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ECONOMIA BRASILEIRA

PODEMOS VIVER COM -
INFLACAO .
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Se aceitarmos a mﬂagao cdmoxfﬁ “fato da vida, como outros paises
tém feito, poderemos nqutrahzarﬂeus efeitos nocivos,

‘V‘

PREFACIO

A inflacdo esta aqui para ficar, argumenta ¢ autor, porém a nagio
estd voluntariamente cega a este fato. Realmente, investimos considerivel
energia em tentativas débeis e fiteis para “fazé-la ir embora”, tentativas
que podem estar trazendo tanto mal quanto bem. Por que assumimos esta
atitude de avestruz? A raziio é que os efeitos nocivos tradicionalmente
associados & inflagho tornam moralmente inaceitdvel até discuti-la
abertamente, do mesmo modo como era inaceitavel, durante a época vito-
riana, discutir os fatos da vida. Nossos esforcos tém sido todos desviados
na direcio de meias-medidas repressivas, e nao numa reconciliagio direta
de nossa estrutura econdémica com a persisténcia inflaciondria. Como o
autor argumenta, se aceitarmos de vez a inflagdo como um fenémeno per-
manente, poderemos maneji-la de tal maneira que se torne indcua, ou até
mesmo transforméi-la em uma forca que contribua para o crescimento. O
autor considera que chegou a hora de divorciar irrelevancias moralistas de
nossos debates e atacar de frente os aspectos diabdlicos da inflagho, Nesta
drea poderemos nos beneficiar grandemente com a experi€ncia de outros
paises que aprenderam a viver com a inflagdo e, sendo a ama-la, pelo
menos a governa-la. O Brasil, como o autor exphica, é um caso particular-
mente bom para estudo,

O Sr. Robock € professor da Catedra “Robert D. Calking” de Comér-
cio Internacional, na Escola de Pdés-Graduagdo de Comércio, da Univer-
sidade de Coltmbia. E também membro da congregacio do Instituto de
Estudos Latino-Americanos, da Escola de Relagdes Internacionais da Uni-
versidade de Coldmbia. Tem servido a muitas agéncias nacionais e inter-
nacionais e, desde 1954, tem trabalhado extensamente com o governo do
Brasil, como consultor, no planejamento econdmico a longa prazo.

Viver com um medesto grau de inflagdo € um mal muito menor do
que o desemprego, ou o controle compreensivo dos saldrios ¢ dos precos.
Como o falecido Summer H. Slichter concluiu, hi mais de uma década, o
medo da inflagie “privou o pats de bilhdes de dblares de produgio ¢
milhGes de anos/homens de emprego, que o pais poderia ter tido se nfo
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houvesse transformado o nivel estivel de pregos em um idolo” (). Mais
recentemente, James Tobin, o ultimo presidente da Associagdo Americana
de Economia, tomou uma posi¢io similar: *Raras vezes uma sociedade tem
feito sacrificios tdo enormes, imediatos e tangiveis para evitar um mal
eventual, incerto ¢ mal definido”(?). Qutros economistas proeminentes tam-
bém tém questionado a “cruel escolha” de viver com inflagdo modesta (3).

A inflagdo € um fenémeno global e existem experiéncias estrangeiras
significativas e altamente relevantes para o debate da politica anti-infiacio-
naria nos Estados Unidos. O Brasil, em particular, tem conseguido sucesso
em seguir um programa de viver com a inflagio e ao mesmo tempo dar
prioridade a expansdo econdmica e ao progresso social.

Desde que adotou técnicas para neutralizar os efeitos da inflagdo, em
1964, a economia brasileira tem crescido consistentemente, em termos reais.
Nao obstante uma taxa de inflagdo continua de cerca de 20% ao ano, seu
crescimento anual tem estado entre 9 e 11%, tudo indicando que o cresci-
mento em 1972 também esteve dentro deste intervalo. Em 1971, devido a
diminuvicdio do impacto da economia japonesa, o Brasil provavelmente atin-
giu a mais alta taxa de crescimento do mundo.

Nio quero sugerir que os Estados Unidos devam copiar diretamente
as acdes do Brasil — seria um absurdo, tendo em vista as diferencas entre
os dois paises. Porém, creio que os Estados Unidos poderiam se beneficiar
com a experiéncia estrangeira ¢ que nds também poderiamos aprender a
viver com um modesto grau de inflagdo. Pode-se estabelecer um caso ao
mesmo tempo 16gico e empirico para uma tal politica, e este € o meu pro-
podsito.

Antes, porém, de rever a recente experiéncia brasileira, gostaria de
comentar duas afirmacdes chaves que geralmente suportam a obstinada de-
terminacdo de alguns governos de controlar a inflagio a qualguer custo.
Estas afirmacOes sdo: (a) que os precos podem ser estabilizados e {(b) que
a inflagio €, necessariamente, uma potente fonte de efeitos nocivos.

A Ficc¢do da Estabilidade de Precos

A afirmagdo de que niveis de precos estdveis constituem norma natu-
ral e exegiilvel ¢ inconsistente com a histdria mais recente do mundo con-
tempordneo. No meio sécule que vai de 1915 a 1965, o indice de pregos
ao consumidor nos Estados Unidos aumentou de 35,4 para 1099, equiva-
lente a2 um aumento de trés vezes. Semelhantemente, os calculos sobre o

(1) Porentlas of the American Economy: Selected Essays of Summer H. Slichrer, editado por
John T. Dunlop (Cambridge, Harvard University Press, 1961) paeg. 149,

(2) “Inflation and Unemployment™, American Economic Review, Margo/1972 pap. 15.

{3} Ver Charles A. Bliss, “Inflation and the Score-Card ¥Fallacy”, Michigan Business Review,
Juiho/1969, piép. 1; Robert J. Gordon, “Steady Anticipated Inflation: Mirage or Oasis™,
Brookings Papers on Economic Activity, Numera 2, 1971; e James Tobin ¢ Leonard Ross,
“Living With JInflation”, The New York Review of Books, 6 de maio de 197I.
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poder aquisitivo do ddlar do “Bureau of Labor Statistics™ indicarans que «
ddlar de 1940 valia apenas 36 cents em 1970 (4).

E certo que os Estados Unidos tém atravessado extensos periodos e
estabilidade de precos ¢ que temos a tendéncia de associar periodos e
inflagdo com épocas de guerra e recuperagdo de recessdes, historicamente
justificaveis. Entretanto, permanece o fato. de que a tendéncia imutavel o
longo prazo, tem sido sempre de aumento dos niveis de precos e que prio
ridades nacionais tém colocado a seguranca nacional ¢ a recupera¢do cco-
nomica a frente da meta de estabilidade de precos. Falando praticamcnie.
o nivel estavel de precos pareceu ser um mito, e um mito de segunda classe.

Além disso, a experiéncia americana ndo tem sido Gnica. A recente
tendéncia em virtualmente todos os outros paises tem sido de persistente
aumento de precos (°). Na década de 1960, a depreciacdo anual esteve
entre 2 a 10% para os paises industrializados ¢ entre 1 a 57% para os
paises menos desenvolvidos. A Exposicdo I da estatisticas precisas.

Existe alguma esperanga de gue esta instabilidade de pregos seja con-
trolada? Duvido, porquanto trés generalizacdes podem ser feitas com razoa-
vel seguranga.

Primeira: mudangas estruturais e institucionais resultantes de diversas
décadas de expansdo econdmica mundial tém tornado cada vez mais difici!
controlar a inflagao.

Segunda: a capacidade técnica ¢ administrativa para desenvolver e
administrar programas de controle de inflagdo s@o universalmente subde-
senvolvidas.

Terceira: os paiscs agem claramente como se tivesscm metas de maior
prioridade do que a estabilidade de pregos. Com esta baixa prioridade ¢
muito pouco provavel que possam surgir sistemas realmente efetivos para
o controle da inflacdo,

Em suma, existe uma cvidéncia altamente persuasiva de que a infla-
¢do continua € o estado normal e que os periodos de estabilidade de pregos
sao desvios da norma.

Sindrome “Males da Inflacio”

A convicgdo gue impulsiona as nagdes para esfor¢os anti-inflaciona-
rios ¢ de que, socialmente falando, a inflagdo € necessariamente nociva. A
validade desta convicgdo ¢ dibia. Realmente, de um ponto de vista tedrico.
a inflacdo pode ser nociva. Existe, porém, pouca base empirica para u
vis@o popular de que os custos sociais da inflagio sdo altos (6). Aindu
mais, existem maneiras experimentadas e provadas para neutralizar estes
efeitos potencialmente nocivos, especialmente quando as taxas da inflagio
sao modestas e razecavelmente predizives.

{4) “Purchasing Fower of the Dollar: 1940 ta 1970, Siatistical Abstract of the Uniteid Stote.
1971 (Washington, Imprensa Oficial), pae. 332.

(5) Organizagio para o Desenvolvimenio e Cooperagio FEcondmica, Inflation: The roung
Problem (Paris, dezembre de 1970).

{6) Ver James Tobin “Inflation and Unemployment”, op. cit, pag. 15.



[10]

“ Exrosigcio I

Mudancas no Custo de Vida ao Redor do Mundo

fndice do Indice do

Valor da Valor da
Paises moeda Taxa de depreciagio da moeda Paises menos moeda Taxa de depreciagdc da moeda

Industrializados * (1960 = 100) Desenvolvidos * (1960 = 10

1960/ 1960/
1965 1970 1970** 1970 1971%** 1965 1970 19704+ 1970 1971 %
Grécia 92 81 2.1% 3,1% 3,1% El Salvador 99 94 0,7% 2,8 1,1%

Australia 91 73 2.4 3,7 4,7 Guatemala 99 92 0,8 23 0,3
Luxemburgo o0 78 2.5 44 4,2 Venezuela 99 92 0.9 2,1 2,7
Africa do Sul 90 76 2,6 4.9 50 Ird 91 84 1,7 Lt 1,9
Canada 92 16 2.6 33 1,9 Tailindia 93 82 2.0 2.3 0,9
Alemanha R7 76 2.6 3.8 4,4 Marrocos 82 &0 2.2 1.3 3,2
Estados Unidos 04 76 2.6 5.6 4,4 Costa Rica 89 79 23 4.5 3.4
Bélgica 88 74 2.9 1.8 3.6 México 91 77 2,6 4.9 4.6
Suica 85 2 3,2 3,5 6,1 China 89 T2 33 3.5 39
Austria 83 70 1.5 42 40 Paquistio 88 71 3.4 5.1 4,5
Nova Zelindia 88 69 37 6,2 9.7 Jamaica 87 67 3.9 8.9 6,7
Itdlia 79 68 3,8 4.8 5,0 Equador 82 65 4.2 4,9 3.9
Franca B3 67 38 4.9 4,8 Filipinas 78 59 5.2 14,7 4,3
Suécia 84 67 3.8 6,6 1.2 Bolivia 78 58 5,2 3,8 2,9
Reino Unido 84 67 39 6,0 8,4 Isracl 71 58 5.3 5,7 10,7
Paises Baixos B4 66 4,0 4,2 6,6 India 4 54 5.9 4,9 3.0
Portugal 88 65 4,3 6,0 8,6 Peru 64 40 88 49 5.7
Noruega 82 64 4.3 9,7 6,5 Coldmbia 56 a5 10,1 6,4 6,2
Irlanda 81 63 4.5 7.6 8.4 Tugusldvia 53 31 10,9 11,3 124
Finlédndia 78 62 4.8 2,7 4,5 Coréia 49 27 12,1 13,8 13,1
Japio 75 57 5,4 71 6,2 Argentina 35 15 17,5 12,0 229
Turguia g4 57 55 7,3 10,2 Vietn 71 14 17,6 26,9 21,3
Dinamarca 77 56 5,7 6,4 5,1 Chile n 9 21,0 24,5 18,2
Espanha i 56 5,7 5.4 1.6 Brasil 9 3 6 16,0 17,2
Istindia 59 33 10,6 11,3 9,7 Indonésia 2 {+) 57.6 11,0 15,2

FONTE: First National City Bank Fconomic Letter, Setembro/1971.

(*) Classificados de acordo com o indice do valor da moeda em 1970. (**) Composto anualmente. (***) Baseado na média dos dados men-
sais existenies p/ 1971 comparades com ¢ periodo correspondente em 197¢. (-}) Menos de 1.

NOTA: Como no passado, a depreciagio da moeda & medida pelas taxas de declinio no poder aquisitivo interno (computado indices de pregos ao consu-
midor ou do custo de vida, nio pelas taxas de inflagdo). Uma vez que a qualidade dos céilculos de pregos ao consumidor varia consideravelmente
de pais para pafs, os célenlos das tendéncias comparativas no poder aquisitive das moedas nacionais, baseados em indices ao consumidor s3o, na me-
lhor das hipéteses, apenas aproximados.
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Por que a inflagdo é considerada nociva? Os livros textos relacionam
muitos efeitos nocivos: desencoraja as poupancas privadas, cria ineficién-
cias econoOmicas, provoca deficits sistematicos nas balancas de pagamento,
causa distribuicdes de rendas e riquezas injustas por causa do seu impacto
irregular, inibe investimentos em instalacdes de producfo, e assim por dian-
te. A imagem popular ¢ mé da inflacdo é a de pessocas vivendo de rendas
fixas, como pensdes, seguros, poupancas e investimentos, constantemente
roubadas pela diluicdo do poder aquisitivo dos seus dodlares.

Resultados nocivos, porém, tém de ocorrer? Nas dreas de dividas go-
vernamentais e financiamentos hipotecdrios a longo prazo, por exemplo,
muitos paises encontraram dispositivos para neutralizar os efeitos da infla-
¢do. Entre tais técnicas estd o empréstimo vinculado ao indice, onde o valor
€ reajustado com base nas variacGes de pregos (7).

Em uma economia inflaciondria, o financiamento hipotecério a longo
prazo, para habitagdo, ¢ um dos problemas mais dificeis de serem enfren-
tados. Entretanto, muitos paises, como Israel, Brasil, Chile e Uruguai,
acomodaram os efeitos inflaciondrios através da técnica de hipotecas rea-
Justaveis, amortizadas em valores de igual poder aquisitivo (8). Hipotecas
com taxas de juros varidveis representam uma abordagem parecida; tém
sido usadas na Grd-Bretanha por muitos anos e, no momento, estio sendo
largamente discutidas nos Estados Unidos.

Existem técnicas compensatérias, porém, de modo geral encontram
resisténcias neste pais. As principais objecdes a uma politica corretiva sio:
(a) técnicas parciais sdo discriminatérias na protegio que oferecem; (b) a
resisténcia geral 4 inflacdo poderia ser enfraguecida se tal politica fosse
recebida nacionalmente e, (c) corregdes inflaciondrias, por outro lado, refor-
¢ariam, acelerariam ou realimentariam as tendéncias infiacionarias.

Os efeitos discriminatérios, entretanto, podem ser evitados vinculando
todos os pagamentos a um indice de precos. “E a alteraciio nos precos rela-
fivos que pode empobrecer os trabalhadores, senhorios, depositantes ou
pensionistas, ou quem quer que receba pagamentos contratuais, ou semi-
contratuais” (%).

O argumento de que a resisténcia a inflagdo poderia ser enfraquecida
pode ser respondido de duas maneiras. Primeira; nas condigdes atuais, o
governo dos Estados Unidos se beneficiaria no valor real do peso de sua
divida puablica. Ao instituir uma politica corretiva compreensiva estaria,
por implicacio, comprometendo-se a manter o valor aquisitivo de sua di-
vida flutuante. Logo o incentivo para controlar a inflagdo seria ainda mais
forte, ao invés de enfraquecer. Segunda: no esquema de correcio inflacio-
naria nada existe que proiba medidas anti-infiacionarias estritas. O esquema
apenas torna muito menos significativas as conseqiiéncias das falhas de
tais medidas.

(7)Y Ver Michel J. Prell, “Index-Linked Loans”, “Federal Reserve Bank of Kansas City Monthly
Review, Setembro/outubro 1971 e novembro de 1971,

(8) Ver Harold Robinson, ‘“Readjustable Mortgages in an Inflationary Economy — A Study
of the Experience”, Journal of International Law and Economics, janciro/1971, phag. 16,

{9) Amotz Morag, “For an Inflation Proof Economy', American Economic Review, margo/72,
pag. 177.
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Finalmente, a preocupag¢do de que a inflacdo aceleraria a economia
para um desastre definitivo €, como Tobin observa: “uma dedugio tedrica,
com pouca base empirica. Na realidade o peso da prova econométrica tem
sido contra a aceleragdo, para ndo falar no desastre. Porém esta deducio
tem sido suficientemente convincente para persuadir este pais a desistir de
bilhées de dolares de producfo anual e para impor arrasadores controles
em precos de salarios” (19). Em uma economia plenamente ajustada nao
ha necessidade de aumentar a velocidade do dinheiro — um fator impor-
tante na inflagio — ou de um decréscimo na poupanga liquida, ou de uma
redistribuigdo de renda. Em tal economia a inflagdo esti desprovida de
seu momento ¢ se torna indcua.

Li¢coes do Brasil

Existem respostas apressadas para pontos de vista tedricos complexos.
Porém estas sdo baseadas empiricamente na experiéncia do Brasil, que
adotou, em 1964, um programa compreensivo para viver com a infiagio —
com resultados espetaculares. Durante décadas, o Brasil foi famoso (ou
infamado) por suas persistentes e fenomenalmente altas taxas de inflagao.
Os precos subiram a vma média de 15%, anualmente, entre 1939 e 1948
e, ap6s um breve periodo de controle, a 17% ., anualmente, de 1950 a 1958.
A hiperinflagao realmente comegou em 1959, quando os precos por atacado
aumentaram em 38% e continuaram a aumentar drasticamente durante
cinco anos (ver Exposicdao II).

Antes do periodo de hiperinflagido, o descontentamento popular e ofi-
cial face aos 15-20% de aumento nos niveis de pregos ndo foi particular-
mente forte. Esta aceitacdo tacita pode ser explicada pelos memordveis
marcos de crescimento atingidos pelo Pais, ndo obstante as altas taxas de
inflagdo. Durante o periodo de 5 anos, de 1947 a 1962, a taxa real de
crescimento do Brasil esteve entre 6 ¢ 7% a.a. Um proeminente estudioso
do Brasil observou gque o aspecto de poupanca forcada da inftagio contri-
buiu para este crescimento significativo, sem causar qualquer distorgio
drastica e 6bvia nos modelos de investimento (11).

Os constantes e elevados niveis de inflacdo de 1950 e principios de
1960 levaram, inevitavelmente, 4 adocao de varios artificios para conter os
seus efeitos. Em algumas areas comerciails, cldusulas de escalonamento co-
mecaram a ser largamente usadas em acordos e confratos, Permitiu-se as
sociedades andOnimas reavaliarem o seu ativo imobilizado, para refletir as
alteracoes do poder aquisitivo da moeda nacional. Em 1957, o Banco Na-
cional de Desenvolvimento Econdmico obteve autorizacdo especial para
emitir obrigacdes do Tesouro com clausulas de escalonamento. Entretanto,
um extenso e compreensivo programa econdmico para neutralizar os efeitos
da inflagcao somente emergiu no Brasil depois do ano critico de 1964.

(10) James Tobin, “Inflation and Unemployment”, op. cit. pig. 15.
{11y W. Baer, “Brazil, Inflation and Economic Efficiency’”, Economic Development and Cultural
Change, julho de 1963, pig. 395. "
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Exrosicao Il

Tendéncias de Precos ¢ Producio no Brasil, 1950/70

Variagao percentual anual no:

Anos
indices de Precos ¥ ! Prode;;c;DIﬂunu
i

1950 13,4% 6.5%
1951 19,8 6,0
1952 10,3 8.7
1953 15.1 2.5
1954 30,3 10,1
1955 13,1 6,9
1956 19,2 3,2
1957 12,5 8.1
1958 12,2 7.7
1959 37.7 5.6
1960 30,9 9,7
1961 38.1 10,3
1962 53,2 53
1963 735 1.5
1564 91,6 2,9
1965 51,2 2.7
1966 36,0 51
1967 25,0 4.8
1968 25.5 8.4
1969 21,4 9.0
1970 15,8 9.5
1971 18,7 11,3

{*) O: indices de pregos de 195/66 sio retirados do indice de Pregos p/Atacado da Funda-
¢do Get(lio Vargas. De 1967/ foram retirados do 1indice Geral de Preges, conforme
publicados no Boletim do Banco Central do Brasil, junho/1971, pig. 113, (O Indice Gerul
¢ a “média ponderada pelos seguintes indices: custo de vida {(peso 3), custos de construgio
{peso 1) no Estado da Guanabara, Pregos por Atacado {peso 6)”.

{**} Produto Imterno Bruto € relatado pela Fundagdo Getalio Vargas.

Nagquele ano a hiperinflagdo, que comegara em 1959, atingiu, final-
mente, o dpice, com 91,6%. Esta taxa extraordindria foi tanto caus:
quanto efeito da crise politica que ocorreu naquele ano: uma revolugio
brasileira tipica, na qual nem um sé tiro foi disparado e nem uma unica
pessoa morta. Nessa revolucdo o governo militar, que tomara o poder do
Presidente Goulart, rapidamente devolveu os assuntos econdmicos a civis.
peritos em economia — “técnicos”, conforme a frase hispano/portugucsa
— tais como Roberto Campos. As medidas que os técnicos em econonii:
inventaram para corrigir a hiperinflagio provaram-se de grande validade,
e visto como a responsabilidade de criar medidas corretivas efetivas fo
deixada ao controle civil, estou certo de que a natureza militar do governe
pouco tem a ver com a validade e a transferibilidade destas medidas.

Guiados por Campos, o pais iniciou um programa compreensive ¢
ambicioso — ainda em efeito — para reduzir e corrigir a inflagho ¢ extimu
lar a retomada do desenvolvimento econémico. A oferta dc dinhcire by

Il
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cuidadosamente regulada, o crédito controlado e os deficits orcamentirios
governamentais drasticamente reduzidos(12).

Um passo dos mais importantes neste programa, foi a sistemdtica
institucionalizagdo no Brasil do conceito de ajustamento i inflaciio. A
ficgdo oficial e popular de uma moeda estavel, ainda embebida na maioria
das relagbes econdmicas e comerciais, foi de fato, abandonada e, dentro
de um prazo relativamente curto, o principio de corre¢iio da inflagio e
ajuste nas perdas do poder aquisitivo foi incorporado ao pensamento e ne-
gocios de virtualmente todos os compradores e vendedores, de todos os cre-
dores ¢ devedores.

Pontos Altos do Programa

O principio norteador do programa brasileiro é: ninguém ficard em
situacdo pior devido a perda do poder aquisitivo da moeda no tempo. Na
pratica, o programa chegou surpreendentemente perto de atingir esta meta.
As medidas de ajustamento & inflacdo nido podem ser sumarizadas breve-
mente, mas deixem-me mencionar seus pontos principais:

— Exige-se do comércio que ajuste o valor do seu ativo imobilizado,
depreciagoes e capital de giro. O principio de ajustamento 3 inflagio tem
sido aplicado as obrigacdes do governo, hipotecas a longo prazo, taxas de
servigos publicos, seguros, pensdes ¢ dep6sitos de poupangas, e até mesmo
a processos legais por danos(13).

— Até 1964, as altas taxas de inflacdo constituiam fortes incentivos
para a contravencéo. Para resolver este problema, o governo passou a exi-
gir legalmente que o valor original dos impostos seja mantido através de
ajustamentos inflacionarios e que multas e juros sobre impostos ndo pagos,
sejam calculados sobre o montante reajustado.

— O coeficiente de reajustamento da inflagdo € determinado pelo
Ministério do Planejamento, baseado no Indice de Precos Por Atacado e
caltulado oficialmente. A época dos ajustamentos tem variado de caso
para caso ¢ a tendéncia para usar indicadores de precos mais especificos
tem sido desenvolvida para diferentes transagoes.

-— Durante bastante tempo o Brasil tem seguido a pritica de estabele-

- cer salarios minimos que variam geograficamente. Os saldrios minimos sio

ajustados anualmente, mas ndo tem sido necessdrio adotar controle geral
sobre todos os salérios.

— O Brasil continua seu controle tradicional sobre os pregos de itens
selecionados, considerados como necessidades basicas, e que incluem muitos
alimentos. Alguns precos industriais sdo controlados e a cobertura de tais
pregos tem-se ampliado nos anos mais recentes.

(12) Ver Mairic Henrique Simonsen, Inflapfo, Gradualismo ¢ Tratamento de Chegque (Rio de
Janeiro), APEC Editora, S.A., 1970,

(13) Ver Julian Chacel, Mério Henrique Simonsen e Arnoldo Wald, A Correcao Monetdria, Rio
de Janeiro, APEC Editora, §.A., 1970.
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— Para manter seu poder competitivo internacional, o Brasil iniciou,
em 1968, sob a direcdo do Ministro da Fazenda, Delfim Neto, uma politica
imaginosa ¢ bem sucedida de desvalorizacdes freqiientes, mas pequcnas,
descritas na Exposi¢do III. O total de cada nova desvalorizagio — em
geral menos de 2% — ¢é baseado no aumento dos niveis internos de pregos
menos a taxa de jnflagdo nos Estados Unidos. A politica de mini-desvalori-
zagdo tem neutralizado, com sucesso, o impacto da inflagio sobre as expor-
tacoes ¢ sobre os movimentos especulativos de capital a curto prazo.

Esta estratégia para neutralizar a inflacio através da economia deu ao
Brasil a oportunidade de complementar uma grande variedade de programas
de estimulo ao crescimento econdmico — por exemplo, um gigantesco pro-
grama de habitacdo. A taxa de crescimento tem sido senmsacional. A taxa
real se recobrou de um minimo de 1,5% em 1963 a 8,4% em 1967,
excedendo 11% em 1971 (o leitor encontrard estes niimeros na Exposicio
IT}. As perspectivas para o continuo progresso, a faxas elevadas, parecem
boas, nio obstante a diminuicAo da velocidade do desenvolvimento econd-
mico em muitos outros paises.

Além disso, uma for¢a anti-inflaciondria importante no Brasil, tem
sido a prépria expansdo econdmica. Em meados da década de 60 a econo-
mia tinha consideravel capacidade excessiva. A medida que a produgdo
alcanca niveis mais elevados, a produtividade aumenta significativamente ¢
economias de escala se tornam da maior importancia. Mesmo quando tEm
sido necessarias instalagdes maiores, o tamanho do mercado que cresce rapi-
damente, tornou possivel a exploracio de tecnologias mais eficientes e de
maior escala.

Quais tém sido os efeitos sociais da experiéncia brasileira? De uma
maneira geral t€m sido bons:

— Enquanto nédo existe uma solida anilise estatistica, os niveis de
bem-estar social parecem ter melhorado bastante. A renda real dos tra-
balhadores de salario minimo atrasou-se durante o periodo de 1964/67,
durante o regime de governo militar, porém esta tendéncia foi corrigida em
18967 ¢ a renda dos trabalhadores nfo tem sido prejudicada apreciavel-
mente pela inflagio.

— O nimero de empregos tem aumentado constantemente, em gran-
des proporgoes, de modo que uma parte crescente da forca de trabalho tem
sido colocada. |

— A existéncia e custo de habitacdes para familias de renda baixa
aumentaram drasticamente, devido a corregdo monetdria € a um novo pro-
grama de habitagdo do governo, que tornou hipotecas a longo prazo factiveis
¢ disponiveis.

— As arrecadagdes governamentais crescentes tornaram possivel
uma expansao maci¢a nos sistemas de educacgio, transporte, saide e outras
instituicdes governamentais,

E certo que o sistema tem defeitos e desigualdades, e o Brasil ainda ¢é
um pafs menos desenvolvido. Embora os pobres tenham se tornado mais
ricos, tanto em renda monetdria quanto em servigos publicos, como a educa-
¢do, existem largas disparidades entre classes e regides e, até 1970, pelo
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Desvalorizagdes Cambiais no Brasil, 1965/71
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menos, a distribuicio de renda no pals ndo parece ter progredido(14).
Entretanto, programas devem ser medidos contra alternativas, € ndo contra
a perfeicdo. As taxas satisfatdrias de crescimento atingidas t€m estimulado
o Brasil a iniciar programas suplementares para reduzir estas disparidades.

Além disso — o que € notidvel — o sucesso do programa tem, prova-
velmente, enfraquecido a vontade de reduzir a inflacio ainda mais, devido
ao receio de que providéncias anti-inflacionarias mais profundas possam

Banco Central do Brasil, dezembro de 1971, pdg. 182,

colocar um dique ao crescimento econdmico.

(14) Albert Fishlow, *“Brazilian Size Distribution of Income", American Economic Riview, maio

de 1972, pig, 391.
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a taxas de inflacdo relativamente altas e alguns circulos oficiais sentem que
taxas menores do que 15% poderiam ter um efeifo deflacionario.

Em suma, a politica brasileira dando prioridade explicita as metas so-
ciais ¢ econémicas, tem sido recompensada de uma maneira que certamente
obscurece os efeitos negativos de um programa para neutralizar a inflagao,
imperfeitamente administrado.

Li¢coes do Estrangeiro

Todas as nagdes, inclusive os Estados Unidos, devem estar alertas para
as experiéncias estrangeiras — mesmo aquelas em paises menos desenvolvi-
dos — que déio licdes valiosas de como tratar a inflagio. A experiéncia do
Brasil, por exemplo, demonstra algumas licbes importantes:

Primeira — que ¢é possivel libertar-nos da ilusdo de que pregos estdveis
sdo 0 modelo normal.

Segunda — que os efeitos desiguais da inflagio podem ser largamente
neutralizados pelo uso, em escala econbémica, de artificios de corregdo mo-
netaria.

Terceira — que uma politica para neutralizar a inflagio permite a uma
nagio se concentrar em redvzir o desemprego, aumentar o crescimento eco-
némico e resolver criticos problemas sociais através dos acréscimos resul-
tantes da arrecadacdo governamental,

Finalmente, que o processo de expansdo econOmica, particularmente
em uma economia com consideravel capacidade excessiva, pode constituir-se
em uma significativa forca anti-inflacionaria, tendo em vista as possibilidades
de maior produtividade, economia de escala e aperfeigoamento de tecnologia.

Naturalmente um pais que adota uma politica de correcdo de inflagao
incorre em complementacdo e custos administrativos. Tal politica deve
também ser acompanhada de providéncias que assegurem que as taxas de
inflagio sejam conservadas relativamente estdveis € em niveis modestos.
Porém, ambos os tipos de politica sdo de natureza auto-respeitadora e ne-
nhum deles requer uma burocracia oficial de controle de pregos ¢ saldrios.
Também taxas constantes de inflagio a niveis modestos devem ser infinita-
mente mais faceis de controlar de maneira politica e técnica, que a completa,
ou quase-completa eliminacdo da inflagio.

Um problema mais dificil que se apresenta, pelo menos aos Estados
Unidos, é a necessidade de desvalorizar para manter seu poder competitivo
internacional. Este problema ja existe e deve ser resolvido por muitas outras
razoes, além da inflacdo. Devo notar porém que, *“viver com a inflagdo”
requer desvalorizagbes somente quando as taxas inflaciondrias nos Estados
Unidos excederem as de outros paises. Conforme documentado por um
recente relatdorio da OECD(!®), durante a década de 1960 e do ano de 1970,
as taxas inflacionarias dos outros paises participantes da OECD foram maio-
res do que as dos Estados Unidos.

(15} Orpanizagdo para Cooperacdo Econbmica e Desenvolvimento.
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Aplicacdes Internas

As escolthas politicas de um pais envolvem invariavelmente alternativas.
O tradicional remédio anti-inflaciondrio de reduzir as pressdes da demanda
através de medidas monetirias e fiscais, quando recentemente empregado
pela Administracao Nixon, resultou em estagnagio econdmica, aumento do
desemprego € nenhuma reducio perceptivel na taxa de awmento de pregos.
A alternativa de controle compreensivo de precos e salarios que esti ten-
tanto agora € ainda muito recente para permitir uma avaliacdo de resul-
tados e custos,

Um ponto de vista pessimista poderia enfatizar que controles atacam
sintomas, € ndo causas, a néo ser que sejam considerados como poderes per-
manentes, contrapostos aos grupos econdmicos de pressdo. Porém, tempo-
rarios ou permanentes, parcial ou plenamente sucedidos, abordagens de
controle terdo custos sociais e econdmicos onerosos.

Por outro lado, a idéia de medidas parciais para o ajustamento infla-
cionario nao € recente nos Estados Unidos:

~—— Propostas recentes para incorporar medidas que ajustem o poder
aquisitivo das obrigacdes do governo tém partido de fontes tdo diversas
quanto do Prof. Milton Friedman('%) ¢ do Senador George McGovern(*?).

— Clausulas de escalonamento em contratos com sindicatos trabalhis-
tas tém-se espalhado largamente.

— Os pagamentos da previdéncia social tém sido aumentados cons-
tantemente, para suplantar os efeitos da inflagio.

— Muitos, se ndo a maioria dos servigos piblicos de gds e eletricidade,
usam escalonamento de precos que passam diretamente para o consumidor
quaisquer aumentos pagos pelo carvio ou pelo gas.

— Comumente sao usadas clausulas de reajustamento em contratos de
construcdo, aluguéis e outros compromissos financeiros a médio prazo.

A fraqueza de tal sistema parcial, como uma colcha de retalhos, reside
em que algumas pessoas sdo protegidas, outras ndo. Quanto menos com-
preensivo for um sistema, maior o mimero de disparidades que criara.

Moralidade ou Economia?

Deixem-me concluir com algumas observaces pessoais. Nas Gltimas
décadas tenho vivido e trabalhado por alguns anos no Brasil. Mais por
experiéncia ¢ por osmose do que por empirismo ou teoria, adquiri alguma
compreensdo sobre a inflagio que estd fora da corrente do pensamento eco-
ndmico anglo-americano tradicional.

Tornei-me ciente de que a todo-poderosa autoridade da economia anglo-
americana trata a inflacdo mais como um ponto de vista moral do que
técnico. Estou certo de que deve haver alguma explicagfo histérica para

(16) Newsweek, 12 de abril de 1971, pég. 86,
(17) The New York Times, 11 de novembro de 1971.
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isto, enraizada na filosofia, ética ou teologia. A tradicido tem sido mencionar
a inflacio e limitar a discussiio aos seus males.

A maior parte dos economistas latino-americanos foi treinada na tradi-
¢do anglo-americana. Durante anos, vivendo em seus paises assolados pela
inflacdo, eles tém-se sentido terrivelvente desconfortaveis. Como resuitado
de sua formac¢do académica, sabiam gue estavam vivendo em pecado. Mas
até mesmo economistas tém “limites de pecado”.

Eventualmente algumas almas ousadas deixaram a “igreja” ¢ comega-
ram a considerar a inflacdo sob um ponto de vista técnico, mals que morat.
Disseram “gostemos ou nfo, temos inflacdo persistente. “O gue poderemos
fazer?” E entio comegaram as descobertas.

Antecipando-me aos criticos, que acentuardo as diferen¢as econdmicas
¢ politicas, ndo estou argumentando que o Brasil constitue um modelo
perfeito a ser seguido pelos Estados Unidos. Nao é este o meu ponto de
vista. Técnicas para viver com a inflagdo, como foram experimentadas no
Brasil, tém sua propria validade e podem ser adaptadas proveitosamente a
situacdo dos Estados Unidos. De fato, a necessidade e os beneficios da
correcdo da inflacdo generalizada podem ser ainda maiores nos Estados
Unidos do que no Brasil, uma vez que os capitais imobilizados na economia
dos Estados Unidos tém sido ponderavelmente baseados na esperanca de
pouca ou nenhuma inflacio. Seria até mesmo aconselhavel que os Estados
Unidos solicitassem assisténcia técnica de uma nacao como o Brasil, mais
experientes do que nds em problemas inflacionérios.

Nio estou argumentando em favor da inflacdo. Noés ji a temos, é unl
fato da vida. Estou argumentando em favor de medidas que venham neutra-
lizar as disparidades que esta causa. E, nesta abordagem, nada existe que
impega um governo de seguir, ao mesmo tempo, uma politica anti-inflaciona-
ria.

SUMMARY

According to he author’s point of view, inflation must be accepted as a fagt of life, at
the same time that steps towards the neuntralization of its evils must be undertaken,

Considering that inflation is a global phenomenon, the author suggests that foreign expe-
riences might be highly relevant for the discussion of the inflation policies in the United States.
Brazil, specifically, has achieved sucpess following a program of living with inflation and, at the
same time, of giving priority to ecomomic expansion and social propress.

He argues that living with a modest level of inflation is much better than dealing with
unemployment or comprehensive control of wages and prices, a point of view also sponsored by
Summer H. Slichter and James Tobin.

The author starts by commeting two basi¢c statements which ar¢, in general, the suppont
for the stubborn determination of some governments towards contirolling inflation: a) that prices
must be stable; b) that inflation is, necessarily, a potent source of evils, Then he analizes the
Brazilian case, whose program, undertaken from 1964 on, aiming at the neutralization of inflation
through economiics, has been achieving, in his own judgement, amazing results.

He affirms that all naticns, including the United States, must be alert for foreign expe-
riences ~— even those in less developed countries, — which may offer valuable lessons on how
t0 treat inflation. Brazilian experience, for instance, leads to the following important conclusions:
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1) it is possible to get rid of the illusion that stable prices are the normal pattern; 2) the
unequal effects of the inflatiom might be largely neutralized by the wse, in an economic scale, of
monetary correction techniques; 3) a policy towards neutralizing inflation permits a country to
concentrate itseif in reducing unemployment, increase the ecomomic growth and solve crucial social
problems through the resulting revenue increase; 4) the process of economic growth, particularly
in an econpomy with vconsidergble excess capacity, might become 3 relevant anti-inflation foree,
having in view the possibilities of beiter productivity, scale economy and the improvement of
technology.

At the close of his paper he points ouvt that, due to the economic and political differen-
res between Brazil and the United States, this s not a perfect model for the United States,
However, the experimenis of living with inflation tried in Brazil, are valid and might be profitably
adapted to the United States.
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