O Bindnimo: Inflacao-Desenvolyimento

Cuacas MELo

A emissdo de papel-moeda para cobrir deficits orgamenta-
rios ou financiar produtos ndo exportados tem sido uma das ca-
racteristicas fundamentais da inflacio brasileira.

Quando o papel-moeda de curso forgado ¢é destinado a in-
vestimentos de imediata produtividade, os seus efeitos inflaciona-
rios sdo logo atenuados. Entretanto, dado o carater dos investi-
mentos exigidos nos paises subdesenvolvidos, isto é, estradas ou
indiistrias pioneiras e outros empreendimentos de produtividade
remota, o financiamento désses empreendimentos com emissdes
pode desencadear violentas pressées inflacionarias.

O Professor RicHARD LEwWINSOHN em “Causas e Remédios
da Inflagao” — Revista do Servico Piblico de janeiro de 1944,
pag. 28, salienta o seguinte: “Qualquer que seja a causa da in-
flagdo, seu efeito é sempre o mesmo: a populacdo deve pagar
uma despesa, que néo ¢é financiada de outra maneira, pela aceita-
¢do de uma moeda inflada e, por isso mesmo depreciada. A
inflacdo ¢é, portanto, uma forma de tributacdo indireta, pagavel
no momento em que a moeda é trocada em mercadorias ou ser-
vigos. E' um encargo difuso, sem tarifa nem limites, proporcional
a quantidade de moeda retida pelo individuo, mas progressivo
no tempo; um impdsto particularmente injusto, porque atinge as
diversas categorias da populagdo de maneira muito desigual e
arbitraria, e também, com o tempo, um impdsto antieconémico,
porque, depois de haver animado durante algum tempo a marcha
dos negécios, entrava a produtividade pelas perturbagdes sociais
que provoca’.

Parte do financiamento do desenvolvimento industrial do
Brasil tem sido pago através de emissdes de papel-moeda.
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O meio circulante cresceu desordenadamente, conforme se
vé do quadro abaixo:
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A emissdo de papel-moeda para fins de investimentos somente
em casos especiais deve ser usada, a fim de evitar o desencadea-
mento de pressdes inflacionarias.

O Professor RicuArRD LEwWINSOHN em “Causas e Remédios
da Inflagdgo” — Revista do Servico Piblico, janeiro de 1944,
pag. 30 diz: “que a tarefa principal de téda agdo antiinflacio-
nista é sempre interromper a emissdo de papel-moeda. Nio ha,
entre os economistas, divergéncias sébre o ponto de que a emissdo
de papel-moeda para fins orcamentarios deve ser totalmente su-
primida. Para atingir ésse objetivo, nenhum sacrificio de ordem
riscal é por demais pesado, porque a inflagdo representa para a
economia nacional em seu conjunto o pior de todos os impostos”.

O processo inflacionario que se desenvolve no Brasil tem
origens remotas, reportando-nos porém ao inicio da Segunda
Guerra Mundial, quando o Govérno teve de emitir para pagar
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os exportadores brasileiros, cujas divisas ficaram congeladas no
exterior, em virtude das dificuldades das trocas internacionais,
pela paralisagdo quase completa do comércio exterior.

Nio ha divida, porém, de que ésse processo inflacionério se
acelerou com a politica desenvolvimentista posta em pratica pelo
Govérno, refletindo-se em um aumento dos precos e restricio do
crédito para as médias e pequenas emprésas.

RatL PresiscH distingue dois tipos de inflagdo: a de custos
e a de investimentos. A primeira destina-se a cobrir um aumento
de custo; a sequnda visa a cobrir uma intensificacdo de investi-
mentos. A inflacdo de investimentos inicia-se com uma concessao
de créditos por parte do sistema bancario, o que ocasiona, inicial-
mente, uma elevagdo de precos e, em seguida, de custos. Na
inflacdo de custos, pelo contrario, o sistema bancario é colocado
diante do fato de um aumento inicial de salarios obtido por enti-
dades de classe apoiadas pelo Govérno.

Ora, PrEBISCH sustenta que a inflagdo de investimentos pode
ter um papel importante no aumento da poupanga. Isso porque
ela provoca uma redistribuicdo da renda em favor das classes
abastadas que consomem, via de regra, menor propor¢do de seus
rendimentos.

Conclui, pois, nosso autor que a “inflacio em condicdes ideais
poderia dar impulso consideravel ao desenvolvimento econdémico
de qualquer pais. Ela é importante, sobretudo, quando ndo se
pode obter capitais estrangeiros” Apud JoAio PAurLo pE ALMEIDA
MacaLuAgs “Condigdes Econémicas do Desenvolvimento — Se-
parata da Revista Estudos Econémicos n® 14-15 de 1954, pa-
gina 115".

O problema do financiamento do nosso desenvolvimento eco-
némico é assunto muito complexo. Os capitais estrangeiros néo
afluem regularmente, exigindo, ainda, vantagens especiais. O re-~
médio é mesmo promover o nosso desenvolvimento econdémico por
meio de um custeio misto de poupanca, capitais externos, sejam
piiblicos ou privados, e mesmo provocando certas pressdes infla-
cionarios que, no entretanto, devem ser controladas.

Esse contréle deve partir do pressuposto de que a politica
desenvolvimentista ndo deve ser unilateral, no setor das indistrias.
Um aumento da producdo agricola, bem como dos meios de dis-
tribui-la por todo o territério nacional, é basico para que seja
evitada a espiral dos precos dos produtos agricolas, uma das
manifestagdes do processo inflacionario. Assim, os investimentos
iniciais, ou parte déles, deve orientar-se nesse sentido e nio em
obras de produtividade remota como aconteceu no giiingiiénio que
se findou em janeiro de 1961,
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De nossas modestas observagdes, podemos concluir, como ja
fizeram ilustres economistas, que desenvolvimento econémico sem
ajuda externa ou sem inflacdo ¢ dificil, principalmente nos paises
onde a capacidade de poupanga e de acumulagdo de capitais é
bastante reduzida.

O Professor Jay W. WILEY em conferéncia pronunciada no
Conselho de Economia, Revista do Conselho de Economia, julho-
agosto de 1957, observa o seguinte: “Se um programa oficial de
desenvolvimento econdémico deve ser executado sem inflagdo, tor-
na-se necessario que o respectivo financiamento seja obtido por
meios ndo inflacionarios ou que haja uma redugdo dos gastos
governamentais em outros setores. Esse problema abrange todos
os o6rgaos governamentais do pais, 6rgaos federais, autarquias,
orgdos dos governos estaduais e municipais. Enquanto houver
autonomia em relacdo ao dispéndio entre os diversos érgaos go-
vernamentais, provavelmente havera superlocagdo. Deveria haver
uma subordinagdo de todos os orcamentos federais a um 6rgao
geral de contrdle, um bureau do orcamento, que verificasse o
mérito de cada tipo de despesa. Os governos estaduais e locais
devem recorrer a fontes ndo inflacionarias para atender aos seus
gastos. Além disso, deve ser estabelecido um programa ordenado
de gastos a ser executado segundo a capacidade do pais. Deve
ser assinalado que a procura de fundos no setor privado compete
com a do setor piiblico e a expansdo do investimento privado
nao deve ser contrabalangada por uma reducdo no dispéndio pii-
blico, se se pretende que o “gap” inflacionério seja reduzido”.

O esquema proposto acima pelo ilustre Prof. WILEY pode
perfeitamente ser aplicado no Brasil, onde a inflacdo assume
aspectos multiformes, como sejam inflagdc de custos resultante
dos constantes aumentos de salarios, desorganizando o mercado
de crédito, estrangulando as pequenas e médias emprésas, e uma
inflagio monetaria onde, apesar das constantes emissdes, o capital
torna-se dificil, concentrado em maos de pequenos grupos que
sdo os beneficiarios da inflagao.

O binémio inflagdo-desenvolvimento pode ser aplicado no
Brasil, desde que haja uma selecdo de investimentos em setores
como o de energia elétrica, petroleo, sidertirgica, e ndo no custeio
de servicos deficitarios como os da marinha mercante e ferrovias,
ou de obras suntuarias, como as da nova Capital da Repiblica.

Financiar investimentos através de processos inflacionarios,
principalmente investimentos improdutivos como aconteceu no
giiingiiénio 1955-1960, s6 agravou as nossas dificuldades econé-
micas, e os beneficios de politica desenvolvimentista nio foram
compensadores em face dos gastos efetuados exatamente pelas
falhas do seu financiamento.
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Salientando o aspecto negativo da inflagdo, disse o Conselho
de Ministros no Programa de Govérno (D. C. de 29-9-1961):

“O nivel geral de precos no Brasil, partindo de uma base
de 100 no ano de 1947, atingiu em 1960 o indice de 739. Essa
aguda inflacdo teve as conseqiiéncias previsiveis: desestimulou a
poupanca individual, prejudicou os grandes investimentos a longo
prazo, desequilibrou o balanco de pagamentos, desviou recursos
para ocupagdes estéreis; e — mais grave que tudo isso — provo-
cou tensdes sociais, pois que, ao lado do enriquecimento de um
pequeno numero de individuos, provocou penosas dificuldades para
a grande massa do povo brasileiro, sobretudo a populagdo mo-
desta, que viu seus proventos e salarios diariamente corroidos pela
alta dos precos. Reproduzindo a experiéncia de outros paises, nao
se comprova nenhuma correlacdo positiva entre inflagio e cresci-
mento, pois que tanto o nivel de investimento quanto o ritmo de
crescimento variavam muito em fungdo da melhoria das relagdes
de troca ou do afluxo de recursos externos que do ritmo infla-
cionario, ndo parecendo que o mecanismo de poupanca forcada
se tenha traduzido em incremento real do nivel de investimento”.

Concluindo suas consideracoes diz o Conselho de Ministros:

“Nao reconheco como valida qualquer tese que pre-
tenda opor a estabilidade monetaria ao desenvolvimento.
Ao contrario: a estabilidade é o melhor clima para o
desenvolvimento, e a nossa inflagdo ndao é um preco désse
desenvolvimento, mas é em parte o resultado de tentar-
mos financiar investimento por métodos inflacionarios.
De nos preocuparmos mais com o investimento do que
com a poupanca que o condiciona. De agravarmos as
pressdes inflacionarias decorrentes dos investimentos,
alongando o prazo de sua maturacdo pela incapacidade
de optar, atacando simultaneamente um niimero exage-
rado de empreendimentos. Do planejamento insuficiente,
que permite a formacdo de pontos de estrangulamento
e de capacidade ociosos. E, principalmente, dos desper-~
dicios nos investimentos piublicos. Mas ndo é bastante
nos limitarmos a reconhecer a compatibilidade entre os
dois objetivos, ou procuramos corrigir a inflacdo sem
prejudicar o ritmo de desenvolvimento. N&o obstante a
importancia e a preméncia do problema da inflagdo, ja-
mais devemos perder de vista que o maior objetivo
nacional — que constitui projeto sem alternativa para
a nossa geragio — ¢é o desenvolvimento econémico e
social.
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Porque a longo prazo sé6 existe um perigo ou um
impasse para a nagdo crescer em ritmo insuficiente para
absorver produtivamente o aumento da sua populagio,
ou ndo conseguir atingir o ritmo de incremento da renda
per capita suficientemente rapido para assegurar pers-
pectivas de condi¢des de vida mais humanas, a téda a
populagdo brasileira”.



