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Inflacédo e hiper-inflacédo

RICHARD LEWINSOHN
Dr. rer. pol.

I. A “LEI” DE MARSHALL das do que as adotadas nos Estados Unidos. Mes- :
" mo durante a inflacdo que atacou a Alemanha de- » K
INFLACAO constitui, desde o inicio da guer- pois da grande guerra, os precos permaneceram vir- :
T ra, um fenémeno mundial. Nenhum pais conse- tualmente estaveis durante mais de um ano (de
. ~ guiu escapar inteiramente a seus efeitos. Mas o abril de 1920 a julho de 1921), se bem que a '
grau de inflacdo é muito variado e, quanto mais éle moeda-papel tivesse aumentado de 61 a 86 bi-
difere, mais o simples térmo “inflacao” perde o Ihoes de marcos, ou seja de 40 % (1). Por outro
seu significado. Consoante uma opiniao muito lado, nao conhecemos nenhum caso em que uma
difundida, nao somente entre o pablico, mas expansao monetaria semelhante ténha seguido o
também na literatura econémica, a inflagdo é um seu ritmo indefinidamente, sem provocar novamen-
processo continuo e uniforme. Nem uma nem ou- te a alta dos precos. X
tra dessas afirmativas corresponde, porém, a rea- A pausa temporaria no movimento dos precos
lidade. pode ser de grande importancia — como também
A ir;flagéo nio é uma pequena indigestdo que ¢ as vézes de importancia capital, em terapéuti-
; se cura em vinte e quatro horas; é uma doenca ca, aliviar o paciente das dores ou de certos sin- y
: grave que, na maioria dos casos, dura anos. En- tomas exteriores da doenca. Mas o passo deci-
. trentanto, mesmo nos casos graves, ha periodos sivo, na terapéutica anti-inflacionista, consite em
‘ calmos, nos quais os sintomas se atenuam e o utilizar o periodo de calma, do ponto de vista dos
doente se sente bem, sem que o foco do mal este- precos, para suspender ou, pelo menos reduzir a
ja extinto. Sem davida é possivel,‘ com o controle emissdo do moeda-papel. Enquanto isso nao for
| rigoroso e outras medidas apropriadas, deter du- feito, -devemos ter toda prudéncia nos prognosti-
' " rante algum tempo a alta dos precos; enquanto cos relativos a estabilidade dos precos. ;
s que o volume maneétario continuard a crescer. Para controlar ‘o efeito das medidas anti-infla-
"; - -Foi o que sucedeu no curso dos tGltimos dezoito cionistas € indispensavel uma comparacao perma-
! meses nos Estados Unidos, quando a moeda em nente entre a moeda-papel, a moeda escritural, a
Ly circulacdo aumentou de 35% — de 17 a 23 bi- producao, os estoques e os precos. E mesmo ado-
lhdes de délares — enquanto o custo da vida per- tando essa comparacdo, podemos ser levados a-
Mmaneceu estacionAario. - erros graves se nao levarmos em conta a fase em
i;;_ . Rl D S A que se encbntrzj O FIOCTSe0 inflaci.oni_sta. A pri- i
mitiva concepcao da teoria quantitativa — res-

-americanas tém combatido a inflagdo, merece ser
admirada e imitada. Considera-la, porém, a cau-
sa Gnica do sucesso alcancado seria erréneo. O
Sucesso provém em grande parte do aumento

taurada por CARL SNYDER (2) — segundo a qual
0s precos aumentam na mesma proporcio do vo-
lume monetario, estd hoje completamente aban-
donada. Mesmo o grande putblico sabe ou su-

extr inari oducdo — até 1943, princi- 5 / :
laordmarlo CAARIOCHE . ik poe que um paralelismo rigoroso entre o wvolume
‘ ~ Pba ao 1 ial e, no ano corren- e £ 2 2 ;
‘ Rz cRtedatEooua0 :ndustr’a ES : monetario e o movimento dos precos nao existe. g
i te, também da producfo agricola — e ainda do “

S : 3 oL né- A e
Préprio mecanismo da inflacao.” Intervalos .a > (1) F. D. GRAHAM, Exchange, Price and Production
logoS foram observados em outros casos de infla- in Hyper-Inflation : Germany 1920-1923 (Princeton 1930),
3 - : i1 ¥ ags. 105-106.
€80, nos quais as medidas anti-inflacionistas fo- pag b R 5 »

; e 2 3 (2) Cf. o artigo do autor Que ¢ a inflacao ? “Revista
ram muito mais limitadas e menos bem organiza- do Servico Publico”, dezembro, 1942,




Em vez da nocdo antiga, um pouco simplista,
outra concepcao prevalece hoje, tendo por ponto
nuclear., o seguinte :
inflacdo, os precos aumentam com mais violéncia
que o volume monetario. Tal concepcao se apoia
principalmente em certas observacoes feitas ha
um quarto de século na grande inflacdo das moe-
das alema, austriaca, hingara, polonesa e russa.

se se deixa livre curso a

Em todos ésses casos,se ainda noutros — na infla- .

cdo das assignats durante a Revolucao francesa,

por exemplo — ficou demonstrado que no curso’

de uma inflacdo prolongada, a alta dos precos é
cinco a dez vézes maior; e em certos momentos
talvez maior ainda, do que a expansao do volume
monetario.

. Esse fendémeno impressionou os tedricos tanto
quanto o publico, e os economistas nao tardaram
em deduzir déle uma “lei” geral. Em seu ulti-
mo grande trabaltho publicado em 1923 —a época
da extrema inflacdo do marco—o ilustre econo-
mista inglés ALFRED MARSHALL formulou assim

essa lei, dando ao mesmo tempo uma interpretacao”
do fenémeno: “Althoug the purchasing power of

a unit of a currency wvaries, other things being
equalinversely with the number of the. units;
yet an increased issue of inconvertible paper cur-
rency; may lower its credit, .and therefore lessen
the amount of ready f)urchasing power which the
people care to hold. That is, it may lower the value
of each of the units more than in prop’ortior; to the
increase ‘of their number” (3). Conseqiientemen-
te: “the total value of ‘an inconvertible paper
currency therefore cannot be increased by increa-
sing of its quantity” (4).

/

‘

II. AS QUATRO FASES DA INFLACAO

A “lei” de MARSHALL encontra-se “hoje, sob for-
mas mais ou menos semelhantes, fréqﬁentemen—
te menos profundas e mais categéricas do que a
que lhe foi dada pelo ‘mestre de Cambridge, na

' maioria dos livros que tratam da teoria moneté-
ria. Ha a suposi¢do generalizada de que, afora as-

flutuacGes ciclicas da conjuntura, os precos tém,
por assim dizer, a tendéncia natural a progredir ém
ritmo mais vivo do que o volume monetério, e que
ésse movimento em direg@o tinica é caracteristico

(3) ALFRED MARSHALL, Money, Credit and Commerce
(Reimpresso em Londres, 1929), pag. 47.
(4) 1Ibid., pag. 48,

REVISTA DO SERVICO PUBLICO

I

da inflacdo. Se a tese fosse exata, seria,evidente-
mente ndo somente um argumento dos -mais Vi-
gorosos contra a inflagdo, mas também de grande
importancia para se aquilatar o efeito das medi-
das anti-inflacionistas.

¢

Suponhamos que no primeiro ano da inflagao

‘0 volume monetério tenha passado de cinco a dez

bilhdes de unidades, enquanto o indice dos pre-
cos tenha aumentado de cem a cento e cingiienta.
No segundo ano, tendo sido tomadas medidas
anti-inflacionistas,. a moeda aumentou, digamos,
de 10 a 20 bilhdes, e o indice dos precos passou de
150 a 225. Reconhecendo como regra uma evolugao
conforme a “lej” de MARSHALL, forcoso seria con-
cluir, em nosso exemplo, que a alta dos precos fora
muito médica e que a inflagdo foéra combatida
com-indisfarcavel sucesso. Porque, sem as contra-
-medidas, ‘0s precos deveriam ‘ter aumentado pelo
menos na mesma propor¢io do volume monetario,
isto é de 150 a 300 e até mais, em todo caso,.a
razao-da progressao devia ter sido maior que a
do primeiro ano da inflacao.

Conclusoes désse género nao sdao raras, mas
sdo, infelizmente, ilusérias. Pesquisas detalhadas
sobre a inflacdo nos diversos paises, no presente €
no passado, demonstram irrefutavelmente que O
processo inflacionista ndo se desenvolve da ma-
neira imaginada por MARSHALL e muitos outros
teoristas eminentes. E pei‘feitamente certo queé
os precos aumentam mais rapidamente em uma
fase mais adiantada da inflagdo do que no inicio
Mas isso nao quer dizer que, durante todo o pro-
cesso inflacionista, os precos subam em linha reta

ou em curva ascendente, em relacdo ao volume

monetario.

Pode-se demonstrar com mais clareza as par-
ticularidades do movimento inflacionista da' moée-

da e dos precos, discriminando diversas fases, qué

se repetem regularmente em tddas as grandes in-
flagées. Nao existe, a ésse respeito, um esquema
consagrado. Para os periodos em que a progres:
sao dos precos excede de muito a do volume mo-
netério, alguns térmos especiais sdo usados. Na

literatura alema é habito designar essa fase por
. “Hochinflation” (alta inflagdc) e, na literaturd

americana, é ela designada por “hyper—inflation’f-
Todavia, ésses térmos ainda sdo empregados sem
uma definicdo precisa, no mesmo sentido em qué
se emprega a expressdo inglésa “runaway infla-
tion”, que significa ‘apenas que as autoridades ma-

-

ey
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‘netarias perderam todo o controle do fenomeno,

e que a alta dos precos prossegue em ritmo ful-
minante e sem pausa.

KEMMERER (5) definiu “the phenomenon of
so-called hyper-inflation” de maneira mais técni-
ca. A caracteristica da hiper-inflagdo, diz éle, con-
siste no fato de o valor do volume, total da moe-
da-papel em circulacéo ‘tornar-se cada vez menor,
enquaﬁto que o volume cresce. Ele ndo encara,
como MARSHALL, o poder aquisitivo do valor to-
tal da moeda, mas o valor da moeda-papel calcu-
lado em ouro ou em relacdo a uma moeda esta-
vel, como o délar.

'O fato de, na hiper-inflacdo alem3, o valor total

-da moeda em circulacio calculada em ouro, ter

representado, em 1923, apenas temporariamente,
1,3% do de 1913, muito espantou e muito preo-
Cupou os economistas. Em geral os problemas
Cambiais representaram, naquela época, papel

.Preponderante nas discussoes sobre a inflacdo.

Hoje em dia ésse aspecto nao parece tdo decisivo.
Mesmo nos paises em que ja se manifestam cer-

- tos sinais de uma hiper-inflagéo, tais a China e

7

a Grécia, o poder aquisitivo interior da moeda é

- Considerado mais vital que o poder aquisitivo exte-

rior. Por isso, parece mais apropriado analisar o
Processo inflacionista em primeiro lugar quanto as

relacdes entre o volume monetério e o movimento

dos precos interiores. Sob ésse aspecto podemos
distinguir quatro fases, cada uma delas com ca-
Tacteristicas bem definidas. o

s

1.° A primeira fase da inflacdo é caracterizada
Pelo fato de ser a progressdo da moeda mais for-
te que a dos pregos. Logo no inicio pode aconte-
Cer que os precos subam com rapidez maior que

- @ do acréscimo do volume monetario. A inflacéo
Comeca, por assim dizer, por uma explosio, uma

febre dos compradores que se atiram sobre as
Mercadorias e, em conseqiiéncia dessa procura
anUIgar 0s precos sobem subltamente em pro-
Porcdes extraordinérias. Esse assalto inicial acar-
Teta, notavelmente em tempo de guerra, certos
Perigos, porque reduz os estoques e pode compro-
Meter o gbastecimento. Sem embargo, éle dura
apenas alguns meses. Em seguida, a situacéo do

Mercado entra num periodo de acalmia. O publi- ;
-0, dispondo de mais dinheiro, passa a comprar

I
¢

T

(5) EpwiN KEMMERER, Money (New York, 1938), pé-
Bina 287

mais do que faz normalmente e oferece precos
mais altos, mas ndo estd ainda disposto a com-
prar seja o que fér a ndo importa que preco..
Ele separa uma parte da moeda que recebe, seja
para compras futuras, seja como ieconomia
por tempo indeterminado. O resultado désse
entesouramento € que os precos seguem com len-
tiddo o aumento do volume monetario.-

Desde que o grande publico estd mais interessa-~
do no movimento dos precos do que nas estatisticas
da moeda em circulacao, o fendémeno desperta
pouca atencao. Para uma familia cuja renda nao
aumentou no mesmo ritmo do aumento dos pre-

¢os e cujo poder aquisitivo é, por conseguinte, re-

duzido, é evidentemiente pouco consolador saber
que a progressao dos precos era moédica em re-
lacao as novas emissoes de mbeda-papel. Entre-
tanto, a Adminstracao que dirige a luta contra a
inflacao deve levar em conta ésse fato. Ele nao
constitui particularidade dos paises agricolas,
como supunha KEYNES em um de seus primei-
ros estudos sobre a inflacdo (6), nem um simples
fenémeno de “transicao” (7), mas uma regra geral
que se manifesta freqiientemente durante anos.

Quanto mais aumenta o volume monetério,
mais se acentua a divergéngia entre o acréscimo
do volume monetario e o dos precos. Nao sio
raros os casos em que a quantidade da moeda em
circulacao era ja quatro a cinco vézes maior que
em tempo normal, enquanto que o custo da vida
havia “apenas dobrado ou triplicado.

. 2.° A amplificacao do volume monetario em
proporcoes ‘maiores que a progressao dos precos
implica o acréscimo do valor total da moeda em
circulacao. Em tempos normais a moeda em cir-
culacio representa um valor correspondente, na
maior parte dos paises, a cérca de 1/8—1/15 da
renda nacional anual. Pelo processo que acaba-
mos de descrever, vé-se que o poder aquisitivo do
volume monetério equivale a 1/3 — 1/5 do da
renda nacional. Tal desproporcdo &, todavia,
um estimulante para os precos e, ndo sendo mais
possivel reduzir a moeda em circulacgo, a alta dos
precos se acentua e excede o cresecimento do vo-
lume monetario.

—”

(6) JOHN MAYNARD KEYNES, A T'ract of Monetary Re-

form, (London, 1923), pag. 81.

(7) LESTER V. CHANDLER, Infroduccidn a la Teoria
Monotaria (1940 ; traducdo espanhola, México, 1942), pagi-
na 128,
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Mas, em relagdo a situacdo normal, a expansgo
do volime monetario é, em conseqiiéncia da evo-
lucdo anterior, mais pronunciada ainda que o au-
mento dos precos. O valor total da moeda, em
poder aquisitivo — nem sempre em ouro — é
igualmente maior que antes da inflacao. Resu-

P

mindo : a progressdo dos precos é mais forte que

a do volume monetério, mais o efeito da primeira ’

fase, na qual a relacdo era oposta, ainda nao se
acha compensado. Tal é a caracteristica da se-
guanda fase da inflagéo. '

3. Se o movimento inflacionista continua —
e, nesse caso, ja sera bem dificil deté-lo sem uma
reforma monetaria incisiva — a “paridade” pré-

-inflacionista entre a quantidade de moeda e o,

nivel dos precos deve ser atingida e excedida.
Entao, a inflacédo entra na terceira fase que acusa
sintomas tipicos de hiper-inflagdo.

Desapareceu a confianca na moeda ; ninguém
quer té-la em seu poder e todos procuram troca-

la o mais rapidamente possivel por mercadorias’

cuja valor pareca mais duravel que o das notas
emitidas pelo Tesouro ou pelo Banco Central. A
moeda-papel . perde nao s6 a faculdade de con-

~ servar valores, mas também a funcdo de medida

de valores. InGimeros negocios sao feitos a base
de moeda estrangeira ou de ouro. A especulacao
atinge o auge. Até um certo grau todo mundo é
forcado a'se transformar em especulador para sal-
var o poder aquisitivo de sua renda.

O volume monetario atinge somas fantasticas,
mas Os pregos sobem com maior rapidez e, nessa
corrida nefasta entre a moeda e os precos, éstes
acabam ‘sempre vencedores. Em conseqiiéncia o
valor tetal da moeda diminui em proporg¢oes que
seriam imaginadas impossiveis em tempo normal.

4.° A hiper-inflacao constitui virtualmente gol-
pe de morte para uma moeda, e seus efeitos eco-
nomicos sempre sao catastroficos. Entretanto,
do ponto de vista técnico, nao é essa a fase final.
Nos casos felizmente rarissimos em que foi possi-
vel observar o processo inflacionista até seu térmo.
fatal, notou-se que, no estigio extremo da hiper-
-inflagfio, a relacdo entre a moeda e os precos rnu-
da ainda uma vez de direcdo. : ”

BRESCIANI-TURRONI (8), em particular, cha-
mou a atencdo dos estudiosos para ésse curio-

(8) CONSTANTINO BRESCIANI-TURRONI, Le Vicende del
marco tedesco. Annali di Economia: Volume settimo (Mi-
lano 1931), pags. 59 g seg. — Edicao inglésa : The Eco-
noz/m'cs of Inflation (London, 1537), pags. 33 e seg.

so fendmeno: na tltima fase da inflacdo a pro-

gressao dos precos se retarda, adaptando-se ao
volume monetario. E dificil' controlar, o processo
em seus pormenores, porque o acréscimo da moe-
da e dos precos é tdo violento nessa fase que
uma diferenca de dois ou trés dias entre a esta-
tistica monetaria e a dos precos torna impossivel
qualquer comparacao precisa. Mas, efetivamente,
parece que, na agonia da moeda, os dois movi-
mentos sao 'aproximadamente paralelos, como O
supunha a antiga teoria quantitativa.

III. A.EVOLUCAO DURANTE AS DUAS GUERRAS
MUNDIAIS

Se quisermos aplicar o esquema exposto a Si-
tuacdo monetaria atual verificaremos que, com

raras excessoes, todos os paises do mundo se °

acham na primeira fase da inflacao, tanto no que
respeita a4 expansio monetaria quanto ao movi-
mento dos precos. Vale dizer que, em toéda par-
te, o volume monetério foi consideravelmente am-
plificado, mas em quase toda parte a alta dos pre-

cos permaneceu mais médica do que se podia es-

perar segundo a tese classica da teoria quantitativa
e mais ainda segundo a “lei” de MARSHALL ‘e suas
diversas variantes. \

~ Nao ha davida que a técnica da “moeda diri-

" gida” foi grandemente aperfeicoada no decorrer

da Gltima década; gragas a seus progressos alguns
paises conseguiram multiplicar a sua moeda em
circulacdo com um minimum de perturbacoes eco-
nomicas. Todavia, os resultados ndo s@o na essén-
cia diferentes dos que foram obtidos nos periodos
anteriores. [ :

Notemos que, durante a primeira guerra mun-
dial (9), a moeda inglésa quadruplicou (passan-
do de 80 milhdes de fibras em ouro e 30 ‘milhoes
em cédulas conversiveis em ouro a 440 milhoes
de libras em moeda-papel, praticamente incon-
versivel). Ao mesmo tempo, o indice do custo da

vida na Inglaterra passou de 100 a 205 e de
_acérdo com o indice revisto (10), de 100 a 180 ;

somente. Na Franca a moeda em circulagao au-
mentou, de 1914-.a 1918, de 9 bilhdes a 30 bi-

lhoes de francos, enquanto o indice dos pregos dos:

produtos alimenticios passou de 100.a 244 e .0

(9) Cf. GEORGE-EDGAR BONNET, Les expériences mo-
nétaires contemporaines (Paris, 1929). — RICHARD LE-

' WINSOHN, Histoire de I'Inflation (Paris, 1926) .

(10): JouN MAYNARD KEYNES, How to Pay for the
War (New York, 1940), pag. 71.

O S .
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custo da vida — ndo existe ainda um indice com-
pleto — provévélmente aumentou em proporcoes
maiores. Do outro lado da barricada, na Ale-
manha, sob condicoes econdmicas e sociais muito
diferentes, o efeito inflacionista foi quase o mes-
mo: até o armisticio, a moeda em circulacdo pas-
sou de 6 bilhoes a 22 bilhoes de marcos enquan-
to o nivel dos precos apenas duplicou. A alta dos
precos nas grandes paises beligerantes europeus
parece particularmente moédica em face de, nos
Estados Unidos, o indice do custo da vida ter pas-

sado entre 1914 e 1918 de 100 a 170, ndao obs-

tante uma expansdao monetédria minima (de 3.458
a 4.482 milhdes de ddlares).

Comparando com ésses dados histéricos a si-
tuacdo no quinto ano dessa segunda guerra mun-
dial, notaremos que, nos paises ndo ocupades, o
acréscimo de volume monetario é agora menos
acentuado, mas a relacdo entre o aumento da
moeda e o dos precos é semelhante, pelo menos
se levarmos em conta as transformacoes verifi-
cadas no volume fisico da producao. Eis alguns
exemplos de paises cujos dados estatlstxcos sdo
mais ou menos completOS'

MOEDA, PRODUCAO E PRECO

INDICES EM ABRIL DE

1944 (BASE:

1939 = 100)

A B A:B
: Yo
- ; 2 MOEDA EM A :

PAIS: MOEDA EM | PRODUGAO | =" "% ~ ", | PRECO DE CUSTO

s CIRCULAGXO | INDUSTRIAL ST ATACADO DA VIDA
Estados Uhidos. .. oentve. oot 284 221 ' 129 136~ 126
BLOplaterr s, 8 Ua i oy ey 203 35 -+ 170 130
T A A ot Syl o B i b 300 256 118 140 118
AT OB ITE RN s A S e s S 169 118 143 P2 109
Chile: s sl P M o R N o8 221 114 194 197 . 209
México. , . .. A o I g v A 315 118 267 183 199

Fonte :

Sociedade das Nacoes, “Bulletin "Mensuel de Statistique’’, julho de 1944 .

Nota: O indice da producdo industrial para o Méxicorefere-se a 1943. O da Argentina baseia-se na ccupacao
industrial (Revista Econémica, Suplemento Estadistico, Banco Central de la Republica Argentina, agésto de 1944) .

Na Inglaterra a producao foi, segundo célculos nao oficiais, ja em 1942 mais de 30 % superior

Journal”’, June-September 1943, p. 273).

Os indices da producéo i}xdustrial, evidente-

mente, nao compreendem todo o volume fisico -

da produc@o nacional. A producdo agricola nos
Estados Unidos e no Canad4, embora se ache tam-

‘bém em forte progressao, dumentou menos que

a producdo industrial, de sorte que a expansdo
monetaria, em relacio a producdo nacional, €
maior do que indica o nosso quadro. Na Argen-
tina, o aumento dos' estoques de produtos ali-
l_nénticios permitiu manter, até o presente, o custo
da vida em nivel muito médico, apesar da alta
sensivel dos precos de atacado.

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

a de 1938 (“Economic

ferem-se unicamente a moeda em circulacao. Indu-
bitavelmente o acréscimo da moeda-papel, sem
o aumento correspondente do volume fisico da
producdo, constitui o fato mais caracteristico de
uma inflacdo. Mas, para medir o grau de uma in-
flagao é preciso levar em conta também a moeda
escritural ou bancéria, que permite pagamentos
por meio de cheque. Esse fator, que pode atuar
sobre os precos seja como eswmulante, seja como
elenpento retardador, estd estreitamente ligado
ao dificil problema da velocidade da circulacdo
monetaria. Em nosso préximo artigo estudare-

mos ésse aspecto do processo inflacionista,
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