CELSO FURTADO

Formacao econOmica
do Brasil

32 reimpressiio

CoMPANHIA Das LETRAS

< L - i N
5) 7 ))M} 13/ A 45



26. O fluxo de renda na economia
de trabalho assalariado

O fato de maior relevincia ocorrido na economia brasileira
do dltimo quartel do século x1x foi, sem lugar a duavida, o au-
mento da importincia relativa do setor assalariado. A expansio
anterior se fizera seja através do crescimento do setor escravista,
seja pela multiplicagao dos niicleos de subsisténcia. Em um e ou-
tro casos o fluxo de renda, real ou virtual, circunscrevia-se a uni-
dades relativamente pequenas, cujos contatos externos assumiam
cardter internacional no primeiro caso e eram de limitadissimo
alcance no segundo. A nova expansao tem lugar no setor que se
baseia no trabalho assalariado. O mecanismo desse novo siste-
ma, cuja importéincia relativa cresce rapidamente, apresenta di-
ferencas profundas com respeito 2 antiga economia exclusiva-
mente de subsisténcia. Esta tiltima, como vimos, caracteriza-se
por um elevado grau de estabilidade, mantendo-se imutavel sua
estrutura tanto nas etapas de crescimento como nas de decadén-
cia. A dinamica do novo sistema & distinta. Convém analisé-la

devidamente, se pretendemos compreender as transformagoes
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estruturais que levariam, na primeira metade do século xx, a for-
ma¢ao no Brasil de uma economia de mercado interno.
Observada em conjunto, a nova economia cafeeira baseada
no trabalho assalariado apresenta cerias similaridades com a an-
tiga economia escravista: estd constitufda por uma multiplicida-
de de unidades produtoras que se ligam intimamente as corren-
tes do comércio exterior. Todavia, se nos fixamos mais de perto
no mecanismo dessas unidades, vemos que sdo profundas as dife-
rengas. Para facilidade de exposi¢do, consideraremos o processo
econdmico a partir do momento em que a produgio é vendida ao
exportador. O valor total dessa venda é a renda bruta da unidade
produtiva, renda essa que deverd cobrir a depreciagdo do capital
real utilizado no processo produtivo e remunerar a totalidade dos
fatores utilizados na produgdo. A fim de simplificar a andlise,
dividiremos essa renda em dois grupos gerais: renda dos assala-
riados e renda dos proprietdrios. O comportamento desses dois
grupos, no que respeita a utilizagio da renda, é sabidamente mui-
to distinto. Os assalariados transformam a totalidade ou quase
totalidade de sua renda em gastos de consumo. A classe proprie-
taria, cujo nivel de consumo é muito superior, retém parte de sua
renda para aumentar seu capital, fonte dessa mesma renda.
Vejamos como se propaga o fluxo de renda criado pelas ex-
portagdes. Os gastos de consumo — compra de alimentos, rou-
pas, servigos etc. — vém a constituir a renda dos pequenos pro-
dutores, comerciantes etc. Estes @ltimos também transformam
grande parte de sua prépria renda em gastos de consumo. Des-
tarte, a soma de todos esses gastos terd necessariamente de exceder
de muito a renda monetaria criada pela atividade exportadora.
Suponhamos agora que ocorra um aumento do impulso externo.
Crescendo a massa de saldrios pagos, aumentaria automatica-
mente a procura de artigos de consumo. A produgio de parte
destes tltimos, por seu lado, pode ser expandida com relativa
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facilidade, dada a existéncia de mao-de-obra e terras subutiliza-
das, particularmente em certas regides em que predomina a ati-
vidade de subsisténcia. Desta forma o aumento do impulso ex-
terno — atuando sobre um setor da economia organizado a base
de trabalho assalariado — determina melhor utilizagio de fato-
res j existentes no pafs.'* Demais, 0 aumento de produtividade
— efeito secundario do impulso externo —- manifesta-se fora da
unidade produtora-exportadora. A massa de saldrios pagos no
setor exportador vem a ser, por conseguinte, o niicleo de uma eco-
nomia de mercado interno. Quando convergem certos fatores a
que nos referiremos mais adianie, o mercado interno se encon-
tra em condi¢bes de crescer mais intensamente que a economia
de exportacio, se bem que o impulso de crescimento tenha ori-
gem nesta tltima.

O impulso externo de crescimento se apresenta inicialmen-
te, via de regra, sob a forma de elevagdo nos pregos dos produtos
exportados, a qual se transforma em maiores lucros. Os empre-
sarios tratam, como é natural, de reinverter esses lucros expan-
dindo as plantaces. Dadas a relativa elasticidade da oferta de
mio-de-obra e a abundancia de terras, essa expansao pode seguir
adiante sem encontrar obsticulo por parte dos saldrios ou da
renda da terra. Com efeito, os deslocamentos de mao-de-obra
dentro do pafs e a imigragiio processaram-se independentemen-
te da elevacio do saldrio real naqueles setores ou regides que
atrafram fatores. O setor cafeeiro pdde, na verdade, manter seu
salario real praticamente estdvel durante a longa etapa de sua ex-
pansio. Bastou que esse saldrio fosse, em termos absolutos, mais

136. Exemplo tipico da methor utilizagdo dos recursos provocada pela expan-
sio da procura interna de bens de consumo é dado pela economia de subsis-
téncia formada no sul do pafs com imigragio de origem européia. Veja-se capi-
tulo 25.
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elevado que aqueles pagos nos demais setores da economia, e
que a produgio se expandisse, para que a forga de trabalho se
deslocasse. Portanto, teve importancia fundamental, no desen-
volvimento do novo sistema econdmico baseado no trabalho
assalariado, a existéncia da massa de mio-de-obra relativamente
amorfa que se fora formando no pais nos séculos anteriores. Se
a expansio da economia cafeeira houvesse dependido exclusiva-
mente da mao-de-obra européia imigrante, os salarios ter-se-
iam estabelecido em niveis mais altos, 4 semelhanga do que
ocorreu na Austrdlia e mesmo na Argentina. A mio-de-obra de
recrutamento interno — utilizada principalmente nas obras
de desflorestamento, constru¢des e tarefas auxiliares — exerceu
uma pressio permanente sobre o nivel médio dos salarios.

A estabilidade do salario real médio no setor exportador ndo
significava, entretanto, que o mesmo ocorresse no conjunto da
economia. Com a absorcio de mao-de-obra pelo setor exporta-
dor, a importincia relativa desse centro da economia ia crescen-
do. Ao serem absorvidos fatores do setor de subsisténcia, elevava-
se o salario real médio, e ainda mais o salario monetdrio médio,
pois nesse setor o fluxo monetdrio era relativamente muito me-
nor. Destarte, o fato de que o crescimento do setor exportador
fosse extensivo ndo impedia que o saldrio médio do conjunto da
economia se elevasse. Em sintese, como a populagio crescia mui-
to mais intensamente no setor monetdrio que no conjunto da
economia, a massa de salarios monetirios — base do mercado
interno — aumentava mais rapidamente que o produto global.

Que significacdo econdmica tinha o fato de que o empresa-
rio se encontrasse em uma situagdo favordvel que lhe permitia
reter a totalidade dos beneficios derivados das elevagdes ocasio-
nais dos precos dos produtos de exportagao? Suponhamos por
um momento que os saldrios subissem ao se elevarem os pregos
de exportacio. A conseqiiéncia pratica seria que o volume de in-
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verses teria de ser menor, e também menor a expansio do setor
exportador. A absor¢do do setor de subsisténcia resultaria ser
mais lenta. A mao-de-obra ocupada no setor exportador se trans-
formaria progressivamente num grupo privilegiado, tendendo a
crescer a diferenca entre os saldrios pagos no setor de exportacio
e no de subsisténcia.

Os aumentos de produtividade da economia cafeeira refle-
tiam principalmente melhoras ocasionais de pregos, ocorridas,
via de regra, nas altas ciclicas, sendo minimas as melhoras de
produtividade fisica logradas diretamente no processo produti-
v0.1¥ Seria possivel argumentar, portanto, que a transferéncia de
parte dos frutos desses aumentos ocasionais de produtividade
econdmica para os assalariados teria como conseqiiéncia impri-
mir a massa total de saldrios acentuadas expansdes e contragdes
ciclicas. Mas também se poderia argumentar que, como os sald-
rios oferecem maior resisténcia a4 compressdo que os lucros, a
economia estaria em melhores condi¢oes para defender-se na
baixa ciclica e possivelmente a longo prazo na relagdo de pregos
de intercambio, caso transferisse para os assalariados parte do
aumento de produtividade econdmica ganho na etapa de eleva-
¢io de precos. Nio se realizando essa transferéncia, toda a pres-
sdo da queda ciclica se concentrava na massa de lucros. Veremos
mais adiante a forma como os empresérios conseguiam transfe-
rir essa pressio para os demais setores da coletividade.

137. Aumentos de produtividade também podiam resultar da abertura de
melhores terras, da maior eficiéncia dos transportes etc.
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28. A defesa do nivel de emprego
e a concentra¢io da renda

Vimos que a existéncia de uma reserva de mao-de-obra
dentro do pais, reforcada pelo forte fluxo imigratério, permitiu
que a economia cafeeira se expandisse durante um longo perfo-
do sem que os saldrios reais apresentassem tendéncia para a alta.
A elevagio do salirio médio no pais refletia o aumento de pro-
dutividade que se ia alcangando através da simples transferéncia
de mio-de-obra da economia estacionaria de subsisténcia para a
economia exportadora. As melhoras de produtividade obtidas
na prépria economia exportadora, essas 0 empresdrio podia re-
té-las, pois nenhuma pressio se formava dentro do sistema que
o obrigasse a transferi-las total ou parcialmente para os assala-
riados. Também assinalamos que esses aumentos de produtivi-
dade do setor exportador eram de natureza puramente economi-
ca e refletiam modificacoes nos pregos do café. Para que houvesse
aumento na produtividade fisica, seja da mao-de-obra, seja da
terra, era necessario que o empresario aperfeicoasse 0s processos
de cultivo ou intensificasse a capitalizagio, isto é, aplicasse maior
quantidade de capital por unidade de terra ou de mao-de-obra.
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Nio existindo nenhuma pressdao da mao-de-obra no senti-
do da elevagdo dos saldrios, ao empresirio néio interessava subs-
tituir essa mao-de-obra por capital, isto é, aumentar a quantida-
de de capital por unidade de mio-de-obra. Como os frutos dos
aumentos de produtividade revertiam para o capital, quanto
mais extensiva fosse a cultura, vale dizer, quanto maior fosse a
quantidade produzida por unidade de capital imobilizado, mais
vantajosa seria a situagiio do empresirio. Transformando-se qual-
quer aumento de produtividade em lucros, é evidente que seria
sempre mais interessante produzir a maior quantidade possivel
por unidade de capital, ¢ ndo pagar o minimo possivel de sald-
rios por unidade de produto. A conseqtiéncia prética dessa situa-
¢do era que o empresdrio estava sempre interessado em aplicar
seu capital novo na expansio das plantagdes, ndo se formando
nenhum incentivo a melhora dos métodos de cultivo.

Observagio idéntica se poderia fazer relativamente 2 terra.
Il evidente que se esta fosse escassa, concluida sua ocupagdo os
empresarios seriam induzidos a melhorar os métodos de cultivo
e a intensificar a capitalizagio para aumentar os rendimentos.
Por outro lado, a ocupagio de solos de qualidade inferior iria ele-
vando a renda da ferra, isto é, obrigaria o empresario a transfe-
rir para o proprietario da terra uma parcela crescente de seus lu-
cros. Para defender-se contra essa pressio da renda da terra, o
empresério seria levado a intensificar os cultivos, ou seja, a au-
mentar a dose de capital imobilizado por unidade de terra culti-
vada. Ora, a terra, mais ainda do que a mio-de-obra, existia em
abundincia, desocupada ou subocupada na economia de subsis-
téncia, O empresario tratava de utiliza-la aplicando o minimo de
capital por unidade de superficie. Sempre que essa terra dava
sinais de esgotamento, se justificava, do ponto de vista do empre-
sdrio, abandond-la, transferindo-se o capital para solos novos de
mais elevado rendimento. A destrui¢do de solos que, do ponto
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de vista social, pode parecer inescusével, do ponto de vista de um
empresério privado, cuja meta € obter o maximo de lucro de seu
capital, é perfeitamente concebivel. A preservagao do solo sé preo-
cupa o empresario quando tem um fundamento econémico. Ora,
os incentivos econodmicos o induziam a estender suas plantagdes,
a aumentar a quantidade de terra e de mio-de-obra por unidade
de capital.

As condi¢fes econdmicas em que se desenvolvia a cultura
do café ndo criavam, portante, nenhum estimulo ao empresatio
para aumentar a produtividade fisica seja da terra, seja da mio-
de-obra por ele utilizadas. Bra essa, alids, a forma racional de
crescimento de uma economia onde existiam terra € mao-de-obra
desocupadas ou subocupadas, e onde era escasso o capital. Pode-
se argumentar, evidentemente, que a destrui¢do consciente de
solos seria de efeitos negativos a longo prazo. Nem por isso se
poderé deixar de reconhecer que o método da cultura extensiva
possibilitava um volume de produgio por unidade de capital
__ fator escasso — muito superior ao que se lograria com méto-
dos agricolas intensivos. A situagdo pode ser perfeitamente assi-
milada 3 de uma industria extrativa, pois o esgotamento de uma
reserva mineral representa a alienagdo de um patriménio cuja
auséncia podera ser lamentada pelas geragdes futuras. Mas, se 0
aproveitamento da reserva esgotavel se faz para dar inicio a um
processo de desenvolvimento econdmico, ndo somente a geragao
presente mas também as futuras — que receberdo a reserva
transformada em capital reprodutivel — serdo beneficiadas. O
problema dos solos é, até certo ponto, Menos grave, pois quase
sempre é possivel reconstitui-los. 530 raros os casos em que &
destruicio de solos ¢ irrepardvel.

Pelas razées indicadas e outras, o setor exportador nio apre-
sentou, gragas 4 sua expansio, nenhuma tendéncia a aumentar
sua produtividade fisica. Os frutos do aumento de produtivida-

234

A DEFESA DO NfVEL DE BMPREGO E..,

de, que retinha o empresario e a que antes nos referimos, refle-
tiam principalmente elevagbes ocasionais de pregos. Ora, essas
elevagdes de precos se manifestavam por meio do ciclo econdmi-
co, sendo portanto de esperar que o empresario devolvesse, na
forma de lucros mais baixos, aquilo que ganhara em lucros ex-
traordindrios na etapa ciclica favoravel. As flutuagGes dos precos
de exportacio se traduziriam, dessa maneira, em contragdes e
expansdes da margem de lucro do empresdrio. Entretanto, assim
nio ocorria, por motivos mais ou menos ¢bvios. J4 observamos
que a contracio ciclica trazia consigo, quase necessariamente, um
desequilibrio na balan¢a de pagamentos, cuja corregéo se fazia
por meio de reajustamentos na taxa cambial.'*

Ora, o desequilibrio externo, conforme indicamos, decorria
de uma série de fatores ligados 3 prépria natureza do sistema
econdmico. A crise peneirava neste de fora para dentro, e seu im-
pacto alcangava necessariamente grandes proporgdes. Verificamos
que na primeira etapa, isto é, naquela que se seguia imediatamen-
te & baixa dos precos de exportagio, a procura de importagies,
influenciada pelos efeitos indiretos da expansio anterior das
vendas externas e pela forma de financiamento das importagdes,
teria de prolongar-se durante algum tempo. Da agao deste e de
outros fatores que indicamos resultava o desequilibrio, isto ¢, a
acumulagio de um déficit na conta corrente da balanga de paga-

143. A paridade legal do mil-réis (a partir de 1942 chamado cruzeiro), que na
época da independéncia era 6742 pence (correspondente a 1600 por oitava de
ouro de 22 quilates), foi reduzida a 434 pence em 1833 e a 27 pence em 1846,
No decénio de 50, a taxa média anual esteve a 27 ou acima de 27 durante seis
anos em dez e em todos os anos foi superior a 25. No de 60, a média anual
alcangou 27 em um ano e foi superior a 25 em cince anos. No de 70, alcangou
27 num ano e foi superior a 25 em quatro anos. No de 80 nio alcangou 27 em
nenhum ane, foi superior a 25 em dois e inferior a vinte em dois. No de 90 foi
inferior a vinte em nove anos.
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mentos. Se a economia operasse dentro das regras do padrio-
ouro, vale dizer, através da liquidagao de ativos externos € reservas
metalicas, a corregio do desequilibrio adviria como conseqiiéncia
da contragio geral que se propagaria do setor exportador a todas
as atividades econdmicas. J4 observamos que a contragao do se-
tor exportador, pela logica do sistema, deveria traduzir-se prin-
cipalmente em redugio na margem dos lucros. A contragdo da
renda global resultante da crise se manifestaria, portanto, basica-
mente, numa reducio das remuneragdes das classes nao assala-
riadas. Como nos gastos de consumo dessas classes de altas ren-
das os produtos importados participavam com elevada parcela,
¢ evidente que uma brusca contragao nos lucros do setor expor-
tador tenderia a reduzir a procura de bens importados. Demais,
a redugdo dos lucros afetaria o volume das inversdes, provocan-
do uma série de efeitos secundérios tendentes a reduzir a procu-
ra de importagdes.

A corregdo do desequilibrio através da taxa cambial era
uma operagio de natureza e conseqiiéncias inteiramente distin-
tas. Ao reduzirem-se os pregos dos produtos exportados — no
caso, o café — tendia a baixar bruscamente o poder aquisitivo
externo da moeda nacional.'# Essa baixa se processava mesmo

antes que se materializasse 0 desequilibrio, pois a simples previ-

144. O papel do prego do café, como fator determinante da taxa cambial, foi
perfeitamente percebido por WILEMAN, numa época em que os observadores
mais esclarecidos do Brasil preocupavam-se apenas com as emissdes de moeda-
papel e os déficits do governo central. WILEMAN observa que entre 1861-64 e
1865-69 o prego médio da saca de café baixou de 5$729 para 4$952 (ouro) e a
taxa de cAmbio média desce de 267 para 21,31; no periodo 1870-75 a saca de
café sobe para 6$339, € a taxa de cimbio se recupera, indo para 24,3; no perio-
do 1876-85, a saca desce para 3$247, ¢ o chmbio baixa para 22V, Finalmente,
em 1886-89 o café sobe para 58432, e 0 cimbio se eleva para 244, Op. ik, pp-
234-48.
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sdo de que viria tal desequilibrio era suficiente para que tivesse
inicio uma corrida contra o valor externo da moeda. Dessa for-
ma, encareciam bruscamente todos os produtos importados, re-
duzindo-se automaticamente sua procura dentro do pais. Assim,
sem necessitar liquidar reservas, que alids nao possuia, a econo-
mia lograva corrigir o desequilibrio externo. Por um lado, corta-
va-se o poder de compra dos consumidores de artigos importa-
dos, elevando os precos destes, e por outro estabelecia-se uma
espécie de taxa sobre a exportagdo de capitais, fazendo pagar mais
aqueles que desejassem reverter fundos para o exterior.

A reducdo do valor externo da moeda significava, demais,
um prémio a todos os que vendiam divisas estrangeiras, isto &,
aos exportadores. Para aclarar esse mecanismo, vejamos um
exemplo. Suponhamos que, na situagdo imediatamente anterior
A crise, 0 exportador de café estivesse vendendo a saca a 25 déla-
res e transformando esses délares em duzentos cruzeiros, isto ¢,
a0 cimbio de oito cruzeiros por délar. Desencadeada a crise, ocor-
reria uma reducio, digamos, de quarenta por cento do preco de
venda da saca de café, a qual passava a ser cotada a quinze dolares.
Se a economia funcionasse num regime de estabilidade cambial,
tal perda de dez délares se traduziria, pelas razoes ja indicadas, em
uma reducio equivalente dos lucros do empresdrio. Entretanto,
como o reajustamento vinha pela taxa cambial, as conseqiiéncias
eram outras. Admitamos que, ao deflagrar a crise, o valor do dé-
lar subisse de oito para doze cruzeéiros. Os quinze délares a que o
nosso empresrio estava vendendo agora a saca do café ja ndo
valiam 120 cruzeiros, mas sim 180, Dessa forma, a perda do em-
presario, que em moeda estrangeira havia sido de quarenta por
cento, em moeda nacional passava a ser de dez por cento.

O processo de correcio do desequilibrio externo significa-
va, em Gltima instincia, uma transferéncia de renda daqueles
que pagavam as importagdes para aqueles que vendiam as ex-
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de vista social, pode parecer inescusavel, do ponto de vista de um
empresério privado, cuja meta é obter o maximo de Iucro’de sen
capital, é perfeitamente concebivel. A preservagio do 3?10 .SO preo-
cupa o empresario quando tem um fundamento econdmico. Ora,
os incentivos econdmicos o induziam a estender suas plantagdes,
a aumentar a quantidade de terra e de mio-de-obra por unidade
de capital. .

As condi¢Bes econdmicas em que se desenvolvia a cultura
do café ndo criavam, portanto, nenhum estimulo ao empresdrio
para aumentar a produtividade fisica seja da terra, seja cfla MmAao-
de-obra por ele utilizadas. Era essa, alias, a forma racional de
crescimento de itma economia onde existiam terra mio-de-obra
desocupadas ou subocupadas, e onde era escasso 0 capita-l. Pode-
se argumentar, evidentemente, que a destruigio consc1e¥1te de
solos seria de efeitos negativos a longo prazo. Nem por 1850 se
podera deixar de reconhecer que 0 método da cultura extens.iva
possibilitava um volume de produgdo por unidade de capital
__ fator escasso — muito superior ao que se lograria com méto-
dos agricolas intensivos. A situagao pode ser perfeitamente assi-
milada a de uma industria extrativa, pois o esgotamento de uma
reserva mineral representa a alienagdo de um patriménio cuja
auséncia poderd ser lamentada pelas geracoes futuras. Mas, se o
aproveitamento da reserva esgotédvel se faz para dar inicio a ufn
processo de desenvolvimento econdmico, ndo somente a geragao
presente mas também as futuras — que receberdo a reserva
transformada em capital reprodutivel — serdo beneficiadas. O
problema dos solos ¢, até certo ponlo, menos grave, pois quase
sempre é possivel reconstitui-los. Sdo raros os casos em que 2
destruicdo de solos é irreparavel.

Pelas razoes indicadas e outras, o setor exportador nao apre-
sentou, gragas i sua expansio, nenhuma tendéncia a aurn.er.Ltar
sua produtividade fisica. Os frutos do aumento de produtivida-
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de, que retinha o empresdrio € a que antes nos referimos, refle-
tiam principalmente elevagdes ocasionais de pregos. Ora, essas
elevagdes de pre¢os se manifestavam por meio do ciclo econdmi-
co, sendo portanto de esperar que o empresirio devolvesse, na
forma de lucros mais baixos, aquilo que ganhara em lucros ex-
traordindrios na etapa ciclica favoravel. As flutuagdes dos pregos
de exportagdo se traduziriam, dessa maneira, em contragoes e
expansdes da margem de lucro do empresirio. Entretanto, assim
nio ocorria, por motivos mais ou menos ébvios. J4 observamos
que a contragdo ciclica trazia consigo, quase necessariamente, um
desequilibrio na balan¢a de pagamentos, cuja corregio se fazia
por meio de reajustamentos na taxa cambial.'*

Ora, o desequilibrio externo, conforme indicamos, decorria
de uma série de fatores ligados a prépria natureza do sistema
econdmico. A crise penetrava neste de fora para dentro, e seu im-
pacto alcangava necessariamente grandes proporgdes. Verificamos
que na primeira etapa, isto é, naquela que se seguia imediatamen-
te & baixa dos precos de exportagio, a procura de importagdes,
influenciada pelos efeitos indiretos da expansio anterior das
vendas externas e pela forma de financiamento das importagoes,
teria de prolongar-se durante algum tempo. Da agdo deste e de
outros fatores que indicamos resultava o desequilibrio, isto ¢, a
acumulacio de um déficit na conta corrente da balanga de paga-

143. A paridade legal do mil-réis (a partir de 1942 chamado cruzeiro), que na
época da independéncia era 67% pence (correspondente a 1$600 por oitava de
ouro de 22 quilates), foi reduzida a 43% pence em 1833 ¢ a 27 pence em 1846.
No decénio de 50, a taxa média anual esteve a 27 ou acima de 27 durante seis
anos em dez e em todos os anos foi superior a 25. No de 60, a média anual
alcangou 27 em um ano e foi superior a 25 em cinco anos. No de 70, alcangou
27 num ano e foi superior a 25 em quatro anos. No de 80 nio alcangou 27 em
nenhum ano, foi superior a 25 em dois e inferior a vinte em dois. No de 90 foi
inferior a vinte em nove anos.
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mentos. Se a economia operasse dentro das regras do padrio-
ouro, vale dizer, através da liquidagdo de ativos externos e reservas
metalicas, a corregio do desequilibrio adviria como conseqliéncia
da contracio geral que se propagaria do setor exportador a todas
as atividades econdmicas. J4 observamos que a contracao do se-
tor exportador, pela logica do sistema, deveria traduzir-se prin-
cipalmente em redugdo na margem dos lucros. A contragio da
renda global resultante da crise se manifestaria, portanto, basica-
mente, numa redugdo das remuneragdes das classes nao assala-
riadas. Como nos gastos de consumo dessas classes de altas ren-
das os produtos importados participavam com elevada parcela,
é evidente que uma brusca contragao nos lucros do setor expor-
tador tenderia a reduzir a procura de bens importados. Demais,
a reducdo dos lacros afetaria o volume das inversdes, provocan-
do uma série de efeitos secundarios tendentes a reduzir a procu-
ra de importagdes.

A correcio do desequilibrio através da taxa cambial era
uma operagio de natureza € conseqiiéncias inteiramente distin-
tas. Ao reduzirem-se os precos dos produtos exportados — no
caso, o café — tendia a baixar bruscamente o poder aquisitivo
externo da moeda nacional.’** Essa baixa se processava mesmo

antes que se materializasse 0 desequilibrio, pois a simples previ-

144. O papel do preco do café, como fator determinante da taxa cambial, fol
perfeitamente percebido por WILEMAN, numa época em que os observadores
mais esclarecidos do Brasil preccupavam-se apenas com as emjssdes de moeda-
papel e os déficits do governo central. WILEMAN observa que entre 1861-64 e
1865-69 o prego médio da saca de café baixou de 5$729 para 4$952 (ouro) ea
taxa de cAmbio média desce de 267% para 21,315 no periodo 1870-75 a saca de
café sobe para §$339, ¢ a taxa de cambio se recupera, indo para 24,3, Do perio-
do 1B76-85, a saca desce para 3$247, e 0 cambio baixa para 22%. Finalmente,
em 1886-89 o café sobe para 53432, e o cAmbio se eleva para 24%. Op. cit., Pp-
234-48.
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sao de que viria tal desequilibrio era suficiente para que tivesse
inicio uma corrida contra o valor externo da moeda. Dessa for-
ma, encareciam bruscamente todos os produtos importados, re-
duzindo-se automaticamente sua procura dentro do pais. Assim,
sem necessitar liquidar reservas, que alids ndo possufa, a econo-
mia lograva corrigir o desequilibrio externo. Por um lado, corta-
va-se 0 poder de compra dos consumidores de artigos importa-
dos, elevando os pregos destes, e por outro estabelecia-se uma
espécie de taxa sobre a exportagio de capitais, fazendo pagar mais
aqueles que desejassem reverter fundos para o exterior.

A reducio do valor externo da moeda significava, demais,
um prémio a todos os que vendiam divisas estrangeiras, isto &,
aos exportadores. Para aclarar esse mecanismo, vejamos um
exemplo. Suponhamos que, na situagio imediatamente anterior
3 crise, o exportador de café estivesse vendendo a saca a 25 dala-
res e transformando esses délares em duzentos cruzeiros, isto é,
ao cambio de oito cruzeiros por délar. Desencadeada a crise, ocor-
reria uma redugio, digamos, de quarenta por cento do prego de
venda da saca de café, a qual passava a ser cotada a quinze délares.
Se a economia funcionasse num regime de estabilidade cambial,
tal perda de dez dolares se traduziria, pelas razdes ja indicadas, em
uma redugio equivalente dos lucros do empresdrio. Entretanto,
como o reajustamento vinha pela taxa cambial, as conseqiiéncias
eram outras. Admitamos que, ao deflagrar a crise, o valor do dé-
lar subisse de oito para doze cruzeiros. Os quinze délares a que o
nosso empresario estava vendendo agora a saca do café ja nio
valiam 120 cruzeiros, mas sim 180, Dessa forma, a perda do em-
presario, que em moeda estrangeira havia sido de quarenta por
cento, em moeda nacional passava a ser de dez por cento.

O processo de corregio do desequilibrio externo significa-
va, em ultima instncia, uma transferéncia de renda daqueles
que pagavam as importagdes para aqueles que vendiam as ex-
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portacdes. Como as importa¢des eram pagas pela coletividade
em seu conjunto, os empresirios exportadores estavam na reali-
dade logrando socializar as perdas que 0s mecanismos econdmi-
cos tendiam a concentrar em seus lucros. E verdade que parte
dessa transferéncia de renda se fazia dentro da prépria classe
empresarial, na sua qualidade dupla de exportadora e consumi-
dora de artigos importados. Nao obstante, a parte principal da
transferéncia teria de realizar-se entre a grande massa de consu-
midores de artigos importados e os empresarios exportadores,
Para dar-se conta do vulto dessa transferéncia, bastaria atentar
na composi¢io das importagbes brasileiras no fim do século xix
e comeco do XX, quando metade delas era constituida por ali-
mentos e tecidos. Durante a depressdo, as importagdes que se
confraiam menos — dada a baixa elasticidade-renda de sua pro-
cura — eram aquelas de produtos essenciais utilizados pela
grande massa consumidora. Os produtos de consumo de impor-
tagdo exclusiva das classes ndo assalariadas apresentavam eleva-
da elasticidade-renda, dado o seu cariter de ndo-essencialidade.

Em sintese, os aumentos de produtividade econdmica al-
cancados na alta ciclica eram retidos pelo empresario, dadas as
condi¢des que prevaleciam de abundéncia de terras e de mao-
de-obra. Havia, portanto, uma tendéncia a4 concentragao da ren-
da nas etapas de prosperidade. Crescendo os lucros mais inten-
samente que os saldrios, ou crescendo aqueles enquanto estes
permaneciam estéveis, ¢ evidente que a participagio dos lucros
no total da renda territorial tendia a aumentar. Na etapa de decli-
nio ciclico, havia uma forte baixa na produtividade econdmica
do setor exportador. Pelas mesmas razbes por que na alta ciclica
os frutos desse aumento de produtividade eram retidos pela clas-
se empresarial, ha depressio os prejuizos da baixa de pregos ten-
deriam a concentrar-se nos lucros dos empresirios do setor ex-
portador. Nio obstante, o mecanismo pelo qual a economia
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corrigia o desequilibrio externo — o reajustamento da taxa cam-
bial — possibilitava a transferéncia do prejuizo para a grande
massa consumidora. Destarte, o processo de concentragio de ri-
queza, que caracterizava a prosperidade, ndo encontrava um mo-
vimento compensatdrio na etapa de contracio da renda.

A razdo de ser dessa forma de operar estava no esfor¢o de
saobrevivéncia de um organismo econdmico que contava com es-
cassos meios de defesa. A crise econdmica, do ponto de vista de
um centro industrial, apresentava-se como uma parada mais ou
menos regular numa marcha firme para a frente. Essa parada
permitia reajusiar as pegas do sistema, que numa etapa de cres-
cimento répido tendiam a descoordenar-se. A queda brusca da
lucratividade significava a elimina¢io dos menos eficientes e dos
financeiramente mais débeis. Por outro lado, exigia dos financei-
ramente fortes aumentarem sua eficiéncia e possibilitava a con-
centracio do poder financeiro indispensavel na etapa superior
de desenvolvimento da economia capitalista.

Na economia dependente, exportadora de produtos prima-
rios, a crise se apresentava como um cataclismo, imposto de fora
para dentro. As contor¢des que realizava essa economia, para
defender-se da pressio esmagadora que vinha do exterior, nao
guardavam nenhuma semelhanga com as agdes e reagdes que se
processavam na economia industrializada nos periodos de depres-
$30 e recuperagdo que sucediam a crise. Se a baixa dos pregos de
exportacio se transformasse, como seria de esperar pela logica
do sistema, em reduc¢do dos lucros dos empresdrios, é evidente
que, conforme fosse o grau dessas perdas, muitos deles teriam que
interromper a produgio de café, ou as compras desse produto
aos pequenos produtores locais. Nio sendo praticavel uma redu-
¢do do custo a curto prazo através de uma compressdo dos sala-
rios, cujo nivel néo se elevava na alta ciclica, a tinica solugéo que
ficaria a0 empresdrio, ou aqueles financeiramente menos resis-
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tentes, seria reduzir a produgio. Dessa forma, tenderia a parali-
sar-se uma grande parte da atividade econémica. Dada a nature-
za dessa atividade, a paralisagdo acarretaria a maior de todas as
perdas.

Por sua prépria natureza, a plantagdo de café significa uma
inversdo a longo prazo com grandes imobilizagdes de capital. A
terra ocupada pelo café ndo pode ser utilizada sendo de forma
subsididria para outras culturas. Ndo existe, como no caso dos
cereais, a possibilidade de reduzir, no periodo produtivo seguin-
te, a drea semeada. O abandono da plantagio de café significaria
para o empresario um grande prejuizo, dado o montante do ca-
pital imobilizado. Por outro lado, como nao existia possibilidade
alternativa de utilizacéio da mao-de-obra, a perda total de renda
seria de grandes proporcdes. A populagio que deixasse de traba-
Ihar nos cafezais reverteria a pura economia de subsisténcia. A
queda da renda monetdria teria evidentemente uma série de efei-
tos secunddrios sobre a economia de mercado interno, amplian-
do-se o efeito depressivo. E esse elevado preco seria pago por coi-
sa nenhuma ou por muito pouco. Provavelmente se operaria uma
maior concentra¢do da propriedade, absorvendo os empresdrios
de maior poder financeiro os mais fracos. Nao hé, entretanto,
nenhuma razio para crer que se criassem estimulos no sentido
de aumento da produtividade. Dada a natureza da atividade eco-
ndmica, a dnica forma de lograr, a curto prazo, aumentos de
produtividade fisica seria cortando na folha de saldrios, o que
nio constituia uma solugdo do ponto de vista do conjunto da co-
letividade.

Explica-se, portanto, que a economia procurasse por todos
os meios manter o seu nivel de emprego durante os periodos de
depressdo. Qualquer que fosse a redugdo no prego internacional
do café, sempre era vantajoso, do ponto de vista do conjunto da
coletividade, manter o nivel das exportacdes. Defendia-se, assim,
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o nivel de emprego dentro do pais e limitavam-se os efeitos se-
cundérios da crise. Sem embargo, para que esse objetivo fosse al-
cangado era necessdrio que o impacto da crise ndo se concen-
trasse nos lucros dos empresdrios, pois do contririo parte destes
wiltimos seria forcada a paralisar suas atividades por impossibili-
dade financeira de enfrentar maiores redugdes em suas receitas.
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35- Os dois lados do processo
inflaciondrio

As observacoes feitas anteriormente poem em evidéncia que
a flcelera(;ﬁo do ritmo de crescimento da economia brasileira no
Ros-guerra estd fundamentalmente ligada 4 politica cambial e ao
tipo de c.ontrole seletivo que se impés as importagdes. Manten-
do-se baixos 0s custos dos equipamentos importados enquanto
se Ielevaram 0s precos internos das manufaturas produzidas no
pals‘, é evidente que aumentava a eficicia marginal das inversoes
nas industrias." Nio se pode ignorar, entretanto, que um dos fa-
tores que atuavam nesse processo era a alta dos precos das ma-
nufaturas de produgio interna. E este um ponto de grande inte-
resse, que vale a pena analisar. Chamamos a atencdo para o fato
.de que os capitais adicionais a disposi¢io dos industriais para
intensificar suas inversdes ndo foram o fruto de uma simples
.redlst_ribuig:iio de renda e, portanto, ndo resuliaram do procfsso
inflaciondrio, isto ¢, da elevagio dos precos. Esses capitais foram

182, Vale dizer: i
. : zer.-meﬂloravam as perspectivas de rentabilidade dos novos capitais
invertidos em indtstrias, ?
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criados por assim dizer fora da economia, pelo aumento geral de
produtividade econdmica que advinba da baixa relativa dos pre-
cos de importagdo. Atribuir 2 inflagio um aumento de capitali-
zagio da magnitude do que teve lugar no Brasil entre 1948 ¢
1952 ¢ uma simplificacdo grosseira do problema que em nada
contribui para esclarecé-lo. A experiéncia de outros paises lati-
Lo-americanos, onde se tem langado mdo amplamente da infla-
¢do, demonstra que esse processo nao é capaz, por si s6, de au-
mentar a capitalizagdo de forma persistente e efetiva. Contudo
seria errdneo querer ignorar o papel que, no pos-guerra, desempe-
nhou no Brasil a elevacio dos pregos. Existern aqui dois problemas
distintos: a razdo pela qual os pregos se elevam persistentemente e
os efeitos dessa elevacio no processo econdmico. Consideremos
em primeiro lugar este segundo problema.

O aumento na capitaliza¢do teve como causa bésica o incre-
mento na eficicia marginal do capital, isto é, na melhora das
perspectivas que se apresentavam ao empreséario industrial com
respeito a rentabilidade dos novos capitais que inverteria. Que é
que estava por trds dessa perspectiva de maior rentabilidade dos
novos capitais invertidos? A taxa de aumento do custo dos equi-
pamentos e a taxa de aumento dos pregos das manufaturas que
se produziam com esses equipamentos. Fixa a taxa de cimbio, 0
aumento no custo do equipamento refletia apenas o incremento
dos pregos de importacdo. Se o nivel dos precos internos acom-
panhasse o dos pregos externos, o custo do equipamento acom-
panharia os pregos de venda do empresario. Por outro lado, sem-
pre que o nivel interno de pregos se elevasse relativamente (o que
ocorreu gragas 4 estabilizagdo da taxa de cambio), o custo dos
equipamentos se reduziria em termos reais, para o empresirio.
Se os pregos tivessern sido estabilizados a partir de 1947, o custo
dos equipamentos importados sempre teria sido relativamente
baixo no Brasil, pois o equilibrio enfre procura ¢ oferta de divi-
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35. Os dois lados do processo
inflacionério

As observagdes feitas anteriormente pdem em evidéncia que
a flceleraqﬁo do ritmo de crescimento da economia brasﬂeiraqno
Pos—guerra estd fundamentalmente ligada a politica cambial e ao
tipo de controle seletivo que se impds as importagoes. Manten-
do-se baixos os custos dos equipamentos importados enquanto
se ,ele?fara.lm 0s pre¢os internos das manufaturas produzidas no
pals‘, ¢ evidente que aumentava a eficdcia marginal das inversoes
nas inddstrias.'® Nao se pode ignorar, entretanto, que um dos fa-
tores que atuavam nesse processo era a alta dos precos das ma-
nufaturas de produgio interna. E este um ponto de grande inte-
resse, que vale a pena analisar. Chamamos a atengdo para o fato
fie que os capitais adicionais 4 disposicio dos industriais para
intensificar suas inversdes nio foram o fruto de uma simples
Fedlst:l‘lbl?i(.;ﬁo de renda e, portanto, nio resultaram do procfsso
inflaciondrio, isto é, da elevagdo dos pregos, Esses capitais foram

182. Vale dizer: melhorava i
! : m as perspectivas de rentabilidade itai
invertidos em industrias. fosmovos capia
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criados por assim dizer fora da econormia, pelo aumento geral de
produtividade economica que advinha da baixa relativa dos pre-
cos de importagao. Atribuir 2 inflacio um aumento de capitali-
zacio da magpitude do que teve lugar no Brasil entre 1948 ¢
1952 é uma simplificagdo grosseira do problema que em nada
contribui para esclarecé-lo. A experiéncia de outros pafses lati-
no-ametricanos, onde se tem lancado mao amplamente da infla-
¢do, demonstra que esse processo ndo ¢ capaz, por si 86, de au-
mentar a capitalizagdo de forma persistente e efetiva. Contudo
seria errbneo querer ignorar o papel gue, no pos-guerra, desempe-
ahou no Brasil a elevagdo dos pregos. Existem aqui dois problemas
distintos: a razdo pela qual os precos se elevam persistentemente ¢
os efeitos dessa elevagdo no processo econdmico. Consideremos
em primeiro lugar este segundo problema.

O aumento na capitalizagao teve como causa biésica o incre-
mento na eficicia marginal do capital, isto €, na melhora das
perspectivas que se apresentavam ao empresario industrial com
respeito 2 rentabilidade dos novos capitais que inverteria. Que €
que estava por trds dessa perspectiva de maior rentabilidade dos -
novos capitais invertidos? A taxa de aumento do custo dos equi-
pamentos € a taxa de aumento dos pregos das manufaturas que
se produziam com €sses equipamentos. Tixa a taxa de caimbio, o
aumento no custo do equipamento refletia apenas o incremento
dos pregos de importacao. Se o nivel dos pregos interinos acom-
panhasse 0 dos pregos externos, o custo do equipamento acom-
panharia os pregos de venda do empresério. Por outro lado, sem-
pre que o nivel interno de pregos se elevasse relativamente (o que
ocorreu gragas A estabilizagdo da taxa de cambio), o custo dos
equipamentos se reduziria em termos reais, para 0 empresario.
Se 0s pregos tivessem sido estabilizados a partir de 1947, o custo
dos equipamentos importados sempre teria sido relativamente
baixo no Brasil, pois o equilibrio entre procura € oferta de divi-
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sas estaria sendo obtido a custa de controles diretos. Ora, ao ele-
varem-se 0s pregos internos, aquele custo relativo dos equipamen-
tos tendeu a baixar ainda mais. E ficil compreender o forte esti-
mulo as inversdes que resultava desse movimento para baixo do
custo real dos equipamentos. A proporgio que se intensificava esse
processo, o controle das importacdes teria que ser mais estrito,
pois maior era o desnivel entre pregos internos e externos. Por
outro lado, 0s empresdrios iam aumentando a sua cota no rateio
das divisas e dessa forma se apropriando de uma parcela maior
do fruto do aumento de produtividade econdmica através das
importagoes.

A elevagdo continua do nivel dos pregos internos foi, destar-
te, 0 instrumento que favoreceu a apropriacio pelos empresarios
— particularmente os industriais — de uma parte crescente do
aumento de produtividade econdémica de que se estava benefi-
ciando a economia com a melhora na relagdo de precos do inter-
cimbio externo. Assim, para que a inflagdo pudesse desempe-
nhar um papel positivo, no sentido de intensificar as inversces e
o crescimento da economia, foi necessirio que houvesse algo a
redistribuir, cuja origem independia dela. Mas é indubitével que
ela pés em marcha um mecanismo que canalizou para as mios
do empresdrio uma parte crescente da massa de renda real que a
melhora na relagdo de pregos do intercimbio externo havia for-
mado na economia. Esse processo de transferéncia teria de che-
gar a um fim, pois, uma vez alcangada certa composicio de
importagdes, a participa¢io dos bens de capital e das matérias-
primas }é nao poderia crescer, pelo menos a curto prazo. Alcan-
¢ado esse ponto, a elevagio relativa dos pregos internos ja nio
teria nenhum efeito positivo sobre o processo de capitalizagio
através do estimulo as importagdes de equipamentos. Nio fosse
o forte aumento da capacidade para importar, motivado em fins
de 1949 pela alta dos pregos do café, aquele ponto de saturagio
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teria sido alcangado no Brasil em niveis mais baixos de capitali-
zagio que o atingido em 1951-52. O declinio no ritmo de cresci-
mento que se observa a partir de 1953 reflete em parte o debili-
tamento desses estimulos.

Vejamos agora alguns dos aspectos bésicos do problema da
elevacio do nivel de pregos. Assinalamos, em capitulo anterior, 2
tendéncia histérica da economia brasileira para elevar o seu nivel
de precos, tendéncia essa que refletia o processo pelo qual o setor
exportador transferia para o conjunto da coletividade as suas
perdas nas baixas ciclicas ou nas etapas de superprodugio. Indi-
camos, ademais, como esse¢ mecanismo tendente a fazer subir
permanentemente o nivel dos pregos dificultava o funcionamen-
to do sistema do padrio-ouro. Consideremos agora mais de per-
to alguns dos aspectos de maior interesse desse problema da ins-
tabilidade do nivel de pregos.

Apos a etapa de grandes desequilibrios que sucedeu imedia-
tamente 2 guerra, teve inicio um periodo de amortecimento dos
efeitos desses desequilibrios e de retorno a um quadro de relati-
va estabilidade, dentro de um sistema seletivo das importagoes e
de controle das transferéncias cambiais. Assim, entre 1947 € 1949
os indices de custo de vida se elevaram a uma taxa anual de me-
nos de cinco por cento, o que representava um relativo grau de
estabilidade, pois no perfodo 1943-47 a taxa de elevagdo anual se
aproximou de vinte por cento. Ora, a partir de 1949 irrompe no-
va alta de precos, subindo os indices de custo de vida em cerca de

cingiienta por cento entre esse ano e 1952.1 Observando mais
atentamente o processo econdimico, vemos que entre 1949 e 1952
o volume da produgio real subiu 28 por cento no setor industrial

183. Para medir a pressdo inflaciondria, utilizamos de preferéncia os indices de
custo de vida. Vejam-se Anudrio estatistico do Brasil, para o indice de custo de
vida da classe operaria em S3o Paulo, e Conjuntura Econdmica, para o indice de
custo de vida na cidade do Rio de Janeiro.
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e apenas dez por cento no setor agropecudrio. O aumento da
renda monetaria foi: 75 por cento na indvstria € 69 por cento na
agropecudria. Esses dados pareciam indicar que o principal fator
de desequilibrio se teria localizado no setor agropecudrio. Entre-
tanto, a realidade ndo estd toda ai. Se é verdade que a produgio
fisica do setor agricola teria aumentado apenas dez por cento, o
valor real dessa produgdo cresceu com a elevagido relativa dog
precos de exportagio. Assim, tendo em conta que aproximada-
mente a terca parte da produgdo agropecudria se exporta e que a
relagdo de pregos de intercAmbio melhorou trinta por cento e
quarenta por cento, se deduz que a produgio real do setor agro-
pecudrio teria aumentado aproximadamente vinte por cento.
Comparando esses dados se comprova que, na agricultura,

para cada unidade de produgdo real foram criadas 3,4 de renda
monetiria, e na inddstria 2,7. Mas ndo é somente isso. Enquan-
to no setor industrial o aumento da renda monetdria é seguido
de perto pelo incremento da oferta real de bens produzidos pela
prépria industria, no setor agricola esse incremento da oferta de-
pende do aumento das importagdes. Ora, como as importagoes
estavam sendo controladas com o objetivo de dificultar a entra-
da de bens de consumo, é evidente que o aumento da renda mo-
netéria teria que pressionar sobre a oferta desses bens. Em uma
situagdo de controle seletivo das importagdes, um aumento de

grandes proporgies na renda monetdria, determinado por uma
elevacio dos pregos de exportagao, tende quase necessariamente
a resolver-se em alta no nivel de precos, pois a oferta de bens de

consumo nio pode crescer com a mestma rapidez que a renda dis-

ponivel para consumo. Em primeiro lugar, o aumento da oferta

depende de importagdes, as quais exigem tempo para concreti-

zar-se. Em segundo, a necessidade de selecionar os pedidos dos

importadores e a preferéncia pelas importagdes de bens de pro-

dugdo tornardo ainda mais longo o periodo requerido para au-
mento da oferta de bens de consumo.
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As observagoes feitas no paragrafo anterior pdem a desco-
berto certas articulacdes basicas do mecanismo da inflagdo no
Brasil. A inflagdo é o processo pelo qual a economia tenta absor-
ver um excedente de procura monetdria. Essa absorgao faz-se
através da elevacio do nivel de pregos, e tem como principal
conseqiiéncia a redistribuicio da renda real. O estudo do proces-
so inflacionario focaliza sempre esses dois problemas: a elevagio
do nivel de pregos e a redistribuicdo da renda. Seria, entretanto,
erréneo supor que se trata ai de dois problemas auténomos. A
palavra inflagdo induz a esse erro, pondo em primeiro plano o
aspecto monetdrio do processo, isto &, a expansio da renda mo-
netaria. Contudo essa expansdo é apenas o meio pelo qual o sis-
tema procura redistribuir a renda real com o fim de alcangar
uma nova posicao de equilibrio.’* Pode-se conceber uma situa-
¢do na qual todos os grupos sociais desenvolvam mecanismos de
defesa, destinados a dificultar ou mesmo a impossibilitar a redis-
tribuigdo da renda real, exigida pela introducdo de um desequi-
librio no sistema. Uma tal situagao, se levada ao extremo, pode-
r4 dar hugar a uma espécie de inflagao neuira, isto ¢, uma inflagao

184. Observando o processo de outro angulo, pode-se dizer que a elevagio do
nivel de pregos é a forma como o sistema reage contra uma redistribuigao que
j4 existe virtualmente quando tem Jugar o desequilibrio. Suponha-se, por exem-
plo, que, através da criagdo de meios de pagamentos, se aumente a renda mone-
tiria de um setor. Opera-se, automaticamente, uma redistribuicio da renda em
beneficie desse setor. Se o grupo beneficiado aumentasse sua liquidez, essa te-
distribui¢io poderia continuar como um fendmeno puramente virtual. Entre-
tanto, se a procura inflada pressiona no mercado e encontra uma oferta inelds-
tica, forma-se um desequilibrio que poders resolver-se em alta de pregos. Se o
sisterna bancério proporciona aos demals selores recursos para defender-se
dessa alta — isto &, para operar em um nivel de custos mais elevado —, a redis-
tribuiciio podera abortar. Contudo, mesmo que s forme uma espiral inflacio-
néria, o grupo que partiu na frente terd uma vantagem que sexd tanto maior

quanto o for o circuito da inflagéo,
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sem efeitos reais. Os pregos se elevariam permanentemente sem
nenhuma repercussio na forma como se distribui a renda real.

Podet-se-ia argumentar que, se em determinado caso a in-
flacio ndo tem efeitos reais, ndo haveria nenhuma dificuldade
em suprimi-la, pois nenhum grupo se sentiria prejudicado com
a estabilizac@o. Essa observagdo se funda num dos equivocos que
impedem a muitos observadores perceberem a natureza real do
processo inflacionario. O equivoco consiste em nao conceber a
inflacio em termos dinamicos. Na inflagio que chamamos de
neutra, os efeitos reais existern, se bem que ndo sejam percepti-
veis para um observador que analisa 0 processo econdmico com-
parando periodos de tempo de certa magnitude. Assim, o perio-
do de um ano é suficientemente grande para que todos 0s grupos
sociais que lideram a distribui¢do da renda realizem o circuito
completo na corrida da redistribuigio. Ao final do ano, as posi-
¢Hes relativas poderdo ser praticamente iguais as do final do ano
anterior. E apenas nesse sentido que se pode dizer que a inflagéo
nio tem efeitos reais sobre a distribuigao da renda. Se observa-
mos mais de perio o processo, vemos que esses efeitos existemn,
mas que se anulam mutuamente dentro do periodo de um ano.
Uma inflagio absolutamente neutra seria aquela em que todos
0s precos crescessem simultaneamente € com o mesmo ritmo.
Quando dizemos simultancamente, queremos significar que o
periodo de observagdo teria de ser tdo curto que dentro dele nio
se poderiam operar efeitos reais. Ora, uma elevacio de pregos
dessa natureza ¢ um fendmeno totalmente sem sentido para o
analista econdmico.

A dificuldade que existe em deter a alta de pregos, numa in-
flagio neutra de circuito anual, estd em que a estabilizacdo teria
como resultado aquilo contra o que o sisterna econdmico se estd
defendendo, isto &, a redistribuicio da renda real. Em qualquer

dia ou més do ano existe um grupo que estd na frente, na luta
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pela redistribuicdo da renda. Esse grupo seria o beneficidrio da
estabilizacdo do nivel de precos. Mesmo que fosse possivel esta-
belecer o padrio médio de distribuicao da renda no periodo de
um ano, € que se pretendesse estabilizar os pregos tomando como
base esse padrio — vale dizer, introduzindo uma série de reajus-
tamentos de pregos e salarios —, dificilmente se lograria conten-
tar a todos os grupos. O padrio médio de distribuicdo da renda
no periodo de um ano terd que ser totalmente diverso se se co-
mega a contar esse ano no més de janeiro ou no de junho, e nin-
guém poderd assegurar em que més terd comegado a elevagio
dos pregos. Quando se cria uma situagdo desse tipo, isto ¢, em
que todos 0s grupos sociais estio aparelhados para defender-se e
tém uma consciéncia clara da posi¢do que ocupam €m cada mo-
mento, a estabiliza¢do se torna um problema dificil. A elevagdo
do nivel de pregos vai deslocando o sistema de uma posigao de
equilfbrio instivel para outra, sem que s forme nenhum proces-
so tendente a reverter o sistema a estabilidade.

As observagies que vimos de fazer pdem a claro que a infla-
¢do é fundamentalmente uma luta entre grupos pela redistribui-
¢do darendareal e que a elevacdo do nivel de pregos € apenas uma
manifestacio exterior desse fendmeno. Reconsideremos agora o
problema do recrudescimento da inflacdo no Brasil, a partir de
1949. O desequilibrio inicial resuliou, inegavelmente, da brusca
elevacio dos pregos dos produtos de exportagdo, mais precisa-
mente os do café.'® Essa elevagio nio pode, tecnicamente, ser
qualiﬁcada de fendmeno inflacionario, uma vez que houve ele-
vagio concomitante da renda real. Os maiores pregos do café

foram pagos em ddlares, e estes podiam ser transformados em

185. Os pregos dos demais produtos também cresceram fortemente com o ini-
cio das hostilidades na Coréia. A alta dos pregos do café, entretanto, teve tugar
vérios meses antes.
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oferta real de bens e servigos, absorvendo-se, assim, a procura
excedente. Se as coisas ocorressem com essa simplicidade, teria-
mos uma redistribui¢ao efetiva em beneficio daqueles que deri-
vam suas rendas da agricultura de exportacio. A redistribuicio
deve ser compreendida, aqui, no sentido dinimico: ndo se trata
de transferéncia de renda de um grupo para outro, e sim do au-
mento da participagdo de certos grupos em uma renda maior. A
redistribuicdo referida nio se opera, entretanto, automaticamen-
te, pois o desequilibrio inicial d4 lugar a uma série de reacies de
cardter inflaciondrio que, no quadro da economia brasileira, abrem
oportunidade a outros grupos para absorverem uma parte do
aumento da renda real. Com efeito, a elevagio dos pregos de ex-
portagio tem repercussio imediata na renda monetaria dos gru-
pos beneficiados, pois o produto exportado cria uma maior mas-
sa de renda. Esse aumento da renda monetéria, de determinados
grupos, tem como contrapartida o aumento do poder de compra
no exterior do conjunto da coletividade. Existindo, como exisiia
em 1949, um sisterna de controle de importacdes, o incremento
de poder de compra no exterior nao poder4 ser utilizado para
expandir a curto prazo a oferta de bens de consumo. Cria-se, des-
tarte, uma procura monetaria excedente. A melhora na relacio
de intercAmbio, se bem que dé origem a um aumento de renda
real, por uma questio de ajustamento no tempo, introduz no sis-
tema um desequilibrio de natureza monetaria. E nio é somente
isso. O incremento da renda disponivel para consumo pressiona
sobre a oferta, relativamente inelastica, de manufaturas, e cria
um clima de antecipa¢des extremamente favordvel no setor in-
dustrial. Este recorre ao sistemna bancdrio em busca de recursos
para expandir suas atividades. O sistema bancdrio, cuja liquidez
se havia elevado com a expansdo da renda no setor exportador,
cria os meios de pagamentos necessirios para que a inddstria e
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o coméreio expandam suas atividades. A expansio da renda mo-
netdria no setor ligado ao mercado interno pressiona igualmen-
te sobre o nivel geral de pregos. Como os pregos de exportacio
independem do nivel da procura monetéria dentro do pafs, 0
processo inflaciondrio tende a anular o ganho na distribuicao da
renda proporcionada ao setor exportador pela melhora nos ter-
mos de intercimbio.

A rapidez com que se propaga a inflagio no Brasil reflete em
grande parte a forma como opera o seu sistema bancario. Poder-
se-ia esperar que os efeitos inflaciondrios do descompasso entre
o aumento da renda monetdria do setor exportador e o incre-
mento das importagdes fossem amortecidos pelas autoridades
monetérias, as quais poderiam evitar que o sistema bancério, cuja
liquidez estava aumentando, expandisse o crédito. Sem embargo,
os bancos atuam quase sempre de forma totalmente passiva. Ao
represar-se, no setor interno, o aumento de renda monetdria, pres-
sionando sobre os precos de artigos manufaturados, géneros ali-
menticios e servigos, o sistema bancério subministra os meios de
pagamentos necessdrios para que se propague a elevagdo dos
precos. Seria evidentemente erréneo supor que o sistema banca-
rio é o fator primério da inflagdo. Esta, conforme vimos, néo ¢
em sua origem um fendémeno monetdrio. Resulta da agdo de cer-
tos grupos que pretendem aumentar sua participa¢do na renda
real. A melhora na relacio de precos de intercambio abre, algu-
mas vezes, essa possibilidade ao setor exportador. Para que essa
melhora tivesse lugar em sua plenitude, seria necessario que a
renda acrescida do setor exportador nio se deparasse com uma
oferta tornada ineldstica por uma politica autdonoma de impor-
tagoes. Encontrada essa resisténcia de parte da oferta, come¢am
a surgir as manifestagdes monetdrias do desequilibrio. Pode-se
afirmar que, até aquele momento, a elevagio da renda moneta-
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ria do setor exportador era o simples reflexo de um incremento
da renda real, pois esse aumento tinha a contrapartida da entra-
da de divisas."® Uma vez manifestada a insuficiéncia da oferta,
surgiu o excedente da renda monetiria como fenémeno autbéno-
mo. Conseqiientemente, nio estando controlados, os pregos ten-
deriam necessariamente a elevar-se. Como a elevagio do nivel
dos precos exige expansdo dos meios de pagamentos, a essa altu-
ra do processo as autoridades monetarias poderiam desempe-
nhar um papel auténomo. Esse papel, contudo, néo seria de ficil
execugio, pois significaria, em wltima instincia, a protecdo de
um grupo contra a agio de outros. Negando crédito para impe-
dir a elevagio do nivel de pregos, as autoridades monetarias esta-
riam assegurando a redistribuigdo da renda em beneficio do se-
tor agricola exportador. Como os setores industrial e comercial
tém uma participagdo muito mais ativa no controle do sistema
bancario, dificilmente se poderia esperar que este favorecesse,
mediante uma politica ativa, a referida redistribuigdo.

A elevacio dos pregos no setor de exportagio, particular-
mente uma elevagio brusca como a ocorrida com o café em fins
de 1949, se traduz inicialmente em maiores lucros para todos
aqueles que detém estoques do produto. Os intermedidrios (pres-
tadores de servigos) e logo em seguida os produtores véem sua

186. A melhora na relagio de pregos de intercimbio ¢ um fenémeno real, da
mesma forma que o aumento do rendimento da terra. Condigoes climdticas
favoraveis podem proporcionar um incremento de dez por cento na safra de
café, e dai resultar uma elevagio da mesma magnitude na renda real de certos
grupos. Da mesma forma, uma elevagiio dos pregos do café proporciona um
aumento da renda real dos referidos grupos. Ocorre, porém, que, para o con-
junto da economia, a elevagdo dos preos do café s6 é um fendmeno real se nédo
for acompanhada por uma elevagio igual dos pregos de importagio. Neste
segundo caso, aquela elevagio podera beneficiar o sefor cafeeiro, mas nem por
isso deixard de ser um puro fendmeno monetdrio.
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renda monetiria crescer rapidamente. A elevagio do prego do
produto se comunica do exterior para o interior, onde ¢ consu-
midor local tera igualmente que pagar mais por ele. Dessa forma,
opera-se uma primeira transferéncia de renda real do conjunto
da populagio consumidora para o setor exportador. Em segun-
do lugar, na agricultura, os pregos do setor exportador tendem a
influenciar o setor ligado ao mercado interno. Como os fatores
de producio ligados ao setor exportador sdo beneficiados, for-
ma-se um movimento no sentido da transferéncia de fatores pa-
ra o setor onde houve a alta de pregos. A producdo ligada ao
mercado interno é assim prejudicada, o que ¢ bem mais grave
quando esta crescendo a renda dos consumidores por efeito da
elevacdo dos pregos de exportagdo. Dessa situagio, como € natu-
ral, tera que resultar um aumento dos pregos dos produtos agri-
colas destinados ao mercado interno. Se o setor exportador re-
presenta, como ocorre no Brasil, uma parte muito importante da
agricultura, é perfeitamente natural que os fatores ligados ao mer-
cado inferno procurem nivelar suas remuneragoes pelo padro
estabelecido no setor de exportagio, pelo menos em base regional.

A forma como a agricultura se adapta a essa economia de
mercado duplo é em parte responsivel pela instabilidade croni-
ca da economia brasileira. Ao manifestar-se uma alta nos pregos
de exportagio, os fatores tendem a desviar-se do setor interno
para o externo. Assimi, a0 mesmo tempo que a renda dos consu-
midores estd crescendo, a oferta de produtos agricolas dentro do
pais tende a contrair-se por efeito daquele deslocamento de fato-
res. Como as inversdes ligadas ao setor externo exigem, no caso
do café, um periodo de trés a cinco anos para madurar, aquela
transferéncia de fatores podera continuar por algum tempo sem
que tenha qualquer efeito sobre a oferta externa. Enquanto se
mantiver elevado relativamente o nivel dos precos de exportagio,
havera tendéncia a transferéncia de fatores para o setor externo.
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Ao madurarem as inversdes nesse setor, cria-se muitas vezes uma
situacdo de superprodugdo. A essa altura os pregos do mercado
interno possivelmente ji terdo subido suficientemente para nive-
lar-se aos de exportacio. Ao cairem estes, tem inicio um proces-
so inverso de transferéncia de fatores, aumentando a produgio
para o mercado interno na etapa em que se comprime a renda
dos consumidores. Existe, assim, no setor primdrio da economia
brasileira um mecanismo de ampliacdo dos desequilibrios pro-
venientes do exterior. Essa observagao pde mais uma vez em evi-
déncia as enormes dificuldades com que depara uma economia
como a brasileira para lograr um minimo de estabilidade no seu
nivel geral de pregos. Pretender alcangar essa estabilidade, sem
ter em conta & natureza e as dimensdes do problema, pode ser
totalmente contraproducente do ponto de vista do crescimento
da economia. E numa economia de grandes potencialidades e de
baixo grau de desenvolvimento, a dltima coisa a sacrificar deve
ser o ritmo de seu crescimento.
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