da economia ou, o que & O mesmo,
provocar uma inflagdo. Assim, quando a taxa de juros do mer-
cado estivesse muito alta em relagdo a taxa natural, bastaria
emitir até que ela tivesse caido abaixo desta. Com isso, provo-~
car-se-ia um aumento dos investimento e, conseqiientemente, a
aceleracio da atividade economica. Nio ha, portanto melhor
argumento que @éste, para a corrente “inflacionista”.

Nzo fica, porém, numa formulacio teérica a firmeza da tese
Wickselliana. Até mesmo a verificagdo empirica dos fatos pare-~
ceria confirma-la. Nos Estados Unidos, as providéncias tomadas
pelo govérno de Roosevelt, para debelar a crise de 1929, e que
ficaram conhecidas mundialmente como a politica do “new dzal”,
seguiram essa orientagdo. De fato, a conselho de LorD KEYNES,
o conhecido economista inglés, o govérno norteamericano lan-
cou-se na execucdo de um audacioso programa de obras publicas
de vulto, cujo financiamento se efetuava através do Sistema de
Reserva Federal. O mesmo que fazemos no Brasil, sem preci~
sarmos importar conselheiros econdmicos de tal estatura. Os
nossos nos bastam. O resultado foi que a contribui¢do do item
“juros” para a renda nacional baixou de 13% para 3%, en-
quanto que os lucros se clevavam em proporgdo semelhante a
queda dos juros, tal como afirmava o figurino de WICKSELL.

Podem os senhores imaginar com que cara ficaram os que
ainda se guiavam pelas teorias classicas. Tal como hoje ocorre
entre n6s, chamar-se alguém de “classico” era verdadeira ofensa
pessoal. Na maior parte das vézes ninguém sabe o que significa
ser “classico” em matéria econdmica, mas o importante é que essa
palavra tem em si a conotagdo ofensiva que se quer emprestar.

Desta vez o autor da teoria & o proprio Lord Keynes, que
provavelmente j& ndo se preocupa muito com tal ofensa.

Antes, porém, de entrarmos no caso brasileiro, permitam~me
oferecer-lhes mais um argumento em favor da escola “inflacio-
nista”, que entre noés tem encontrado expressio no ‘“slogan”:
“emitir para fins produtivos ndo € inflacionario”.

Desta vez o autor da teoria & o proprio Lord Keynes, que
a expds em seu conhecido Tratado da Moeda. Segundo éle o
efeito promocional da inflagdo sdbre o desenvolvimento econdmico

. . . . o~ . r
partia da redistribui¢do da renda que ela determina. Todos os
que auferem renda de carater contratual, qualquer que seja seu
tipo, sdo prejudicados pela inflacdo, na medida em que Os pregos
sobem mais rapidamente que a sua renda. Os que lucram com
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isso sdc aquéles cujos rendimentos nio estdo amarrados a f[or-
mulas contratuais. Para éstes, suas rendas sobem mais rapida-
mente que os pregos, permitindo-lhes manterem~se na crista da
onda. As rendas contratuais sio os salarios, os juros e os alu-
gueéis, ao passo que os lucros sio rendas ndo contratuais.

A esséncia do argumento é que os lucros dependem da re-
lagdo entre os custos de producdo e os pregos finais. Se éstes
sobem mais rapidamente que os custos, em cuja composi¢do avul-
tam o3 salarios, os juros e os aluguéis, é evidente que a relacdo
se alfera em beneficio dos lucros. Nio é dificil concluir-se que
a elevacdo dos lucros determina forte estimulo para os investi-
mentos e. conseqiientemente, uma elevagido do nivel de emprégo

e da renda nacional.

A paciéncia com que os senhores toleraram essas infindaveis
consideracdes teéricas, que fogem ao campo de suas preocupa-
¢Bes, merece ndo sé6 o nosso reconhecimento como a promessa
de que, de agora em diante, sera menos mondtona esta exposigao.
A partir déste momento, tentaremos aplicar ao caso brasileiro as
teses que acabamos de resumir. Para isso parece-me que a des-
cricio do processo de nosso desenvolvimento econémico desde
1939 podera langar luz suficiente s6bre o tema que nos cabe

esenvoiver: o da correlacio entre o processo inflacionario e o
Crescimento do Pais.

Desde o inicio da Segunda Grande Guerra até o ano pas-
sadc, a produgéio brasileira, em térmos reais, praticamente tripli-
cou. No mesmo periodo a populagdo brasileira aumentou de
40 milhdes de habitantes para cérca de 73 milhdes, ou seja
825%. O aumento da disponibilidade de bens e servigos, por
habitante, nos dltimos 22 anos poderia ter sido assim, da ordem
de 65%, taxa esta que permitiria a duplicagdo do padrdo de vida
de 1940, dentro de mais 10 anos, isto é, por volta de 1973.

1 Na verdade, porém, nem tdéda a populagdo se beneficiou
Igualmente dessa elevagdo geral. Do ponto-de-vista regional, as
estimativas conhecidas para o Nordeste acusam um misto de
estagnacio e retrocesso, éste em térmos per-capita. Do ponto-de-
Vista setorial, enquanto a inddstria teve sua produgdo sextupli-
cada, de 1939 ate o ano passado, a agricultura apenas duplicou
Sua producgo, Finalmente, do ponto-de-vista das diversas classes
Sociais, ainda que ndo se disponham de dados concretos, todos
108 sentimos — como integrantes que somos da classe média -—
© que de fato esta ocorrendo. Os ganhos das classes mais baixas

¢ ; 5
| A4S mais elevadas se originam das perdas que se verificam na
classe média,
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Neste particular, ainda que ndo seja nosso intuito penetrar
em seara alheia, poder-se-iam citar alguns indicios bastante sig-~
nificativos do que deve estar ocorrendo em matéria de distribui-
¢do da renda e riqueza nacionais, entre as diversas camadas da
populagéo. Os sociélogos conhecem bem a importancia do indice
de nupcialidade na aferi¢do das pressGes a que estdo sujeitas as
comunidades. Apesar de ndo desconhecermos as limitagdes das
estatisticas baseadas no registro civil, parece altamente sintoma-
tico que o indice de casamentos tenha acusado queda quase
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generalizada. No Rio, a reducdo foi de 5,5 para 2,8 por mil
entre 1947-48 e 1959. Em Belém a queda foi de 3,9 para 2,7
por mil; e Fortaleza, 10 para 8,9; em Recife 10,3 para 8,1; e
em Porto Alegre, de 10,2 para 8,9. Sio Paulo e Curitiba sdo
duas das poucas cidades onde melhorou substancialmente o indice
de nupcialidade, passando na primeira citada de 8,9 por mil para
9.9 e de 9,0 para 14,0 por mil em Curitiba.

Até ésses resultados favoraveis de Sao Paulo e Curitiba
cenfirmam a redistribuicio de renda que Se Processou nos altimos
15 a 20 anos. Estas sdo, efetivamente, as duas tnicas regioes
que se beneficiaram do processo inflacionéario que empobreceu o
resto do Pais. E a principal razio disso foi o forte subsidio
pagc pela agricultura para que a indiastria prosperasse tdo rapida-
mente como os ntimeros o comprovam. Dois dos poucos produtos
que — apesar do chamado confisco cambial — ndo estiveram
Sujeitos a essa situacio foram o café e o cacau. Dai Curitiba
apresentar-se de forma tdo favoravel, juntamente com Sio Paulo.
O “boom” cafeeiro do decénio iniciado em 1950 salvou o Parana
dos efeitos da politica discriminatéria contra o setor agricola.

Em estudo publicado em Conjuntura Econdémica, em meados
do ano passado, mostra-se que os cafeicultores recebiam em
1960 cérca de 50% mais, em moeda de poder de compra cons-
tante. que em 1940, e os cacauicultores cérca de 15% mais. A
{naior parte dos demais produtores de matérias-primas destinadas
a exportacdo sofreu, em igual periodo, forte redugdo de sua renda
real. Os produtores de algodio, por exemplo, em 1958 percebiam
quase 30% menos que em 1940. As redugdes mais violentas
ocorreram no Nordeste, onde os produtores de fumo sofreram
uma baixa de sua renda real da ordem de 50%, os de carnatiba
quase 70% e os de oiticica. com uma perda recorde de mais
de 80%. A remuneracdo real dos produtores de alimentos, no
periodo em questio, sofreu uma reducio média de 40%, ao passo
que a dos produtores de matérias-primas para a indtstria nacio~
nal caiu em média 20% .

} E, também, indiscutivel, que a principal causa de tudo isso
foi a inflagdo, cujos efeitos sobre os pregos tentaram-se limitar
através de controles artificiais, como o de cambio e o tabela-
mento. Nio admira, pois, que os agricultores mais prejudicados
tenham sido os dos produtos destinados a exportagdo (exceto o

ca.fe ® o cacau), imediatamente seguidos pelos produtores de
alimentos ,
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C agravamento da crise social e politica tem, portanto, ori-
gem bem identificavel. Ndo é sem pagar pesado tributo que um
pais deixa sua moeda desvalorizar-se continuamente por prazo
tdo longo.

Nem mesmo os “inflacionistas” deixam de reconhecer essa
relacio de causa e efeito. Alegam, porém, que @&ste & o preco
que se tem de pagar pelo desenvolvimento. Que adianta, per-~
guntam, dividir entre todos um bolo que & muito pequeno? Pri-
meiro aumentemos ésse bolo, e assim as fatias serdo maiores.
E é a partir dai que a inflagdo passa a ser considerada como

instrumento de politica econdmica, como tentaremos explicar.

A manutencdo de um determinado ritmo de atividade eco-
ndémica exige, de qualquer comunidade, um certo esforco de ca-
pitalizagio. Em outras palavras, a menos que uma parte da renda
gerada no processo produtivo — como os salarios, os lucros, os
juros e os aluguéis pagos aos fatores de produgdo — seja poupada
ao consumo, ndo sera possivel comprarem-se ou fabricarem-se as
maquinas e equipamentos, construirem-se as habitacdes, fabricas,
estradas, etc., necessarias a manutencdo do ritmo de progresso
de tal comunidade.

Ocorre, ainda, que as camadas mais pobres da populagdo
tém o que os economistas chamam “alta propensdo a consumir”,
isto &, consomem uma elevada parcela de sua renda, em contra-
posicao as classes mais ricas que consomem muito menos, relati-
vamente a renda que auferem. Se, com a inflacdo se reduz a
renda real das camadas populares, e se aumenta a das classes
elevadas, o resultado sera uma contengdo do consumo, em pro-
veito do investimento. Este dltimo, por outro lado, estara sendo
estimulado, por forga do mecanismo da teoria de Wicksell, na
medida em que se forca a reducdo da taxa de juros de mercado.

Antes de discutirmos a validade dessa argumentagdo, valeria
a pena verificar até que ponto a experiéncia brasileira a confir~
maria. Para isso vamo-nos valer de uma pesquisa realizada no
Conselha Nacional de Economia, ha cérca de 2 anos, em que
se procurou estimar, ndo s6 a taxa de investimentos, de 1939
até 1960, mas também a origem da poupanga que financiou &sses
investimentos.

As conclusdes a que chegou o Conselho sdo interessantis-
simas. Inicialmente aquéle 6rgao dividiu o periodo todo em 3 sub-
periodos, de caracteristicas semelhantes. O primeiro compreende
o periodo da guerra (1939-45). O segundo é constituido pelo
imediato apés-guerra, até a inversdo da tendéncia ascendente-dos
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precos do café (1946-54). E o dltimo é o periodo restante, que
se caracteriza pela aceleracio do ritmo da inflagdo, com os pre-
¢os subindo em média cérca de 25% por ano.

Entre 1939 e 1945, a taxa de inversdes foi da ordem de
17,6% da producdo nacional, por ano. Entre 1946 e 1954 essa
taxa elevou-se para 18,5%, para cair a 16,5% de 1955 a 1960.

Ate ai pouco se poderia concluir, pois os 3 periodos foram
igualmente caracterizados pela existéncia de desequilibrio infla-
cionario, ainda que de ritmos diferentes, cabendo ao altimo — o
de menor taxa de inversio — o primeiro lugar em térmos de
ritmo de inflagdo.

A questdio comega a ficar clara porém, quando se identifica
a origem do esforco de capitalizagio, em cada um désses perio-
dos. No primeiro, que como dissemos, coincidiu com a guerra,
todo o esférgo da capitalizagio néo s6 foi gerado dencro do Pais,
como teve de fazer face a saida de capitais. Em 1939 e 1942,
ndo ¢ absurdo afirmar que o Brasil financiou parte dos gastos
de guerra na Europa. A tanto corresponderam as exportagdes
que faziamos para a Inglaterra e para a Franga, contra a acumu-
lagdc de créditos ndo utilizaveis. Todos se recordam que foram
ésses fundos congelados que utilizamos para a compra das es-
tradas de ferro inglésas em operacio no Brasil.

No segundo periodo, que se inicia em 1946, uma quarta-parte
do esforco de capitalizagdo foi financiado fora do Brasil, na me-
dida eni que subiam os precos do café no mercado internacional.
Partindo de cérca de 13 centavos de délar a libra-péso em 1945,
a cotagio do Santos-4 elevou-se para 27 centavos em 1949, con-
tinuando a subir quase ininterruptamente até atingir o recorde
de 94 centavos em agosto de 1954. Dai resultou que, sem nenhum
esférco adicional, pudemos multiplicar as nossas importacdes de
maquinas e equipamentos, como de fato o fizemos. Em 1952 o
valor das importacdes brasileiras era cérca de 5 vézes maior que
em 1938, ndo obstante estarmos exportando, em volume, menos
que antes da guerra. Em térmos de maquinas e equipamentos,
importamos, tanto em 1951 como em 1952, mais de 600 milhoes
de dolares, contra menos de 80 milhdes em 1938 e 1939.

' Isto significa que o aumento da taxa de capitalizagdo no
imediato apés-guerra ndo foi financiado pelo povo brasileiro, que
néo teve de reduzir seu padrdo de consumo para permitir que
sobrassem mais recursos para os investimentos. Na verdade, pelo
menos até 1950, aumentamos substancialmente o consumo. Mas
ainda assim, com o consumidor estrangeiro pagando pelo café
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até 4 vézes mais que em 1945, pudemos elevar a taxa de capi-
talizacdo. Posteriormente, durante a guerra da Coréia, os expor-
tadores norte-americanos se juntaram aos consumidores de café,
no financiamento da nossa capitalizagdo. Como todos se recordam,
em 1951 e 1952, executamos uma politica de estocagem de ma-
quinas, equipamentos e outros materiais estratégicos, na expecta~
tiva d2 uma eventual transformacdo do conflito coreano em outra
guerra mundial. Até hoje ainda estamos pagando os 700 milhdes
de délares que entdo importamos, sem ter de pagéa-los imediata-
mente.

Coin a queda dos pregos de café em fins de 1954, iniciou-se
o terceirc e altimo periodo, em que os investimentos estrangeiros
tiveram o papel principal. Ao mesmo tempo que se reduzia a
receita cambial do Pais, paralelamente & baixa das cotagdes do
café nc mercado internacional, elevava-se a entrada de emprés~
timos e aplicagées diretas de capital estrangeiro no Brasil. Entre
1955 e 1960 recebemos a ésse titulo mais de 3 bilhdes de délares.
Foi gracas a isso que se manteve elevada a parcela dos investi~
mentos financiada no exterior. No periodo 1955-60, cérca de
23% dos nossos investimentos foram financiados no exterior,
contrz mais de 25%, para o periodo 1946-54.

Neste ponto ja podemos medir o nosso esférco interno de
capitalizacio em cada um dos trés periodos. No primeiro, como
dissemos, téda nossa capitalizacdo foi financiada internamente,
com sobras para financiar a saida de capitais estrangeiros. O
esforgo interno de capitalizacdo atingiu a pouco menos de 18%
do valor da producdo nacional. No segundo periodo, ndo obs-
tante a taxa de capitalizagdo ter aumentado para 18,5% somente
trés-quartas partes foram financiadas dentro do Pais, ou seja,
menos de 14% . No terceiro, com a taxa de capitalizacdo bai-
xando para 16,5% dos quais somente 77% foram financiados
por ndés mesmos, o esférco interno de capitalizacdo foi inferior
a 13% da producdo nacional.

A elogiiéncia désses nimeros fala por. si mesmo. Nenhum
economista tem o direito de ignorar que um pais cuja populacio
cresce a razdo de 3% ao ano, como é o caso do Brasil, precisa
investir cérca de 12% ao ano, somente para manter o padrdo
de vida ja alcangado. Assim, ao contrario do que afirmam os
que defendem a inflagdo como instrumento de aceleragio do pro-
cesso de desenvolvimento econdmico, a experiéncia brasileira de-
monstra que, ndo fosse a elevada proporgdo dos investimentos
financiados fora do Pais, estariamos presentemente muito perto
da estagnagao.
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Além da reducio do esforco interno de capitalizacdo, o tnico
resultado palpavel da inflagdo, no caso brasileiro, foi a substitui-
Cav paulatina da emprésa privada pelo govérno em uma série
de setores. Na medida em que as industrias basicas exigem in-
versdes elevadas e longos periodos de maturagdo, e as tarifas dos
servicos piiblicos comegaram a ficar desatualizadas em relagdo
20 custo operacional, o Estado teve que chamar a si a responsa-
bilidade de desincumbir-se de uma série de tarefas que, com
vantagem, poderiam ser delegadas as emprésas privadas. Nao ¢
POr cutra razio que a média dos investimentos governamentais
elevou-se a quase 30% do total no periodo 1955-58, contra cérca

de 26%, no periodo 1949-54.
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Nzda disso, contudo, deveria surpreender os economistas.
A teoria monetaria moderna explica de maneira convincente tudo
0 que ocorreu no Brasil, e que de resto tem acontecido em outros
paises submetidos a longo e agudo desequilibrio inflacionario,
ccmin o Chile, a Bolivia e outros.

O que tanto os classicos como os neoclassicos deixaram de
levar em conta, em suas formulages tedricas, foi o fator psico-
légico, se os senhores preferirem — que s6 mais recentemente
passou a ser considerado. Trata-se do que se convencionou cha-
mar de “as expectativas”. Quando os classicos afirmavam que
ndo pode haver desenvolvimento econdmico com inflacdo, ou
quando os neoclassicos atribuiam a inflagdo importante papel
no aumento da taxa de investimentos, todos esqueciam que nao
estavam lidando com maquinas mas sim com homens. Estes
reagem diferentemente conforme a moeda seja ou ndo estavel.

basta que a inflagdo comece a ser computada nos célculos
dos consumidores e dos homens de negécios, para que todos se
comportem de maneira a anular os seus efeitos.

Nio é dificil entender a razdo dessa modificagdo. E a expe-
riéncia brasileira, que acabamos de descrever, também o confirma.
A partic do momento em que os que auferem rendas contratuais
(salarios, aluguéis e juros) percebem que estio sofrendo os efei-
tos da inflagio, passam a antecipa-la nos novos contratos. Como
nio ha contratos eternos, e a tendéncia em regime inflacionario
¢ reduzir sua duragio, os assalariados procuram obter reajusta-
mentos superiores a taxa de elevagdo dos pregos. Basta que se
examinem os dissidios coletivos e os aumentos do salario minimo
no Brasil, para que se confirme essa afirmacdo. Os proprieta-
rios de iméveis ou cobram luvas pelos novos contratos de loca-
¢d0, ou, quando &stes sdo livres, arbitram aluguéis exagerados, re-
lativamentc ao padrio de vida de seus inquilinos. Um aparta-~
mento de 3 quartos no Rio é hoje alugado por cérca de 50 mil
cruzeiwcs, quando na classe média os salarios raramente atingem
100 mil cruzeiros. Em outras palavras, o custo da habitacado
consome mais de 50% da renda da classe média, e ndo os 25%
a 30%, como seria razoavel. O que esta ocorrendo é que OS
novos contratos prevéem a desvalorizagdo do dinheiro e a im-~
}?ossibi]idade de seu reajustamento. Finalmente, ainda que, como
€ 0 nosso caso, a lei proiba juros superiores a 12% ao ano, a
taxa efetiva que se paga em qualquer lugar & hoje muito superior
a 20% ao ano.

Tudo isso age no sentido de impedir a redistribui¢do de
renda a que se refere KEYNES, em proveito dos investimentos,

;{U a reducio da taxa de juros do mercado, da teoria Wicksel-
1ana,
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Na fase inicial da inflacdo, isto é, enquanto ela ndo comega
a ser antecipada no comportamento presente, ainda pode ser be-
néfica. Tao logo, porém, todos a esperam, a inflagdo passa a
se: prejudicial. Em ambas as fases os seus efeitos negativos
estao presentes, mas na primeira éstes podem ser compensados
por alguns aspectos positivos. Na segunda, contudo, nio ha
nenhuma compensagio, para os efeitos negativos, e o resultado
€ a crise social e politica. -
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A primeira fase alguns economistas ddo o nome de inflagcao
de investimentos e a segunda, inflagdo de custos.

No Brasil ingressamos na inflagdo de custos ha cérca de
.10 anos e Deus queira que possamos sair dela sem que, para
isso, tenhamos que pagar um custo excessivo como seria o da
perda da liberdade de pensamento, como ja ocorreu na Alemanha
e na Italia, apés a 1* Guerra Mundial, e mais recentemente na
Argentina e no Peru. E o exemplo de Cuba, também recente,
nao nos anima a imaginar que possamos, por mais tempo, ignorar
a crise social e politica que temos diante de nos.

Esforgo interno

Pericdo de
capitalizagdo
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