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Causas e remédios da inflagcéo

I. EXCESSO E DEFICIT

FENOMENO que atualmente se designa por
inflacao é muito antigo. As experiéncias a
respeito se estendem pelo menos por trés mil
anos. Poder-se-ia mesmo defender a tese de que
a introducao da moeda no sentido moderno —-
um meio de troca ao qual se atribue um valor,
mas que ndo representa, em si mesmo, um bem
consumivel — ja era de algum modo um proces-
so inflacionista, pois que se tratava da criacao de
um poder aquisitivo acessério. Ora, a palavra
“inflacao” é um neologismo relativamente re-
cente, nascido, parece, nos Estados Unidos, na
época dos “Greenbacks”, durante a guerra de Se-
cessao (1). Embora haja sido adotada em todo
o mundo, desde o fim do Gltimo século, e se te-
nha tornado, pelo menos desde a.primeira guerra
mundial, um vocabulo da linguagem corrente em
todos os paises civilizados, os economistas ainda
ndo encontraram para ela uma . definicao geral-
" mente aceita. As mais das vezes, evitaram defi-
ni-la diretamente, mesmo nos mais volumosos
tratados sobre os problemas monetarios. Ou, en-
tao, contentaram-se com formulas muito vagas.

A “Encyclopaedia of the Social Sciences”
assinala : “Perhaps the most generally accepted
definition of inflation is that it is the issue of
too much money” (2). Uma definicao quasi
igual foi dada, recentemente ainda, pelo profes-
sor KEMMERER, que disse que a inflacdo é “too
much money and deposit currency — that is too
much currency in relation to the physical volume
of business being done” (3). E’ um pouco mais

explicita, mas nao fuito mais esclarecedora, pois

(1) ARTHUR NUSSBAUM, The Meaning of Inflation,
- “Political Science Quarterly’’, Vol. LVIII, N. 1, Colum-
bia University, New York, March 1943, pags. 80-93.

(2) Inflation and Deflation, by JAMES HARVEY RoO-
GERS and LESTER V. CHANDLER, in “Encyclopaedia of
Socjal Sciences”, New York, 1935, Vel. VIII, pag. 28.

(3) EDWIN WALTER KEMMERER, The A B C of
Inflation, New York, 1942, pag. 6.
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que, para saber quando ha “too much money”,
seria preciso inicialmente determinar a quanti-
dade de moeda de que um pais necessita. A Gni-
ca conclusdo que se poderia deduzir de definicdes
désse gémero é que a inflacdo consiste num de-
sequilibrio entre a quantidade dos meios de pa-
gamento (digamos: m) e a quantidade de bens
(mercadorias e servigos) permutaveis (que desig-
namos pela letra c¢), provocado por um excedente
de m. Mas tal desequilibrio nem sempre se ma-
nifesta por uma alta dos pregos, que, entretantc,
parece ser ca{acteristica e mesmo essencial para
o processo da inflacao.

Nas longas e graves depressoes economicas,
a quantidade de m se torna muito grande em
relacdo a quantidade de ¢, ao passo que 0s precos
continuam a baixar. Em 1932, no ponto mais bai-
xo da crise, a relacio de m para c era, nos Esta-
dos Unidos, duas vezes mais alta do que em 1929,
no ponto culminante da prosperidade, se conside-
rarmos como m somente a moeda-papel e a moeda
metalica em circulag@o, e superior de um quarto
ainda, se compreendermos no térmo m também a
moeda escritural. Sob ésse aspecto, a inflacio se
assemelha, pois, mais a depressdo do que a pros-
peridade. Para nao deixar nenhum equivoco a
ésse respeito, diremos: A inflacio é um processo
econémico no qual a quantidade total de moeda
(m) aumenta em relacdo a quantidade total de
bens permutéaveis (c), ao passo que o ‘valor da
unidade m diminue em relacao ao valor da uni-
dade c. :

O discernimento dos sintomas inflacionistas
parecerd talvez supérfluo aos praticos. Eles sa-
bem naturalmente que inflacdo e depressao nao
f80 a mesma coisa, mas esquecem Aas vezes que

inflacdo e prosperidade tampouco sao idénticas,

‘e esta ultima confusdao é mais comum ainda en-

tre os tedricos. Ja nos mais antigos escritos do
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grande economista inglés HAWTREY (4) — cujas
idéias tém uma influéncia decisiva nas discussoes

monetarias attais — o ciclo da conjuntura (“tra-.

de c&cle”) é apresentado como uma alternativa
de inflacao e deflacdo: a fase de expansao, de
prosperidade, de bons negoécios € um processo
inflacionista, e a contracdo, a crise aguda e a
depress@ao que se segue s@o fendmenos deflacio-
nistas.

Essa maneira de ver se expandiu sob a in-
fluéncia de KEYNES — o Keynes do “Treatise on
Money” (1930) — e da escola neo-wickselia-
na (5). Tornou-se habito interpretar a prospe-
ridade de 1923-1929 como “inflacao”, e a de-

pressdo de 1930-1933 como “deflacdo”. Qualquer‘

que seja, em detalhe, a argumentacdo e, em par-
ticular, a explicacdo do krach de 1929, assimi-

la-se a prosperidade a inflacao. Os aderentes da

teoria do sobreinvestimento dizem : se o investi-
mento (I) ultrapassa as economias (S=savings),
da-se a inflacdo; em caso contrario, da-se a de-
flacado. Num autor partidario da teoria do sub-
consumo, o professor GAYER, da Columbia Uni-
versity, encontramos a frase lapidar: “The only
meaning that can be given to the term inflation
is capital overexpansion induced by excessive pro-
fits current or prospective” (6).

‘Desde a guerra, tem-se evidentemente redes-
coberto pouco a pouco que a inflacdo monetaria
é um processo sui generis, bem diferente do ciclo
periédico da conjuntura. Todavia, a terminologia
e a concepcao econdmica de 1930 a 1940 con-
tinuam a influenciar as teorias e praticas mone-
tarias atuais. Um analista tdo minucioso e pers-
picaz como o professor JAMES W. ANGELL, autor
do notavel estudo “The Behavior of Money”
(1936), definiu, ha apenas dois anos, a inflacao
como “any increase in the average price of con-
sumer’s goods and services after adjustment for
changes in average physical productivity and
provided the economy has aleready approached
the neighborhood of attainable full employ-
ment” (7). Se esta definicao fosse aplicavel aos

* (4) R. G. HAWTREY, Good and Bad Trade, London,
1913 ; Currency and Credit, London, 1919 ; Monetary Re-
éonstruction, London, 1923.

(5) Cf. GOTTFRIED HABERLER, Prosperity and De-
gression, Third Edition, Geneva, 1941, Part I, Chap.

e 8,

(6) ARTHUR D. GAYER, Monetary Policy and Eco-
nomic Stabilization, 2nd edition, London, 1937, pag. 110.

(7) JAmMEsS W. ANGELL, Investment and Business
Cycle, New York, 1941, pégs. 306-7.

casos concretos — isto é se a inflacao tivesse,
como condicdo sine qua non, a utilizacdo quasi
completa da capacidade de producao do pais —
o aumento dos precos em 500% em 1919-20 e
a alta vertiginosa, sem precedente na historia, dos
precos em 1923 na Alemanha, nao teriam sido
uma inflacao, porque, aquela época, o desem-
prégo era muito grande e a capacidade industrial
nao era explorada sendao em 60-70% e 50%
respectivamente.

A idéia de que a inflacao é uma espécie de
“excesso” se reflete ainda na teoria do “inflatio-
nary gap”’, que é no momento a predominante
nos Estados Unidos. Ela se inspira na doutrina
de HAWTREY, segundo a qual a formacio dos
precos nao depende diretamente da quantidade
de moeda, mas da renda e de sua aplicacao. Cada
qual pode fazer compras, dentro do quadro de
sua renda. Ora, se a renda aumenta, ao passo
que o volume de mercadorias e servicos dispo-
niveis permanece estacionario ou diminue, disso
resulta uma diferenca que faz subir os precos.
E’ o “inflationary gap”. A tarefa do govérno se-
ria, pois, absorvé-lo por meio de impostos ou de

‘empréstimos, afim de impedir a alta continua dos

precos.

Do ponto de vista pragmatico, a concepc¢ao
sem diavida apresenta vantagens. Se a renda na-
cional e a quantidade de bens consumiveis sdo
correntemente conhecidos, como € o caso nos Es-
tados Unidos, ela permite calcular de maneira
muito simples, mesmo de antemao, o excedente

“inflacionista, na base dos precos fixos. Ainda

que nao proporcione indicacOes precisas sObre o
efeito do “inflationary gap” nos precos, ela cons-
titue uma espécie de adverténcia. Mas, por ou-
tro lado, tal concepg¢ao provoca ou reforca a im-
pressdo errénea de que o publico possue mais
dinheiro do que pode consumir, que suas receitas
ultrapassam suas despesas.

Ora, a inflagdo ndo é o resultado de. um
excesso, mas de um deficit. Ela indica que a co-
munidade consumiu mais do que o que esta dis-
posta a pagar pela via regular dos impostos e dos
empréstimos, e, uma vez que um deficit da eco-
nomia nacional deve sempre ser coberto de um
modo ou de outro, a populacio deve aceitar a
forma mais arbitraria de financiamento: a emis-
s@o suplementar de moeda.
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II. ORCAMENTO E BALANCA DE PAGAMENTOS

O deficit orcamentario como causa direta é
particularmente manifesto para as inflacoes de
guerra. Uma guerra longa e extensa implica um

enorme super-consumo de material de toda sorte.

O consumo de municoes, de canhoes, de tanques,
de avioes, indispensavel a defesa nacional, é uma
despesa para o pais inteiro, no interésse da po-
pulacdo civil. E’ um prémio de seguro para a
seguranca e a independéncia do pais. Os povos
afirmam que nao podem paga-lo e, ainda para o
pagamento parciai do prémio, pedem um aumen-
to de sua renda monetéria, na suposicao de que
é mais facil pagar ao Estado segurador os quatro
décimos de uma renda 10 do que os dois déci-
mos de uma renda 5, muito embora a renda 10
seja, em valor real, a mesma que anteriormente
a renda 5. E’ um marginalismo ilusorio, mas essa
ilusdo é um estimulo importante para a inflacéao
.que se efetuoy depois da guerra no mundo inteiro.

O deficit do or¢amento governamental é uma
causa, e talvez a mais frequente, da inflacao, mas
nao é a uUnica. A inflacdo monetaria pode tam-
bém resultar das relagdes comerciais e financeiras
com o estrangeiro. Pode tanto provir de um
saldo ativo como de um passivo da balaﬁga de
pagamentos. Formalmente, bem entendido, a ba-
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lanca de pagamentos é sempre equilibrada, mas
o equilibrio pode ser obtido por meios inflacio-

nistas.

Em tempos de paz, as inflacoes mais co-
muns sao as que resultam de um passivo da ba-
lanca: de pagamentos. O passivo pode ser conse-
qiiéncia de um excedente das importagoes sobre
as exportaces, ou de obrigacdes de ordem poli-
tica (reparacoes ou outras espécies de indeniza-
¢coes), ou ainda de pagamentos contratuais em
virtude da divida publica exterior, ou de investi-
mentos particulares (agdes, debéntures) do ca-
pital estrangeiro. Em todos ésses casos, o go-
veérno, ou os 6rgaos monetarios competentes, po-
dem se ver forcados ou tentados a aumentar a
quantidade de moeda para regular sua conta com
o estrangeiro. Por vezes, nas situacdes precarias,
o impulso imediato i)bde vir também do estran-
geiro, que, antecipando as dificuldades de paga-
mento, .atribue a moeda do pais em questdo um
valor inferior. Dai, ésse pais deve pagar mais
por suas importacoes, o qué faz 'elevar o nivel dos

.

precos interiores e acarreta emissoes monetarias
suplementares. -

Atualmente, a inflagdo se manifesta de ma-
neira particularmente acentuada nos paises cuja
balanca de pagamentos acusa um saldo ativo,
por causa de um forte excedente de sua balanca
comercial. As vendas realizadas pelos paises sao
pagas em divisas, mas no momento essas divi-
sas sao inutilizaveis para a aquisicdo dos bens
de que tém necessidade. Para financiar o exce-
dente das exportacoes, isto é, para pagar os pro-
dutores e negociantes dos bens de exportacao, ne-
cessitam, pois, de emissbes monetarias.

Os paises que tém uma balanca de paga-
mentos ativa sao, em geral, paises caros, sem que,
por isso, o padrao de vida seja sempre muito ele-
vado. A balanca de pagamentos é pouco elas-
tica. Ela nido permite nem um grande saldo ati-
vo, nem um forte deficit, sem provocar séria per-
turbacdo monetaria. Nos paises mais ricos, o saldo
raramente ultrapassou 2-3% da renda nacional.

‘Um saldo superior a ésse limite exige um finan-

ciamento especial e precaucdes de ordem mone-
taria. Se medidas adequadas nao forem tomadas,
éle abre caminho a inflacéo.

Ainda que aparentemente ésse tipo de infla-
cao se apresente como conseqiiéncia de um exce-
dente, sua base é também um deficit : o pais ex-
portador gasta mais do que recebe e, uma vez
que as exportacoes sao atualmente, em grande
parte, constituidas por fornecimentos de material,
de guerra, pode-se assimila-las ao consumo extra-
ordinario e inevitavel que descrevemos anterior-
mente como principal causa da inflacdo de
guerra.

Qualquer que seja a causa da linflacdo, seu
efeito é sempre o mesmo { a populacio deve pa-
gar uma despesa, que nao é financiada de outra
maneira, pela aceitacdo de uma moeda inflada
e, por isso mesmo, depreciada. A inflagao é, por-
tanto, uma forma de tributacdo indireta, pagavel

‘no momento em que a moeda é trocada em mer-

cadorias ou servicos. E’ um encargo difuso, sem
tarifa nem limites, proporcional a quantidade de
moeda retida pelo individuo, mas progressivo no
tempo; um imposto particularmente injusto,
porque atinge as diversas categorias da populacao
de maneira muito desigual e arbitraria, e também,
com o tempo, um imposto anti-econémiéo, porque,

depois de haver animado durante algum tempo
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a marcha dos negécios, entrava a produtividade
pelas perturbacoes sociais que provoca.

III. TRANSPORTES E ESTOCAGEM

O grau da alta dos precos nao depende Uni-
camente do aumento da quantidade de moeda,
mas, em larga medida, das alteracoes que se po-
dem produzir do lado das mercadorias e dos
servicos. Para explicar o encarecimento da vida
em tempo de guerra, citam-se geralmente em pri-
meiro lugar as dificuldades de transportes, isto
é, um fator que poderia agir também s6bre os pre-
cos fora de toda conjuntura inflacionista.

A influéncia dos transportes sobre os precos
pode ser puramente temporaria e até mesmo mo-
mentanea. Caso tipico, muitas vezes observado
na histéria: a alta dos precos numa cidade cer-
cada. Desde que o cérco se levanta, os precos
baixam tdo bruscamente quanto anteriormente
se elevaram. A atual crise de transportes tem
outro carater. E’ certo que se pode também ve-
rificar as vezes a primeira fase do fenémeno —
uma alta acentuada de certos artigos que come-
cam a faltar — porque um transporte nao che-
gou no tempo previsto; mas raramente se tem
visto que os precos baixem apds sua chegada.

Como pode uma causa passageira ter um
efeito durdvel? A resposta usual é: por causa da
estocagem. Se as perturbacdes dos transportes
se renovam, os consumidores comprarao mais
para estabelecer reservas em suas casas. Se uma
parte das mercadorias compradas é acumulada
em vez de servir para O consumo imediato,l a
procura para as necessidades correntes recome-
card mais depressa que normalmente. Por ésse
motivo, o mercado parecera pouco aprovis‘ionado
por algum tempo, o que pode ter um forte efeito
sobre os precos. '

Contudo, a estocagem' pelos consumidores
nao se faz ilimitadamente. Ela ndo pode con-
tinuar por muito tempo se a quantidade de moe-
da nao aumentar. Desde que as dificuldades de
transportes nao entravem gravemente a produ-
¢ao, elas nao podem provocar uma alta continua
dos precos. Se, por causa de rotas mais longas,
de prémios de seguro aumentados, etc., os fretes
de transporte sdo mais altos, ésses fretes entram
naturalmente como nova constante na formagao
dos precos. Mas, por natureza, tais elementos
tampouco sao progressivos. Os lugares desfavo-

recidos pelos transportes tém, em geral, um nivel
de precos mais elevado que os centros de comu-
nicacoes. Mas nao acusam, em tempo normal,
uma alta permanente dos precos.

Em suma, a influéncia dos transportes so-
bre os* precos é incontestavelmente grande e
multiforme. Mas, com o tempo, € antes regres-
siva que progressiva, mesmo se as dificuldades
continuam, diferentemente das influéncias vindas
do lado da moeda e que vao crescendo no curso
de uma inflacao.

Tampouco se deveria superestimar a influén-
cia da estocagem pelos produtores e negociantes
que, esperando precos mais altos, retém suas
mercadorias. Especulacoes désse género nao sao
raras no inicio de uma inflacao, renovando-se an-
tes do ajustamento dos precos maximos ou com
a simples esperanca de obter das autoridades tal
ajustamento. Quanto mais flexivel for a regu-
lamentacao dos precos, mais freqiientes serao
tais manobras.

Todavia, a grande maioria dos produtores e
comerciantes nao podem reter por muito tempo
suas mercadorias sem graves prejuizos, pois que
vivem do movimento regular de seus negocios e
ndo tém ganhos ocasionais. Ademais, se os esto-
ques em maos dos vendedores fossem muito gran-
des, exerceriam inevitavelmente uma pressao so-
bre os precos. O caracteristico de uma inflacéo a
ésse respeito é precisamente a insuficiéncia dos
estoques em relacdao a procura.

Essas ultimas reflexdes ja nos levaram a
questoes de ordem psicolégica que, certamente,
desempenham um papel importante no processo
da inflacao. Nos paises ja experimentados em
matéria de inflacao, a populacao reage ao au-
mento da moeda de modo diferente que nos pai-
ses para os quais o fenéomeno da verdadeira in-
flagio monetaria constitue novidade ou, pelo
ménos, € um acontecimento rarissimo.

No curso de uma inflagdo prolongada ou de
inflagcOes reiteradas, os vendedores se habituam
a nao mais calcular os precos na base do custo
da producdo e do comércio, mas ja antecipam o
proximo aumento do volume monetario. Disso
resulta que os precos sobem mais depressa do
que aumenta a quantidade de moeda. E’ o que

sempre se poude observar nos periodos chamados
de hiperinflacao.
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IV. A LUTA CONTRA A INFLAGAO

Ainda que atribuindo uma certa significacao
3s influéncias de ordem psicolégica, é preciso nao
esquecer que a principal causa do movimento
inflacionista dos precos é fornecida pela despro-
porcao entre m e c. Trata-se, pois, de reduzir
ou, pelo menos, de estabilizar a relacao m:c. O
mais desejavel seria certamente restabelecer o
equilibrio por um aumento de c, isto é, por um
aumento das mercadorias e servicos. Mas isso é
dificil, mesmo em tempo de paz, porque o au-
mento da producao demanda meios monetarios,
e antes que os produtos suplementares surjam
no mercado, seu efeito, as mais das vezes, ja €
compensado por emissoes feitas no periodo pre-
paratério. Em tempo de guerra, o rapido aumen-
to da producio é ainda mais dificil nos paises que
devem importar uma parte de seu equipamento

técnico. A luta contra a inflagdo devera, pois, .

visar em primeiro lugar restricoes do fator m.

Nas fases adiantadas da inflacao, ndo se pode
mais aplicar certas medidas que, logo no inicio,
podem por vezes produzir bons resultados, nota-
damente o aumento da taxa de juros. Segundo
WICKSELL (8), a taxa de juros baixa tem um
efeito inflacionista, estimulando a criacao de cré-
ditos bancarios e, por isso, os precos; uma taxa
de juros alta, contrariamente, tem um efeito de-
flacionista  sobre orcrédito e os precos. Se essa
teoria ja é contestavel para os ciclos normais da
conjuntura, é absolutamente inaplicavel aos pe-
riodos de inflacdo monetaria. Porque, em face
de uma alta dos precos de 20 e 30% e mais no
curso de um ano, toda taxa de juros, por mais
elevada que seja, se transforma em juro “nega-
tivo” (9), o que significa que, numa inflacao pro-
Iengada e acentuada, o credor perde sempre, em-
bora o devedor nem sempre possa tirar pro-
veito de seu crédito.

A taxa de juros devera ser mantida tao bai-
xa quanto possivel, ndo apenas porque constitue

(8) Cf. KNuT WICKSELL, Inferest and Prices,
- London, 1936. — A obra fundamental do economista
sueco data de 1898, mas sua influéncia. sobre as doutri-
nas econdmicas na Inglaterra e nos Estados Unidos se
intensificou scbretudo depois de sua morte, ocorrida
em 1926.

(9) IRVING FISHER, The Theory of Interest, New
York, 1930, pags. 40-44.

um elemento do custo da producado e por conse-
guinte dos precos, mas também porque uma taxa
de juros baixa torna as operacoes de crédito me-
nos atraentes para o credor e limita, assim, a ex-
pansdao do crédito. O aumento da moeda escri-
tural, que, num periodo de inflacao, é tdo peri-
goso quanto o aumento do papel-moeda, pode ser
entravado por uma forte diferenciacdo das taxas
de juros entre os depdsitos a vista e a prazo, em
favor déstes ultimos. De um modo geral, o mo-
vimento da moeda devera ser diminuido, e nao
estimulado. Na inflacao, o entesouramento é
muito menos prejudicial do que um movimento
rapido.

Entretanto, a tarefa principal de toda acao

“anti-inflacionista é sempre interromper a emissdo

de papel-moeda. Nao ha, entre os economistas,
divergéncias sobre o ponto de que a emissdao de
papel-moeda para fins orcamentarios deve ses to-
talmente suprimida. Para atingir ésse objetivo,
nenhum sacrificio de ordem fiscal é por demais
pesado, porque a inflacao representa para a eco-
nomia nacional em seu conjunto o pior de todos

os impostos.

E’ mais complicado suprimir a outra fonte
da inflacao, a que provém do saldo da balanca

de pagamentos. O saldo ativo é mesmo um fator
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favoravel e necessario a economia do pais. Tra-

ta-se, pois, de eliminar as repercussoes indeseja-
veis, sem atingir a causa Gltima. O recente acor-
do sbbre a Divida Externa é uma medida eficaz
nesse sentido. Conforme esclareceu o ministro
da Fazenda na exposicao de motivos relativa ao
decreto-lei n. 6.019, éle “favorece uma deflacao
correspondente a inflagdo relacionada com a dis-
ponibilidade de nossos saldos no exterior”. Ou-
tras possibilidades de reduzir a emissao de papel-
moeda consistem na emissao de titulos de em-
préstimos, direta ou indiretamente ligados as di-
visas provenientes do saldo do comércio exterior
e destinados exclusivamente ao financiamento
das importacoes depois da guerra.

O problema técnico da luta contra a inflacao
apresenta multiplos aspectos. E’ um problema

delicado, mas nao insolavel.



