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Resumo

O artigo apresenta um panorama histérico da inflagdo, desde a metade do século XIX até o
presente, combinando a anéilise da evolu¢cdo dos meios de pagamento, da renda real e do
nivel de precos com uma discuss3o dos tragos mais marcantes do arcabougo econdmico,
politico e institucional subjacente 3 evolugdo da politica monetiria. Focaliza, também, a
interagdo ciclica e secular entre o crescimento do estoque de moeda e o desempenho da
renda nominal e real, e assinala os efeitos ambiguos da indexagdo.

1. Introdugdo

A teoria e politica monetdria foram uma entre as diversas dreas as quais
Harry Johnson dedicou seu intelecto verdadeiramente renascentista. Sua

atitude de monetarista nio-dogmaitico é refletida neste fragmento de seu
artigo The problem of inflation:

*The Keynesian position is that the real economy is highly unstable and
that monetary management has both little relevance to it, and little control
over it; the monetarist position, on the contrary, is that the real economy
is inherently fairly stable but can be destabilized by monetary develop-
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ments which therefore need to be controlled as far as possible by intelligent
monetary policy. The monetarist position — in this very general sense,
which leaves open all the important scientific questions about how mone-
tary impulses affect the economy and how money should be managed —
seems to me the only alternative consistent with the facts (as distinct
from the myths) of historical experience. And though I do not wish at
this particular point to go into the empirical evidence in detail, I should
remark that I have arrived at this judgement, not by dogmatic conviction,
but out of a growing dissatisfaction with the explanatory power of the
theories and the empirical results of the policies of Keynesian economics
in which I was instructed during my youth at the two major centers of
the revolution” (Johnson, 1975) .

Julguei, portanto, apropriado incluir neste festschrift péstumo uma
visdo histérica da inflagdo brasileira, especialmente tendo em vista que o
Prof. Johnson foi um dos primeiros orientadores de minhas pesquisas

nesta drea, na Universidade de Chicago.

Apesar do esfor¢o sistemdtico de estabilizagio de pregos nos ultimos
anos, a inflagio continua a ser um problema prioritdrio no Brasil e talvez

assim persista no futuro.

Entretanto, em perspectiva histdrica, a inflagio ¢ um fenémeno ji
secularmente estabelecido no Brasil (se bem que o passado esteja entre-
meado de alguns periodos de relativa estabilidade de pregos e até mesmo
deflacio) .

Neste artigo pretendemos, justamente, levantar um panorama histé-
rico da inflacio desde a metade do século XIX até os dias de hoje. No
préximo item descreveremos sucintamente o perfil do estoque de moeda,
da renda real e da taxa de inflagio nesse intervalo. O quarto item ana-
lisa os tragos mais marcantes do arcabougo econdémico, politico e institu-
cional que condicionou a evolugio histérica da politica monetdria. Final-
mente, o quinto item examina os efeitos seculares e ciclicos do crescimento
monetario sobre a renda real e os precos, bem como os efeitos da inde-

xa¢io abrangente introduzida apés 1964.
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2. 0 comportamento monetéirio de longo prazo

No periodo 1840-1976, o estoque de moeda (M,) cresceu a taxa média
de 11,49, ao ano, que pode ser considerada bastante alta conforme os
padrdes internacionais. !

Em termos de fontes seculares de expansio, o crescimento dos meios
de pagamento ¢ quase que exclusivamente dominado pelo crescimento
da base monetaria (969,), sendo que a propensio do publico a manter
moeda manual e os encaixes dos bancos comerciais tiveram participagio
relativamente pequena e em sentidos opostos (respectivamente de 13 e
59%) (dados de Pelaez & Suzigan (1976) para o periodo 1869-1965).

Contador & Haddad (1975) estimaram a demanda de moeda de longo
prazo (1861-1970) no Brasil, segundo a reformulagio moderna da Teoria
Quantitativa da Moeda, concluindo pela existéncia de uma demanda
secular de moeda bastante estdvel, com elasticidades inflagio e renda de
longo prazo, respectivamente, de —0,895 e 1,001. Procuraram, ainda, expli-
car a taxa de inflagio dentro de um modelo neoquantitativista, obtendo
resultados que revelam elogiientemente a influéncia do crescimento dos
meios de pagamento sobre a taxa de inflagdo. Assim, usando a regra-de-
bolso da teoria quantitativa, através da qual a inflacio estimada resulta
da diferenca entre as taxas de crescimento dos meios de pagamento e do
produto real, ter-se-ia esperado, conforme essas estimativas, uma inflagio
secular de 9,79, ao ano, que deve ser comparada com a inflagdo efetiva-
mente observada, de 109, ao ano.

Como pano-de-fundo dos itens seguintes, a tabela 1 apresenta um
perfil do crescimento dos meios de pagamento, da renda real e do nivel
de pregos nos principais subperiodos considerados.

Particularmente no que se refere ao periodo de pds-guerra, o estoque
de moeda (M,) aumentou a taxa de 28,79, ao ano no periodo 1947-76,
enquanto o nivel de precos cresceu a média de 23,29,. Este foi um perfodo
de crescimento econémico acelerado, da ordem de 6,69, anuais em termos
reais. Nao obstante, devido a elevacdo gradual do custo de manter moeda
(em virtude da aceleragio do processo inflaciondrio), a velocidade-renda
da moeda (PIB/meios de pagamento) cresceu a média anual de 1,19,.

! Segundo Friedman & Schwartz (1963), no periodo 1867-1960 o crescimento anual médio de M,
nos Estados Unidos foi de 5,4%, enquanto no mesmo perfodo a média brasileira foi de 9,0%,
ou seja, quase o dobro da média secular americana.
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Tabela 1

Taxas médias de crescimento anual (%)

Periodo I Moeda ’ Renda real I Precos
1869 - 1888 1.6 30 —-19
1889 - 1913 6.1 41 45
1914 - 1920 10.8 3.4 8.5
1921 - 1939 78 4.6 1,7
1940 - 1945 218 3.3 13,2
1946 - 1942 79 7.2 10,7
1950 - 1964 29.9 6.1 246
1965 - 1976 32,5 1.7 25,0

Fontes. Renda e precos — 1869-1813 e 1946-1949: Contador & Haddad (1975); 1314-1945: Haddad (1975);
1950-1975:  Conjuntura Fcondmica.

Moeda — 1869-1971: Peléez & Suzigan (1976); 1972-1975: Boletim do Banco Central do Brssil.
O intervalo de pds-guerra pode ser subdividido em dois periodos ba-
sicos:

a) 1947-64, de aceleragdo inflaciondria, chegando s proximidades da
inflagdo galopante em 1964;

b) 1965-76, de redugio gradualista do processo inflacionario (embora
se notem sinais inquietantes de reaceleragio da inflagio desde 1974).

Tabela 2
A inflagdo no pos-guerra, 1947-76

Taxas de crescimento (%)

Perfodo M, P Produto real
1947 - 1964 26,1 22.8 6.0
1865 - 1976 32.5 25,0 1.7
1947 - 1976 28,7 232 6.6

Fonte: M, — Boletim do Banca Central do Brasil.
Produto real (PIB) — Fundagdo Getulio Vargas — IBRE.
Pregos (deflator implicito do PIB) — Fundagdo Getulio Vargas — IBRE.
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3. 0 arcabougo econdmico e institucional da politica monetéaria brasileira

Nio obstante a existéncia de uma paridade legal fixa entre o ouro ¢ o
mil-réis, decretada em 1846, a adesio ao padrio-ouro durante o Império
foi inteiramente ficticia. Para todos os efeitos, vigorava um regime de
taxas de cambio flexiveis, livremente determinadas pelo mercado, que
possufa a virtude de facilitar o ajustamento da economia as flutuagdes
conjunturais da receita de exportagio.

Dada a concentracdo da pauta de exportagdes em um ndmero redu-
zido de produtos primdrios, e tendo em vista a importincia do setor
exportador no ambito da parcela monetizada da economia, a nio-adesio
do Brasil ao padrdo-ouro no século XIX nos poupou, sem duvida, enor-
mes custos sociais de ajustamento.

Em termos de institui¢des monetarias, o Império caracterizou-se por
uma ambivaléncia de atitudes que ora favoreciam o monopdlio gover-
namental da emissdo (quer através do Tesouro ou do Banco do Brasil),
ora se inclinavam pela emissio descentralizada pelos bancos comerciais
(imitando, neste aspecto, a experiéncia norte-americana). 2

No seu apagar das luzes, o Império legou a Repiblica uma legislagdo
que estabelecia a emissdo bancdria descentralizada, nos moldes america-
nos (a chamada Lei Ouro Preto). De certa forma, safa vitoriosa a cor-
rente “papelista”, que advogava a criagdo de uma fonte mais “generosa”
de aumento dos meios de pagamento, contrastando com a politica mone-
taria até entdo vigente, que vinha sendo extremamente frugal. Assim,
no periodo 1869-88, o crescimento médio anual de M, foi de 1,69, ao
ano (computado a partir dos dados de Peldez & Suzigan (1976). Mesmo
com o crescimento modesto da renda real, exercia-se, inegavelmente, uma
pressio deflaciondria sobre a economia (as estimativas de Contador &
Haddad (1975) indicam um crescimento médio anual de 3,09, do pro-
duto real e uma queda anual média de 1,99, do nivel de precos neste
periodo) .

Por trds da op¢io pelo crescimento mais generoso dos meios de paga-
mento, via emissdo bancdria, estava a consciéncia da necessidade de “lubri-
ficar” o processo de transicio entre a escraviddo e o trabalho assalariado
bem como o de gerar certa euforia “desenvolvimentista” (onde a politica

2 O pano-de-fundo ideolégico desta ambivaléncia de politicas era o debate incessante entre ‘‘meta-

listas’ e ‘‘papelistas” (partidirios, respectivamente, da emissio metilica com lastro-ouro e da
emissdo bancéiria), e o sempre precirio equilibrio da correla¢io de for¢as entre estes grupos.
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monetdria levemente inflaciondria caberia manter um nivel elevado de
demanda global), que propiciasse o crescimento do incipiente setor urba-
no-industrial.

A fase inicial da Republica se associa, assim, ao chamado “encilha-
mento”, que nada mais ¢ do que um breve episédio inflaciondrio e de
forte especulagio na Bolsa, decorrente da emissdo liberal de moeda pelos

bancos comerciais, e que traumatizou o publico, acostumado a politica
monetaria austera e a relativa estabilidade de pregos.

A experiéncia pode ser resumida na tabela 3:

Tabela 3
Taxas de crescimento (%)

Perfodo M, Pregos Renda real
1883 6.8 1,08 3.7
1890 99,2 27,83 0.5
1891 50,6 84,94 -3.0
18€2 11,2 28,15 ~21
1889 - 1892 26,1 28,3 —26

Fonte: M, — Peldez & Suzigan (1976).
Precos e renda real — Contador & Haddad (1975).

Por outro lado, conforme observam Stanley Stein (1975) e Albert
Fishlow (1972), estd superada a concepg¢io aneddtica do “encilhamento”
como simples fendmeno especulativo passageiro, ji que o episédio deixou
um saldo duradouro em termos do aumento da formacio de capital e

1y

estimulo a capacidade empresarial.

Como reagiio pendular da opinido publica ao encilhamento e a poli-
tica econdmica tumultuada dos primeiros anos da Republica, realizou-se
no periodo 1898-1906 um programa ortodoxo de estabilizagio econOmica
sob o comando dos Ministros da Fazenda Joaquim Murtinho e Leopoldo
Bulhdes.

A austeridade da politica orfodoxa teve, sem divida, conseqiiéncias
adversas, como a faléncia do Banco da Repiblica e a crise econémica de
1900. Entretanto, afastada a abordagem maniqueista deste periodo, deli-
neia-se um quadro mais avangado da estratégia Murtinho/Bulhdes, que
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se configura como a conjugagio de etapas de tratamento de choque e de
gradualismo na estabilizacio, deixando um saldo n3o desprezivel de rea-
lizacGes, dentre as quais o reescalonamento de divida externa, a reforma
tarifdria de 1900, o aumento da eficiéncia da arrecadagio e das despesas
fiscais, a reorganizacio do Banco do Brasil em 1905 e intimeras obras de
infra-estrutura, como o saneamento e a reurbanizacio do Rio de Janeiro
e o desenvolvimento dos transportes e comunicagdes.

O revezamento, no poder, entre “ortodoxos” (ou ‘“metalistas”) e
“desenvolvimentistas” (ou ‘‘papelistas’) tem, como pano-de-fundo, o
debate entre as correntes econdémicas deflacionistas, favordaveis ao retorno
a paridade cambial arcaica de 1846, e os grupos que propunham a estabi-
lizagio a uma taxa mais “realista”. Grosso modo, a corrente deflacionista
era recrutada entre os grupos urbanos de classe média (profissionais libe-
rais, funciondrios piblicos, operariado incipiente etc.), cujos saldrios se
ajustavam com certa defasagem ao processo inflaciondrio, € em cuja “cesta
de bens” consumidos tinham destaque os artigos importados. Por conse-
guinte, esse grupo encarava a deflacio e a revalorizagio cambial como
uma recompensa (a0 menos transitdria) a erosdo de seu poder aquisitivo
desde o encilhamento. Todavia, os adeptos da estabilizagdo cambial pro-
vinham, essencialmente, das fileiras exportadoras e do empresariado indus-
trial incipiente, aos quais a deflacio e a revalorizagio cambial seriam
lesivas (pelo menos durante a transi¢io para um novo equilibrio de
precos e taxa de cambio).

A problemitica da estabilizacio cambial ligava-se diretamente ao
movimento que propunha a interven¢io governamental em apoio ao setor
cafeeiro. Assim, a criagio da Caixa de Conversio (que configura a pri-
meira experiéncia de adesio as chamadas “regras do padrio-ouro”), em
dezembro de 1906, ¢ subseqiiente a assinatura do Convénio de Taubaté,
firmado em fevereiro do mesmo ano pelos governadores dos trés princi-
pais estados produtores de café: Sio Paulo, Minas Gerais e Rio de Ja-
neiro. Argumentava-se que as priticas monopolisticas a serem implantadas
pelo convénio,® bem como o influxo de empréstimos estrangeiros que
viriam financiar a sua execugdo, originariam uma pressio tendente 2
revalorizagdo cambial, o que iria neutralizar parte dos beneficios perce-
bidos pelos cafeicultores por meio do programa de valorizagio do café.
Dai a preocupagdo de conjugar o esquema cafeeiro com um mecanismo
de sustentacio da taxa cambial.

3 O esquema de valorizacio do café procurava uma aproximagio da “‘tarifa 6tima’’, embora talvez
~ como o burgués de Moliére — sans le savoir.
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Na prdtica, a adesdo do Brasil ao padrdo-ouro foi parcial, na medida
em que apenas a emissio da Caixa de Conversdo, realizada mediante o
deposito de ouro ou divisas, era livremente conversivel a taxa de 15 pence
por mil-réis; a seu lado, existia ainda aprecidvel massa de moeda fiducid-
ria inconversivel, de emissio do Tesouro. O mecanismo cambial dependia
efetivamente de um influxo continuo de reservas estrangeiras. Assim,
ndo deve causar surpresa o fato de a experiéncia de adesio ao padrio-
ouro ter ruido fragorosamente com o desencadeamento da I Guerra Mun.
dial, quando a crise do comércio exterior e a virtual paralisacio do in-
fluxo de capitais estrangeiros levaram ao fechamento da Caixa de Con-
versdo, em 1914, e ao retorno as “execradas” emissdes de moeda inconver-
sivel pelo Tesouro. Esta seria, igualmente, a sorte da segunda experiéncia
de adesdo ao padrio-ouro com a Caixa de Estabiliza¢do a partir de 1926
e que sogobrou com a Grande Depressio de 1929/30.

Na década de 20, a politica monetaria brasileira foi fortemente in-
fluenciada pela doutrina do “crédito legitimo”, que teve, inclusive, refle-
x0s na criagdo episédica de um banco central no perfodo 1923-6.

De modo simplificado, a doutrina do crédito legitimo invoca a ne-
cessidade de se vincular a expansio dos meios de pagamento ao forneci-
mento de crédito as atividades produtivas legitimas. Depreende-se daf a
necessidade da criagio de um mecanismo monetdrio flexivel, de preferén-
cia um banco central que articule a expansio monetdria as necessidades
da producio e ndo as necessidades de financiamento do déficit do Tesouro,
como era até entdo usual no Brasil. Os partiddrios da doutrina recorriam
a seu favor ao exemplo da criacio do Federal Reserve System nos Estados
Unidos, em 1914, ¢ do Banco Central da Alemanha, que procuravam
acomodar a circulagio monetdria as necessidades dos negdcios, e propu-
nham a imediata criagdo de um banco central no Brasil.

A doutrina do crédito legitimo (real bills doctrine) acha-se atual-
mente em descrédito, mas, conforme indica a anilise de Friedman &
Schwartz (1963), seus partiddrios naquela época ndo distinguiam com
clareza os conceitos de base monetiria € meios de pagamento. De fato,
em um sistema monetdrio de reservas bancdrias fraciondrias, o comporta-
mento do publico, alterando os parimetros do multiplicador monetdrio
(basicamente as razdes encaixe/depésitos e papel-moeda em poder do
publico/meios de pagamento), pode provocar alteragbes indesejiveis no
volume de meios de pagamento, se a base monetdria for fixa. O papel
de um banco central seria, entdo, o de fornecer certa elasticidade a base
monetdria precisamente para evitar a elasticidade no total de meios de
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pagamento (este argumento ignora a existéncia de crescimento econdmi-
co, na presen¢a do qual o banco central deve também expandir os meios
de pagamento numa propor¢io tal que, conhecida a elasticidade-renda da
demanda de moeda, se mantenha a estabilidade de precos). Entretanto,
segundo Friedman & Schwartz, a reivindicagio de que o banco central
deveria ter um comportamento pré-ciclico da oferta monetiria, acomo-
dando-a passivamente as necessidades dos negdcios, era claramente fala-
ciosa.

No Brasil, a campanha pela criagio do banco central ganhou alento
com a atuagio de Homero Batista, presidente do Banco do Brasil durante
1914-8 e Ministro da Fazenda durante 1919-22. A seu ver, era preciso
melhorar o controle monetdrio eliminando a interferéncia erritica do
Tesouro nesta drea e transferindo a diregao da politica monetdria para
um banco central a ser criado através da reorganizacio do Banco do Bra-
sil. Batista fundamentava-se em trés ordens de consideragio:

a) somente um banco central independente poderia regular a moeda e
o crédito de acordo com as necessidades dos negacios; o Tesouro cumpria
mal esta fungio, pois tinha multiplas funcbes e seu critério principal de
politica monetdria era o de financiar o déficit governamental, sendo,
além disso, vulnerdvel a pressdes politicas;

b) uma discussio bizantina enfatizava a qualidade e nio a quantidade
da emissio monetdria; a moeda emitida pelo Tesouro seria artificial, pois
circulava apenas por fiat legal, enquanto as emissdes do banco central
seriam lastreadas em riquezas reais tais como ouro, divisas e duplicatas
oriundas de transagSes legitimas. Implicitamente, pois, um dado volume
de emissio do banco central seria menos inflacionirio do que a equi-
valente emissio do Tesouro, segundo este raciocinio;

¢) somente um banco central poderia langar as bases para o almejado
retorno ao padrdo-ouro; além disso, 2 maioria dos paises civilizados ja
estava usando moeda emitida pelo banco central, e nio pelo Tesouro.

A campanha pela criagio de um banco central foi ainda reforcada
pela propaganda favoravel desenvolvida pela Liga das Nacdes (por exem-
plo, durante a Conferéncia Internacional de Bruxelas em 1920, e na Con-
feréncia Econdmica Internacional de Génova em 1922), bem como pela
atuagdo concreta de seus peritos em virios paises europeus.
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O primeiro passo em dire¢do ao estabelecimento de um banco central
foi a criagio da Carteira de Redescontos do Banco do Brasil, em novem-
bro de 1920, munida do poder de emissio para o redesconto de titulos
decorrentes de transagdes comerciais legitimas. Entretanto, sua capacida-
de emissora estava sujeita a um teto mdximo, fixado inicialmente em
100 mil contos. A Carteira teve atua¢io destacada no combate i recessio
de 1920-1 (reflexo de um movimento ciclico idéntico ao que afligia a
economia mundial), e no financiamento do terceiro programa de valori-
zagao do café (1921-4). Todavia, o movimento pela criagio de um banco
central nio iria esmorecer, encontrando seu principal porta-voz na figura
de Arthur Bernardes, que levantou a necessidade de uma autoridade mo-
netdria central como um dos pontos-chave de sua campanha presidencial.

Logrando elegerse em 1922, Bernardes promoveu efetivamente a
transformagio do Banco do Brasil em banco central de porte semelhante
ao do Banco Central Alemio, isto é, emitindo segundo a doutrina do
crédito legitimo, com 1/3 do lastro em ouro e 2/3 em titulos comerciais.
Infelizmente, a duracio do experimento foi curta, de 1923 a 1926, jd
que o Presidente Washington Luis, disposto a retificar as fungdes do
banco central (isto é, a criar um o6rgido que promovesse a plena e livre
conversibilidade da circulagio em ouro a uma taxa de cimbio fixa),
decidiu suspender logo no inicio de seu Governo as atribuigdes de banco
central conferidas ao Banco do Brasil no Governo anterior.

Washington Luis encarava essa medida como temporaria, passando a
se preocupar em ultimar as providéncias para a restauragio de um banco
central ortodoxo, ji em 1928. A depressdio mundial bloqueou-lhe o ca-
minho, embora ainda em 1930 Washington Luis confiasse que seu suces-
sor eleito, Julio Prestes, se apressaria a reabrir um banco central auténtico.
Entretanto, o desdobramento da Grande Depressio e a Revolucio de
1930 sepultariam até 1945 a idéia de uma autoridade monetdria central,
somente retomada com a cria¢io da Sumoc (Superintendéncia da Moeda
e do Crédito) apés a adesdo do Brasil ao sistema financeiro internacional
de Bretton Woods; o banco central, propriamente dito, somente iria ser
criado em 1965.

Encerrado o episédio fugaz do banco central em 1926, a preocupagdo
do Governo voltou-se novamente para o retorno da economia ao padrio-
ouro, encarado como condi¢io sine qua non para um desenvolvimento
econdémico harmonioso € para a expansio das relagdes econdmicas inter-
nacionais do Pais.
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A Caixa de Estabilizacdo, que em linhas gerais reproduzia a expe-
riéncia da Caixa de Conversio de 1906-14, foi o orgdo encarregado de
assegurar a nova paridade, decretada segundo os cdlculos do Governo,
atendendo aos principios da paridade do poder de compra. E interessante
observar que o Presidente Washington Luis se inspirou, em grande parte,
no programa de estabilizacio da Franca (pais visitado por ele pouco
antes de sua posse), bem como nas idéias econémicas de Gustav Cassel,
perito em problemas monetdrios e cambiais de grande renome, na época,
o ardoroso opositor da deflagio como instrumento de retorno a estabili-
dade cambial.

A segunda adesdo do Brasil ao padrdo-ouro nio teve melhor sorte do
que a anterior, interrompida que foi pela Grande Depressdo. E licito
afirmar que esse momento marca um rompimento radical com as politicas
econodmicas tipicas da Primeira Republica e o inicio de uma atuagio acen-
tuadamente intervencionista do Estado na economia.

Um fato significativo e, ao que sabemos, pouco divulgado ¢ o de
que a recessio brasileira se antecipou ao colapso mundial de outubro
de 1930, tendo comegado essencialmente por volta de setembro de 1928,
em virtude da iniciativa do Governo de empreender uma politica defla-
cionista.

Essa constatagio nio elimina, obviamente, a importincia do abalo
sofrido pela economia com os acontecimentos mundiais de outubro de
1929, que se traduziu em profunda crise do setor exportador, a partir
do qual a Depressdo se alastrou ao resto da economia.

A experiéncia brasileira durante a Depressio tem recebido bastante
atengdo na literatura, especialmente apds a publicagio da obra de Celso
Furtado (1956) que assinalou a originalidade da experiéncia brasileira
no que se refere i recuperacio relativamente precoce da crise, bem como
a extensdo proporcionalmente menor do desemprego e da contragdo da
renda no Brasil em comparagio com as principais nacdes industrializadas.

Segundo Furtado, a performance da economia brasileira deveu-se ba-
sicamente & politica fiscal expansionista, inconscientemente keynesiana,
adotada no financiamento da destrui¢io de estoques de café pela criagio
de moeda. Essa colocagdo pioneira de Furtado, levantada quando as esti-
mativas numeéricas sobre a evolu¢do econdmica do Brasil ainda eram

4+ Esta politica foi conduzida sob a lideranca do Banco do Brasil ¢ estava ligada i decisio gover-

namental de apressar a reabertura de um banco central ortodoxo.
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bastante incipientes, tem suscitado acalorados debates, que ainda se en-
contram em aberto.

Sem desconsiderar o impacto expansionista dos gastos governamen-
tais ligados a politica cafeeira, parece haver certo consenso de que a
interpretacio originalmente levantada merece ser qualificada em diferentes

pontos, que destacaremos a seguir:

1. Somente uma parcela das compras e destrui¢des macicas de estoques
de caté pelo Governo foi financiada pela cria¢io de moeda, sendo o
restante financiado por impostos de exportacio. Embora isto reduza um
pouco a for¢ca do argumento original de Furtado sobre a politica fiscal
como instrumento da recuperagio, o efeito liquido terd sido, entretanto,
expansionista. Além disso, observou-se que:

a) sob as hipdteses usuais do teorema do or¢amento equilibrado, deduz-
se que um aumento das despesas governamentais financiado pelo aumento
de impostos ¢é, apesar disso, expansionista, embora o seja menos do que
na alternativa de financiamento via criagio de moeda;

b) dada a relativa inelasticidade da demanda externa por café, grande
parte da incidéncia do imposto de exportacio terd sido transferida para
os consumidores estrangeiros.

2. J4 em 1930, o estado de Sio Paulo conseguiu obter um empréstimo
de 20 milh&es de libras, que ajudou a suavizar a crise do setor exportador,
sendo este o unico empréstimo externo concedido pela praga de Londres
no ano critico de 1930. Todavia, um imposto de 5 shillings por saca de
café foi decretado para financiar o empréstimo, reduzindo seu efeito ex-
pansionista sobre o setor cafeeiro.

3. O Programa de Reajustamento Econdomico, mediante o qual o Go-
verno federal socializou 509, das dividas dos fazendeiros com os bancos
comerciais, em 1934, constituiu uma importante medida anticiclica; em-
bora o volume total de desembolsos tenha sido julgado relativamente
pequeno por Villela & Suzigan, quando comparado com o tamanho médio
do produto agricola total (estimado em 1939), o impacto regional e seto-
rial do programa ndo deve ser desprezado, considerando-se que 82,527,

5  As principais qualificacdes du extensoes do argumento de Furtado sobre a experiéncia do Brasil
durante a Depressio foram possibilitadas pelos trabalhos de Werner Baer, Albert Fishlow, Claudio
Haddad, Carlos Peliez, Simio Silber, Annibal Villela e Wilson Suzigan, bem como por nossa obra:
Neuhaus (1975).
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das indeniza¢des pagas até 1942 dirigiam-se aos principais estados respon-
sdveis pela producio agropecudria (Sdo Paulo, Rio Grande do Sul, Per-
nambuco e Minas Gerais) e que 86,189, das indenizag¢es canalizavam-se
para as atividades mais importantes (café, cana-de-agucar e pecudria).

4. A politica fiscal do Governo Vargas, embora inicialmente de porte
ortodoxo, passou a apresentar fortes déficits orcamentdrios ap6és 1930 em
virtude da redugio das receitas aduaneiras e de eventos exdgenos como
os gastos com a Revolucgdo Constitucionalista de 1932 e as secas nordes-
tinas do mesmo ano.

5. Um grau razoivel de flexibilidade de precos e saldrios ajudou a amor-
tecer o impacto da depressio, observando-se, por exemplo, niveis de de-
semprego considerados modestos em relagio aos paises industrializados. A
forte desvalorizagio cambial também colaborou no processo de ajusta-
mento, suavizando a queda da renda do setor exportador e estimulando
a demanda por bens substitutos de importagdes.

6. O aumento das exporta¢des nio-tradicionais, como a do algodio (es-
pecialmente apoés 1933), teria aliviado bastante o setor exportador a
bragos com a crise cafeeira. Efetivamente, a participagdo relativa do café
e do algoddo no valor das exportagGes se alterou, respectivamente, de
71,7 e 2,19, em 19259 para 47,1 e 18,69, em 1935-9 (Peldez, 1971).

7. Parece razodvel atribuir parte da precedéncia dos pontos de inflexdo
do ciclo brasileiro, tanto na queda como na recuperagdo, a0 comporta-
mento dos meios de pagamento, quando comparados com outras econo-
mias, como a dos Estados Unidos. De fato, tanto a contragio como a
expansio monetdria comecaram no Brasil antes que nos Estados Unidos.
Observando que as estimativas recentes de Haddad permitem assinalar
a recupera¢io do produto industrial a partir de 1931 e do produto total
a partir de 1932, ¢ interessante constatar que a economia americana tam-
bém experimentou uma fraca recuperagio no inicio de 1931, mas que foi
logo superada pelo reinicio da crise bancaria e da contragio monetdria
apds marco deste mesmo ano. Segundo Friedman & Schwartz, “talvez se
esses sinais preliminares de recuperagio (em 1931) tivessem sido seguidos
de vigorosa expansio dos meios de pagamento, eles poderiam ter-se con-

vertido numa recuperagio auto-sustentada”. (Friedman & Schwartz, 1963) .
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Tabela 4

A depressao mundial no Brasil e nos Estados Unidos — 1929-34 --
taxas de crescimento (em percentagens)

Brasil Estados Unidos

Anos

Moeda PIB Real Pregos Moeda PIB Real Precos
1929 -~ 57 IR - 356 0.1 6.0 0.3
1930 —147 21 —124 — 53 — 89 — 38
1931 16.1 =33 -10.9 =117 — 579 -10.3
1932 18.2 43 1,5 — 69 —14,6 — 87
1833 — 33 8.9 — 20 —30 — 29 —14
1934 147 9.2 6.3 15.1 8.9 1.2

Fonte: Neuhaus, Paulo. Histéria monetsria do Brasil, 1900-1945.
Rio de Janeiro, IBMEC, 1975, 1abela 14.

A nosso ver, a importincia da politica monetdaria como fator de
recuperagdo da economia brasileira na década de 30 foi subestimada, em
parte, em face da auséncia, até data recente, de dados confidveis sobre
renda nacional e pregos, e em parte em virtude da aceitagdo, pela maior
parte da literatura, de modelos macroeconémicos que relegam a um plano
inferior o papel da politica monetiria,

Apesar da auséncia de coordenacio do controle monetirio no periodo
anterior A criacdo da Sumoc, em 1945, o Banco do Brasil foi assumindo,
a partir da década de 30, crescentes poderes que o levaram a atuar na
drea da politica monetdria e crediticia, bem como a servir de incipiente
banco de desenvolvimento em apoio aos programas governamentais de

[y

fomento a industrializa¢do e a agropecuaria.

A Carteira de Redesconto do Banco do Brasil (Cared) foi reaberta
em 1930 e suas operacdes de redesconto (de titulos comerciais privados
e de papéis oriundos de financiamento da aquisicio de estoques de café
pelo DNC) passaram a ser importante fonte de variagdo da base monetaria.

Outro instrumento importante de politica monetdria na década de 30
foi a Caixa de Mobilizagio Bancaria (Camob), criada junto ao Banco
do Brasil em 1932. Os bancos comerciais puderam, entio, repassar a
Camob os ativos cuja liquida¢io ficou comprometida pelos eventos da
Depressdo, recompondo, assim, sua posicio de liquidez. A Camob passou
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a ser, juntamente com a Cared, responsivel por parte substancial da
expansio da base monetdria, dado que ela dispunha do poder de requi-
sitar do Tesouro as emissdes necessarias as suas operagoes.

Ja no periodo do Estado Novo, quando se tornara iminente a possi-
bilidade de uma conflagra¢io mundial e quando o Governo demonstrava
um redobrado interesse em fortalecer a industrializacio e os investimentos
em infra-estrutura e recursos naturais (inclusive por questées de defesa
nacional), a atuacio do Banco do Brasil foi fortalecida pela criagio da
Carteira de Crédito Agricola e Industrial (Creai) em 1938.

A politica monetiria no periodo 1930-45 foi eminentemente pré-ci-
clica, inspirada na doutrina do ‘“crédito legitimo” e endossando, assim,
a faldcia de que as emissdes destinadas a financiar “atividades produtivas”
nio teriam efeito inflaciondrio.

O financiamento das despesas de guerra via criagio de moeda e a
adogio de medidas in6cuas para conter os efeitos da inflagdo (lastro-ouro
para emissdo de moeda, controles de precgos etc.) fizeram com que a taxa
de inflacio voltasse a superar consistentemente, a partir de 1941, a marca
dos 109, depois de um longo periodo (desde meados da década de 20)
de relativa estabilidade de precos ou mesmo deflagdo. ¢

A preocupagio com o recrudescimento da inflagdo e a falta, até entdo,
de uma instituigio que coordenasse a politica monetiria motivaram a
criagdo da Superintendéncia da Moeda e do Crédito (Sumoc) em 1945.

O Brasil havia acabado de associar-se aos recém-criados Fundo Mo-
netario Internacional e Banco Mundial e, dentro do espirito dessa afilia-
¢do, esperava-se que a Sumoc pudesse preparar, num futuro préximo, as
bases para a criagio de um Banco Central.

Dentre as principais fungdes atribuidas & Sumoc, destacavam-se: a)
decidir sobre a necessidade de emissdes de moeda e requisitd-las ao Tesou-
ro; b) servir como depositirio das reservas legais dos bancos comer-
ciais; ¢) regular as taxas de juros bancirios e de desconto; d) operar
no mercado aberto com titulos do Governo; e) supervisionar os emprés-
timos da Carteira de Redescontos ¢ da Camob aos bancos comerciais; f)
regular a industria bancédria em geral.

Infelizmente, apesar de estar munida, pelo menos teoricamente, de
um leque de atribuicdes que lhe permitiriam funcionar como verdadeira

¢ Salvo mencio contraria, as referéncias i taxa de inflagio anteriores a 1947 baseiam-se no deflator

do PIB estimado por Haddad (1974).
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autoridade monetaria, a Sumoc foi apenas um dos diferentes vetores que
influenciavam o resultado final da politica monetdria.

Sua ligagdo “incestuosa” com o Banco do Brasil (a quem cabia exe-
cutar as diretrizes emanadas da Sumoc), freqiientemente desvirtuava a con-
dugdo da politica monetdria. Assim, por exemplo, o Banco do Brasil, ao
invés de esterilizar as reservas nele depositadas pelos demais bancos co-
merciais, 3 ordem da Sumoc, simplesmente tratava essas reservas da mesma
forma que os depdsitos comuns do publico, utilizando os recursos assim
obtidos para expandir, rotineiramente, suas operagGes ativas.

Dessa forma, ao invés de serem poderosos instrumentos de politica
monetaria, os depdsitos compulsérios passavam a ser apenas uma ficgio
contdbil, O seu unico efeito econdémico era o de remanejar a composi¢io
dos empréstimos ao publico concedidos pelo Banco do Brasil e pelos
demais bancos comerciais, ampliando relativamente aqueles e contraindo
relativamente estes, mas deixando inalterado o total.

Além disso, apesar dos esforcos piedosos da Sumoc para disciplinar
o crescimento dos meios de pagamento nas décadas de 50 e 60, esta insti-
tuicio acabava sendo levada de roldio na ansia do Governo em imple-
mentar politicas econémicas desenvolvimentistas freqiientemente financia-
das pela emissio de moeda.

Na verdade, desde 1942 o Governo havia pretendido colocar um dique
contra o processo inflaciondrio proibindo solenemente as emissGes de
moeda para financiar o déficit do Tesouro (o unico canal “legitimo” de
expansido monetdria, dentro do espirito falacioso da real bills doctrine,
seriam as emissdes da Camob e Cared destinadas ao “crédito produtivo”).
Entretanto, na prética, este mecanismo foi ostensivamente ignorado pelo
Tesouro até 1964, quando a legislagio de 1942 foi revogada com a criagio
do Banco Central.

O tesouro, tipicamente, sobregirava em sua conta no Banco do Brasil,
provocando, assim, emissGes extraordindrias da Carteira de Redesconto,
as quais eram legalizadas pelo Governo, periodicamente, através de legis-
lagio especial.

O cléssico debate na literatura monetdria entre rules (regras impes-
soais) e authorities (poder discriciondrio das autoridades monetdrias) te-
ve, na verdade, um desfecho peculiar no Brasil, no periodo anterior a
criacio do Banco Central em 1965: nio s6 nio existiam rules como tam-
bém ndo existiam authorities (de fato, embora existissem de direito).
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Assim, a politica monetdria era conduzida até 1965 como um navio
a deriva, ao azar das tempestades ou ventos que sopravam, conforme o
estado do déficit orcamentario federal.

A aceleragio do processo inflaciondrio no periodo 1949-64 decorreu,
essencialmente, da conjuga¢io de uma politica desenvolvimentista ambi-
ciosa, que exacerbava as despesas governamentais, com a dificuldade de
dinamizar, pari passu, a arrecadagio fiscal, e a virtual inexisténcia de
mecanismos ndo-inflaciondrios de financiamento do déficit or¢camentdrio.

Outras fontes de pressio para o aumento de base monetiria foram
as operagdes governamentais no mercado cafeeiro, bem como a expansio
do crédito bancirio ao setor privado.

Quanto a este ultimo item, as origens do processo remontam as idéias
falaciosas da real bills doctrine, segundo as quais a expansdo do crédito
as atividades produtivas nunca ¢ inflacionaria. Além disso, dada a inci-
piéncia do mercado de capitais ndo-bancirio, os bancos comerciais aca-
bavam sendo praticamente a unica fonte de financiamento as empresas.
Criou-se, assim, um verdadeiro circulo vicioso: o aumento excessivo do
crédito gerava a inflagdo; o crescimento do mercado aciondrio ficava ini-
bido especialmente devido a politica fiscal que estimulava as empresas
ao endividamento e nio & emissdo de a¢des; o mercado de titulos de renda
fixa era penalizado pela conjugagio da inflagio com a Lei da Usura.
Nio restavam, pois, alternativas para financiar as empresas exceto o cré-
dito bancario, mas o seu abuso gerava inflagdo, que realimentava o circulo
vicioso.

Na medida em que a persisténcia da inflagio asfixiou o crescimento
do sistema financeiro nio-bancirio, tornou-se também mais delicada a
tarefa de promover uma politica monetdria de estabilizacdo de pregos
a curto prazo, pois a redugio abrupta da taxa de crescimento dos meios
de pagamento e do crédito ao setor privado colocava em xeque a solvéncia
do setor privado e afetava negativamente a oferta global. Dai surgiu a
opgiio pelo combate gradualista 2 inflagdo apds 1964.

Na década de 50 chegou-se a elaborar, em 1958, um Programa Nacio-
nal de Estabilizacio comandado pela equipe de Lucas Lopes, mas o seu
abandono em 1959, em virtude da impopularidade das medidas profistas,
assinalou a aceitagdo tdcita pelo Governo da inflagio galopante, que che-
gou i taxa anual de 1449 no primeiro trimestre de 1964.7

7 No periodo 1959-64 houve varios programas esporadicos de estabilizagio cuja sorte, entretanto,
nio foi melhor que a do Programa de Lucas Lopes.
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A partir de 1964, o controle da inflagio passou a ser uma das princi-
pais metas da politica econdmica. Adotada a opgio gradualista, e identi-
ficada a infla¢io como fenémeno eminentemente monetdrio, procurou-se
reduzir gradativamente a taxa de expansdo dos meios de pagamento, par-
ticularmente atuando sobre o crescimento da base monetdria, que é o
principal instrumento de controle governamental sobre o estoque de
moeda.

A primeira providéncia foi a de reduzir a pressio do déficit orga-
mentdrio como principal fonte, até entdo, de expansio da base. Além de
subjugar o déficit por meio da manipula¢io da politica fiscal, criaram-se
mecanismos de financiamento nio-inflaciondrio do déficit mediante a ven-
da ao publico de titulos governamentais indexados.

A promulgacio, em 1965, da Reforma Bancdria também foi elemento
importante no pacote de medidas de estabilizagdo. A Sumoc foi extinta
com a criagio do Banco Central e do Conselho Monetiario Nacional, a
quem caberia comandar, dai em diante, a politica monetdria. O Banco
Central passou a programar a expansido anual dos meios de pagamento
através do Orcamento Monetdrio, que visa compatibilizar o crescimento
do estoque de moeda com as taxas esperadas de crescimento dos pregos
e do produto real. Além disso, ampliou-se o leque de instrumentos de
politica monetdria mediante a implementagio de operagdes de mercado
aberto (open market) em titulos federais de curto prazo (LTN).

Por outro lado, foram criados, depois de 1964, inimeros mecanismos
para neutralizar ou reduzir as sérias distor¢ées alocativas e distributivas
provocadas pelo processo inflacionario. A Lei da Usura foi tacitamente
revogada e a indexagdo (ou “corre¢io monetdria”) passou a ser ampla-
mente praticada numa gama de contratos tais como haveres e obrigacGes
financeiras, cldusulas salariais, aluguéis, obrigac¢des fiscais etc. Em termos
cambiais, o principio da indexacdo reflete-se na politica de minidesvalo-
rizagdes adotada apds 1968, através da qual o cimbio passou a ser desva-
lorizado pela diferenca entre a inflacdo doméstica e a inflagio mundial.

Em termos de pressdes sobre o crescimento da base monetdria o
déficit orcamentario perdeu o seu lugar de destaque depois de 1965, pas-
sando o crédito ao setor privado e (durante alguns anos) a acumulagio
de reservas cambiais a serem as principais fontes de aumento da base.

O esfor¢o de contengio inflaciondria desde 1964 tem sido inegdvel
conforme a tabela 5.

Entretanto, o recrudescimento da inflacio desde 1974 indica que o
problema ainda é grave. Quaisquer que sejam as defasagens na atuagdo
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Tabela 5
Politica monetaria, 1965-1976

Taxa de crescimento
Anos
M, Nivel geral de pregos (IPA)

1963 3 78,0
1964 84,5 87.8
1965 52,4 55.4
1966 272 38,8
1967 43,6 21
1968 35,8 218
1969 304 22,3
1970 213 19,8
1971 327 204
1972 38,0 17.0
1973 470 15,1
1974 33.0 28,7
1975 43,0 21,7
1876 37.0 46,3
1965-76 325 25,0

Fonte: M, — 1863-1969: Peidez & Suzigan (1976); 1970-1876: Boletim do Banco Central do Brasil.
Nivel geral de precos: IPA; Disponibilidade interna: Conjuntura Econdmica.

da politica monetaria, ¢ mesmo admitindo-se a justaposi¢io ao processo
inflaciondrio (essencialmente oriundo do lado da demanda) de eventuais
pressdes de custos (alta do preco do petréleo, elevagio de tarifas, “aciden.
talidades” de precos domésticos etc.), nio hd como escapar a realidade
de que, a médio prazo, a batalha contra a infla¢io terd de ser travada no
dmbito de taxas mais moderadas de crescimento dos meios de pagamento,
compativeis com o crescimento secular do produto e com uma inflagio
secular socialmente aceitdvel (talvez da ordem de 10 a 159%,).

4. Principais implicagdes da experiéncia inflacionaria brasileira

4.1 Inflacdo e crescimento econdmico

Conforme j4 assinalamos anteriormente, o trabalho de Contador & Haddad
(1975) confirmou, em termos seculares, as previsdes da Teoria Quantita-
tiva da Moeda praticamente em seu enfoque mais ortodoxo. Assim, para
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o periodo 1862-70, a inflacio observada foi quase que exclusivamente
explicada pela diferenca entre as taxas de crescimento do estoque de
moeda e do produto real.

Outros estudiosos da inflagdo brasileira concordam também com a
covariincia bisica, em termos ciclicos e seculares, entre a renda monetdria,
o nivel de precos e o estoque de moeda. 8

Por outro lado, a experiéncia brasileira confirma também o postu-
lado cldssico da “neutralidade” da moeda a longo prazo, em relagio ao
produto real.

Conforme pode-se observar na tabela 6, o Brasil atravessou toda uma
série de combinagdes de taxas altas e/ou baixas de crescimento do pro-
duto real, com taxas, baixas e/ou altas de expansio monetdria.

Assim, houve periodos de inflagdo, com queda de renda real (1892-

Tabela 6
Taxas médias de crescimento anual (%)

Periodo Moeda Produto real Pregos
1862-1871 10,2 36 2.3
1872-1881 1,3 15 0.0
1862-1891 114 21 79
1892-1901 —1.8 —2.4 58
1902-1911 5.9 34 =27
1912-1921 8.4 41 38
1922-1931 5.5 3.9 2.3
1932-1941 9.6 5.1 42
1942-1951 18,5 55 125
1952-1961 245 7.0 18,3
1962-1964 54,0 3.2 54,8
1965-1966 37.3 3.8 385
1967-1976 31,6 8.4 223

Fontes: Moeda: 1862-1966: Pelédez & Suzigan (1976): 1967-1975: Boletim do Banco Central do Brssil.
Produto real; 1862-1901: Contador & Haddad (1975); 1942-1951: Contador & Haddad (1975); 1802-1941:
Haddad {1974); 1952-1975: Fundagdo Getulio Vargas — IBRE.

Pregos: 1862-1911 e 1942-1951: Comtador & Haddad (1975); 1912-1941: Haddad (1974); 1852-1975:
Conjuntura Econdmica.

8 Veja Pelidez & Suzigan (1976, p. 370).
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1901) ; de deflagdo, com expressivo aumento de renda real (1902-11);
de rdpido crescimento com relativa estabilidade de pregos (1932-41); de
rapido crescimento com aceleragio inflaciondria (1952-61); de estagna-
¢io com inflagio galopante (1962-4); de crescimento econémico muito
acelerado durante um programa de estabilizagio de pregos (1967-74);
e assim por diante.

4,2 Efeitos de longo prazo da indexacéo

A introdugdo da indexagio generalizada de contratos na década de 60,
como forma de reduzir as distorgbes mais grosseiras provocadas pelo pro-
cesso inflaciondrio, provavelmente debilitou o 4nimo do Governo e do
publico para se engajarem num esfor¢o decisivo visando alcangar a esta-
bilidade de precos. Em outras palavras, patamares de 10 a 159, de infla-
¢do anual provavelmente seriam hoje em dia tomados pelo piblico como
perfeitamente aceitdveis a longo prazo.

Sem elaborar a respeito dos conhecidos trade-offs de curto prazo
que a batalha para chegar a estabilidade de pregos envolveria (tomando
como hipdtese que o exercicio consiste em reduzir a zero uma inflagdo
que se tenha estabilizado ao redor de 109, a.a.), queremos apenas lem-
brar um ponto talvez 6bvio: a indexagio generalizada reduz mas nio

elimina completamente as distor¢des provocadas pela inflagdo.

Por um lado, mesmo que isto fosse desejavel, é virtualmente impossi-
vel generalizar a indexagdo para a totalidade dos contratos. Por outro, a
prépria generalizacio da indexa¢do introduz uma rigidez indesejivel na
estrutura de pregos relativos, impedindo que eles se realinhem com a

rapidez necessdria para garantir a eficiéncia e a eqiiidade na economia.

Além disso, a prépria administragido dos sistemas de indexa¢io e de
controle de pregos gera uma paraferndlia de controles burocriticos per-
feitamente dispensdveis. A escolha do indice apropriado de corre¢io mo-
netiria € o seu computo passam também a adquirir conotagdes politicas
€ a absorver uma quantidade desproporcional de energia das autoridades
econdmicas e dos grupos sociais envolvidos nos respectivos contratos in-
dexados.
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Finalmente, ¢ sabido que a psicologia inflaciondria tem efeitos eco-
ndémicos indesejdveis, como os de dificultar o cdlculo econdmico, encurtar
o horizonte de planejamento dos poupadores e investidores, estimular
investimentos especulativos de baixa produtividade marginal social, e
inibir o fortalecimento do mercado aciondrio.

Abstract

This paper presents an historical overview of Brazilian inflation, since
the midle of XIX Century to present date. The analysis is based on the
historical path of the money supply, real income and general price index,
taking into consideration the political and institutional backgrownd under
which the monetary policy was conceived. The paper also deals with the
ciclical and secular trend relationship between the growth of the money
stock and the real and nominal income, pointing out the ambiguous
effect of the indexation.
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