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3) — AS RAIZES S6CI0-POLITICAS DO PROCESSO
INFLACIONARIO '

Antes de procedermos & analise das causas especificas da
inflacao brasileira, vale examinar o contexto sécio-politico dian-
te do qual tém emergido as pressdes inflacioharias. Esse exame
nio g6 facilita uma visdo de conjunto do problema, mas também
lanca alguma luz sbbre os pré-requisitos para o é&xito de um’
programa de estabilizacfo. ,

Basicamente a raiz sécio-politica da inflacdo brasileira se
pode encontrar na incompatibilidade da politica distributiva do .
Govérno. Os diferentes grupos sociais mostram-se insatisfeitos
com a sua participacio no Produto Nacional, e o Govérno, para
aplaca-los, tenta dividir o Produto em partes de soma superior
ao todo. ' . '

"~ Essa atitude psicolégica, por mais primitiva que pareca,
tem contaminado grande parte dos governos dos paises sub-

_desenvolvidos, e propende a contaminar febrilmente 08 governos

das nacdes subdesenvolvidas tocadas pela revolucdo das aspira-
¢oes crescentes. A razfo é bastante simples. Uma -populacio

- de baixo nivel de renda real per capite, que alargue subita-

mente os seus horizontes de consumo pela incidéncia de. efeito-

-demonstracio, tende a reivindicar melhorias de padréo de vida

muito mais rapidas do que as que seriam permitidas pelo au-
mento de produtividade. Todo o mundo se convence honesta-
mente de que seu salario é injusto e naoc da para viver. Essa
conviccio acaba-se transmitindo & 6rbita politica e o Govérno

" resolve aumentar a participacio de uns tantos no Produto Na-

cional, sem reduzir a de outros tantos. Como as fatias prometi-

‘das a cada grupo social sfio expressas em térmos nominais, a

inflacdo recompde a consisténeia logica do sistema: a alta de

precos trata de encolher a fatia real de cada grupo, de modo

que a soma das partes se ajuste as dimensdes do todo. Na me-
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dida em que o ciclo se repete, a inflacio vai-se tornando crdnica.
E, na medida em que o sistema apressa seu periodo de reacio
contra a compressio das fatias distributivas via alta de pregos,
a inflacdo se acelera. _

Nao é, todavia, apenas o desejo do aumento de consumo que

explica o desenvolvimento da politica de incompatibilidade dis- .

tributiva. Os governos dos paises subdesenvolvidos tocados pela
revolucdo das aspiragbes crescentes nio tardam a reconhecer
— um passo, alias, na direcdo certa — que a aceleracéo do pro-
cesso de desenvolvimento exige o aumento da fragdo do Produto

Nacional destinado & formacéo do capital. Nesse momento surge

um ndvo conflito distributivo: o Govérno procura aumentar a
fatia poupada do Produto Nacional, mas ndo se decide expli-
citamente a comprimir a fatia consumida. O resultado, natural-
mente, é o0 engrossamento nominal do bdlo e a compatibili-
zago distributiva via alta de pregos.

Existem, obviamente, certas condicdes politico-cuiturais para
que ésse mecanismo se possa desenvolver. Em primeiro lugar
é preciso uma certa insensibilidade popular as causas da infla-
c&o. Embora nenhum povo se componha exclusivamente de pe-
ritos em teoria de inflacdo, &€ provavel que os graus de sen-
sibilidade para a percepgio do problema variem consideravel-
mente, e que sejam naturalmente menores nos paises subdesen-
volvidos. No Brasil, conquanto a massa abomine a alta continua
de precos, ndo ha noticia de qualquer manifestagdo de protesto
popular contra os deficits orgamentarios. '

Em segundo lugar, é preciso que os politicos, por ignorin-
cia ou por estratégia, se deixem envolver pela filosofia da in-
compatibilidade distributiva. A primeira hip6tese nao fica fora

" de cogitacbes: ndo sdo poucos os membros das classes dirigentes .

dos paises subdesenvolvidos que, quando reésolvem: aumentar a
fatia de um determinado grupe no Produto Nacional, se esque-
cém de indagar gue outras fatiag terdio gue ser comprimidas. A
segunda hipGtese é a da estratégia demagogica. Embora a in-
flagdo desprestigie os governos, os seus focos causais costumam
ser também focos de popularidade (é Obviamente simpéatico de-
cretar aumentos de salarios ou de despesas publicas). Posta a
ética de lado, o politico podersd balancear as vantagens e as
desvantagens das decistes distributivamente incompativeis;
muitas vézes optar pelas vantagens, principalmente diante de
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_uma populacio que, em matéria de inflagdo, ndo se mostra muito

sensivel as relagdes de causa e efeito. (*)
Uma vez desencadeado 8sse processo inflacionario sob as
motivactes acima expostas é dificil conté-lo e, ainda mais, o

deter. As partes lesadas no ajuste distributivo via alta de pregos

costumam reivindicar o retdrno & sua posic@io primitiva, e o0 Go-
varno — que de fato nio costuma ter em vista nenhuma intencao
redistributiva, mas o simples e inconsistente desejo de aumentar
a fatia de todos no bdlo — pde em marcha uma nova onda in-

. flacionaria. E assim a inflacio se torna cronica. Ao cabo de

um certo tempo, como todos se apercebem do fendmeno, as
reivindicacbes classistas passam a repetir-se em intervalos cada
vez mais curtos — e a inflagao se acelera.

A margem da alta crdnica dos pregos um fenémeno im-
portante tende a desenvolver-se: o0 da oscilagio das rendas
reais dos diferentes individuos. Dificilmente se encontra um in-
dividuo ou um grupo social gue consiga atravessar uma infla-
¢do prolongada mantendo estavel ou continuamente ascendente
o seu poder agquisitivo. O normal é um movimento oscilante da

renda real de cada um (possivelmente com uma tendéncia as-

cendente, quando hi desenvolvimento), com altos e baixos, cor-
respondendo aos periodos de ganho ou de perdas no processo
inflacionario. O caso dos assalariados (globalmente o mais im-

portante) é tipico: como os salarios nominais se reajustam des-

continuamente e os precos sobem coniinuamente, oS niveis de
poder aquisitivo entram no movimento oscilatério: logo ap6s um

© reajustamento, os salarios reais atingem o seu pico; dal por
- diante, enquanto a remuneracio nominal permanece fixa, o seu
poder aquisitive vai declinando progressivamente; quando ha um

' ndvo reajustamento, o salario real salta bruscamente para um
" névo pico, e assim por diante. O gréfico anexo, mostrando como

evoluia o salaric minimo real no Estado da Guanabara no pe-
riodo janeiro de 1952/marco 1964, exemplifica vivamente &sse
fendmeno de oscilacio dos saldrios reais durante uma conjuntura

inflacionaria. _ :

Do ponto de vista agregativo, as oscilacbes da renda real
dos diferentes grupes de individuos virtualmente se compensam;

. {*) Um outro. casc estratégico seria o de uma alta de precos proposital-

mente destinada a provocar uma redistribuicio de renda — com a alta
da participacio de uns grupos e a reduciic de outros. Essa serla a
politica de redistribuicio natural em face de uma irredutibilldade insti-
tucional dos rendimentos nominais., Todavia, se trataria de uma alta de
precos, de uma vez por tddas, e nio de uma inflacdo cronica.
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quando alguns grupos estdo em seus picos de renda real, outros
se encontram hos vales, outros a meio caminho, pois as datas
de reajuste séo diferentes para cada um déles. A superposicio
désses ciclos defasados produz um movimento livre de oscilacoes,
pelo mesmo principio de transformacdo de corrente alternada
em corrente continua. Agregativamente tudo se passa como se
os individuos, ao invés de viverem em ciclos de poder aquisitivo,
permanecessem na confortével estabilidade dos niveis médios.
As oscilagdes das rendas reais dos individuos, no entanto,
deixam um importante subproduto psicolégico(¥). Os picos pré-
vios de poder aquisitivo, ainda que fugazes, passam a represen-
tar um padrdo de referéncia reivindicatéria do qual poucos
individuos se mostram dispostos a abrir méfo; gera-se do fato:

-uma espécle de mistica em térno désses picos prévios, e a con-

vicglo de que éles representam o minimo de justica distributiva
que a cada um é licito aspirar. :
" O problema dessa atitude psicologica estd na mcompatl-
bilidade da ocorréncia simultdnea désse conjunto de picos pré-
vios. Durante a conjuntura inflacionaria, enquanto alguns indi-
viduos se encontram no auge da renda real, outros se encontram
nos pontos mais baixos, e os ciclos se compensam pelas médias.
Estabilizar todos os individuos pelos picos s0 seria possivel se
o0 produto real de economia se elevasse considerdvelmente, e

.8sse aumento necessario seria provavelmente muito inferior as

possibilidades de crescimento a ecurto prazo.
Fgse efeito dos picos prévios sbbre as aspiracbes e expecta-
tivas explica as usuais dificuldades politicas da estabilizacio

" monetaria. Em particular, interpreta a alusao tao costumeira aos

«sacrificios da estabilizacdo» (##). Torna-se necessario implantar
uma politica de «prometer menos para que a inflacio nio dis-
solva aquilo que foi prometidoy, e essa politica dificilmente causa
0 agrado popular. Em primeiro lugar porque muifos esperam
da estabilizagio o milagre de tornar duradouros os auges fu-
gazes do poder aduisitivo passado. Em segundo lugar, porgue

-{*) A idéia da infiuénciz dos picos- prévios, ainda que num estilo algo dife-

rente, fol amplamente analisada por Diesenberry -— Income Saving and
Theories of Consumer Behaviour.
(Harvard University Press, 1949).

(*%*) A idéla de «sacrificio de estabilizacfos teria sentido agregatwo se A
contencio de precos se asgociagse um declinio do Produto Real. Isso &s
vézes ocorre, talvez mais por inabilidade da politica econémica do -que
por qualgquer outra causa mais profunda. A idéla corrente de «sacrificios,
no entanto, parece formar-se em relagio as aspiracdes de justa remune-
racéip — aspiragies usualmente contaminadas pela incompatibilidade dos
picos prévios.
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outros, pouco confiantes na estabilizacdo dos precos, temem
que de promessas menores advenham resultados também mais
minguados. o N

Tal & em linhas gerais, o contexto s¢cio-politico dentro do
qual se desenvolveu a inflacdo brasileira do apés-guerra. Nao

surpreende que dentro désse contexto proliferassem 0s mais va-

riados focos objetivos do processo inflacionaric — tais como os
deficits puiblicos descontrolados, a expanséo monetaria acelera-

da e os reajustes salariais desordenados. Nao surpreende tam-

bém que varias tentativas de estabilizacdo tenham fracassado,
pela sua incapacidade de enfrentar o problema politico de re-
compatibiliza¢ao distributiva.
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4) — AS CAUSAS DIRETAS

Em matéria de causas diretas, a inflacdo brasileira tem se-
guido o padrdo normal dos processos inflacionirios. Do lado da
procura, a alta continua de precos tem sido insuflada: a) pelos
deficits do Govérno Federal, financiados pela expansao dos em-
préstimos do Banco do Brasﬂ ao Tesouro; b) pela expansio do
crédito bancario as emprésas. Esses dois fatdres tém sido os
principais responsiveis pelo aumento de meios de pagameritos
0 qual, no caso brasileiro, parece determinar com grande apro-
ximagfio o inecremento da procura global de bens e servicos.
Do lado dos custos, os pregos tém sido empurrados de baixo

para cima pelos fregiientes reajustes salariais, institucional-

mente decretados além .dos niveis que normalmente seriam pa-
gos pelo mercado. E impossivel distinguir que parcela da infla-
¢80 brasileira se deve a4 succio da demanda e que parcela se
deve & pressio dos custos, mas ha indicios de que ambos os

- fendmenos adquiriram bastante generalidade na experiéncia do

pais. Cumpre ressaltar que os aumentos salariais nio tém sido
apenas foco de inflacdo de custos, mas também de inflacio de

" procura — no caso dos funcionarios pablicos e no dos servidores

autarquicos e das emprésas estatais deficitarias.

Além dessas causas basicas, h4 outras, de menor relevan-
cia, mas que também merecem destaque. O setor externo, ora
tem exercido pressdes inflacionarias, no caso dos superavits
do balango de pagamentos, ou no da queda de relacbes de trocas
associadas a uma taxa cambial flutuante (o que provoca a alta
dos custos de importacfio, pela desvalorizacio cambial), ora
tem servido de valvula de escape a parte das pressbes infla-
ciondrias internas, pelos deficits no balanco de pagamentos ou
pela melhoria de relacdes de troca. Nenhum désses fatdres pa-
rece ter tido grande importéncia, no caso brasileiro. Todavia,
o comércio com o exterior tem dado ensejo a cobranca de va-
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rios impostos disfarcados, que, embora piao sejam contabilizados
como tributos, tém aliviado a expansio monetaria como se tal
o fossem. Foi o caso do saldo dos agios sObre bonificacbes, no
tempo das taxas multiplas de cambio; € o caso atual das cotas
de retenciio de café e dos depésitos. compulsérios da importa-
gaq. Mesmo gue se descontem as despesas com a compra de ex-
cedentes de café, ésses recursos tém deixado um conside;rével
saldo desinflacionario para a economia brasileira.

E sabido, além disso, que gualquer fenémeno que implique
na mudanca dos pregos relativos, tende a provocar a alta do seu
nivel médio. Isso resulta da dificil compressibilidade dos precos
na maioria dos setores. Numa versio simplificada, se nenhum
preco baixa e se as relacdes se modificam, a média fatalmente
sobe. Isso explica alguns fenOmenos muito conhecidos, como o
da alta do nivel de precos nos anos de mas colheitas; indepen-
dentemente de causas monetirias ou salariais (a nio ser a

incompatibilidade dos salarios nominais). Sugere também que a-

substituicio de importacbes com protecio aduaneira provoque
uma certa pressio altista sObre os precos. Trata-se, todavia,
de fatdres absolutamente secundérios na geracio da infilaggo
brasileira, salvo, talvez, em um ou outro ano do periodo de
apds-guerra. ' : _

15 bastante evidéncia empirica para o estudo da inflacdo
brasileira do lado da demanda. Conhecem-se as diversas séries
relativas aos deficits piblicos, & expanséo do crédito, ao volume
de meios de pagamentos, etc., e é mesmo possivel trata-los com

certa sofisticacfio. Esse estudo serd apresentado nos capitulos

que se seguem. : _
Dispoe-se de muito menos material a respeito do empuxo

inflacionario pelos custos. Sabe-se que os salarios tém sido fre-

glientemente impelidos, ndo pela atuacéo de forcas de mercados,
mas pela superveniéncia de variaveis institucionais, Todavia, as
estatisticas salariais sfo extremamente incompletas. E, além
disso, ndo se tem nenhum elemento seguro para responder as
duas seguintes questfes: a) quais teriam sido os aumentos sa-

lariais no setor privado, se nao fHsse a interferéncia do setor -
_pliblico?; b) como se teria comportado a expansio de crédito as

emprésas se nio foésse essa interferéncia? A auséncia de res-
posta a essas questes naturalmente impede que se distinga

que parte da inflacio brasileira se deve a pressdes de demanda

e que parte se deve 3 alta institucionalmente forcada de custos.
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5) — A VERIFICACAO DA TEORIA QUANTITATIVA

A hipétese quantitativista, isto é, a suposicdo de que a Des-
pesa Interna a precos correntes varie proporcionalmente ao vo-
lume de meios de pagamentos, parece ter-se verificado com ra-
zoavel aproximacfo na experiéncia brasileira do aps-guerra.

~ Com efeito, a wvelocidade-renda da moeda, isto & a relacio

entre a Despesa Interna Bruta e o volume de mejos de pagamen-
tos evoluiu apenas moderadamente nos Gltimos dezessete anos,
como mostra o quadro na pigina seguinte(*).

" A relativa estabilidade a curto prazo da velocidade-renda
da moeda justifica a regra de bblso tao costumeira nos Pro-
gramas de Govérno — a de prever a taxa de inflacio pelo excesso
da taxa de crescimento dos meios de pagamentos sbbre a do
produto real. Na realidade a velocidade-renda da moeda tendeu

-a crescer ao longo dos dezessete anos analisados. O. surpreen-

dente, no entanto, é que &sse crescimento tenha sido tio lento,

ao longo de uma inflacdo cronica. E sabido que a alta continua

dos precos tende a desestimular a retencio de encaixes mone-
tarios e, consegilentemente, a acelerar a velocidade-renda da moe-
da. Se essa aceleracio foi relativamente morosa, no caso brasi-
leiro, a ponto de justificar, a curto prazo, a utilizacdo aproxi-
mada da hip6tese quantitativista, isso se deve a uma feliz conju-
gacio de fatbres de resisténcia, tais como: ,

. a) — provavelmente a maioria dos encaixes retidos pelos
individuos e emprésas nunca teria excedido, de muito, o estri-
tamente necessirio ao giro dos negécios e despesas; nessas con-
dices era dificil comprimir substancialmente essa relagio en-
caixe/despesas(¥*¥). :

(*) No sentido estrito, a teoria quantitativa equivaleria 2 suposicdo dé que a
velocidade-renda da moeda fosse constante,

(*#) A relagio em questioc corrésponde ao inverso da velocidade-renda da
moeda, Sus redugdo equivale, pols, ac aumento da velocidade-renda, e
vice-versa. .

23

g
z
£
H
H



Quadro 6
VELOCIDADE-RENDA DA MOEDA

Despesa interna Saldo dos meios Velocidade-renda
bryta de pagamento da moeda
ANO a pregos de mercado (média mensal) A
(Cr$ bilkies) {Cr$ bilhoes) 3 -
‘ 4 B
1947 164.4 47.7 3.4
1948 - - 1870 477 3,9
1949 215.5 53.9 . 4.0
1950 2535 66.8 3,8
1951 306.3 84.4 3,6
1952 35L.1 . 949 3,7
1953 4204 112.6 3,8
1954 552.2 136.9 i 4,1
1955 691.7 162.7 43
1956 R E 8844 196.6 4,5
1957 1 056.5 243.3 43
1958 1 3100 338.7 - 39
1939 1.778.9 : 411.7 _ . 4,3
1960 2 385.6 568.7 4,2
1961 3 5220 * 8231 4,3
1962 5 586.8 * 1 266.1 44
1963 9 847.8 * © 2 007.6 - 4,9 -
* Estimativas Preliminares:
FONTES: Fundacio Getiilio Vargas e SUMOC.
b} — A desconcentragdo vertical do processo produtivo,

resultante do processo de industrializacho, tenderia’ normalmen-
te a reduzir a velocidade-renda da moeda (isto é, exigiria maio-
res encaixes por unidade de produto). Isso teria compensado,
parcialmente, a tendéncia inflacioniria ao aumento da velo-
_cidade em questao. _

¢} — Os grupos assalariados nunca se revelaram capazes,
ante a deterioracdo do poder aquisitivo da moeda, de impor a
reducdo do intervalo entre seus recebimentos (de um més para

uma semana, por exemplo). A superabundancia de mao-de-obra

nio qualificada parece ter sido uma das origens désse fato.
d) — De um modo geral, a falta de sofisticacdo popular

em matéria de protecio contra a inflacdo, as dimensdes exiguas

do mercado de capitais e a instabilidade a curto prazo da taxa
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de cAmbio manual contribuiram para frear a alta da veloci-
dade-renda da moeda. '

Fora a tendéncia basica a um gradativo crescimento —
tendéncia amplamente justificada pela inflacdo — a veloci-
dade-renda da moeda sofreu algumas oscilagbes de curto prazo
em determinados anos da série, Em geral essas oscilagdes acom- -
panharam o maior ou menor grau de apérto da politica mone-
taria. Nos anos de crédito dificil (como 1956) a velocidade-
-renda tendeu a aumentar, em virtude da natural compressio
dos encaixes das emprésas.

O razoavel ajustamento da experiéncia brasileira 3 teoria
quantitativa da moeda ndo deve, naturalmente, levar & idéia de
que o sucesso de um programa de estabilizacio dependa apenas
do contrble da expansiio dos meios de pagamentos. Essa &, de
fato, uma condigfo necessaria, mas nio suficiente. E cumpre
fer sempre em mente que diante de uma alta de custos —
provocada pela elevacio institucional dos salarios, da taxa cam-
bial, ou por um desequilibrio do sistema de precos relativos, a
expans&o de meios de pagamentos pode ser a (nica alternativa
& crise e ao desemprégo. Qualquer programa de estabilizacio
exige, para ser bem sucedido, que se sincronize o combate da
inflacdo do lado dos custos e do lado da procura. Este Gltimo
lado, todavia, depende basicamente do contrdle de expansdo mo-

netaria.
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6) — O COMPORTAMENTO DO SETOR POUBLICO
- FEDERAL

Uma das principais causas da inflacfio brasileira, sobretudo

nos Ultimos anos, tem sido a violenta pressio dos deficits da
Unido sbbre o sistema monetario. Na auséncia de um mercado
de titulos da divida publica ésses deficits tém sido quase total-
mente cobertos pela expansdo dos empréstimos do Banco do
Brasil ao Tesouro Nacional, pondo em acio o conhecido meca-
nismo. de expansdo multiplicada dos meios de pagementos(*).

Os Quadros 7 e 8 na pagina seguinte indicam, para os perio-
dos 1947/1953 e 1954/1963 a despesa, a receita e o deficit da

" Unido em percentagem do Produto Interno Bruto (os quadros
foram separados, pelo fato de a partir de 1954 indicarem-se as.

«despesas de-caixa» e o «deficit de caixa»}. Como. se observa,
até 1955 os deficits, quando existentes (houve alguns anos

. de superavit) raramente chegaram a 1% de PIB. Isso sig-
“nifica que até 1955 o Govérno Federal nio foi grande causa

de pressbes inflacionarias. De fato, a expansio monetaria que
até entdo ocorreu, originou-se muito mais relevantemente na
expansio dos empréstimos do sistema bancario 3s emprésas
privadas, as autarquias e aos Governos Estaduais e Municipais.
Todavia, a partir de 1956 o Govérne parece ter assumido a lide-
ranga das forcas inflacionarias. O deficit de caixa que, em per-
centagemr do Produto, havia sido de 0,8% em 1955, passou para
2,2% em 1956, e dai foi alargando até chegar a 5,1% em 1963.

A origem désse rapido crescimento real do deficit federal en-

. contra-se nitidamente no aumento das despesas que, de 9% do

PIB no bignio 1954/1955, passaram para 146% em 1963. A
receita pablica, conquanto crescesse em percentagem do . PIB,

(*) Ainda que houvesse um bom ‘mereado de titulos pliblicos, diflcilmente
&le poderia atingir as dimensdes necessérias a absorgao dos - deticits
‘ocorridos nos vlthmos anos.
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Quadro 7

RECEITA, DESPESA E DEFICIT DA UNIAO EM PERCEN-
TAGEM DO PRODUTO INTERNO BRUTO — 1947/1953

Produto
Despesa | Receila | Deficit Interne | Despesa | Receita | Deficit
ANO Crd Cr$ Cr$ - Bruto PIB PIB PIB
bilhoes | bilhoes | bilhoes Cr$ % % %
bilh#es
1947 13.4 139 | —o05 *| 1644 | 81 84 |[—03 *
1048 | 157 15.7 — 187.0 8,4 8,4 —
1949 20.7 17.9 2.8 215.5 9,6 8,3 1,3
1950 23.7 19.4 43 253.5 9,4 7.7 i,7
1951 24.6 274 | — 28 * 306.3 8,0 8,9 09 %
1952 28.5 308 | —23 * 351.1 3.1 8,8 o7 *
1953 399 37.0 29 429.4 9,3 . 8,0 0,7

* Superavit
TONTE: Contadoria Geral da Republica.

Quadro 38

RECEITA, DESPESA E DEFICIT DE CAIXA DA UNIAO, EM
PERCENTAGEM DO PRODUTO BRUTO — 1954/1963

Produto
Despesa Interno
ANO \de Caixa| Receita | Deficit Brute | Despesa| Receita | Deficit
Crg ] Cr$ Cr$ -Cr$ PIB PIB PIB
| bilhoes | bilhdes bilhdes bilhoes %% A 7,
1954 50.5 4£6.5 4.0 552.2 9,1 8,4 0,7
1955 61.4 55.7 5T 691.7 8,9 8,1 - 0,8
1956 | 934 | 741 19.3 8844 | 106 8,4 2,2
1957 126.7 85.8 40.9 1 056.6 12,0 8,1 © 39
1958 146.2 117.8 284 1 310.0 11,2 9.0 2,2
1959 | 2115 157.8 . 53.7 17889 1 11,8 .88 3,0
1960 | 297.5 219.8 7.7 2 385.6 12,5 9,2 33
. 1961 447.9 317.5 130.4 3 522.0 2,7 | 90 3,7
1962 | 7787 | 4978 2809 [*5 5868 13,9 8,9 5,0
1963 (1435.0 930.8 5047 |*9 8470 14,6 9,5 51

* Estimativas preliminares.

. FONTES: Contadoria Geral da Repiiblica e Fundagie Getllio Vargas.
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por forca das sucessivas revises de legislagfo tributaria, nio
conseguiu acompanhar a velocidade de aumento das desI,Jesas

. Por sua vez, 0 crescimento acelerado das despesas pﬁ:
bh_cas_ federais, nos Gitimos anos, parece ter resultado de trés
principais fatdres: '

-a) da politica de empreguismo no setor pablico e dos su-
cessivos aumentos de vencimentos;

b) do crescimento dos investimentos piblicos federais, em
grande parte refletindo um circulo vicioso inflacionirio: o gov,érno '
era obrigado a investir em determinados setores por forca de
desinterésse do setor privado, causado pela inflacio e pelos
contriles de pressfes a ela associados; -

¢) pelos crescentes deficits de autarquias e Sociedades de
E%co_nomia Mista — particularmente das ferrovias e os da Ma-
rinha Mercante, transcritas no quadro seguinte:

Quadro 9
'DEFICITS DAS FERROVIAS E DA MARINHA MERCANTE
Deficit das ferrovias Deficit da Marinka
ANO ‘ - Mercante -
(Cr$ bilhdes) (Cr$ bilhies)
1959 146 16
1960 19.3 : . 39
1961 36.6 18.2
1962 65.6 28.2
1963 ’ 177.6 42.3

FONTES: R. F. F. e Comissio de Marinha Mercante.
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7) — O FUNCIGNAMENTO DO SISTEMA MONETARIO (*)

O volume de meios de pagamentos existentes no Brasil tem
crescido, nos Gltimos anos, em proporcdo mais ou menos seme-
Ihante ao do aumento geral de precos, acrescido do aumento do
produto real — ésse crescimento tendo servido de veiculo mo-

netario de propagagio da inflagdo(**). Enire dezembro de -

1947 e dezembro de 1963 ésse volume aumentou de -sessenta
vézes, como se pode inferir do Quadro 10 a seguir. Como com-
paracio de ordem de grandeza, nesse mesmo periodo o indice
geral de precos por atacado subiu de trinta e oito vézes —
a diferenca ocorrendo por conta do crescimento do produto
real e, emr menor escala, pelas variactes de velocidade-renda
da moeda.

O parente mais popular do volume dos meios de pagamen- '

tos — os saldos do papel-moeda emifido — tem crescido um

pouco menos rapidamente (aumentou de quarenta e quatro-

vézes entre dezembro de 1947 e dezembro de 1963). Isso
resultou do aumento da relacio meios de pagamento/saldo do
papel-moeda. emitido, motivado principalmente - pela ecrescente
preferéncia do pablico pela moeda escritural ou seja pela queda
da fracdo dos meios de pagamentos retida pelo puablico sob a
forma de papel-moeda.

‘Em 1963, dos meios de pagamentos existentes, 24,5% cor-
respondiam ao papel-moeda em poder do plblico; 14,5% aos
depdsitos 4 vista: junto as Autoridades Monetarias e 61,0%, aos

depGsitos a vista dos Bancos Comerciais. Ao longo do periodo

1950/1963 a composicio dos meios de pagamentos modificou-se

(*). O leitor interessado em certos pormencres técnicos sbbre moeda e hancos,
e que serdo supostos conhecidos para a Ieitura, do presente capitulo,
poderd eonsultar o0 Anexc I do presente estudo.

‘{**) Na realidade o volume de meios de pagamentos tem crescido um pouco

* mals rapidamente do que o nivel geral de precos e um pouco menos rapida-
mente do que o Produto Interno Bruto a precos correntes. Rsse ultimo
‘fendmeno € devido- ac aumento da velocidade-renda da moeda. - -
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Quadro 10
SALDO DOS MEIOS DE PAGAMENTOS
(Dados em 31 de dezembro)

Meios de pagamentos em

ANO mz’lhﬁaspde cruzeiros Aumento p ercentual
1947 46 338 ) —
1943 50 063 7,6
1949 58 265 16,4
1950 . 78 322 34,4
1951 90 749 15,1
1952 104 052 © 14,8
1953 124 069 19,1
1954 151 474 : 22,1
1955 Y17 922 17,4
1956 217 283 . 221
1957 290 938 : - 339
1958 353 138 : 214
1959 500 572 417
1960 692 032 38,2
1961 1 041 842 . 50,5
1962 1 702 305 . 63,4
1963 : 2 792 183 64,0

claramente no sentido da preferéncia do piblico pela moeda
escritural, como se pode cobsgervar no Quadro 12. Essa mudanca
de composiciio pode-se atribuir naturalmente ao desenvolvimen-
to da réde banciria no pais. ‘

A expansido de meios de pagamentos no Brasil se tem pro-
cessado dentro dos moldes tradicionais de funcionamento do
sistema bancario. As Autoridades Monetirias (que, por causa
da estrutura peculiar do Banco do Brasil, acumulam as funcdes
de Banco Central e de Banco Comercial) ao expandirem seus
empréstimos ao Govérno, ao Plblico ou aos Bancos Comerciais
(redescontos), sdo obrigadas a lancar papel-moeda em circula-~
¢A0. Esse papel-moeda reflui & caixa dos Bancos Comerciais,
em conseqliéncia dos depdsitos do piiblico, e os Bancos, de posse
de encaixes excedentes, aumentam seus empréstimos. O dinheiro
recebido pelos mutudrios acaba voltando parcialmente aos Ban-
cos sob a forma de novos depdsitos, e assim sucessivamente. Se-
cundariamente, alguma expansio monetiria tem ocorrido pela
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. " Quadro 11
MEIOS DE PAGAMENTOS E PAPEL-MOEDA EMITIDO
. (Saldos em 31 de dezembro)

Meios de Suldo do o

ANO pagamenios papel-moeda emitido Relago
(Cr$ milhdes) (Cr$ milhoes) A

A B B

1947 46 538 20 395 2,28
1948 50 063 21 693 2,31
1949 58 265 24 042 2,42
1950 78 322 31 202 2,51
1951 : 90 749 35 316 2,57
1952 104 152 39 280 2,65
1953 124 069. _ 47 002 : 2,97
1954 151 474 59 030 2,57
1955 177 922 : 69 340 2,57
1956 217 283 80 819 2,69.
1957 - 290 938 9 575 301
1958 353 138 119 814 2,05
1959 500 572 154 621 3,24
1960 692 032 206 140 3,36
1961 1 041 842 ‘313 858 3.32
1962 17702 305 . 508 780 3,35
1963 2 792 183 888 768 3,14

FONTE: SUMOC.

simples modificacio das preferéncias do pablico quanto 4 com-
posicdo de seus meios de bpagamentos (maior preferéncia pela
moeda escritural) (¥),

O Quadro 13 mostra como se originou a expansio dos meios
de pagamentos no Bragil, entre 1953 ¢ 1963. Em sintese, a ex-
Panséo de meiog de Pagamentos correspohdeu a0 excesso dasg
aplicacfes do sistema bancirio sébre og TeCursos nio monets-
rics por éle recebidos. O aumento de aplicages, por sua vez,
concentrou-se em dois itens principais: na expansio de crédito
a0 Tesouro Nacional, para a cobertura de seus deficits, e na

-expansio dos empréstimos as emprésas e ao piblico em geral.

Dois pontos interessantes quanto a evolucio dos mecanismos de
expansao monetaria se destacam a seguir;

(¥*) Note-se que as operacoes de <open-markets virtualmente nio existem no-

Brasil.
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a) ‘Ao longo da década de 1950, a estrutura das aplicagbes
do sistema bancario se modificou sensivelmente, tendo crescido_
a fatia do crédito destinado ao Govérno e diminuido a corres-
pondente ao setor privado. Esse fendmeno & destacado nos Qua-

Quadro 15

SALDO REAL. D.OS EMPRESTIMOS AG PUBLICO
(Saldos em 31 de dezembro)

dros 14 e 15; o primeiro déles mostra como decresceu a relacdo Embrésti ot iy - _
entre os empréstimos ao publico e o saldo dos meios de paga- mP;ZS;ZZES a0 _pm?;ozczoaiez:amzo Em;ﬁ:zs::fbgzcgms
mentos; o segundo ressalta que, entx-'e 1951 e 1.963, o) s_ald? .dos ANO | (Mithses de Guser méia | (Em fitlico
empréstimos bancérios ao setor privado praticamente naoc se cruzeiros corremles) | 1953 = 100) cruzeiros de
modificou em térmos realis, nio obstante o Produto Real ter. 1953)
~ crescido de cérca de 90% nesse periodo.
1951 85 647 82,5 103 815
Quadro 14 1952 102 279 90,4 104 898
EMPRESTIMOS AO POBLICO X MEIOS DE PAGAMENTOS iggz igg igz iigg igg zgg
(Saldos em 31 de dezembro) 1955 171 403 153,5 111 664
1956 205 449 192,9 106 505
1057 254 509 199,4 127 637
Empréstimos ao | Saldo dos meios Relagito 1958 311 577 255,0 122 187
ANOC Piiblico {A) de pagamentos (B) 4 1959 400 859 3471 115 488
(Milhaes Cr$) (Milhies Cr$) B 1960 565 044 460,8 122 622
" 1961 781 422 , 691,6 112 988 -
) 1962 1 254 472 . 1 037,0 120 988
i 1951 ‘ 85 647 90 749 0,044 _ 1963 © 1945848 _ 1 855,0 104 897
i 1952 102 279 104 152 0,982 ‘ —
' 1953 - 120 360 124 069 0,970 FQNTES: SUMOC e Fundagio Getdlio Vargas. *
: 1954 152 194 i51 474 1,005 . . .
iggg ;;’]é igg : ;z; ggi : 8’322 ‘ como uma espécie ‘de freio a inflacdo brasileira (*). O Quadro
1057 _ 254 509 . 290°938 0,875 : 16 mostra o guanto subiv o saldo désses recursos nos Gltimos
; 1958 311 577 353 138 0,882 : anos. _ 7
{] - B . - - = -
1959 . 400 839 500 572 0'?1)‘15 A mudanca da estrutura das aplicacdes do sistema banca-
igg‘l’ ?g? 2‘;‘; . g?j gii - 3'750 ' rio — caracterizada pela maior generosidade para com o Go-
062 . 1 254 472 1 702 305 0737 - vérno e maior austeridade para com o setor privado — foi
1963 1 945 848 2 792 183 0,697 conseguida sobretudo através do aumento dos recolhimentos
compulsorios dos Bancos Comerciais & ordem da SUMOC. Um
TONTE: SUMOC. certo conservadorismo nos limites de redesconto (gue se ex-
_ pandiram menos rapidamente do que o nivel geral dos precos)
b) O comércio com o exterior deu ensejo & captagéo, pelas ] .
Autoridades Monetarias, de vultosos recursos correspondentes : (*) Fregilentemente se atribui ao ~setor cafeeiro um impacto inflaciondrio

ao saldo dos agios sobre bonificacdes, no tempo das taxas mul-
tiplas de cambio, as cotas de retencio de cafd, apOs 1961, e
aos depdsitos compulsérios de importadores. Mesmo que se des-
contem as vinculacbes obrigatorias (como a compra de exce-
dentes de café), &sses recursos aliviaram sensivelmente a expan-
sdo de meios de pagamentos pelo sistema bancirio, servindo

que realmente nio existiu. Durante alguns anos (1957 a 1861) o Govérno
teve que comprar mais ou menos a metade da safra, o gue correspondia
a0 excedente de producdo. Em compensacio os exportadores de café s6
recebiam metade do vilor cambial das. suas vendas, por causa do baixo
valor do délar-café até marco de 1961, ou processo das cotas de retencao,
a partir de entdo. Dos dois efeitos prevaleceu quase sempre ¢ iltimo, de
modo que o Covérno extrain mais recurso do que forneceu ao setor
cafeeiro, Isso tem - ocorrido sobremaneira desde 1963, )
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também contribuiu para o mesmo resultado. O temor de que
a inflacio se descontrolasse, associado & falta de coragem de
cortar despesas plblicas ou de aumentar impostos, ‘parece ter
sido a principal inspiracio désse tipo de polltlca monetaria.

Quadre 16

REOURSOS NAO MONETARIOS ASSOCIADOS AD COMER-
€10 COM O EXTERIOR

(Saldos em 31 de dezembro)

Depésitos de Recursos em crugeiros de-
ANO tmportadores correntes do contrdle do
sistema combial
ACr}y milhfes) (Cr$ milkdes)
1951 , . 2 347 . —
1952 : 7 982 —
1953 .. 4983 C2 417
1954 , 2 370 . 14337
1955 21285 1 i6 646
1956 : 1288 . 33 482
1957 ’ 1 337 38 294
- 1958 - - <2270 : © 48 955
1959 ° 2 624 - 34 785
1960 3028 - - 58 170
1961 _ = 34 329 : 83 928
1962 174 720 92 612
1963 169 280 ’ 208 084

FONTE: SUMOC.

Semn davida, a relativa compressido do valor real dos em- .

préstimos ac setor privado foi uma férmula capaz de frear a
explosdo inflacionaria. No, entanto, resultados melthores e mais

cal.

eqiiitativo;s poderiam ter sido alcancados através da politica fis-

8) — O COMPORTAMENTO SALARIAL

E fora de divida que muitos reajustamentos salariais no
Brasil tém sido institucéionalmente forgados acima dos niveis
que, normalmente, ‘seriam pagos pelo mercado. Isso tem sido
o resultado da crescente interferéncia do Govérno, dos sindi-'

catos e da prépria Justica do Trabalho na flxagao de Remune- ‘

racdo do Trabalho.

Dessa forma é inegavel que o empuxo dé precos caracten-
zado como inflacio de custos se tem feito sentir em larga es-
cala no cendrio brasileiro. E, como ¢ do ‘conhecimento geral,

-Bgse tipo de pressdo sdbre os precos deixa as Autoridades sem

alternativa satisfatéria: ou expandem o crédito, ratificando a
inflacéo, ou contém o volume monetario e geram uma crise.
Que parte de inflacio brasileira se deve & pressdo institu-
cional sbbre os custos é uma questdo importante para a gqual,
infelizmente; néic se pode dar resposta satisfatéria, Nao s por-
que.as estatisticas salariais sdo deficientes mas, sobretudo, por-

' que seria preciso saber de quanto teriam subido os salarios se

nao fossem: essas. pressdes institucionais. Do mesmo modo, sa-
be-se que parte da expansdo monetiria. dos ltimos anos foi
motivada pela preccupacio das Autoridades Monetarias em so-
correr as emprésas que tinham seus custos acrescidos pela poli-
tica salarial do govérno (¥). NiAo se tém, todavia, elementos
convincentes para a quantificaciao désse efeito.

_N&o obstante essas dificuldades, parece geralmente aceita a

" hip6tese de que a pressdo institucional sdbre os salarios se teria

tornado bem mais importante em anos mais recentes do que nos
anos imediatamente seguintes ao término da guerra. O marco

%) Um caso em gue isso ocorreu com especml mtldez foi o dos empréstimos
do Banco do Brasil para o pagamento do 1% salario em. 1962 e 1953. '
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de transicdo talvez se tenha situado em julho de 1954, época
em que o salaric minimo foi duplicado. '

1 interessante examinar as estatisticas salariais disponiveis,
conquanto elas ndo esclarecam suficientemente o problema da
extensio da inflacdo dos custos. O elemento mais seguro que
se conhece sdo as variacdes do salario minimo, transcritas no
Quadro 17 a seguir.

Quadro 17
SALARIO-MINIMO NO ESTADO DA GUANABARA
1952/1964
Aumento sébre o | Aumento do custo
Data do reajuste Saldrio-Minimo | saldrio anterior | de vida desde o
(Cr§ por més) (%) reajustamento
anterior
Janeiro 1952 1 200 — —
Julho 1954 2 400 - - 100,0 . 54,4
Apdsto 1956 3 800 58,3 S O514
Janeiro 1959 6 000 57,9 - 47,8
QOutubro C 1960 9 600 60,0 70,0
Cutubro 1961 13 440 40,0 ’ o 422
Janeiro i 1963 - 21 000 56,3 ’ 67,1
Fevereiro 1964 42 000 100,0 109,5

Em térmos reais, o valor médio anual do salario minimo
no Bstado da Guanabara evoluiu como indica o Quadro 18. Como
se pode verificar, entre 1952 e 1959, a concessdo de reajusta-
mentos mais do que proporcionais a aita do custo de vida, elevou
o salario minimo real & taxa média anual de 4,5% — taxa
nitidamente superior & do crescimento da renda anual per capi-
ta (*). Em 1960, a média mensal do saldrio minimo real baixou
de 16,5%. Em 1961, voltou a subir, por forca do reajustamento
de outubro de 1960, mas ndo atingiu o poder aquisitivo médio
de 1959. Finalmente, em 1962 e 1963, ndo obstante as duas
novas revisdes - (outubro de 1961 e janeiro de 1963), e apesar

da introducdo do décimo-terceiro salario, o salario minimo-real

declinou substancialmente.

(*) A anidlise do salario minimo antes de 1952 é pouco significativa, devido
a0s seus niveis até entfio extremamente baixos. (Crd 380 mensais, no
“Estado da Guanabara.) Os salarios médios até entfio eram considera-

velmente superiores' a0 minimo — fato que deixou ‘de ocorrer a partir

de 1952.

40

~

Em conjunto, ésses dados sugerem que, até 1959, os saldrios
reais urbanos teriam efetivamente aumentado, e que og traba-
Ihadores, conquanto sofressem as angstias da instabilidade
inﬂacionéria, teriam recebido significativa cota dos beneficiog
do desenvolvimento. A partir de 1960, todavia, os -salérios'reéis
urbanos estariam declinande (*). |

O comportamento dos salarios reais, infelizmente, pouco

esclarece quanto i questdo da influéncia das pressfes institu-

cionais sbbre os custos. Na realidade, dizer que o salério real
de uma classe aumentou equivale a dizer simplesmente que a

Quadro 18

MEDIA MENSAL DO SALARIO-MINIMO REAL DO
ESTADO DA GUANABARA

1952/1963
ANO Saldrio Minimo Real — Média Mensal
: (Em Cr$ de fevereiro de 1964)
1952 31 800
1953 . 27 900
1954 . 35 600
1955 37 000
1956 _ 37 600
1957 ‘ 41 500
1958 36 300
1959 41 100
1960 . 34 .800
19.61 40 700
1962 38 100 (M
1963 35 400 (%)

(* Inclusive 13.° Saldrio.
Fontes dos Dados Bésicos: Decretos de Salirio Minimo e Indices do Custo
de Vida da Fundagio Getdlio Vargas. '

(*) K gdififcll precisar se essa conclus@e se estende ou ndc ao ano de
1963. A tUnica informacio até agora disponivel é a que se refere a queda
do saldrio minimo real. O ano de 1963, todavia, representou um pe-
riodo fortemente reivindicatério, em matéria de salarios. NAo se sabe
ainda se essas rejvindicacdes foram ou ndo suficientes para mahter os
salarios reais.
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produtividade dessa classe se elevou — ainda que & custa de
uma modificacio de pregos relativos (¥). :
Outro grupo de estatisticas salariais disponiveis & dos sal&
rios medianos. Entre 1952 e 1959, ésses salarios teriam crescido,
no Estado da Guanabara, 3 taxa real média de 4,6% ao ano.
Ultimamente, todavia, o salario real mediano estaria tendendo.a .

declinar.
Quadro 19 c
SALARIO MEDIANO NO ESTADO DA GUANABARA
Suldrio Mediano Nominal Suldrio medianoe real (em '
ANO (em cruzeiros correntes). cruzeiros de fevereiro de 1964)
1952 | 1453 © 38700
1953 1487 ©o L. 34 500
- 1954 2 185 . 41 500
1935 2 890 44 300
1956 : 3 680 46 300
1957 4 562 49 900
1958 4 970 47 400 .
1959 7 060 . 48 400

FONTES: IBGE e FGV |

Um aumento de impostos indiretos, por sua Vez, poderia
conter a alta dos salarios reais, e houve varios aumentos dessa
natureza nos tltimos anes. Todas as dificuidades, em suma,
residem no fato de que a distingéo entre inflacio de demanda

e inflacio de custos € no sentido da causacio, mas nao necessa-

riamente no dos efeitos revelados pelas estatisticas.
Conhecem-se também os saldrios meédios nas: emprésas da

Indistria de Transformacdo, com cinco ou mals pessoas em- .
pregadas. O deflacionamento da série néo € isento de dificuldades, -

por nio se dispor de custo de vida adequado para todo o Pais.
Tomando como indice de precos a média geométrica dos indices
do custo de vida na Guanabara e em Sido Paulo, chega-se &
conclusio de gue, entre 1955 e 1959, os salarios reais na Indus-
tria de Transformacio teriam acrescido, em média, de apenas

(%) Um indicio satisfatério de inflacdo de custos.'se obteria caso o aumento

de produtividade e de salarios reais fosse associado & gqueda -do nivel
de emprégo. TInfelizmente as estatisticas de empr2go no Brasil sio por
demais precarias.
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Quadro 20

SALARIOS MEDIANOS DOS EMPREGADOS MAIORES
NO ESTADO DA GUANABARA (ESTABELECIMENTOS
COM MAIS DE CINCO PESSOAS EMPREGADAS)

1,9% ao ano. Entre 1959 e 1961, essa média real teri ;
H t .
nado de cérca de 10%. eria decli

DATA

Saldrio Mediane Real (em cruseiros de fevereire 1964)

Comércio Atacadisia

Indiistria
de Transformagcizo

Abril [ 1955 57 000 32 200
Abril [ 1956 © 5T 200 40 200
Novembro [ 1956 57 100 46 600
Abril | 1957 38 600 47 100
Novembro [ 1957 60 400 48 600
Abril [ 1958 60 100 45 700
Novembro [ 1958 59 200 44 600
Abril / 1959 58 400 48 900
Novembro [ 1959 50 500 42 000
Abril [ 1961 63 100, 45 300
Abril [ 1962 45 100 45 100
FONTES: IBGE e FGV.
- Quadre 21

'SALARIO REAL MEDIO NA INDCSTRIA DE

TRANSFORMACAO

(Estabelecimento com cinco ou mais pessoas ccupadas)

 Saldrioc Nominal Médio Saldrio Real Médio
ANQ (Em cruzeiros correnies) (Em cruzeiros de fevereiro
: : de 1964)
1955 2 833 45 435
1956 3 615 47 823
1957 4392 49 205
- 1958 5 145 50 212
1959 7 096 50 049
1960 11 398 44 873

FONTES: IBGE ¢ FGV.




9) — AS DISTORCOES INFLACIONARIAS

Um processo inflacionario viclento dObviamente provoca pro-
fundas distorgbes econdmicas e zoclais em qualquer nacio. O
Brasil ndo fugiu & regra. Talvez a experiéncia brasileira néo
tenha sido tdo infeliz quanto a de outros povos no sentido de
que as distorces inflacionarias néo chegaram ao ponto de impe-
dir o crescimento do pais. Ainda assim elas marcaram a fundo o
processo econdmico brasileiro, causando o desperdicio de fatdres
e o sacrificio da populacao.

Algumas das distorcdes mais flagrantes provocadas pela
inflacdo brasileira desde o término da Segunda Guerra Mundial
sho descritas a seguir:

A) — A instabilidade e a desordem salarial

Néo héi evidéncia empirica de que, a médio e a longo prazo,
a inflacéo brasileira tenha deprimido a média dos ganhos reais
das classes assalariadas(*). Na realidade, os salarios reais tém
revelado uma tendéncia ascendente desde o término da Segunda
Guerra Mundial e nio ha razdo para supor que a inflacio se
tenha associade gualguer mecanismo de atrasc sistematico. dos
reajustamentos. E inegavel, todavia, que a inflacio tem provo-
cado a instabilidade dos salarios reais, tornados oscilantes pela
conjuncéo de altas de precos continuos com revisbes intermi-
tentes das remuneracdes hominais. Essas oscilacbes impdem
pesados sacrificios aos que vivem de salarios, sobretudo nos
niveis de renda mais reduzidos. - :

(*) Na realidade, segundo as estimativas da Fundagio Getulio Vargas, a

participacdo dos assalariados na renda interna subiu de 581% em
1947 para 6499% em 1960, (Os dados se referem ao setor urbano.)
Porém, em relacio ac produto a precos de mercado, o aumento foi
bem menor, por causa da crescente pressio dos impostos indiretos.




Ao lado da instabilidade geral, as hierarquias de remune-
raciio foram consideravelmente distorcidas pelo processo infla-
cionario, A alta crdnica dos precos serviu de pretexto a rea-
justamentos salariais desordenados, desvinculados de gualquer
conceito de produtividade ou de hierarquia. Certas classes,
politicamente bem escudadas, conseguiram chegar a niveis de
salarios desproporcionalmente elevados em relacdo aos demais,
como foi o caso dos maritimos, portuarios e alguns ferroviarios.
Em contraposiciio a classe média, menos unida e de menor
poder reivindicatério, tem sido submetida 3 severa compressio

de sua renda real.

B) — O contrile das tarifas dos services de utilidade
pl’tblica

A semelhanca do que ocorreu et outros paises, o Govérno
brasileiro nao resistiu a tentacio de procurar combater a infla-
céo pelos seus sintomas. Tal politica — em grande parte apoiada
na incompreensio popular gobre as verdadeiras causas da in-
flacio — baseou-se naturalmente nos contrdles de precos.

As vitimas mais tradicionais do sistema tém sido os servicos
de utilidade pablica — 08 guais, por sua condicio de monopolios
naturais, tém as suas tarifas reg
geral tem sido a dos reajustamentos atrasados e menos do gue
proporcionais & alta de precos. O caso mais tipico é o do contrdle
das tarifas de energia elétrica, as guais, até agora; tém sido
fixadas de modo a cobrir o custo de producio e proporcionar
3 concessionaria 10% de remuneracio sobre o valor histérico
do seu investimento. O valor histérico tem sido interpretado no’
sentido puramente nominal, sem qualguer correciio monetaria
e, nessas condicdes, a remuneracio real dos capitais investidos
em energia elétrica se tem tornado absurdamente pequena.
Acresce que as depreciacdes ¢40 computadas também a partir
do custo histérico nominal dos equipamentos, fato que ainda
mais Teduz a rentabilidade das concessionarias (*). -

E curioso perguntar por gue dsse critério de tarifacdo fla-
grantemente injusta tem persistido por ‘tanto tempo. Num debate
franco, o Govérno tem sempre concordado guanto & irraciona-
lidade do critério do custo historico nominal numa conjuntura

(*) Um decreto recente .autorizou a revisdo do conceito do custo histérico,
eom a inclusdo das corregies monetérias cabiveis. ‘ B
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uladas pelo Govérno. A regra

- lizacdo da livre emprésa. :

inflacionaria; todavia, o desejo de reprimir os precos tem pre

valecido. A-influéncia do capital estrangeiro nas concessionarias -

també s - .
té?jlfb;; .tem sido uma das razdes de resisténcia ao realismo
_ 0 res%lltado de tudo isso é o desinterésse do capital privad
pelos servicos de utilidade puablica. Desenvolve-se nesse ont0
ur{l sério foco de incompatibilidade entre o Govérno e oiet .
pI‘lVI?.dO. O primeiro é cbrigado a entrar no suprimento déssg:
servicos na qualidade de investidor supletivo, a fim de evitar
ap.arelemento de graves pontos de estrangulamento. Fisge é g
pf'lmelro ?asso para a socializacdo de alguns setores estraté-~
gicos. E al o ciclo da iluséo provocada pelos contrdles de precos
se f:ompleta: 0 que ¢ povo nio pagou sob a forma de maiores
tarifas, paga agora sob a forma de impostos ou de inflacfo

- Isso, todavia, ndo é tudo. O Govérno nao entra como inv.es-
_tlc‘lo'r §up1etivo no momento exato em que cessa 0 interésse da
iniciativa privada, mas apenas depois de transcorride um cert
Iagso .dg_ tempo {geralmente consideravel, no caso dos servigog
cujo ractonamento nio impede o crescimento econdmico a curt;

prazo)}. Durante ésse interregno geram-se dificuldades substan-

ciais, com a deficiéncia - quantitativa e qualitativa da oferta
(exc_amplo tipico é o dos servicos telefonicos, no pais; ha mais
pf_'dldO’S na fila do que linhas instaladas, e a qualidad:a dos :
vicos é deploravel). ‘A iniciativa privada é apontada 4 o irfie'r-
pubhca como incapaz de atender a &sses servicos, e o prgcesig
de estatizacdo se completa apds intensa campanhé de desmora-

C} — O controle cambiai

- A tentativa de reprimir a inflacio :
. acao naturalmente se tem
estendido, com bastante freqiiéncia, ao mercado cambial. Como

. parte da. politica de contréle de precos, costumam-se manter

ta:‘ias d.er cdmbio supervalorizadas e que sdo sustentadas i custa
de um certo contrile quantitativo das importacdes. C)bviamente'
uma taxa de cambio fixa ndo pode ser sustentada indefinida-
_mer.lte :ito longo de uma inflacdo cronica. Mas é sempre possivel
rea}gsta-la com atraso em relacdo & alta dos precgos, se se
reprlmemn as despesas em moeda estrangeira. ' ,

Pe tédas ds etapas do conirdle cambial no Brasil, a gue
provavelm.ente. provocou maiores distorcdes no sistema ’de pre-
cos, na orientacdo das atividades econdmicas e na estrutura do
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nosso balanco de pagamento, foi a que se inicion em junho de
1947, estendendo-se até janeiro de 1953. Sua caracteristica
basica foi a imobilizacdo da taxa de cAmbio em térno da pa-
ridade de Cr$ 18,50 por ddlar declarada ao Fundo Monetario
Internacional, ao mesmo tempo em que © hivel interno de pregos
era continuamente impelido pela inflacio (entre junho de 1947
e janeiro de 1953 o custo de vida no atual Estado da Guanabara
subiu de 67%). S

Os resultados dessa politica de imobilizacdo da taxa cambial
durante a inflacio ndo causam surprésa: desestimularam-se as
exportacdes e as entradas de capitais estrangeiros; incentiva-
ram-se as importacfes e as remessas de capitais e lucros a um
ponto tal que se tornou necessdrio conté-las por restriges
quantitativas; excitou-se, finalmente, o desenvolvimento de um
mercado negro de cimbio onde, naturalmente, as moedas es-
‘trangeiras eram cotadas muito acima do seu valor legal. Na
realidade o congelamento da taxa de cAmbio s6 se pode sustentar
pela extraordinaria alta das cotacbes de café — alta que, na
época trouxe muitos dblares para o Brasil, mas que foi a res-
ponsavel pela posterior superproducac mundial.

A partir de 1953 o sistema cambial enveredou por uma
trilha de menor irrealismo — ainda que freqiientemente repleta
de distorcdes. Em janeiro désse ano instituia-se o mercado livre

de cambio para as transferéncias financeiras. Em outubro, in- |

troduzia-se o sistema de taxas milltiplas de cAmbio para impor-
tagbes e exportacbes. O sisterna cambial, dal até 1957, . foi
progredindo no sentido da complicagéo. Houve época em que
se contavam no Brasil algumas dezenas de taxas de camblo
taxa oficial, a taxa oficial acrescida das sobretaxas minimas, as

taxas das cinco categorias de importacgbes, as quais -variavam-

conforme a area de conversibilidade da moeda estrangeira, as
taxas das quatro categorias de exportacdo (que também varia-
vam’ conforme se tratasse ou nao de exportacdes para paises
de moeda conversivel), as taxas dos leiles especificos, a taxa
do mercado livre, etc. Em agdsto de 1957, com a promulgacao
da Lei n® 3244 (lei das tarifas aduaneirag) o sistema cambial
foi algo simplificado, pela reducio das categorias de importacao
de cinco para duas (persistiam, todavia, as importacdes favore-
cidas ao chamado cambio de custo). Um apreciivel grau de
complicacdo, todavia, persistiu até marco de 1961].

' Nzo cabe no presente texto uma anilise extensiva dos
efeitos da politica cambial no periodo 1953/1961. A politica
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conteve muitas motivaces além da do contrdle de precos, tais
como a. do prptecionismo 4 industria nacional, a defesa, dos
pregos externos do café, etc. O espirito do contrile de precos
todavia, se manteve aceso pelo menos em dois pontos: ’

a) — na manutencio de taxas cambiais especialmente fa-

vorecidas para certas lmportagoes (trigo, petrdleo e derivados,
papel de 1mprensa etc.) — & custa de pesados subsidios;

b) - no atraso sistemdtico das taxas de exportacio em
relagao & alta interna dos precos.

Em marco de 1961, com g promulgacdo da Instrucdo ne 204,
da SUMOC, posteriormente reforcada pela Instrucdo n° 208,
restaurou-se no pais a politica de realismo cambial. As taxas
foram unificadas, com tratamento diferencial apenas para o café
e para.as importaces consideradas supérfluas (categoria espe-
cial), e tornadas perfeitamente flexiveis. Com a ascensao do

Govérno Goulart, no entanto, restabeleceu-se a pratica de atrasar -

a taxa de cimbio em relagio 4 inflacdo, pratica que deu logo
origem a um mercado paralelo para operacio financeira e, ao
cabo de algum tempo, a um retdrno parcial ao sistema de taxas
multiplas. Uma nova politica de unificacio e liberdade cambial
foi implantada pelo Govérno Castelo Branco emr maio do cor-
rente ano (1964)

D) — As distorcies no mercado de crédito

Um processo inflacionario cronico dbviamente provoca ind-
meras distorgoes no mercado de crédito de qualquer pais. Mesmo
qguando a alta de precos se torna esperada, e os credores passam
a prever o seu reembdlso em moeda desvalorizada, varias difi-
culdades podem persistir. No case do Brasil, um dos fatdres
de perturbacio do mercado é a tradicional lei da usura, pro-
mulgada em 1933 e que prmbe juros nominais superlores a
12%- ao ano.

. A reac¢dio. do merecado de crédito a essa d1f1cu1dade cons-
titui um exemplo’ curiosissimo dos métodos de adaptacio das
instituicGes brasileiras & inflagdo. O préximo capitule do pre-
sente estudo descrevé-lo-4 com algumas minficias. Em sintese,
os mais variados mecanismos tém sido desenvolvidos no sentido
de burlar a lei da usura. Todos ésses mecanismos, que se baseiam
emr Gltima andlise na substituicdo da palavra «juro» por alguma
outra fiecdo juridica, tém .exercido. um certo efeito estabiliza-

49




dor sbbre o mercado, diminuindo o hiato entre a procura € a
oferta de crédito. Alguns jmpasses, porém, continuam a persis-
tir; principalmente na area do crédito a longo prazo.

E) —A imprevisibilidade financeira

Um dos efeitos tradicionais da inflacao consiste em destruir
as possibilidades de previsao financeira. Os orcamentos de qual-
quer projeto estouram repetidamente pela alta dos custos. Ainda
que os calculos financeiros incluam uma previsdo para a cober-

tura do efeito inflacignario, a taxa de inflaciio amidde ulira-

passa as expectativas. Os custos de qualquer empreendimento

que regueira trés ou quatro anos de execucao se tornam im-
previsiveis, diante da incerteza quanto ao futuro. ritmo da alta -

de precos.

Sem davida, essa imprevisibilidade dos custos representa

um dos maiores fatores de perturbacio dos empresarios brasi-
leiros. Os planos de financiamentc se tornam rapidamente
‘obsoletos e nfio sdo poucas as obras que, volta e. meia, 580
interrompidas até que ‘se consigam novos TIeCUrsos. Em
‘suma, a inflacdo acsha por alongar dramaticamente os Cro-
nogramas de investimentos. Por prudéncia, ©s capitais priva-
dos se afastam dos setores de base, onde as inversdes exigem
longo prazo de maturacio, temendo ndo poder conclui-las. & as'

préprias obras governamentais se atrasar_n ‘pelo repetido es-

touro das previsbes e pela necessidade de complementacao dos
fundos. ' :

) — As ilusoes de rentabilidade

A inflacao é fonte perene de ilusdes de rentabilidade. O
lucro real auferido pelas emprésas quase sempre fica muito
aquém daquilo que se 1& nos balangos publicados (*). Com efeito,
parte dos lucros nominais contabilizados nio passam de pre-
visdes complementayes para depreciacio, visto que as previsdes
explicitas se costumam calcular com base nos custos histéricos

dos equipamentos e instalacdes, ‘tornando-se assim absoluta-

mente incapazes de atender as necessidades de reposicao do

(*) Deixando de 1ado, dbviamente, a hipdtese .de grandes evasbes. ¥ preciso
ressaltar, todavia, que, muitas . vézes, §6 uma evasio desproporciqnal

conseguiria contrabalancar as ilusdes de rentabilidade.
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ative fixo (até o corrente ano i
fix ! , a lei do Impdsto de R 5
per{cmtx?. g.dedugao. de depreciagdes calculadas com t?:sdea o
(cigsig I;lst_oxl';;:o;d s6 a partir de 1965, de ac6érdo com a Lei n® 4 351.'170
e julho de 1964, sera aceito o calculo ' .
‘ , base nos ati
reavaliados). Por outro lado, també . do atidon
] : m parte dos lucros. reti
nada mais representa do , isa S ionn
: . lo que uma provisio para a re 0siga
capital de giro (repomgéo dos estoques que, com ap ingla?g;c?
.giassi)ss;?brﬁida dcusfjalr mais carg, manutencdo do valor real daé
disponib ades da emprésa, etc.). Trata-se de ganhos ilus6ri .
Ja que sua reinversie nad " I“l _OS vl o
N e _ ada acresce ao patrimbnio real das
Nio se sabe, ao certo, a
. N& 2 \ que total montam ésses Iu
:ilgsts)‘r;oss,c?as pode-se formar uma idéia pela avaliacio de Efr?:
mponentes. De acdrdo com as consolidacd '
1) C solidagdes de ba-
;a;;—)gé)s, fubhcadcs pela. Revista Conjuntura Econdmica enlt)?e '
> e 1962, os lucros ilusdrios na reposicdo do capital ;Ie giro
@ dorvzrafn.de 52,1% a 66,5% dos lucros de balanco das Socie-
ades Andnimas, como se destaca no quadro seguinte:

Quadro 22

LUCROS ILUSORIOS NA REPOSIQAO DO CAPITAL DE
GIRO DAS SOCIEDADES ANONIMAS

ANO - 1958 1959 1960 1961 1962

A)Nro de S. A, B 688 | 7104 | 55877 6441 | 6 822
B) -Capital de giro préprio
no -inicio do exercicio

(Cr$ miihﬁes) 112 876 | 156 437 | 163 873 | 201 279 | 298 284
C} ’1_'a5ca de inflagdo (%) 27,9 . 36,1 32,8 50,1 §0,3

D) Lucro ilusério na repo-
sigao do capital de piro

(BXC) . :
B {Cr$ milhdes) } 31 403 | 56 474 | 53 750 100 838 | 150 037
‘E) Luero total de balango ’ :

(Crs mxihﬁes) o 58 30071 %4 936 | 102 849 | 168 287 | 288 193
F) Percentagem D/E (%) 30 | e6s | sa3 | see | sat

FONTE: Calculado a partir dos dados da Revista CONJ UNTURA JECONOMICA.
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‘As ilusbes de lucro acima referidas costuma superpor-se
ainda uma ilusio . aritmética de rentabilidade em relacio ao

capital: divide-se um lucro expresso em moeda de poder aquisi-
tivo presente, por um capital registrado em moeda passada —

inflando-se, em conseqiiéncia, o quociente.

As ilusdes de rentabilidade parecem ser origem de inimeras -

distorcbes sObre os empresarios, sdbre o Govérno e sbbre a
opinifo phblica. Os empresirios deixam de ter na contabilidade
um registro real de sua situacfo, e isso os leva amitde a de-
cisbes inadequadas; nfo sio poucas as emprésas que, imaginando
distribuir dividendos, descapitalizam-gse emn iérmos reais. O Go-

vérmo até agora tem tributado os Iucros ilusérios como se

fossem reais, enquadrando-os fregiientemente no impdsto sbbre
lucros extraordinarios(*). O resultado é uma tributacio injusta
e 71'1m forte estimulo reativo a sonegacio. A opinido publica
nao costuma ter sofisticacio suficiente para perceber o fend-
meno, e encara as altas rentabilidades de balancos como um
sintoma, de abuso do poder econdmico. Cria-se uma atmosfera
desfavoravel a iniciativa privada e fortalece-se a supersticio
de que a alta do custo de vida. é provocada pela ganancia das
classes produtoras

G) — 0O desestimuln a0s investimentos sociais

Ao contrario do que freqiientemente se supde, a inflacéo
brasileira atrofiou, ao invés de estimular, os investimentos ha-
bitacionais. Isso se deveu basicamente a dois fatdres: 4 perma-
néncia de uma lei do inquilinato que congelava ou semicongelava
os aluguéis nominais, tornando por isso mau negécio a compra
de imbveis para locacdo; e & escassez de oferta de crédito hipo-

tecirio-a longo prazo (em virtude da inflacdo), o que natural- -

mente restringiu consideravelmente as possibilidades de compra
de iméveis. Por ésses mecanismos a inflacio acabou dando ori-

gem a um tremendo deficit residencial, publicamente exposto

na proliferagio das favelas e habitagbes anti-higiénicas.

(*) Pela Lei nv 4357, de 17 de julho de 1964, a partir de 1963, as deprecia-
¢Oes poderfic ser computadas peles custos dos equipamentos reavaliados
de acbrdo com os coeficientes do Conselho Nacional de Economia. Isso
eliminaréd uma das -componentes dos lucros ilusérios. Para efeitos de
.céleulo do imposto sdbre lucros extraordindrios {(mas nio para imposto
de renda normal) serd também permitida a déducio de uma provisio para
a manutencao do valor real do capital de glro
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H) — A faléncia do papel orientador do sistema de precos

Em resumo, grande parte dos méritos do sistema de precos
como orientador da producdo e dos investimentos tem sido
posta por terra pela inflacho brasileira. Os contréles de precos,
8 intervencéo dos riscos inflacionarios, os desequilibrios da in-
cidéncia tributdria e as dificuldades de uma politica racional
de decisbes empresariais divorciam as escalas de rentabilidade
das de produtividade social. Desestimulam-se os investimentos
de base e incentiva-se a especulacio. Afrouxa-se a correlacido
entre enriquecimento e esférco produtivo e desenvolve-se em
grande parte do povo a convicgio de que é preferivel ser esperto
a trabalhar.

Nenhuma dessas distorgbes provocadas pela inflacao bra-
sileira se pode considerar surpreendente. Todas elas simples-
mente transcrevem a experiéncia de tantos outros paises gue
se submeteram ao processo inflacionario. O CUrioso, no caso
do Brasil, é que essas distorcdes, por mais nocivas que tenham
sido, ndo foram ao ponto de impedir que o pals crescesse ace-
leradamente até 1961. Resta indagar se isso no foi uma férmula
artificial de crescimento, explorada até seu limite de elastici-
dade e incapaz de se sustentar indefinidamente. A queda na
renda real per capita desde 1963 convenceu muitos economistas
de que as possibilidades de desenvolvimento com inflacdo ter-
minaram para o Brasil — o principal argumento nessa direcao
consistindo na observacio da tendéncia explosiva da taxa in-
flacionaria. A Teoria Econdmica ainda nfo estd bastante avan-
¢ada para responder a ésse tipo de questdo. Isso, todavia, &
um problema mais doutrindrio do que pratico, pois a politica
econdmica deve procurar solucdes 6timas e ndo apenas solucbes
possiveis. Pode parecer tema de controvérsia se o Brasil pode-

- ria ou néo continuar a desenvolver-se com fortes altas continuas

de precos. Mas parece bastante claro que a inflac¢do ¢é ingrediente

" indesejavel para uma trajetéria 6tima de crescimento econd-

mico.




