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QUEESDEFLAGCAG?

I. MECANISMO E EFEITOS
A resposta a pergunta formulada no titulo
deéste artigo parece facil : a deflacao, dir-se-4,
é o inverso da inflagao. Se definirmos sumaria-
mente, com KEMMERER, a inflagdo como uma si-
tuacdo em que a quantidade de moeda — meio
circulante e moeda escritural — ultrapassa as ne-
cessidades do comeércio, num determinado nivel

_de precos (1), poder-se-a dizer : ha deflacao quan-

do a quantidade de moeda, num certo nivel de
precos, nao basta as necessidades do comércio, ou,
mais realisticamente, quando o pais, nao dispoe de
meios de pagamento suficientes para manter o
nivel dos precos, em relacao a uma quantidade
determinada de bens negociaveis.

A definicao “ex contrario” corresponde a evo-
lucdo histérica do térmo deflagao. Enquanto que
a palavra inflacao surgiu como vocabulo da lin-
guagem monetaria — provavelmente durante a
Guerra de Secessao — o térmo deflacao provém
da meteorologia, onde significa diminui¢ao de uma
corrente aérea. Dai, passou a terminologia eco-
nomica, como antéonimo de inflacao, e somente no
fim da primeira guerra mundial se tornou popu-

lar.

Nao obstante, as estreitas relacoes existentes
entre a inflacdo e a deflacao, teoricamente é duvi-
doso, e praticamente perigoso, considerar a ultima
como sendo exatamente o inverso da primeira.
A principal diferenca entre os dois fenémenos é
representada pela influéncia da quantidade de
bens s6bre a formacao dos precos. Se o meio cir-
culante aumenta ao mesmo tempo que a produ-
c¢éo, os dois fatores se compensam largamente e .o
resultado é uma alta moderada, ou mesmo esta-
bilidade, dos precos. Foi o que se verificou nos

1) EpwiN WALTER KEMMERER, Infiation. “The Ame-
rican Economic Review, June 1918. — High Prices and
Deflation (Princeton 1921), pgs. 3-4. — The ABC of In-
flation (New York 1942), pg. 6.
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Estados Unidos e no Canadd durante a guerra.

Certamente, medidas fiscais e administrativas —

contréle dos precos, racionament, etc. — contri-

buiram, naqueles paises, para a perfeita manuten-

cao dos precos. Contudo, seria muito mais dificil

— talvez impossivel — evitar uma alta inflacio-

nista de pregos, como conseqiiéncia da elevacéo

do volume monetario ao quadruplo do de antes -
da guerra, sem forte aumento da producdo. E isto

é uma caracteristica da inflacao.

Na deflacao, a reacao dos precos se verifica de
cutra maneira.

Uma reducao consideravel do volume moneta-
rio quase sempre acarreta decréscimp de produ-
cao. Por analogia com o processo de inflacéo, po-
der-se-ia esperar que a diminuicdo dos bens com-
pensasse a do meio circulante, e que a influéncia
sObre os precos fosse minima. Mas nédo é o caso.
A experiéncia demonstra que a reducio dos bens
reforca o efeito deflacionista da contraciao do vo-
lume monetario. Um e outro agem no mesmo sen-
tido, do que resulta uma baixa acentuada de pre-
¢os, bem como uma depressao econdémica de gra-
ves conseqiiéncias sociais.

Inflacao e deflacao sdo, pois, processos assimé-
tricos. A elasticidade do volume monetério é mui-
to maior para cima do que para baixo. Enquanto
que, via de regra, € possivel aumentar até 40% o
volume monetario sem aumento paralelo da pro-
duc@o antes que os precos comecem a subir, a re-
ducao de 20% no meio circulante quase sempre
provoca baixa de precos. E, uma vez manifestada
essa baixa, o0 publico reduz suas compras ao estri-
tamento necessario, a espera de que a mesma con-
tinue. Esta “greve dos compradores” conduz a res-
tricdes da produgdo, ao desemprégs e a diminui-
cao da renda nacional. Désse modo, a deflacdo de
genera, na maioria das vézes, em séria depressao.

Ainda que o govérno ou o banco central se es
forcem por corrigir a situacdo mediante emissoe:
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de papel moeda ou facilidades de crédito, as in-
tervencoes tornam-se indcuas precisamente porque,
na segunda fase da deflacdo, o caso nao é mais de
desequilibrio mor}etério. Pode acontecer que a
reducao do volume monetario seja apenas de 20%,
ao mesmo tempo que a da producao seja de 30%,
ou mais. Nesse caso, segundo as regras primarias
da teoria quantitativa, tem-se dinheiro demais, e
nao de menos. Nao obstante isso, os pregos bai-
xam e a depressao continua porque, como se obser-
va em todas as grandes crises, em vez de circular,
a moeda suplementar é entesourada.

Quantos aos seus efeitos sdbre a distribuicao da
renda nacional, a deflacdo corresponde melhor ao
conceito de que representa o inverso da inflagao.
Neste, todos os que tém renda fixa, quer prove-
niente de trabalho, quer de capital, sao prejudica-
dos pela reducdo do poder aquisitivo da moeda.
Na deflacao, éstes grupos populacionais, durante
+ algum tempo pelo menos, sao favorecidos pela des-
valorizacao interna da moeda, até que os salarios
sejam adaptados; as vézes, mesmpo as taxas de ju-
ros sao reduzidas por nao estarem os devedores
em condicdes de satisfazer seus antigos compro-
missos.

“"Grossc modo, porém, pode-se dizer qué, na in-
flacao, os devedores se beneficiam a custa dos cre-
dores e, na deflacdo, os credores a custa dos de-
vedores. Num e noutro caso, as vantagens e des-
vantagens sao muito relativas, pois as pessoas que
énriquecem na deflacdo nem sempre sao as mes-
mas que tiveram prejuizos na inflacdo. A deflacao
nao pode, assim, ser considerada uma justa re-
compensa, do ponto de vista social.

Para os agricultores, industriais e comerciantes,
a deflacao significa, geralmente, forte reducao de

rendas. Os operarios parecem ver algumas van-

tagens na primeira fase da deflagdo, porque os
salarios sao menos flexiveis que os precos. Esta
vantagem, porém, é iluséria se a depressao co-
meca a acentuar-se e as emprésas se vém obri-
gadas a reduzir a producio e o pessoal. No mé-
ximo, os empregados beneficiam-se & custa dos
desempregados. Também neste setor os efeitos so-
ciais da deflacdo tém carater absolutamente ar-
bitrario.

Finalmente, passemos a repercussao sobre as
financas ptblicas. O efeito da deflacio sébre as

receitas governamentais depende, naturalinente,
da estrutura do sistema tributdrio: serd mais

brusco se grande parte das receitas provierem dos
impostos indiretos estipulados “ad valorem”, mas,
depois de algum tempo, todos os impostos tor-
nam-se menos produtivos, enquanto que, em gran-
de parte, as despesas do Estado sao encargos fixos
-— o servi¢o da divida publica, por exemplo, — cu
pouco flexiveis, como os vencimentos. Resumindo,
para o Estado a deflacdo é um periodo dificil e
nao sdo raros os casos em que conduz a séria crise
das financas publicas.

Diante destas experiéncias, nao somente os meios
mais interessados, como a inddstria e o comércio,
opoem-se a deflacao; também a maioria dos teéri-
cos ai vé um tratamento violento para os males
da inflacao, que pode ter repercussoes prejudiciais.
Hz casos — dos quais falaremos mais adiante —
em que a deflacao deu bons resultados. Estes, en-
tretanto, parecem ser excecoes, que confirmam a
regra de que nao se deve recorrer a deflacao se-
nao em circunstancias especiais, a fim de evitar
solugoes ainda mais perigosas.

II. DEFLACAO E DESVALORIZACAO

A maioria dos processos deflacionistas postos
em pratica no passado foram determinados por
motivos de ordem cambial; foram adotados para
prevenir a queda ou deter a depreciacio da moe-
da no mercado cambial, ou, ainda, para restabele-
cer sua antiga paridade com as moedas estran-
geiras. e Al FAR

A depreciacao externa da moeda nao é forgosa-
mente conseqiiéncia de uma inflacdao. Se um pais
compra a crédito, insensatamente, no estrangeiro;
se suas exportacoes diminuem grandemente, em
virtude, por exemplo, do esgotamento de suas mi-
nas, ou da substituicao de seu principal produto
por um produto sintético; ou, ainda, se o servigo
de sua divida externa é muito oneroso, pode re-
sultar um deficit da balanca de pagamentos que
exija reforma monetédria. A baixa de uma moeda
no mercado do cambio é quase sempre acompa-
nhada por um aumento excessivo do meio cir-
culante. E isto, quando nao é a causa, é o efeito
da depreciacdo externa. 'As mercadorias importa-
das tornam-se mais caras, o que exerce influéncia
estimulante sébre o nivel dos precos, cuja alta pa-
rece justificar novas emissoes de papel moeda. O
comércio precisa de mais meios de pagamento;
nao se trata, assim, de inflacdo “governamental”,
causada por deficit orcamentario, mas de aumento
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legitimo do meio circulante, motivado pelas ne-
cessidades da economia.

Ora, qualquer que seja a origem da inflacao, o
resultado é uma alta continua dos precos e se, ao
mesmo tempo, o govérno é capaz de combater a
depreciacao externa da moeda nacional por meio
de exportacdo de ouro, ndo é raro que, no proprio
pais, os precos calculados em ouro ultrapassem o
nivel dos precos no estrangeiro, ou, em outras pa-
lavras, que a depreciacdo interna se torne mais
forte que a externa. i

Esta situacdo, geralmente, é o sinal para uma
reforma monetaria decisiva, e a questdo que se
apresenta é : como restabelecer o equilibrio ? Duas
solucdes surgem : uma deflagdo que permita res-
taurar a antiga paridade da moeda nacional, ou
uma desvalorizacdao planificada, isto é, adaptacao
do valor externo da moeda ao seu poder aquisiti-
vo interno. E’ claro que esta tltima medida deve
ser combinada com o saneamento orcamentario ou
com a eliminacdo dos outros motivos que condu-
ziram a inflacdo, a fim de estabilizar os precos in-
ternos. Se o desequilibrio cambial provem, sobre-
tudo, de deficit da balanca do comércio exterior,
motivado pela excessiva elevacao dos precos in-
ternos, a qual impede a exportacdo, a depreciacao
suprime a principal causa da inflacao; ainda nesta
hipétese, é indispensavel dar a maior atencéo ao
equilibrio orcamentério, a exemplo do que foi feito
na Inglaterra em 1931, quando da desvalorizacao
da libra esterlina. Se o orcamento se désequilibra,
mesmo reiteradas desvalorizacdes falham em sua
finalidade, e a inflacdo continua, como se verifi-
cou na Franca, depois de 1936.

Para iniciar a deflacdo, o equilibrio orcamenta-
rio também é condicao essencial, mas, como ja ex-
pusemos, é dificil manté-lo num processo deflacio-
nista prolongado, que leva a depressao economica.
Nao obstante, mesmo neste caso, o Estado pode
cobrir o deficit por meio de empréstimo, sem re-
correr a emissao de papel moeda. Num periodo
em que os precos baixam, o publico procura, ha-
bitualmente, inverter seu capital a taxa fixa.

A alternativa “deflacdao ou desvalprizacao” era)
nos anos que se seguiram a primeira guerra mun-
dial, assunto dos mais discutidos, pois, exceto ncs
Estados Unidos e alguns paises neutros — Suécia
e Suica, por exemplo — o valor-ouro de todas
as moedas do mundo baixou consideravelmente
durante a guerra. Naquela época, surgira a famosa

teoria das “paridades do poder aquisitivo”, do eco-
nomista sueco GUSTAV CASSEL, teoria que, apesar
.de todos os ataques que lhe foram dirigidos, man-
teve-se o sustentaculo da doutrina e exerceu enor-
me influéncia na politica monetaria internacional.
CasseL afirma que a paridade entre duas moedas
tende a estabelecer-se de conformidade com o ni-
vel dos precos internos, nos paises respectivos. Se
os precos, calculados em ouro, no pais A, aumen-
tam em relacdo aos do pais B, a paridade moneta-
ria dos dois paises mudara em favor do pais B.

Este mecanismo se patenteia principalmente se
“os dois paises sofreram uma inflacao. CASSEL
acreditava poder formular sua tese como uma lei
‘quantitativa, dizendo: “When two currencies ha-
ve undergone inflation, the normal rate of exchan-
ge will be equal to the old rate multiplied by the
quotient of the degree of inflation in the one coun-
try and in fthe other” (2). Suponhamos que, no
pais A, os precos subiram 80% e, no pais B, so-
mente 20%; a nova relacao das duas moedas, que
antes era de 1:1, sera de 120:180-1:1,5.

E’ evidente que a “normal rate” de CASSEL nio
corresponde as realidades do mercado cambial.
Nem ha vinte anos atras, quando o mercado do
cambio era livre, nem presentemente, quando é ri-
gorosamente controlado, o movimento das pari-
dades' monetarias seguia automaticamente a fér-
mula acima referida. Mas, se essa féormula nao é
exata, no sentido objetivo, indica a maneira pela
qual se deve proceder para o restabelecimento da
antiga paridade do poder aquisitivo — pressupon-
do que sua restauracao seja desejavel: o pais A
do nosso exemplo, no qual os precos aumentaram
80%, deveria causar uma deflaca@o, até que os pre-
cos baixassem um térco (de 180% a 1209% do
nivel antigo), ou desvalorizar sua moeda de um
térco, a fim de que o valor externo correspondesse
ao valor interno.

A teoria de CASSEL tornou-se de particular atua-
lidade em virtude de disposicao dos Acordos de
BRETTON WoODS, que exige de cada pais a indi-
cacao do valor-par de sua moeda, logo depois do
inicio das atividades do Fundo Monetario. Ainda
que o estatuto de BRETTON Woo0DS, nao se refira
expressamente a doutrina do grande economista
sueco, a idéia fundamental do “normal rate of ex-
change” e o mecanismo das modificacbes poste-

(2) GUSTAV CASSEL’ Money and Foreign Exchange
after 1914 (London 1922) pg. 140.
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riores, no caso de um desequilibrio, inspiraram, vi-
sivelmente, os autores do novo sistema monetario
internacional .

III. A TECNICA DEFLACIONISTA

Encontra-se freqiientemente, na Mteratura, a
opinido de que, depois duma forte inflacdo a des-
valorizacao torna-se inevitavel, ao passo que, em
se tratando de inflacao ligeira, pode tentar-se a
deflacao (3). Decerto as medidas a tomar de-
pendem, antes de tudo, do grau da inflagao. Se
uma moeda entra em hiper-inflacao, se os precos
aumentam mais do que o meio circulante e se,
conseqlientemente, como resultado de cada nova
inflacdo nao somente o valor-ouro, mas também o
poder aquisitivo interno do volume monetario di-
minui, nem a desvalorizacao nem a deflacao, no
sentido usual, sao mais possiveis, a Gnica forma de
saneamento assim, é a operacaos radical de criar
uma nova moeda, basezda num estatuto perfeito e
rigorosamente aplicado.

Isto o que foi necesséario fazer, aepois da pri-
meira guerra mundial, em diversos paises da Eu-
ropa central e oriental. Verificaram-se, agora, ca-
~ sos analogos em alguns paises e, também ai, devia
abandonar-se completamente a antiga moeda e
criar uma nova. Formalmente, estabelece-se mes-
mo, nestes casos, uma paridade entre a antiga e a
nova paridade monetaria, mas esta relacao tem
significado apenas platénico. Na Grécia, a nova
drachma — cujo valor é de 1/150 do délar — cor-
responde legalmente a 50 milhoes de antigas dra-
chmas (4). Na China, a inflacdo atingiu também
proporcoes tais que provavelmente serd preciso
instituir uma moeda inteiramente nova — mesmo
que se conserve o antigo nome para a unidade mo-
netéria (5). ’

Nos casos em que é permitida ainda uma re-
forma menos radical é necessario determinar, de
antemao, o obetivo da medida. No periodo de
perturbagoes monetarias que se seguiram a pri-

(3) ROLLIN G. THOMAS, Our Modern Banking and
Monetary System (New York 1942), pgs. 682-684.

(4) MELCHIOR PALY, Stablizations P-o Forma. “The
Commercial and Financial Chronicle” (New York), 4 de
outubro de 1945.

_(5) CHOH-MING LI Inflation in Wartime China.
“The Review of Economic Statistics (Cambridge, Mass.),
fevereiro de 1945.

meira guerra mundial, alguns paises cuja moeda
nao sofrera senao ligeira depreciacao externa, nao
obstante forte inflacao quiseram voltar a antiga
paridade-ouro e, principalmente com éste intuito,
o meio circulante foi reduzido.

Tal era a politica praticada, com alguma lenti-
dao, porém sistematicamente, pela Inglaterra. Se-
guindo as recomendacoes de uma comissdo de es-
tudos (Cunliff Committee), o chanceler do ErA-
rio publicou em dezembro de 1919, em linhas ge-
rais, seu plano, o qual, segundo CANNAN, é “one of
the most important documents in the monetary
history of the world” (6). O essencial do progra-
ma era que o maximo legal da moeda fiduciaria
nao devia exceder, no ano seguinge, 0 maximo re-
almente em circulacdo, no ano em curso. Apa-
rentemente, era um plano mais de estabilizacio
do que de deflagao, meas, durante dois anos (1920-
22), a quantidade monetaria estava efetivamente
diminuida de 10% . A politica financeira seguia o
mesmo rumo : um grande superavit or¢amentario,
de 230 milhoes em 1920-21 e de 45 milhoes de
libras em 1921-22, foi aplicado no resgate da di-
vida publica e a taxa de desconto foi mantida em
nivel muito elevado, a fim de embaracar o crédito
bancario.

Gracas a éste conjunto de medidas, o objetivo
principal foi alcancado : a libra recuperava pouco
a pouco sua antiga paridade com o ddlar e, em
1925, o padrao-ouro de antes da guerra foi oficial-
mente restabelecido e a exportagao do ouro, até
ali proibida, foi autorizada. O movimento de pre-
cos se produzia também da maneira prevista: o
custo da vida baixava de 24%, os precos por ata-
cado chegaram a sofrer reducao de 48%, isto é,
em proporcoes muito maiores que a diminuicio
do volume monetario (7), e o nivel dos precos
calculados em ouro baixaram temporariamente em
relacao ao dos Estados Unidos. Entretanto, o su-
cesso da operacao na Inglaterra devia ser paga
por forte depressao economica.

Outro tipo de deflacdao, mais brusca, manifesta-
se na célebre reforma monetaria iniciada em 1919
na Tchecoeslovaquia. As razdes imediatas da acao

(6) EDWIN CANNAN; Money : Its Connection with
Rising and Falling Prices. (6th edition, London 1929),
pg. 102.

(7) GEORGE EDGAR BONNET, Les Experiences moné-
taires contemporaines (Paris 1929), pg. 29.
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eram diferentes das na Inglaterra. A jovem Re-
pablica nao podia aspirar a restauracao da antiga
paridade-ouro tal como existia antes da guerra, na-
quela regiao; o intuito era lastrear solidamente a
nova moeda, criada na base da antiga coroa aus-
triaca, j4 muito depreciada. Para éste fim, féz-se
uma reconversao forcada : zs notas em circulaciao
foram submetidas a estampilhamento e metade do
papel moeda deveria ser retirado da circulacao
por meio de um empréstimo compulsério, vencen-
do juros de 1%. Praticamente, o volume moneta-
rio foi reduzido somente a um térco, mas as ne-
cessidades de meios de pagamento, dificeis de pre-
ver em um novo Estado, eram maiores. A contra-
cao foi seguida de grande aumento do meio cir-
culante e, paralelamente, de uma alta de precos.
Era necessario, pois, uma segunda deflacéo, reali-
zada sob forma mais branda e conservadora, mas
que conduzisse a uma diminuicao consideravel dos
precos internos, enquanto que a coroa tcheca su-
bia sensivelmente no mercado cambial.

Uma reforma semelhante a famosa experiéncia
tchecoeslovaca de 1919 foi realizada recentemen-
te na Bélgica. Aquéle pais, com grande experién-
cia de assuntos monetarios, julgou necessario ini-
ciar logo apods a libertacdo, um processo deflacio-
nista, a fim de adaptar seu volume meonetario, de-
masiadamente aumentado durante a ocupacao ale-
ma, ao valor externo do franco-belga, e baixar o
custo de vida.

O primeiro plano da deflagdo foi extremamen-
te rigoroso. Em outubro de 1944, foi decretado
que todas as cédulas de papel moeda de valor

superior a 50 francos deveriam ser depositadas
em bancos determinados. Com esta medida a
meeda em circulacdo ficava reduzida de 100 bi-
Ihdes a 29 bilhoes de francos. Ao mesmo tempo,
o total dos depodsitos bancarios que ultrapassava
o existente em mazio de 1940, no momento da in-
vasao, foi bloqueado : 60% por tempo indefinido,
e o resto temporariamente. Como consegiiéncia
desta restricdo, a moeda escritural diminuiu de 60
bilhdes para 25 bilhGes de francos. Em suma, o3
meios de pagamento foram reduzidos a cérca de
dois tércos, o que acarretou uma deflacao sem pre-
cedentes. Com a reanimacao da vida econdémica,
tal contracio mostrou-se excessiva e o meio cir-
culante foi sucessivamente aumentado para atin-
gir, em setembro Gltimo, 63 bilhGes de francos, ou
seja quase o triplo do volume monetario de antes
da guerra. Uma parte dos depdsitos bancarios blo-
queados foi liberada, enquanto que 609% déstes
depésitos foram transformados em empréstimos
compulsérios do govérno (8).

A falta de estatisticas de precos e outros dados
nac permite ainda julgar dos resultados desta in-
teressante experiéncia deflacionista. Mas parece
que, apesar das dificuldades da transicdo, as con-
dicoes econdmicas se normalizam mais rapidamen-
te na Bélgica do que noutros paises da Europa,
que, até agora, evitaram uma reforma monetaria
rigorosa e tentaram deter a inflacdo empregando
apenas medidas essencialmentes fiscais.

(8) HERBERT M. BRATTER, Belgians Air Their Eco-
nomic Problems. “The Commerce and Financial Chronicle
27 de setembro de 1945.



