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I. A “LEI” DE MARSHALL

A  INFLAÇÃO constitui, desde o início da guer­
ra, um fenômeno mundial. Nenhum país conse­
guiu escapar inteiram ente a seus efeitos. M as o 

grau de inflação é muito variado e, quanto mais êle 
difere, mais o simples têrm o ‘‘inflação” perde o 
seu significado. Consoante um a opinião muito 
difundida, não sòmente entre o público, mas 
tam bém  na literatura econômica, a inflação é um 
processo contínuo e uniform e. Nem um a nem ou­
tra dessas afirm ativas corresponde, porém, à rea­
lidade .

A inflação não é um a pequena indigestão que 
se cura em vinte e quatro horas; é um a doença 
grave que, na maioria dos casos, dura anos. En- 
trentanto, mesmo nos casos graves, há períodos 
calmos, nos quais os sintomas se atenuam  e o 
doente se sente bem, sem que o foco do mal este­
ja extinto. Sem dúvida é possível, com o controle 
rigoroso e outras medidas apropriadas, deter du­
ran te algum tem po a alta  dos preços* enquanto 
que o volume m anètário continuará a crescer. 
Foi o que sucedeu no curso dos últimos dezoito 
meses nos Estados Unidos, quando a moeda em 
circulação aum entou de 35 %  —  de 17 a  23 bi­
lhões de dólares —  enquanto o custo da vida per­
maneceu estacionário.

A energia com a qual as autoridades norte­
-americanas têm  combatido a inflação, merece ser 
adm irada e im itada. Considerá-la, porém, a cau­
sa única do sucesso alcançado seria errôneo. O 
^ucesso provém em grande parte do aumento 
extraordinário da produção —  até 1943, princi­
palm ente da produção industrial e, no ano corren­
te, tam bém  da produção agrícola —  e ainda do 
próprio mecanismo da inflação." Intervalos aná­
logos foram observados em outros casos de infla­
ção, nos quais as m edidas anti-inflacionistas fo­
ram m uito mais lim itadas e menos bem organiza-
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das do que as adotadas nos Estados Unidos. M es­
mo durante a inflação que atacou a Alemanha de­
pois da grande guerra, os preços perm aneceram  vir­
tualm ente estáveis durante mais de um ano (de 
abril de 1920 a julho de 1921), se bem que a 
moeda-papel tivesse aum entado de 61 a 86 bi­
lhões de marcos, ou seja de 40 %  (1 ) . Por outro 
lado, não conhecemos nenhum caso em que um a 
expansão m onetária sem elhante tenha seguido o 
seu ritmo indefinidamente, sém provocar novam en­
te a alta dos preços.

A pausa tem porária no movimento dos preços 
pode ser de grande im portância —  como tam bém  
é às vêzes de importância capital, em terapêuti­
ca, aliviar o paciente das dores ou de certos sin­
tomas exteriores da doença. M as o passo deci­
sivo, na terapêutica anti-inflacionista, consite em 
utilizar o período de calma, do ponto de vista dos 
preços, para suspender ou, pelo menos reduzir a 
emissão do moeda-papel. Enquanto isso não fôr 
feito, devemos ter tôda prudência nos prognósti­
cos relativos à estabilidade dos preços.

P ara controlar o efeito das m edidas anti-infla­
cionistas é indispensável um a comparação perm a­
nente entre a moeda-papel, a m oeda escriturai, a 
produção, os estoques e os preços. E  mesmo ado­
tando essa comparação, podemos ser levados a 
èrros graves se não levarmos em conta a fase em 
que se encontra o processo inflacionista. A pri­
mitiva concepção da teoria quantitativa —  res­
taurada por C a r l  S n y d e r  (2 )  —  segundo a qual 
os preços aum entam  na mesma proporção do vo­
lume monetário, está hoje com pletam ente aban­
donada. M esmo o grande público sabe ou su­
põe que um paralelismo rigoroso entre o volume 
monetário e o movimento dos preços não existe.

(1 ) F . D . GRAHAM, Exchange, Price and Production  
in H yper-Inflation : Germany 1920-1923 (P rinceton 1930) 
págs. 105-106.

(2 )  C f. o  artigo do autor Que é a inflação?  “Revista 
do Serviço Público” , dezembro, 1942.
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E m  vez da noção antiga, um  pouco simplista, 
outra concepção prevalece hoje, tendo por ponto 
n u c lea r. o  seguinte : se se deixa livre curso à 
inflação, os preços aum entam  com mais violência 
que o volume m onetário. T al concepção se apoia 
principalm ente em certas observações feitas há 
um  quarto de século na grande inflação das moe­
das alemã, austríaca, húngara, polonesa e russa. 
E m  todos êsses casos,.e ainda noutros —  na infla­
ção das assignats durante a Revolução francesa, 
por exemplo —  ficou dem onstrado que no curso 
de um a inflação prolongada, a  alta dos preços é 
cinco a dez vêzès maior, e em certos momentos 
talvez m aior ainda, do que a expansão do volume 
m onetário .

Êsse fenômeno impressionou os teóricos tanto  
quanto o público, e os economistas não tardaram  
em deduzir dêle um a “lei” geral. Em  seu últi­
mo grande trabalho publicado em 1923 —  à época 
da extrem a inflação do marco —  o ilustre econo­
m ista inglês A l f r e d  M a r s h a l l  formulou assim 
essa lei, dando ao mesmo tem po um a interpretação ' 
do fenômeno: “Althoug the purchasing power of 
a  un it of a currency varies, other things being 
equal,inversely with the num ber of the. units; 
yet an  increased issue of inconvertible paper cur­
rency m ay lower its credit, .and therefore lessen 
the  am ount of ready  purchasing power which the 
people care to  hold. T h a t is, it m ay lower the value 
of each of the units more than  in proportion to  the 
increase of their num ber” (3 ) . Conseqüentemen­
te  : “the to tal value of an inconvertible paper 
currency therefore cannot be increased by increa- 
sing of its quantity” (4 ) .

I I .  AS QUATRO FASES DA INFLAÇÃO

A  “lei” de M a r s h a l l  encontra-se'hoje, sob for­
m as mais ou menos semelhantes, freqüentem en­
te  menos profundas e mais categóricas do que a 
que lhe foi dada pelo "mestre de Cambridge, na 
m aioria dos livros que tra tam  da teoria m onetá­
ria. H á a suposição generalizada de que, afora as 
flutuações cíclicas da conjuntura, os preços têm, 
por assim dizer, a tendência natural a progredir ém 
ritm o mais vivo do que o volume monetário, e que 
êsse movimento em  direção única é característico

(3 )  Alfred  M a rsh a ll , M oney, Credit and Commerce 
(Reim presso em  Londres, 1929), pág. 47.

(4 ) Ib id ., pág. 48,

da inflação. Se a  tese fôsse exata, seria, evidente­
m ente não somente um argumento dos mais vi­
gorosos contra a inflação, mas tam bém  de grande 
importância para se aquilatar o efeito das medi­
das anti-inflacionistas.

Suponhamos que no primeiro ano da inflação 
o volume monetário tenha passado de cinco a dez 
bilhões de unidades, enquanto o índice dos pre­
ços tenha aum entado de cem a cento e cinqüenta. 
No segundo ano, tendo sido tom adas medidas 
anti-inflacionistas, a moeda aumentou, digamos, 
de 10 a 20 bilhões, e o índice dos preços passou de 
150 a 225. Reconhecendo como regra um a evolução 
conforme à “lei” de M a r s h a l l ,  forçoso seria con­
cluir, em nosso exemplo, que a alta  dos preços fôra 
m uito módica e que a inflação fôra combatida 
com indisfarçável sucesso. Porque, sem as contra- 
-medidas, os preços deveriam ter aum entado pelo 
menos na mesma proporção do volume monetário, 
isto é, de 150 a 300 e até mais, em todo caso, a 
razão da progressão devia ter sido maior que a 
do primeiro ano da inflação.

Conclusões dêsse gênero não são raras, mas 
são, infelizmente, ilusórias. Pesquisas detalhadas 
sôbre a inflação nos diversos países, no presente e 
no passado, dem onstram  irrefutàvelm ente que o 
processo infl acionista não se desenvolve da m a­
neira im aginada por M a r s h a l l  e muitos outros 
teoristas em inentes. É  perfeitam ente certo que 
os preços aum entam  mais rapidam ente em uma 
fase mais adiantada da inflação do que no início. 
M as isso não quer dizer que, durante todo o pro­
cesso inflacionista, os preços subam  em  linha reta 
ou em curva ascendente, em relação ao volume 
m onetário .

Pode-se dem onstrar com mais clareza as par­
ticularidades do movimento inflacionista da moe­
da e dos preços, discriminando diversas fases, que 
se repetem  regularm ente em tôdas as grandes in ­

flações. Não existe, a êsse respeito, um  esquema 
consagrado. P ara  os períodos em que a progres­
são dos preços excede de m uito a do volume mo­
netário, alguns têrm os especiais são usados. Na 
literatura alem ã é hábito designar essa fase por 
“Hochinflation” (a lta  inflação) e, na literatura 
americana, é ela designada por “hyper-inflation • 
Todavia, êsses têrm os ainda são empregados sem 
um a definição precisa, no mesmo sentido em que 
se emprega a  expressão inglêsa “runaw ay infla- 
tion”, que significa apenas que as autoridades mo­
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netárias perderam  todo o controle do fenômeno, 
e que a a lta  dos preços prossegue em ritm o ful­
m inante e sem pausa.

K e m m e r e r  ( 5 )  definiu “the phenomenon of 
so-called hyper-inflation” de maneira mais técni­
ca. A característica da  hiper-inflação, diz êle, con­
siste no fato de o valor do volume total da moe- 
da-papel em circulação tornar-se cada vez menor, 
enquanto que o volume cresce. Êle não encara, 
como M a r s h a l l , o poder aquisitivo do valor to­
tal da moeda, mas o valor da moeda-papel calcu­
lado em ouro ou em relação a um a moeda está­
vel, como o dólar.

O fato de, na hiper-inflação alemã, o valor total 
da moeda em circulação calculada em ouro, ter 
representado, em 1 9 2 3 , apenas temporariam ente, 
1>3% do de 1 913 , m uito espantou e m uito preo­
cupou os economistas. Em  geral os problemas 
cambiais representaram , naquela época, papel 
preponderante nas discussões sôbre a inflação. 
Hoje em dia êsse aspecto não parece tão decisivo. 
M esmo nos países em que já  se manifestam cer­
tos sinais de um a hiper-inflação, tais a China e 
a Grécia, o poder aquisitivo interior da  m oeda é 
considerado mais vital que o poder aquisitivo exte­
rior. Por isso, parece mais apropriado analisar o 
Processo inflacionista em  primeiro lugar quanto às 
relações entre o volume m onetário e o movimento 
dos preços interiores. Sob êsse aspecto podemos 
distinguir quatro  fases, cada um a delas com ca­
racterísticas bem  definidas. .

1.° A prim eira fase da inflação é caracterizada 
Pelo fato de ser a progressão da moeda mais for­
te que a dos preços. Logo no início pode aconte­
Cer que os preços subam  com rapidez maior que 
a do acréscimo do volume m onetário. A inflação 
começa, por assim dizer, por um a explosão, um a 
febre dos com pradores que se atiram  sôbre as 
Mercadorias e, em  conseqüência dessa procura 
'nvulgar, os preços sobem subitam ente em pro- 

, Porções ex traordinárias. Êsse assalto inicial acar­
reta, notàvelm ente em  tem po de guerra, certos 
Perigos, porque reduz os estoques e pode compro­
m eter o abastecim ento. Sem embargo, êle dura 
aPenas alguns meses. Em  seguida, a situação do 
Mercado en tra  num  período de acalm ia. O públi- 
c°( dispondo de mais dinheiro, passa a com prar

, ( s ) E d w jn  K e m m e re r ,  M oney  (New York, 1938), p á ­
gina 2 87 .

mais do que faz norm alm ente e oferece preços 
mais altos, mas não está ainda disposto a com­
prar seja o que fôr a não im porta que p reço . 
Êle separa um a parte da m oeda que recebe, seja 
para compras futuras, seja como economia 
por tem po indeterm inado. O resultado dêsse 
entesouram ento é que os preços seguem com len­
tidão o aum ento do volume m onetário.

Desde que o grande público está mais interessa­
do no movimento dos preços do que nas estatísticas 
da moeda em  circulação, o fenômeno desperta 
pouca atenção. P ara  um a família cuja renda não 
aum entou no mesmo ritm o do aum ento dos pre­
ços e cujo poder aquisitivo é, por conseguinte, re­
duzido, é evidentem ente pouco consolador saber 
que a progressão dos preços era módica em re­
lação às novas emissões de m oeda-papel. E n tre­
tanto, a Adminstração que dirige a luta contra a 
inflação deve levar em conta êsse fato. Ê le não 
constitui particularidade dos países agrícolas, 
como supunha K EY N ES em um de seus prim ei­
ros estudos sôbre a inflação (6 ) , nem um  simples 
fenômeno de “transição” (7 ) , m as um a regra geral 
que se manifesta freqüentem ente durante anos.

Quanto mais aum enta o volum e monetário, 
mais se acentua a divergência entre o acréscimo 
do volume m onetário e o dos preços. Não são 
raros os casos em que a quantidade da moeda em 
circulação era já  quatro a cinco vêzes m aior que 
em tem po normal, enquanto que o custo da vida 
havia apenas dobrado ou triplicado.

2.° A amplificação do volume m onetário em 
proporções maiores que a progressão dos preços 
implica o acréscimo do valor total da m oeda em 
circulação. Em  tempos normais a m oeda em  cir­
culação representa um  valor correspondente, na 
maior parte dos países, a cêrca de 1 / 8 — 1 /1 5  da 
renda nacional anual. Pelo processo que acaba­
mos de descrever, vê-se que o poder aquisitivo do 
volume monetário eqüivale a 1 /3  —  1 /5  do da 
renda nacional. T al desproporção é, todavia, 
um  estim ulante para os preços e, não sendo mais 
possível reduzir a m oeda em circulação, a a lta  dos 
preços se acentua e excede o crescimento do vo­
lum e m onetário.

(6 )  J o h n  M aynard  K ey n es , A  Tract oi M onetary R e- 
iorm, (London, 1923), pág . 81.

(7 )  L ester  V . C h a n d ler , Introducción  a  la Teoria
Monotaria (1940 ; tradução espanhola, México, 1942), pági­
na 128.
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Mas, em relação à situação normal, a expansão 
do voliíme monetário é, em conseqüência da evo­
lução anterior, mais pronunciada ainda que o au­
m ento dos preços. O valor to tal da moeda, em 
poder aquisitivo —  nem sempre em ouro —  é 
igualmente maior que antes da inflação. Resu- ' 
mindo : a progressão dos preços é mais forte que 
a do volume monetário, mais o efeito da primeira 
fase, na qual a relação era oposta, ainda não se 
acha com pensado. T al é a característica da se- 
guanda fase da inflação.

3.° Se o movimento inflacionista continua —  
e, nesse caso, já será bem difícil detê-lo sem uma 
reform a m onetária incisiva —  a “paridade” pré- 
-inflacionista entre a quantidade de moeda e o . 
nível dos preços deve ser atingida e excedida. 
Então, a inflação entra na terceira fase que acusa 
sintomas típicos de hiper-inflação.

D esapareceu a confiança na moeda ; njnguém 
quer tê-la em seu poder e todos procuram  trocá- 
la o mais rapidam ente possível por mercadorias' 
cuja valor pareça mais durável que o das notas 
emitidas pelo Tesouro ou pelo Banco Central. A 
moeda-papel perde não só a faculdade de con­
servar valores, mas tam bém  a função de medida 
de valores. Inúmeros negócios são feitos à base 
de moeda estrangeira ou de ouro. A especulação 
atinge o auge. Até um certo grau todo mundo é 
forçado a se transform ar em especulador para sal­
var o poder aquisitivo de sua renda.

O volume m onetário atinge somas fantásticas, 
mas os preços sobem com m aior rapidez e, nessa 
corrida nefasta entre a m oeda e os preços, êstes 
acabam  sempre vencedores. Em  conseqüência o 
valor total da moeda diminui em proporções que 
seriam imaginadas impossíveis em tempo normal.

4.° A hiper-inflação constitui virtualm ente gol­
pe de m orte para um a moeda, e seus efeitos eco­
nômicos sempre são catástroficos. Entretanto, 
do ponto de vista técnico, não é essa a fase final. 
Nos casos felizmente raríssimos em que foi possí­
vel observar o processo inflacionista até seu têrmo 
fatal, notou-se que, no estágio extremo da hiper- 
-inflação, a relação entre a m oeda e os preços mu­
da ainda um a vez de direção.

B r e s c ia n i-T u r r o n i ( 8 ) ,  em  p a r tic u la r , c h a ­
m o u  a  a te n ç ã o  dos estu d io so s p a ra  êsse curio-

CS) C c n s t a n t i n o  B r e s c ia n i- T u r r o n i ,  L c Vicertde dei 
marco tedesco. Annali di Economia. V olume settim o (M i- 
lano 1931), págs. 59 q seg. —  Edição inglêsa : The Eco- 
nomics o l Inllation  (London, lv 3 7 ), págs. 33 e seg.

so fenômeno: na últim a fase da inflação a pro­
gressão dos preços se retarda, adaptando-se ao 
volume m onetário. É  difícil controlar o processo 
em seus pormenores, porque o acréscimo da moe­
da e dos preços é tão violento nessa fase que 
um a diferença de dois ou três dias entre a esta­
tística m onetária e a dos preços torna impossível 
qualquer comparação precisa. Mas, efetivamente, 
parece que, na agonia da moeda, os dois movi­
mentos são aproxim adam ente paralelos, como o 
supunha a antiga teoria quantitativa.

I I I .  A EVOLUÇÃO DURANTE AS DUAS GUERRAS 
MUNDIAIS

Se quisermos aplicar o esquema exposto à si­
tuação m onetária atual verificaremos que, com 
raras excessões, todos os países do m undo se 
acham na prim eira fase da inflação, tanto no que 
respeita à expansão m onetária quanto ao movi­
mento dos preços. Vale dizer que, em tôda par­
te, o volume monetário foi consideravelmente am ­
plificado, mas em quase tôda parte a alta dos pre­
ços permaneceu mais módica do que se podia es­
perar segundo a tese clássica da teoria quantitativa 
e mais ainda segundo a “lei” de M a r sh a ll  e suas 
diversas variantes.

Não há dúvida que a técnica da “moeda diri­
gida” foi grandem ente aperfeiçoada no decorrer 
da últim a década; graças a seus progressos alguns 
países conseguiram multiplicar a sua moeda em 
circulação com um m inim um  de perturbações eco­
nômicas. Todavia, os resultados não são na essên­
cia diferentes dos que foram obtidos nos períodos 
anteriores. . ..

Notemos que, durante a primeira guerra m un­
dial (9 ) , a moeda inglêsa quadruplicou (passan­
do de 80 milhões de fibras em ouro e 30 milhões 
em cédulas conversíveis em ouro a 440 milhões 
de libras em moeda-papel, praticam ente incon- 
versível). Ao mesmo tempo, o índice do custo da 
vida na Inglaterra passou de 100 a 205 e de 
acôrdo com o índice revisto (1 0 ), de 100 a 180 
som ente. Na França a moeda em circulação au­
mentou, de 1914 a 1918, de 9 bilhões a 30 bi­
lhões de francos, enquanto o índice dos preços dos 
produtos alimentícios passou de 100 a 244 e . o

(9 ) C f. G eorge-E dgar B o n n et , Les expétiences mo- 
nétaires contemporaines (Paris, 1929) . —  RlCHARD LE- 
VINSCHN, Histoire de VInílation (Paris, 1926) .

(10) J o h n  M aynard  K ey n e s , How to Pay for the 
War (New York, 1940), pág. 71.
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custo da vida —  não existe ainda um índice com­
pleto —  provàvelm ente aum entou em proporções 
maiores. Do outro lado da barricada, na Ale­
manha, sob condições econômicas e sociais muito 
diferentes, o efeito inflacionista foi quase o mes­
mo: até o armistício, a moeda em circulação pas­
sou de 6 bilhões a 22 bilhões de marcos enquan­
to o nível dos preços apenas duplicou. A alta dos 
preços nas grandes países beligerantes europeus 
parece particularm ente módica em face de, nos 
Estados Unidos, o índice do custo da vida ter pas­
sado entre 1914 e 1918 de 100 a 170, não obs­

tante um a expansão m onetária mínima (de 3.458 
a 4 .482  milhões de dólares).

Comparando com êsses dados históricos a si­
tuação no quinto ano dessa segunda guerra m un­
dial, notaremos que, nos países não ocupados, o 
acréscimo de volume m onetário é agora menos 
acentuado, mas a relação entre o aum ento da 
moeda e o dos preços é semelhante, pelo menos 
se levarmos em conta as transform ações verifi­
cadas no volume físico da produção. Eis alguns 
exemplos de países cujos dados estatísticos são 
mais ou menos completos:

M OEDA, PRODUÇÃO E  PREÇO 

ín d ic e s  e m  a b r il  d e  1944 (b a s e : 1939 =  100)

A
/

B A:B

1

MOEDA EM
PA ÍS ' MOEDA em PRODUÇÃO R E L A Ç Ã O  À PREÇO DK CUSTO

c ir c u l a  ÇAO INDUSTRIAL PRODUÇÃO ATACADO DA VIDA

Estados Unidos.................................... 284 221 129 136 126
In g la te rra ............................................... 203 + + 170 130
C anadá.................................................... 300 . 25(5 118 140 118
A rgentina............................................... 169 118 143 202 109
Chile................. •...................................... 221 114 194 197 209 '
M éxico. , ................................................ 315 118 267 183 199

F onte: Sociedade das Nações, “Bulletin Mensuel de Statistique” , julho de 1944.
N ota:  O índice da produção industrial para o México refere-se a 1943. O da Argentina baseia-se na ocuparão 

industrial (Revista Econômica, Suplemento Estadistico, Banco Central de la Republica Argentina, agôsto de 1944) . 
Na Inglaterra a produção foi, segundo cálculos não oficiais, já em 1942 mais de 30 % superior à de 1938 ( “Economic 
Journal” , June-Septem ber 1943, p . 273) .

Os índices da produção industrial, evidente­
mente, não compreendem todo o volume físico 
da produção na'cional. A produção agrícola nos 
Estados Unidos e no Canadá, embora se ache tam ­
bém em forte progressão, áumentou menos que 
a produção industrial, de sorte que a expansão 
monetária, em relação à produção nacional, é 
maior do que indica o nosso quadro. Na Argen­
tina, o aumento dos estoques de produtos ali­
mentícios permitiu manter, até o presente, o custo 
da vida em nível muito módico, apesar da alta 
sensível dos preços de atacado.

Por outro lado, deve-se acentuar que os dados da 
tabela acima, bem como nossa exposição geral, re­

ferem-se unicamente à moeda em circulação. Indu­
bitavelm ente o acréscimo da moeda-papel, sem 
o aumento correspondente do volume físico da 
produção, constitui o fato mais característico de 
uma inflação. Mas, para medir o grau de um a in­
flação é preciso levar em conta tam bém  a moeda 
escriturai ou bancária, que perm ite pagamentos 
por meio de cheque. Êsse fator, que pode atuar 
sôbre os preços seja como estimulante, seja como 
elemento retardíador, está estreitam ente ligado 
ao difícil problema da velocidade da circulação 
m onetária. Em nosso próximo artigo estudare­
mos êsse aspecto do processo inflacionista.


