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Resumo

Esse artigo analisa a evolucdo do pensamento brasileiro sobre a inflagdo num contexto em que a
ciéncia econdmica se formalizava no Brasil, em meio as turbuléncias provocadas pela eclosdo da Segunda
Guerra Mundial. De um lado, liberais, como Gudin e Carvalho, argumentavam ser 0 excesso de demanda,
aquecida pelas encomendas das economias em esfor¢o de guerra. Do outro, desenvolvimentistas, como
Simonsen, Almeida e Menezes, viam com bons olhos a internalizacdo de processos produtivos industriais, e
argumentavam haver na economia brasileira enormes excedentes de mao de obra. O debate tem seu climax
na definicdo de uma estratégia para a crise do balanco de pagamentos deflagrada pelo esgotamento das
reservas internacionais, em 1947. Nesta situacdo, houve uma convergéncia entre autores liberais e
desenvolvimentistas, quando ambos apoiaram a restricdo administrativa de importacbes, como forma de
evitar a desvalorizacdo do cruzeiro que, naquele contexto, seria um agravante do processo inflacionario.
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Abstract

This article analyses the controversy on inflation, in the Brazilian context, from the eruption of the
Second World War to the Exchange Crisis that occurred in 1947. Liberals would state that inflation was
being caused by exaggerated stimulus acting on Brazilian economy, which was developing industrial
activities in a fast pace as a result of rising demands from economies in the effort of war, and the lack of
imports. Developmentalists, on the contrary, believed that a qualitative unemployment was the reality, and
saw the internalization of industrial processes as something positive. The climax of the debate was when
authors converged to propose an administrative import license in order to control the commercial deficit that
Brazil was increasingly experiencing. Both sides considered it a solution that could potentially solve the
exchange crisis and, at the same time, avoid an inflationary shock, which could potentially result from an
exchange rate devaluation.
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1.1- Introducéo

Este artigo se prop0e a analisar o pensamento sobre a inflagdo no Brasil, do inicio da Segunda
Guerra Mundial, em 1939, até a Crise Cambial que se desencadeou em 1947. Trata-se de um periodo
marcado por um processo de reordenamento global associado ao conflito, no qual as autoridades e
académicos brasileiros perceberam uma oportunidade de exercer um papel mais destacado na economia
mundial. Como resultado dessa percepcao, houve uma crescente efervescéncia, circulagdo e consolidacéo de
publicacdes ligadas a economia no Brasil, que foi chamada de "boom dos Estudos Econémicos: "NOs
testemunhamos agora uma corrida na organizacdo de institutos, fundacdo de sociedades e faculdades de
Economia, novas publicacdes econdmicas e assim por diante” (Normano, 1944, p. 15).

As analises sobre a realidade econdmica expressas no principio dos anos 40, no entanto, se

! Esse artigo contou com valiosos comentarios de André Modenesi, Ricardo Bielschowsky, Carlos Bastos e Ruy Modenesi.



caracterizavam por um marcante ecletismo. Autores inspiravam-se em aportes de escolas de pensamento
distintas com muita fluidez, o que pode ser explicado pela incipiéncia do estudo da economia no Brasil, ou
pela dificuldade enfrentada em aplicar-se os aportes tedricos formulados no primeiro mundo a uma realidade
subdesenvolvida (Fonseca, 2000). A maioria dos autores, mesmo dentre aqueles que rivalizavam,
concordavam em apontar o sistema econémico brasileiro como particularmente distinto daqueles observados
nos paises centrais. Ndo havia, assim, uma clara associacdo as escolas tal como se apresentavam
originalmente no contexto europeu e estadunidense, e 0s debates se organizavam em torno da identificacdo
das causas e solucdes para os problemas econdémicos particulares enfrentados pela economia brasileira.

O debate com contornos mais bem-acabados, que vinha se desenrolando desde os anos 1930,
estabeleceu-se em torno da necessidade, ou ndo, de planejamento estatal da economia (Teixeira, Maringoni e
Gentil, 2010). Desde a Revolucdo de 1930 o Estado vinha assumindo as rédeas da economia, em paralelo
com o New Deal de Roosevelt, e a discussdo do planejamento tornou-se necessaria para estabelecer os
limites e possibilidades dessa atuacdo. Houve, entdo, como fruto dessa pauta, uma polarizacdo entre autores
liberais, representados por Gudin, e desenvolvimentistas (ou intervencionistas, como se convencionou
chamar no periodo), representados por Simonsen?.

O cenario polarizado que se desenhou contrastava com a relativa hegemonia do pensamento liberal
que havia sido a tbnica do principio do século XX (Mantega, 1984, Bielschowsky, 1988). O liberalismo
brasileiro, que tinha as classes agroexportadoras como principal base social de sustentacéo, agia em defesa
do livre-comércio, posicionando-se em contrario a politicas que privilegiassem o desenvolvimento
industrial. O intervencionismo era capitaneado pelos ainda incipientes industrialistas, que se circunscreviam
a emergente agenda do desenvolvimentismo®. Nessa controvérsia o debate sobre inflagdo se tornou central
para a argumentacdo de ambos os lados da oposicéao estabelecida, como se vera adiante.

De modo geral, o periodo compreendido entre 1939 e 1947 pode ser dividido em duas fases.
Primeiro, o periodo coincidente com a Segunda Guerra Mundial (1939 - 1945), no qual o comércio mundial
esteve parcialmente interrompido. Nesse contexto, a economia brasileira passou a acumular superavits
comerciais e, consequentemente, reservas em dolares, ja que as importagdes, mesmo que demandadas, nao

podiam realizar-se nos montantes demandados. As importacdes de maquinas, equipamentos e insumos foram

%"No Brasil essa probleméatica surge nos anos 30, e toma corpo principalmente com a polémica travada na década de 30 entre
dois personagens de maior destaque, tanto no plano teérico, quanto na vida politico-econdmica do pais: o primeiro, Roberto
Simonsen, empresario lider da Federagdo das IndUstrias de Séo Paulo, defendendo o intervencionismo; e o segundo, Eugénio
Gudin, professor de economia, diretor de empresas estrangeiras de servicos, defendendo o liberalismo.” (Mantega, 1984,
p.26)

A questdo principal das disputas tedricas e politicas relativas ao futuro dos paises subdesenvolvidos foi, nos anos 40 e 50, a da
conveniéncia da intervencdo do Estado para estabelecer um novo padrdo de crescimento. O principal ataque contra a
doutrina dominante tinha como alvo os principios do livre-comércio, ou seja, da eficiéncia da alocacéo de recursos a nivel
interno e externo, por meio dos mecanismos de mercado. Este ataque objetivava dar suporte a medidas governamentais, em
particular ao planejamento e ao protecionismo, que eram vistos como meios de se alcancar industrializacdo rapida e
eficiente e, consequentemente, de se alterar o curso da hist6ria dos paises subdesenvolvidos.” (Bielschowsky, 1988, p. 12).
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dificultadas, mas, ao mesmo tempo, a economia brasileira teve de atender as encomendas dos paises aliados
para fomentar, com bens agricolas e semimanufaturados, as economias em esfor¢o de guerra. Na primeira
parte do texto serdo analisadas as percepgdes dos autores sobre os impactos desses condicionantes
contextuais para a dindmica interna de precos.

O periodo subsequente (1945 — 1947) corresponde a transicdo para a normalidade do comércio
global, mas que implicou na emergéncia de uma severa crise cambial no Brasil, precipitada pela exploséo do
volume e dos precos das importacBes realizadas. A expectativa de um periodo de estabilidade monetaria e
cambial no pds-guerra se frustrou, e o esgotamento das divisas forcou um dialogo entre os analistas da
economia brasileira, que precisaram encontrar uma solucdo para o problema cambial que ao mesmo tempo
mantivesse sob controle a trajetdria interna dos precos. Os contornos desse debate, bom como a solucédo
adotada serdo analisados na segunda parte do texto.

1.2- A Controvérsia sobre Inflagdo no Contexto de Guerra

As condicdes econdmicas dos primeiros anos da década de 1940 foram fortemente afetadas pelas
interrupgdes e alteragdes dos fluxos comerciais geradas pela Segunda Guerra Mundial. Economias centrais
dedicaram toda a producdo interna ao esforco de guerra, interrompendo os fluxos de manufaturas que
normalmente se fazia para a periferia, e, a0 mesmo tempo, demandavam, a pregos crescentes, produtos
alimenticios, outros bens primarios e artigos semimanufaturados para abastecer as economias ao longo do
conflito (Gudin, 1944; Carvalho, 1947).

Nesse contexto, a estrutura produtiva brasileira diversificou-se. Houve um forte aumento da
producdo manufatureira, como forma de atender a demanda interna, que deixou de contar com a oferta
externa, devido a interrupcéo do fluxo de importacdes*. Ao mesmo tempo, o pais atuava fornecendo insumos
sobretudo para os EUA e para a Inglaterra, e interessava aos aliados que os produtos chegassem no maior
nivel de processamento possivel, como forma de poupar tempo de trabalho nas ja sobrecarregadas estruturas
produtivas internas. Como resultado, a participacdo dos produtos manufaturados na pauta de exportagdes e
no total da renda brasileira aumentou progressivamente. Bens agropecuarios passaram a ser exportados apos
alguma etapa de processamento industrial®. O quantum das exportages se retraiu ao longo do conflito, mas
os valores mais que compensaram essa queda. O mesmo movimento ocorreu com as importagdes, que se
retrairam em quantum, com elevacGes no valor em contrapartida. O aumento do valor das importacdes, no

entanto, foi muito inferior ao das exportacbes, o que se traduziu em amplos e sucessivos superavits

*A partir de 1939 os fluxos de importagdo e exportacdo comecam a se retrair em quantidade. Os volumes fisicos de importacéo e
exportacdo passam de, respectivamente, 4.874 e 4.183 toneladas em 1939, para 3.842 e 2.671 toneladas em 1944. A
movimentagdo de cabotagem nos portos de Santos e Rio de Janeiro cai significativamente, cerca de 44,6% na saida, e 43% na
entrada, entre 1941 e 1943 (Carvalho, 1947, p.58 e 60)

°A exportagdo do algoddo em rama deu lugar a exportacao de tecidos de algoddo, e a de carnes frigorificadas foi substituida pela
de carnes em conserva, por exemplo (Ver Carvalho, 1947).
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comerciais ao longo do conflito®.
Esse contexto de florescimento industrial e de acumulagdo de superavits penetrou entdo no debate
econdmico. As instancias de poder absorveram em seu discurso um tom industrialista, que até entdo teria

estado ausente, posicionando-se em favor de medidas pré-industrializacéo’:

“O problema bésico da nossa economia estard, em breve, sob novo signo. Pais semicolonial, agrario,
importador de manufaturas e exportador de matérias-primas podera arcar com as responsabilidades de uma vida
industrial autbnoma, provendo as suas urgentes necessidades de defesa e aparelhamento. J& ndo é mais adiavel a
solucdo. Mesmo os mais empedernidos conservadores agrarios compreendem que ndo é possivel depender da
importacdo de maquinas e ferramentas...” (Getdlio Vargas num discurso em \Volta Redonda, em 1943, citado em
Bielschowsky, 2000, p.63)

Liberais, articulados em torno de Eugénio Gudin, entendiam que o crescimento da indUstria seria
reflexo de distorcdes de carater degenerativo da estrutura produtiva brasileira, provocada pela
excepcionalidade contextual do conflito mundial. A demanda externa aquecida e a impossibilidade de
importar teriam deslocado capacidade produtiva dos setores tradicionais, de maior produtividade, para
setores novos e menos eficientes. Nessa perspectiva, o desenvolvimento industrial seria entdo um resultado
indesejado do mau funcionamento do livre mercado num contexto de guerra. A inflacdo, que se acelerava,

seria a manifestacdo monetaria da perda de eficiéncia do sistema:

“Tratando-se entdo de uma guerra mundial, como a atual, de propor¢fes nunca previstas, a repercussao é
também mundial, se bem que o fendmeno tenha as mesmas causas basicas. O deslocamento de milhdes de
trabalhadores, de seus afazeres usuais para fins bélicos, das fabricas as frentes de combate, fatalmente produzira o
desequilibrio acima referido [a inflagdo], agravado por um poder aquisitivo maior resultante de salarios maiores

decorrentes ndo so da elevagdo das remuneragdes como do aumento de tempo de servi¢o.” (Aranha, 1945, p.40)

A critica liberal, que sustentava sua argumentac&o com base na nocdo de vocaco agraria brasileira®,
interpretou a inflacdo crescente como fruto da alocagdo ineficiente de recursos na industria. O contexto
permitiu essa interpretacdo, ja que a aceleracdo dos pregcos e o crescimento mais veloz do segmento
industrial, foram fendbmenos que ocorreram em paralelo, sobretudo a partir de 1941, e interpretados por
liberais como correlatos. Num pais vocacionado para a agricultura, qualquer deslocamento de escassos

recursos para a industria seria ineficiente, e se manifestaria, cedo ou tarde, como inflagdo. Nesse contexto,

®0 valor das exportacdes passou de 5,1 bilhdes de cruzeiros, em 1938, para 12,2 bilhdes em 1945, e o preco de uma saca de café
passou de 134 para 281 cruzeiros, entre 1938 e o primeiro semestre de 1943. O valor das importacdes, por sua vez, foi de 5,2
bilhdes em 1938 para 8,6 bilhdes de cruzeiros em 1945. (Carvalho, 1947, p.56, 57 e 58).

736 as mentalidades impermedveis aos fatos podem acreditar ainda na validade dos principios do “laissez-faire” econémico e nos
seus corolarios politicos. O livre jogo das for¢as sociais, no estagio de evolugéo que atingimos, é a anarquia pura e simples.
Esta verdade, cabalmente confirmada pelas puni¢cdes da guera as grandes poténcias mundiais, torna-se de maior evidéncia
em relacdo aos povos como o0 nosso, em plena fase de crescimento e expansdo.” (Vargas, Getulio, "Discruso de 1944", citado
em Mantega, 1984, p.29).

®Disponibilidade de terras, fertilidade do solo, regularidade topogréfica, etc. Para mais sobre o debate ver Bielschosky (1988).
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Gudin apontava as politicas de promocao de obras publicas®, o deslocamento de capacidade produtiva para
atendimento das demandas por importaces dos paises em guerra, e a impossibilidade de importar o que
internamente se demandava'®, como os principais fatores que superaqueciam a economia, escasseando a

disponibilidade de fatores de producéo™®:

"Quando em uma regido ou em uma nagdo, a atividade econ6mica ja atingiu a um ponto em que,
praticamente, todos os fatores de producdo estdo empregados, a iniciativa de novas atividades, venha ela do
Governo ou de particulares, tera o efeito de fazer subir os precos por for¢a da procura adicional de fatores de
producdo ja empregados, mas ndo o de aumentar a producdo, porque o desvio de fatores de producdo de uma para

outra atividade s6 permite aumentar uma producao em detrimento de outra.” (Gudin, 1946, p.1)

O argumento de que haveria perda de eficiéncia na passagem de segmentos agropecuarios para a
industria, sustentado por Gudin, era alimentado, naquele contexto, pelo fato dos setores de exportacdo da
economia brasileira serem “verdadeiras ilhas de alta produtividade, em forte contraste com o atraso do
restante do sistema produtivo™ (Bielschowsky, 1988, p.19). As fontes adicionais de demanda e a subjacente
absorcdo de méo de obra no setor industrial, teriam entdo gerado uma situagéo de sobre-emprego, na qual o
nivel de atividade estaria operando acima da capacidade produtiva do sistema, implicando num leildo por
méo de obra, e precos crescentes. Essa analise parte do pressuposto de que ndo haveria mao de obra

sobressalente disponivel®

, €, assim, o deslocamento de trabalho para a industria s6 poderia ocorrer em
detrimento do emprego nas lavouras, que abasteciam o mercado interno, e com aumento do custo do

trabalho:

“Salvo em um ou outro ponto isolado do pais, a existéncia de um hiper-emprego de grande intensidade na

%E no setor de investimentos publicos que se verifica consideravel atividade. Além das obras militares executadas pelos
Governos Brasileiro e Americano, indispensaveis ao curso da guerra, inimeros e vultosos sdo os empreendimentos publicos
em todas as regifes do pais: novas estradas de ferro e de rodagem em varios Estados, grandes remodelac¢des de tracado na
Central do Brasil, Volta Redonda, Rio Doce, Usinas de Macabu, Baixada, Companhia da Borracha, Estrada de Ferro para a
Bolivia, Palacios para Ministérios e Institutos Paraestatais, Avenidas, etc., etc.” (Gudin, 1944, p.29 e 30). Carvalho
compartilha dessa leitura, ressaltando o fato de que em condicdes excepcionais o governo tinha maior autoridade para ampliar
seus deficits (Carvalho, 1947, p.49).

19-N&o produzimos canhdes e munigdes, mas produzimos café, algodao, borracha, minérios, etc. que exportamos para os Estados
Unidos e a Inglaterra, sem que desses paises possamos comprar mercadorias correspondentes. (...) os que produzem café,
algodao, os tecidos, a borracha, etc. exportados recebem rendimentos em pagamento de seu trabalho, mas as mercadorias
correspondentes ndo sdo substituidas por outras mercadorias de importacdo. E é assim que se verifica o desequilibrio de
excesso de rendimentos em relagao as mercadorias a servigo disponiveis.” (Gudin, 1944, p.9)

11.. x . N . - . .

Acrescente-se 0 desfalque de m&o de obra produzido pelas convocagdes para o servico militar; junte-se a necessidade de

atender a producgdo de emergéncia para a substituicdo de produtos normalmente importados, inclusive o carvao de madeira e

a lenha, e 0 que causa admiracdo é que ainda reste um pouco de mdo de obra para produzir milho, arroz, feijao, leite, etc.”
(Gudin, 1945, p. 30)

12Bielschosky entende que o conceito de pleno-emprego é fundamental para a consisténcia interna da argumentacgdo de Gudin, em
toda sua obra: “A hip6tese central de sua argumentacéo ¢ a da existéncia de pleno-emprego na economia brasileira. Era este
um ponto indispensavel a consisténcia de suas formulacdes.” (Bielschowsky, 2001, p.93) O autor chega inclusive a cunhar o
conceito de arqui-hiper-emprego: “Grande parte do nosso desequilibrio econdmico provém exatamente da hipertrofia de
nossa atividade no setor dos investimentos, relativamente ao setor das mercadorias de consumo. Os problemas que mais
preocupam os economistas sao os do desemprego nas épocas de depressao e do excesso de emprego nas épocas de inflagéo.
Nossa situacao €é de arqui-hiper-emprego.” (Gudin, 1944, p.74)
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atual conjuntura da Economia Brasileira salta aos olhos, mesmo de quem ndo quer ver. O agricultor que precisa de
bracos para o trato de suas lavouras ndo os tem; o industrial que precisa de maior nimero de operarios nao 0s
encontra desempregados; (...). E os pregcos sobem ininterruptamente. E, como sempre, quando h& hiper-emprego,
decaem a disciplina e a produtividade do operariado.” (Gudin, 1946, p.2)

A andlise de Gudin encontrou ressonancia no texto de Fernando Mibieli de Carvalho, A Inflacdo
Brasileira, que escreveu ao Observador Econémico e Financeiro como funcionério do Fundo Monetario
Internacional (FMI)*. Carvalho argumentava que os crescentes precos de produtos exportaveis brasileiros
teriam atraido fatores de producdo para estes setores, deixando em segundo plano setores tradicionais. O
aumento dos custos de importacdo de trigo e combustiveis, foram incorporados as explicacGes para a

aceleracdo dos precos, mas seriam secundarios num contexto de superaquecimento da economia interna:

“Os altos pregos obtidos no comércio de exportagdo pelos produtos minerais, os da industria extrativa
agricola e as manufaturas (tecidos, pneumaticos e cdmaras de ar, manufaturas de couros e peles e produtos
farmacéuticos), fizeram com que a nossa vida rural sofresse uma verdadeira revolucdo, abandonando as suas
populagdes o trabalho agricola pela extracdo de pedras preciosas, mica, cristal de rocha, carbonados, diamante
industrial e outros minerais estratégicos, ou demandando as capitais dos Estados e os grandes centros industriais

de S&o Paulo e Distrito Federal, em busca de emprego nas fabricas.” (Carvalho, 1947, p.53)

Ambos Gudin (1944) e Carvalho (1947), além de criticar a suposta sobrecarga exercida sobre 0s
meios de producdo, sustentaram a ideia de que os superavits comerciais acumulados ao longo da guerra
teriam contribuido para a evolugdo de precos. Os saldos positivos em ddlares (e outras divisas) eram
esterilizados com moeda local, gerando um aumento da base monetéria. Assim, enquanto cresciam as
reservas internacionais, crescia em paralelo a base monetaria, ja que 0 governo precisava emitir cruzeiros

para comprar os dolares resultantes do saldo exportador:

“No nosso caso, 0 excesso de rendimentos, isto é, a inflagdo, provém do dinheiro que o Banco do Brasil é
obrigado a desembolsar (e a emitir) para comprar aos exportadores as suas letras de exportacdo de café, cacau,
tecidos, 0leos, etc. Em época normal, o Banco compra essas letras aos exportadores e as vende, quase a0 mesmo
tempo, aos importadores. O dinheiro sai por uma porta e entra pela outra. Agora ndo. O dinheiro sai para 0s
exportadores e ndo volta pela mao dos importadores. Fica em circulacdo, saltando de galho em galho [...] e

aumentando os pre¢os em todos os lugares onde pousa.” (Gudin, 1944, p.9 e 10)

A excepcionalidade da guerra impedia as divisas de serem gastas em importacoes, e a forma como se
conduzia a esterilizagdo de excedentes do comércio exterior seria entdo uma das raizes do processo
inflacionario. Como aponta Gudin, “[e]xportar sem importar é acumular reservas. O mal estd em sermos
obrigados, para esse fim, a emitir grandes quantidades de papel-moeda, com efeitos desastrosos para nossa

economia interna. [...] O problema consiste em absorver as emissdes feitas para a exportacdo™ (Gudin,

3 0 autor foi consultor juridico do CNPq a partir de 1951, e publicou textos relacionados & questio migratoria.



1944, p.23).

Bulhdes e Kingston (1947), e Kershaw™ reforcaram a argumentacdo de Gudin e Carvalho,
apresentando dados de uma grande expansdo da base monetéaria, entre 1941 e 1946, que teria ocorrido,
sobretudo, via emissdes feitas para esterilizar os superavits comerciais. Mas, ao argumento basico de Gudin,
0s autores adicionaram a ideia de que o contexto inflacionario teria proporcionado maior liberdade para que
produtores aumentassem os pre¢os de venda numa velocidade superior ao aumento dos salérios, aumentando
suas margens de lucro. Estaria em curso um perverso mecanismo de expansdo monetéaria, alavancado por
superavits comerciais, no qual produtores absorviam parcela cada vez maior da renda total, em detrimento
dos trabalhadores, ja que a autonomia para reajustar precos era significativa e escamoteada pela confuséo do
contexto inflacionario (Bulhdes e Kingston, 1947).

Como propostas de solucdo para o problema da inflagdo, Gudin (1944, 1945, e 1946), Carvalho
(1947) e Bulhdes e Kingston (1947) propuseram o contingenciamento das despesas publicas, a emissdo de
“Obrigacdes Especiais” para absorcdo de divisas oriundas dos superavits comerciais, e a criagdo de um
orcamento separado para as inevitaveis despesas de guerra. As duas primeiras medidas incidiriam
diretamente nos aludidos efeitos de expansdo da base monetaria e reduziriam a pressdo exercida pelo
governo sobre a estrutura produtiva. A terceira medida sinalizaria o ordenamento das contas pablicas. Além
disso, Bulhdes e Kingston se mostraram preocupados com o direcionamento da producdo nacional, que

seguia praticando precos elevados, voltados para 0 mercado externo, mesmo ap0s a guerra:

“A influencia da exportacdo ndo se faz sentir mais na expansdo monetaria, pois, com 0 aumento da
importacdo ja ndo presenciamos 0s inconvenientes verificados em anos anteriores. O grande problema da
exportacdo reside, neste momento, na manutencdo dos precos dos produtos em nivel superior a capacidade dos

consumidores nacionais.” (Bulhdes e Kingston, 1947, p.25)

Visando reduzir os precos praticados pelos produtores nacionais, 0Ss autores propuseram a
categorizacdo dos produtos, separando aqueles tipicamente voltados para o mercado externo e o0s
potencialmente consumidos internamente™. Produtos de exportacdo teriam os precos submetidos a

monitoramento, e, em momentos de alta, os excedentes seriam absorvidos por um fundo publico, que

Y“Durante os anos de guerra, o excesso de exportagdo foi tremendo, pois muitas nagfes compraram febrilmente para
necessidades de guerra, mas venderam relativamente pouco. Para os anos de 1931-40, o excesso de exporta¢do no Brasil
atingiu a média de 533 milh8es de cruzeiros. Essa média para os anos de guerra 1941-45 foi cinco vezes maior e em 1946
ultrapassou os 4 bilhdes de cruzeiros. Nisto reside a explicacdo da grande inflacdo no Brasil. As rendas criadas pelas
exportacfes ndo puderam ser aplicadas na aquisicéo de utilidades e os créditos em cruzeiros assim obtidos competiram com
outros no limitado suprimento de utilidades, forcando a alta de precos.” (Kershaw, 1948, p.46)

¥No primeiro [grupo], considerar as mercadorias caracteristicamente de exportacdo; sobre esses produtos adotar a
arrecadacao de parte da receita de acordo com o aumento de pregos, mormente se 0 cruzeiro vier a ser depreciado em
relacdo ao ddlar, para a constituicdo de um fundo destinado a subvencionar a exportacao, quando futuramente se presenciar
uma reducdo mais acentuada de precos, nos mercados externos. No segundo grupo, considerar as mercadorias nitidamente
de consumo nacional e que s6 passaram a figurar na exportacédo por forca da guerra; em relacéo a esses produtos forcar a
baixa de seus precos permitindo-se a exportacdo tdo somente depois de verificar uma reducdo de pregos.” (Buhdes e
Kingston, 1947, p.27)
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compensaria as perdas em momentos de baixa. Os produtos de consumo interno teriam a exportacao restrita
aos casos de precos compativeis com os praticados internamente. Esses mecanismos funcionariam como um
imposto regulador de precos, que absorveria as flutuagdes geradas no mercado internacional e priorizaria o
abastecimento interno independentemente da rentabilidade do comércio exterior. O que se nota, implicito na
proposta, é o diagnostico de que 0s choques externos estavam perturbando o funcionamento do mecanismo
de pregos, e que cabia ao Estado proativamente absorvé-los para evitar seus desdobramentos. Os autores
propuseram ainda a incidéncia de um imposto sobre os lucros “extraordinarios” da industria®, e o
encaminhamento de pessoas desocupadas a nucleos agricolas organizados pelo Estado para evitar seu
emprego em indUstrias ineficientes'’. O conjunto de medidas propostas protegeria o mercado interno das

influéncias externas nocivas, e permitiria a canalizacdo dos recursos para os setores desejados:

“Com essa ordem de medidas seria suprimido o incentivo ao acréscimo de lucros, em fungdo do aumento de
precos; seria fomentada a producdo de géneros alimenticios; formar-se-ia uma reserva, embora um tanto tardia,
das receitas extraordinarias na exportacdo, de molde a proporcionar recursos para minorar as perdas oriundas da
violéncia das primeiras quedas de precos; forcar-se-ia o declinio de precos internamente, antes de se verificar a
baixa, no comércio internacional; manter-se-ia preparada a politica de crédito para regular a reducao de precos,
incluindo-se nessa politica a suspensdo do congelamento de reservas, conforme € implicitamente subentendido na

atual legislacdo sobre os lucros extraordinarios.” (Bulhdes e Kingston, 1947, p.28)

Num contexto de aceleracdo inflacionaria, as propostas de Bulhdes e Kingston (1947) tiveram carater
pouco ortodoxo, propugnando elevado grau de intervencdo sobre a estrutura produtiva. Os autores
entendiam que um pacote de medidas exclusivamente monetarias ndo seria suficiente para conter a evolucéo
dos precos, num contexto tdo particular quanto aquele que enfrentavam, e que a depresséo era indesejavel
qualquer que fosse o cenario: "Essas sugestdes apresentam, a nosso ver, a vantagem de constituirem um
conjunto harménico de medidas monetarias e amonetarias como programa de combate a inflagdo e de
cautela contra a depressdo.” (Bulhdes e Kingston, 1947 p.29).

De maneira geral, as propostas de Gudin, Carvalho e de Bulhdes e Kingston, foram representadas
nos Anais do | Primeiro Congresso Brasileiro de Economia, de 1943, realizado no Rio de Janeiro, que

abarcou as mais variadas vertentes ideoldgicas. No entanto, a posi¢ao de Bulhdes e Kingston, isoladamente,

18A ideia de lucros extraordinarios est associada a um contexto de auséncia de concorréncia e protecio aduaneira.

17 e o S .

Nas palavras dos autores: “Evitar o amparo de produtores marginais na industria, promovendo o Governo o encaminhamento

dos desempregados aos nucleos agricolas, ainda mesmo que tais despesas tenham de ser feitas por meio de emisséo de papel
moeda.” (Buhdes e Kingston, 1947, p.28)

Algumas dentre as medidas propostas: “O | Congresso Brasileiro de Economia, reconhecendo a indiscutivel existéncia de
inflacdo no Brasil, recomenda: a reducdo dos encargos, mediante restricdo de despesas adiaveis, na Unido, Estados e
Municipios; que, como medida complementar de combate a inflacao, sejam as despesas publicas orientadas no sentido da
maior utilidade total para o Pais; que as despesas de guerra sejam objeto de um orcamento especial, cujos recursos
extraordinarios sejam providos notadamente pela emisséo de Obrigacdes de Guerra e pelo aumento temporario de impostos;
que a exportacdo de artigos de primeira necessidade seja condicionada ao imprescindivel suprimento do mercado interno;
que sejam criados tipos padronizados de artigos de consumo popular, de pregos acessiveis as classes menos favorecidas”
(Anais do | Congresso Brasileiro de Economia, 1944 p.164)
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talvez deva ser entendida como intermediaria no espectro entre intervencionismo e liberalismo, enquanto
Gudin e Carvalho representam o liberalismo. Intervencionistas também tiveram espaco no Congresso, e
Roberto Simonsen exercia o contraponto a Gudin e Carvalho. A forgca da argumentacdo do autor, bem como
da maioria dos autores que se opunham a ideia de vocagdo agraria, estava na defesa do potencial de

desenvolvimento portado pela industria, algo que defendia desde os anos 1930:

“Inventaram, para uso do Brasil, o termo “indUstria artificial” que passou a ser rifdo nacional. Em tese
geral, num pais populoso como o Brasil e com 0s n0ssos recursos naturais, nao existem “inddstrias artificiais”.
Naturalmente, existem em alguns paises industrias muito especializadas cuja locacdo mais favoravel, a prética e a
tradicdo ja se estabeleceram e a selecdo das invencdes e dos aparelhamentos técnicos ja se consagraram. Os
Estados Unidos favorecem a industria da torrefacéo do café dificultando a importacdo do café em po; a Inglaterra
favorece a refinacdo do agucar, havera industrias mais artificiais para aquelas adiantadas nacdes do que essas a
prevalecer o critério brasileiro? A Inglaterra, a Italia e mesmo a Alemanha ndo importam enorme quantidade de

matérias-primas para as suas industrias?” (Simonsen, 1930, p.42)

Simonsen argumentava, com base em List e Manoilescu, que seria necessario proteger a industria
nascente até que ganhasse escala e projecdo global, afim de desenvolver o potencial manufatureiro
brasileiro, e compilou os “fundamentos cientificos do protecionismo™ (Simonsen, 1934, p.45). Dentre 0s
principios estava a ideia de que a disseminacdo do progresso técnico se daria com maior facilidade nos
setores industriais, e que a industria tenderia a ter, em paises atrasados, produtividade muito similar a
verificada em paises desenvolvidos™®, o que permitiria uma interacio competitiva no mercado global.

No que concerne mais especificamente a inflagdo, Simonsen refutava a ideia de industrializagdo
inflacionaria, apoiando-se no argumento de aumento da produtividade® (Simonsen, 1931). Entendia a
moeda como veiculo das transacdes®', que deveria acompanhar, em volume, a expansdo da produgao,
duvidando de seu potencial inflacionério per se. Reputava, alias, & “baixa elasticidade do meio circulante®®”
um dos principais problemas da economia brasileira. A expansdo monetaria tardaria a reagir ao crescimento

da economia, prejudicando o crescimento econémico:

“A causa fundamental dos entraves ao nosso desenvolvimento econdmico reside no defeito congénito do

19"quanto mais atrasado é um pais, menor é a produtividade das classes agricolas em comparagdo com a produtividade dos
paises industriais; no entanto, nesses mesmos paises atrasados a produtividade industrial em relagdo aos paises adiantados
néo oferece t&o grandes condicdes de inferioridade.” (Simonsen, 1931, p. 47)

20.., A A . . . . -

A ignorancia dos nossos problemas técnicos faz com que muitos de nossos patricios se orientem para a destruicéo, ao invés de

para um trabalho construtivo e de amparo a nossa produgdo. Um dos “leit motivs™ prediletos contra a inddstria é que ela vem
trazendo um encarecimento progressivo da vida pelo regime de protecionismo em que vivemos.” (Simonsen, 1931, p.50)

2l i . A . . . ~ . .
Seria incapaz de confundir poder econémico com moeda. A moeda é apenas um veiculo da circulacdo das riquezas.
(Simonsen, 1934, p.37)

22-A unanimidade dos autores modernos e dos peritos financeiros, atribui a elasticidade da moeda quase tdo grande importancia
como a sua estabilidade. (...) Sabemos que a moeda inglesa é rigida, mas além da Inglaterra estar em situacdo excepcional
de pais capitalista, constituindo o rendimento de seus capitais no estrangeiro uma das suas maiores fontes de renda, fazem
todos os autores modernos notar que o Bank Act da Inglaterra é tao perfeito que, sempre que ha uma crise... o0 Parlamento
vota uma medida de excec¢do. O Bank Act ndo funciona em crise.” (Simonsen, 1930, p.22)
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nosso meio circulante e na insuficiéncia do nosso aparelhamento de crédito, que além de ndo amparar nossa

produgdo, nos deixa ainda indefesos contra as repercussées das crises externas” (Simonsen, 1930, p.41)

Quanto a inflacdo no periodo de guerra, as razdes estariam associadas as dificuldades enfrentadas
pela situacdo de excecdo, que encarecia as importacdes, mas também a uma certa estagnacdo do setor
agropecudrio, que ndo teria se expandido o suficiente ao longo do conflito, ao passo que a populagédo seguia
crescendo. Concordou com Gudin ao afirmar ser a transferéncia de méo de obra de setores voltados ao

mercado interno para setores exportadores uma das causas do aumento de precos:

"E impressionante (...) a estagnacdo que se observa em muitas atividades primarias, principalmente em
relacdo a agricultura de alimentacéo. Os artigos alimenticios ha dez anos que se mantém numa producao total em
torno de 18,5 milhGes de toneladas. Com o aumento da populagdo, com as exportacOes realizadas com as
dificuldades de transportes, houve, de fato, uma apreciavel diminui¢do na producéo virtual da alimentacgéo, o que
explica, em parte, a carestia com que defrontamos, em relacdo aos géneros alimenticios. As indUstrias extrativas de
materiais estratégicos e a agricultura de produtos ricos, tais como o algoddo, menta, seda natural, atrairam os
bracgos disponiveis da lavoura, em prejuizo da produgéo de artigos de primeira necessidade. Contribuiram, ainda,

para desestimular esse ramo da agricultura, a caréncia de transportes e os tabelamentos.” (Simonsen, 1945, p.91)

Simonsen, apesar de afirmar haver distlrbios de precos causados pelo contexto de excecdo e pelo
excesso de demanda por trabalho, acreditava que a solucdo para o problema da inflacdo passava por uma
industrializacdo progressiva, inclusive no segmento agropecuario, como forma conter precos através da
expansdao da oferta. Esteve por tras da Carta Econdmica de TeresoOpolis, fruto da conferéncia de
representantes das classes produtoras na cidade serrana, em 1945, um dos féruns onde expressou-se mais
solida e enfaticamente uma proposta de combate a inflagdo em linha com a defesa do desenvolvimento

industrial®®

. O diagnostico elaborado na Carta é hibrido, e a restricdo do meio circulante e dos gastos
publicos apareceu entre as propostas, mas o cerne do documento estd na promogdo da atividade produtiva
como forma de atender a demanda cada vez maior. Nessa linha, o texto é explicito ao sugerir "o estimulo da
producdo para efeito de corrigir a deficiéncia de bens, provocando, assim, a absorc¢éo do excesso do poder
aquisitivo existente e concorrendo, também, para a reducdo do custo de vida“ (Carta Econdmica de
Teresopolis, 1945, p.12).

O estimulo & producéo passaria pela criacdo de um mecanismo de selecdo de créditos prioritarios®

(ou seletivos), aos quais empreendimentos entendidos como importantes para a expansdo da capacidade

23"Representa essa conferéncia das classes produtoras para o Brasil uma revolugdo na sua estrutura econdmica, politica e social,
de muito maior alcance do que a aboli¢do dos escravos, em 1888, ou a proclamacdo da Republica, em 1889. Uma nova era
de progresso e de vida intensa foi declarada ali. A transicdo do Brasil de pais agrario para nagdo industrial ficou,
indelevelmente, assinalada nas discussdes travadas durante a Conferéncia.” (Diniz, 1945, p.99)

24-Recomenda-se a criacdo de bancos hipotecarios e de crédito rural, que atendam as necessidades de crédito a longo prazo e
juros moédicos das atividades agropecuarias. Assim, também, a de bancos de crédito industrial especializado, de forma a
atender as necessidades de expansdo das instalagGes e das atividades industriais..” (Carta Econdmica de Teresopolis, 1945,
p.12).
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produtiva teriam acesso, reduzindo a pressdo sobre a capacidade instalada: “As inversdes de capital devem
ser sujeitas ao seletivo de crédito, de modo que ndo concorram para agravar a inflagdo, sendo ampliadas
convenientemente as operagdes normais de crédito sob essa orienta¢do.” (Carta Econémica de Teresopolis,
1945, p.12). A expansdo do crédito através do mecanismo seletivo visava evitar um estimulo monetario
exagerado, garantindo a expansao daquelas atividades entendidas como estratégicas para 0 crescimento e 0
desenvolvimento econdmico. A carta ressaltava, assim como fizeram Bulhdes e Kingston, a necessidade de
se subordinar a politica monetaria ao objetivo do desenvolvimento econémico: “E principio reconhecido
pelas classes produtoras a subordinagdo da politica monetaria a politica econémica geral de fomento das
atividades produtivas, e a ampliacdo do capital nacional” (Carta Econémica de Teresopolis, 1945, p.12).

Cabe lembrar que a delegacdo brasileira em Bretton Woods, em 1944, defendeu posi¢do similar sobre
o financiamento do desenvolvimento industrial e da mecanizago da agricultura®. Havia a esperanca de que
0 governo pudesse fomentar a producdo com o apoio de empréstimos de Estado a Estado (Barreiros, 2009),
0 que, no entanto, esperanca essa que se mostrou infundada no pdés-guerra. Outra esperanca frustrada foi a
de que o FMI pudesse operar como garantidor de liquidez para as transag6es internacionais®, o que evitaria
as dificuldades com moedas inconversiveis, além da institucionalizacdo de instrumentos para contornar os
impactos das oscilacdes da economia global sobre a estrutura produtiva brasileira®’,

Dentre os desenvolvimentistas do periodo, Rdmulo de Almeida pode ser destacado como aquele que
expressava a posicdo que mais destoava da defendida por Gudin. O autor apresentou argumentos sobre o
problema inflacionario na sua participagdo na Conferéncia Internacional de Comércio e Emprego, ocorrida
em Londres entre outubro e novembro de 1946. O relato de Almeida, publicado em janeiro de 1947, deu
énfase as ideias e argumentos de “economistas indigenas™ que afirmavam existir, no Brasil, enormes

contingentes de méo de obra subempregada, ou empregada na subsisténcia:

“[Ha] desemprego de recursos naturais relacionado com o desemprego qualitativo, ou subemprego, da mao-
de-obra (embora se declare o “hiperemprego quantitativo™), o qual é aspecto permanente ou a propria crise da

nossa economia, pondo-o em relevo como fator para o comércio mundial.” (Almeida, 1947, p.40)

25 ’ ’ . 7 . . . . . ’. . . .
“concluiam os técnicos brasileiros que o atendimento da demanda por alimentos necessitaria de 'intensive mechanization of

agriculture”, na medida em que a elevagé@o do emprego do fator trabalho no campo néo seria possivel dado que [because a]
large section of men has entered the armed forces of [Brazil], as well as the amount of men absorbed by the war industries, in
the intensive mining regions of strategic products, in the rubber extraction in the Amazon, in substante, in the provision of
labor for war industries and essential public works of a military and strategic character (SC.1944.05.08.mf.dg - 11-26, 1944,
apud Barreiros, 2009, p.556)

% Torna-se indispensavel criar organizacdes internacionais onde se coordene a politica monetaria relativamente ao comercio
mundial e se orientem as correntes de capital de uns para outros paises. Nao se podera contar com um mundo melhor sem
alvitrar uma instituicdo permanente de reequilibrio dos balangos de pagamento por meio de uma cooperagao sistematizada
entre as nagdes.” (Bulhdes, SC.1944.05.08.mf.dg — 11-13, 1944: 16, apud Barreiros, 2009, p.534)

2y subordinacdo dos fatores internos aos fatores internacionais submete a moeda e o crédito a influéncias externas e torna
impossivel a orientacdo governamental da economia, necessdria para evitar as depressoes [...] O mecanismo de
autorregulacdo da balanca comercial de pagamentos somente pode funcionar em condicdes especiais, incompativeis com a
presente rigidez das estruturas de pregos e salarios” (Souza Costa, SC.1944.05.08.mf.dg — 11-23, 1944, apud Barreiros, 2009,
p.535)
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Em outras palavras, haveria no pais expressivos excedentes de fatores de producdo, tanto de trabalho
quanto de matéria-prima e terras, ainda passiveis de exploragdo. O contraste com o que vinha argumentando
Gudin - que transparecia ter em mente a inadaptabilidade de determinados contingentes populacionais ao
trabalho formal - € marcante. Almeida enaltecia a necessidade de “pleno emprego qualitativo™, transferindo a
populacdo dedicada a atividades de subsisténcia para setores modernos, mais produtivos. A proposta
encontrou eco em outras comitivas, sobretudo na da India, que experimentava fendmeno similar, mas
terminou sendo repudiada pela comitiva estadunidense, como sendo uma tentativa de se “exportar
desemprego” (Almeida, 1947).

Ainda na Conferéncia do Comeércio, foram discutidas medidas para estabilizar os precos de artigos
alimentares e agricolas “tendo em vista ndo sé curar, mas prevenir com antecedéncia os desequilibrios na
producdo, nos mercados e nos precos, dar garantias aos importadores e conseguir abundancia alimentar”
(Almeida, 1947, p.45), repetindo as demandas da delegacdo brasileira que esteve em Bretton Woods?, dessa
vez com apoio da comitiva inglesa. Foram propostos mecanismos como escalas de precos basicos, fixando
0s méximos (garantia dos consumidores) e os minimos (dos produtores) e estoques reguladores (“buffer
stocks”). Para o caso da persisténcia crénica de excedente, foi proposto um esquema regulatdrio que limitaria
a producdo e melhoraria a distribui¢cdo nos mercados e sugeriu-se o estabelecimento de contratos de longo
prazo, que teriam a funcdo de assegurar estabilidade a producéo de géneros pereciveis.

Outro tema abordado na conferéncia, foi o controle direto de pre¢os. Havia uma preocupagdo com a
maneira como reagiriam 0s precos apds a remoc¢do dos controles que vigiam nos EUA, e que haviam se
tornado comuns no mundo ao longo do conflito. No Brasil, as primeiras iniciativas surgiram em 1934?°, mas
se intensificaram durante a guerra, através do decreto-lei n.4750 de setembro de 1942°°. O decreto criou a

Coordenacgédo de Mobilizacdo Econdmica, que tinha como fun¢do empenhar todos os recursos produtivos

2-0s delegados do Brasil [...] pleitearam [...] o planejamento para a fundagdo de instituicbes voltadas para ‘“manter a
regularizagdo da oferta” de bens agricolas no mercado internacional. Alegava a representagdo brasileira que o emprego e a
estabilidade do sistema poderiam ser severamente abalados por “fluctuations in primary products resulting from climatic or
Other factors, with a resulting disequilibrium in relative prices capable of endangering the whole price structure”
(SC.1944.05.08.mf.dg — 11-13, 1944: 40), e que portanto o mercado de bens primarios deveria ser protegido por um aparato
institucional multilateral similar ao utilizado para o mercado de cambio.” (Barreiros, 2009, citando Souza Costa, p.554)

20 decreto n.24150, de 20 de abril de 1934, estabelecia as condicfes para renovacdo de contratos de aluguel comercial, que
impedia a majoragdo arbitraria dos mesmos: “Os alugueis comerciais e industriais, no que tange as renovagdes de contrato,
passaram a ser regidos por lei a partir de 1934, com a fixacdo de condi¢Bes para a retomada dos imdveis por parte dos
locadores, o estabelecimento de rotinas judicias para a realizagédo de pericias que determinariam os novos valores locativos e
a abertura da possibilidade de revisdo daquele valor em decorréncia da "modificacdo das condi¢cdes econdmicas do lugar. A
extensdo destas normas aos imoveis residenciais ocorreu em 1946. Em poucos casos bem definidos, poderia o locador
rescindir a locacéo, tendo sido autorizados aumentos para os alugueis em vigor, em funcéo da antiguidade da locacgdo. A este
decreto-lei seguiram-se continuamente novos tetos legais que s6 vieram a se substancialmente alterados em 1964: a Lei n.
1.300, de 28 de dezembro de 1950, por exemplo, estabeleceu em seu artigo 3° que os alugueis residenciais em vigor ndo
poderiam sofrer qualquer aumento, restricdo esta que se aplicaria a qualquer situacdo contratual.” (Mata, 1980, p.914)

0-gm 1942, surgiram as primeiras medidas restritivas ao aumento dos aluguéis de prédios residenciais, que foram congelados
aos niveis de dezembro do ano anterior. Logo apo6s, foi estendido esse regime aos prédios comerciais em geral, cujos
aluguéis, quando sujeitos a renovacdo de contrato de locacéo, podiam sofrer o acréscimo legal de 20% sobre o aluguel
cobrado em 1941. Ja entdo, o pagamento de luvas era o processo usual no reestabelecimento do equilibrio entre oferta e
procura.” (Conjuntura Econémica, 1950b, p.38)
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para os esforcos de guerra, evitar a especulacdo, sobretudo num contexto de excegdo, e garantir o
suprimento de bens essenciais a populacdo (Cytrynowic, 2000, p.247). A ideia de controlar diretamente
precos gozava de certa legitimidade®, mas a eficacia dos mecanismos era questionada®, e ha relatos sobre
como era fécil contorna-los™®.

De maneira geral, o contexto do conflito mundial foi marcado por dois blocos de interpretacdo do
processo inflacionério. De um lado, havia aqueles, como Gudin e Carvalho, que sustentavam a ideia de que
a estrutura produtiva brasileira estava sob demanda excessiva, e que isso levava a operagdo num nivel acima
do desejavel, com impacto sobre os salarios, e 0s excedentes comerciais estariam provocando aumentos
inflacionarios na base monetaria. Ambas as pressdes estariam deslocando fatores de producéo de setores
tradicionais para novos setores, menos eficientes. A solucdo passaria por uma reducdo dos estimulos fiscais
atuantes sobre a economia, e pela retirada de circulacdo dos excedentes monetarios resultantes do superavit
comercial. Com a retomada do comércio mundial e das importacdes, e com o fim do esforco de guerra, a
tendéncia era que ambas as pressdes retrocedessem, e o processo inflacionario se arrefeceria. Por outro lado,
havia aqueles, como Simonsen e Almeida, que sustentavam ser a inflacdo fruto das flutuacOes internacionais
de precos e da lentiddo na expansao da oferta agricola, que ndo acompanhava a evolugcdo da demanda. Nesse

caso, a solucdo passaria por mecanismos regulatorios e estratégias de focalizadas de fomento a producéo.

1.3- O P6s-Guerra e a Escassez de Dolares

O fim do conflito armado propiciou o retorno a normalidade dos fluxos de importacéo. Para muitos
dos economistas liberais, a entrada massiva de importacdes teria como resultado a estabiliza¢do dos precos,
via concorréncia externa, e a liberacdo de fatores de producdo para setores tradicionais da estrutura

produtiva brasileira. Ao longo de 1947, o influxo de importagdes de fato se acelerou, e reverteu o saldo do

31-0s centros mais esclarecidos das Classes Produtoras ndo tardaram a reconhecer que urgia o aviamento de um remédio
especifico para a moléstia, e este s6 podia ser, sendo a baixa imediata dos pregos, pelo menos o seu congelamento, com
vantagens, pois o reestabelecimento do suspirado equilibrio sé por si ja representara reparagdo muito mais importante para
todos aqueles que compreendem a natureza de certas leis elementares de economia.” (Editorial Digesto Econdmico, 1945, ps.
13e14)

32 ndo limitag&o dos intermediarios pela introducéo do seu licenciamento resultou num aumento das forgas inflacionistas e na
criacdo do "mercado negro” oficial em proporcdes assustadoras. O licenciamento consiste em se restringir o comércio dos
artigos escassos as firmas que possuiam tradi¢do do seu ramo ao tempo da introducéo de tais dispositivos legais [controle de
precos], emitindo-lhes autorizagdes para continuarem com elas comerciando. Infelizmente, a medida citada néo foi posta em
execucao. Até mesmo nos artigos de importacdo, em que o controle se tornaria mais facil, ndo se procurou limitar o nimero
de intermedidarios admissiveis entre o importador e o consumidor final. [...] Se o Estado ndo pode reunir uma centena de
funcionarios para efetuar o controle de pregos, melhor seria, e até mesmo mais honesto, que nada criasse. E coisa sabida que
o controle, para ter valor, deve ser eficiente” (Di Pietro, 1946, p.51, 52 e 53).

¥0s controles de precos, bem como outros mecanismos, quando instituidos, se imaginaram como temporarios, j& que havia a
expectativa de que os precos se estabilizassem apds o final do conflito mundial, com o reestabelecimento do comércio
internacional. Com a desilusdo da estabilizacdo no pés-guerra, 0s mecanismos de controle de precos seguiram sendo
ampliados. Como exemplo disso, foi decretada, em agosto de 1946, a Lei n.9669 com o intuito de regulamentar, fiscalizar e
arbitrar todas as renovacdes de aluguel, o que na pratica significava a extensdo dos controles para iméveis residenciais (Mata,
1980). No art. 145 da constituicdo de 1946, promulgada em setembro de 1946, manifestava-se a necessidade de se conter
eventuais abusos de poder econdmico, outra novidade no sentido da contengdo regulatoria da evolugdo dos precos.
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balango de pagamentos. As exportagdes se mantiveram num ritmo similar, mas, com o aumento no volume
de importagdes, a balanga comercial passou a acumular deficits, e em junho foram declaradas encerradas as
reservas de dolares, fazendo eclodir uma crise cambial.

O deficit comercial externo, que se manifestou na América Latina como um todo**, foi interpretado
como um sinal da escassez de délares®, e houve certa perplexidade diante da persisténcia da inflagdo em
paralelo com a reversio do saldo do balanco de pagamentos®. O reestabelecimento do comércio
internacional ndo implicou na reducdo dos precos internos, como era esperado; as importagdes foram
retomadas, em grande vulto, mas concentradas, sobretudo, no consumo de bens que ndo produzidos no

Brasil, frustrando as expectativas de redugdo dos precos via acirramento da concorréncia:

“Os exportadores estrangeiros, manifestando-se terminantemente contra os controles, ansiavam por
aproveitar-se das reservas de délares do Brasil; e o Governo Brasileiro, temendo os efeitos do volume de papel
moeda sobre a economia nacional, vacilou na sua politica de restri¢des a importacdo — pois que o emprego de
parte dos ddlares em reserva tenderia a diminuir o perigo da inflagdo e resultaria na entrada de certos bens de
consumo que o Brasil, devido a falta de equipamento de producdo, ndo podia fabricar para si. Infelizmente, a febre
de importar ultrapassou até mesmo as expectativas governamentais, em parte por causa dos métodos de presséo,
usados por alguns vendedores estrangeiros que agiram, nao com a ideia de criar um mercado estavel, firme e
crescente, mas de vender tudo o que pudessem, e tdo depressa quanto possivel. Importadores dvidos (...)
encomendaram, indiscriminadamente, produtos uteis e produtos supérfluos: compraram arame ... e uisque, folha
de flandres ... e lata dourada. (...) Em 1947 — s6 por bebidas — o Brasil pagou 17 milhées de dodlares (...)" (Torres,
1948, p.57)

A discussdo centrou-se na busca por uma solucdo para a urgente crise cambial. Abandonada a ideia
de que o livre comércio seria a solu¢do para o problema da inflacdo, e diante do desequilibrio do balango de
pagamentos, o debate se estabeleceu entre as opcOes de desvalorizagdo do cruzeiro e do controle seletivo de
importacdes. Azevedo (1948b) ressaltava a prioridade do controle da inflacdo, e resistia a ideia de
desvalorizacdo cambial, potencialmente inflacionaria. Pires (1947) sugeriu o controle do comércio exterior,
mas pedia, em paralelo, o controle da expansdo monetéaria®’. Romulo de Almeida, ainda em 1946, havia

percebido que o deficit externo era um problema no horizonte, e que havia certa tolerancia das nagoes

By L - - . - - X 2 R
A diminuic8o das reservas monetarias brasileiras que vinha se processando nos ultimos meses, até julho, ndo é um fenémeno
isolado. Segundo uma estimativa do Economist de Londres, os paises da América Latina, em consequéncia de compras
macicas sofreram, em 1947, uma perda média mensal de mais ou menos cem milhGes de délares, em ouro e divisas. ~
(Conjuntura Econdmica, nov. 1947, p.21)

%Essa expressdo se tornou comum no perfodo, e deu, por exemplo, nome ao artigo de Torres, J. G (1948): “Escassez de Doélares,
Procura Inatendida, Controles.”

%6- Até certo momento, contava-se inclusive com a possibilidade de deflagdo™ (Bielschowsky, 2000, p.309).

™A economia do Brasil ndo dispensa o controle de seu comércio exterior, para estabilizacdo do cAmbio de sua moeda, e,
sobretudo, ndo dispensa o controle da quantidade dessa moeda para estabiliza¢do dos precos no mercado interno.” (Pires
1947, p.108)
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lideres — a excegdo dos EUA - com relacéo ao controle de importag8es®:

"Medidas para o [b]alanco de pagamentos — restricGes de importacdo para salvaguardar os balangos de
pagamento, em situacao de deficits incuraveis pelos créditos acessiveis e outros recursos, e para preservar reservas
monetarias escassas e permitir-lhes alcancar um razoavel acréscimo, consultando-se sempre, antes ou logo depois,
de impostas as restricdes a Organizacdo e o fundo. Podem-se assim, selecionar as importacfes conforme as
conveniéncias para os programas de desenvolvimento do emprego, de reconstrugdo, de desenvolvimento ou de

carater social.” (Almeida, 1947, p.43)

Haberler (1947 e 1948), economista austriaco, radicado nos EUA e professor de Harvard proximo a
Gudin, entendia o resultado negativo no balanco de pagamentos dos paises latino-americanos como fruto da
reafirmacéo da supremacia econdmica e produtiva dos EUA no cenario do pos-guerra®. Afirmava ser
necessario evitar a desvalorizacdo, ja que se trataria de uma manipulacdo monetaria superficial, que nédo

atuaria nas causas do problema, com impactos sobre o padrdo de vida da populacéo local*

. Apesar de sua
orientacéo liberal, Harberler foi mais um a defender a atuacéo do Estado na restrigdo as importagdes*'. Uma
eventual desvalorizagdo encareceria as importacoes, e dificultaria a renovagdo do parque industrial, algo que

se fazia necessario naquele contexto para os chamados “paises novos:

“[Ha] os paises novos que, além de devedores, precisam ainda de capital para o seu desenvolvimento econdémico.
A guerra apanhou-os em pleno esforco de criacdo de indistrias nacionais; em certos ramos as necessidades criadas pela
paralisacdo das trocas internacionais fizeram com que a produgdo industrial crescesse muito, mas terminada a guerra
estes paises sentiram que, num futuro proximo, terdo que lutar contra a concorréncia internacional, ficando em

condicdes desfavoraveis se ndo reequiparem seu parque industrial, eliminando o equipamento obsoleto.” (Haberler,

%foi permitido, dentro de certos limites, o controle de importagées, sujeito, porém, & consulta com os paises que se julguem
prejudicados, para o reajustamento das inddstrias desenvolvidas com a guerra; foi permitido, dentro de certos limites, o uso
de restri¢cGes a importacao de artigos de consumo, quando a importacao prevista de bens de produgdo ameaca desequilibrar
0 balango de pagamentos.” (Almeida, 1947, p.41)

9-pode haver ddvida de que esteja sofrendo, praticamente, o0 mundo inteiro, de uma tremenda escassez de dolares? (...) se 0
comércio entre os Estados Unidos e o resto do mundo se mantivesse em equilibrio num regime de mercado livre, a relagdo de
trocas teria que se deslocar, francamente, a favor dos Estados Unidos e contra 0s outros paises. 1sso acarretaria em alguns
desses paises, especialmente a Gra-Bretanha, uma queda do padréo de vida social e politicamente (se ndo também fisica e
economicamente) intoleravel. Se se tentasse impor essa espécie de equilibrio, seria impossivel resistir a exigéncia de saléarios
e ordenados mais elevados, o0 que conduziria outra vez a inflagdo, com repeticéo do desequilibrio do balanco de pagamentos
e da escassez de délares ou, no caso de opor resisténcia a inflagdo pela politica monetaria, isto conduziria ao desemprego € a
uma depressdo séria.” (Haberler, 1948, p. 7 2 24)

40.. . x . , . N L }
Nos casos de inflagdo (...) pouco adiantara o expediente da desvalorizacdo porgue o0 aumento exagerado do meio circulante é
sempre um sintoma de causas mais profundas e, nestes casos, 0 que se deve combater sdo as causas € nao 0s
efeitos.”(Haberler, 1947, p.95).

Dentre as formas de se restringir as importagGes, Haberler apontou as tarifas alfandegarias como superiores a concessao de
quotas de importacdo, por expandirem o potencial arrecadatério: "Ha (...) uma diferenca fundamental entre a protecéo
estabelecida pelo sistema de quotas e a estabelecida pelo sistema de tarifas. Nesta Ultima, o rendimento da tarifa vai para o
Tesouro Nacional, fornecendo ao Estado recursos que lhe permitem exercer, mediante créditos, prémios a producdo e
assisténcia técnica e econdmica, uma politica efetiva de protecdo direta a producdo nacional. No caso do estabelecimento de
quotas e controle de cambio a diferenca de precos provocada por este regime (uma vez que, em ambos 0s casos, a
consequéncia € uma elevacdo de precos no mercado interno) fica nas maos do comerciante ndo havendo certeza da
possibilidade da produgdo nacional ser beneficiada com o emprego dos lucros obtidos. Sdo os particulares que se
enriquecem, muitas vezes até com prejuizo daquela.” (Haberler, 1947, p.57)

15



1947, p.94)

Menezes (1947) se somava aos autores que entendiam a desvalorizacdo como um mecanismo
inadequado para reequilibrar as contas externas. Argumentou, que tal politica, na pratica, trataria beneficios
aos exportadores em detrimento da classe trabalhadora*, que teria que lidar com o aumento de precos-chave

para a economia brasileira:

“Se um pais tem sua moeda depreciada, sua “relagdo de trocas’ com o estrangeiro torna-se desfavoravel, -
porgue passa a pagar maior quantidade de mercadorias a mesma quantidade que importava anteriormente. (...) O
lucro que decorre dessa diferenca de precos (...) € repartido entre o exportador nacional e o estrangeiro — esclarece
Eugénio Gudin. Ambos, pois, se irmanam no lucro obtido. (...) Quem pagou o prejuizo? A nagdo, isto é, a parte
ativa e trabalhadora da nacdo, que viveu em regime de privacdo forcada, tipica do estado inflacionario.”
(Menezes, 1947, p.29)

Dentre os autores que defendiam outras solugdes alternativas, é possivel mencionar Souza (1948),
que defendia a adocdo de cambio multiplo, mas, de modo geral, houve certa convergéncia com relacdo a
necessidade de se evitar a desvalorizagdo cambial. A proposta que prevaleceu foi a de restringir

administrativamente as importacdes, mesmo entre autores de tradicéo liberal*:

“A (...) providéncia adotada, foi a instituicdo do controle do cambio e o estabelecimento da prioridade
cambial, de acordo com o critério de essencialidade determinado pelo governo. Deste modo, a pressdo sobre o
nivel dos pregos internos foi evitada e houve alguma certeza de que as reservas em divisas fossem usadas no
legitimo interesse do povo. Estas medidas foram coroadas de éxito, pois tornaram a balanca comercial favoravel

em agosto e setembro de 1947, pela reducéo das importacGes.” (Kershaw, 1948, p.48)

O livre-cambismo perdeu, entdo, por forca de uma crise cambial, substancia no Brasil, assim como
em outros paises acossados pela escassez de dolares. Randall Hinshaw, economista egresso do Federal
Reserve Board, graduado na Universidade de Princeton, e que entdo trabalhava no Plano Marshall em Paris,

percebeu a defesa da liberdade comercial como uma retdrica conveniente para a nagéo lider:

“[A] posicé@o americana a favor da n&o discriminag@o [do comércio] se baseava no conhecimento de que 0s
Estados Unidos, desfrutando forte posicdo econémica internacional, pouco teriam a ganhar se praticassem a
discriminagdo e muito perderiam se outros a adotassem. Vista desse angulo, a insisténcia americana na igualdade
de tratamento parecia a alguns observadores estrangeiros ser antes uma forma de idealismo bem calculado em
beneficio proprio; pequena significacdo teria para as necessidades dos paises alquebrados pela guerra, que

enfrentavam uma “caréncia de dolares” aguda (e possivelmente cronica).” (Hinshaw, 1948, p.88)

*2\/ieira entendia que era necessario alguma amparo a producdo exportadora, mas argumentava ndo serem suficientes
instrumentos monetarios: "Os fatos, apontados pelos que labutam nestes setores da atividade econémica nacional
[exportacdo], indicam antes problemas de estrutura; ligam-se aos processos de produgdo e ndo podem resolver-se por meros
paliativos de carater puramente monetario. Ndo negamos que os produtores de semelhantes artigos devam ser amparados.
Julgamos, porém, que a desvalorizacao do cruzeiro ndo representara uma forma eficiente de amparo.” (Vieira, 1949, p.72)

*\/-se, assim, que eram os préprios lideres do pensamento livre-cambista que legitimavam as medidas intervencionistas,
paradoxalmente adotadas naqueles anos aureos de politica econdmica liberal no Brasil.” (Bielschowsky, 2000, p.312)
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Na esteira desses movimentos nos arranjos ideoldgicos com relacdo ao comércio internacional, a
frustracdo das expectativas a respeito da trajetdria da inflagdo deu visibilidade a leituras e diagnosticos
alternativos para o problema. A persisténcia da aceleracdo de precos, mesmo ap6s uma mudanca abrupta de
conjuntura, passou a ser uma evidéncia de que a falta de importacGes e a esterilizacdo dos superavits
comerciais - que agora ja ndo se manifestavam - ndo seriam suas causas. Emergiram, entdo, outras
explicacBes para o processo inflacionério, que passaram a ter uma leitura menos mecanicista/universalista

do fendmeno, destacando a diversidade de tipos de inflacdo:

“(...) é preciso discriminar diversos tipos de inflacdo, os quais implicam cada um seus problemas préprios e
exigem remédios especificos. Frequentemente, as medidas aplicadas no combate a inflacdo ficam ineficazes, pois
ndo se toma conta desse fato fundamental da politica monetaria. Medidas adequadas para uma inflagdo ligeira
fracassam na fase de hiperinflacdo, e restricdes necessarias na hiperinflacdo arruinam a economia de paises

atingidos apenas por uma inflagéo ligeira.” (Lewinsohn, 1948, p.31)

Como corolério do surgimento de tipologias para diferentes formas de inflacdo, as analises a respeito
das consequéncias do processo inflacionario também se diversificaram. Cada tipo de inflacdo teria
caracteristicas particulares, e consequéncias para o ordenamento socioeconémico também particulares. Os
desequilibrios intersetoriais, 0s impactos sobre precos relativos e o conflito distributivo* resultantes do

processo inflacionario entraram na ordem do dia:

“Ora, na inflac&o os distdrbios se processam desigualmente, porque certos setores da economia se adaptam
mais rapidamente e outros s6 muito tarde comecam a acusar seus efeitos iniciais. O setor agricola marcha
atrasadamente em relagdo aos efeitos indicados. Ha certo coeficiente de retardamento nesse jogo de forcas a busca
de novo equilibrio — e 0s mais retardados sofrem mais prejuizos. Mas a importancia do problema reside na

consideracao dos “pregos relativos” e ndo, em primeiro lango, no nivel de precos.” (Menezes, 1947, p.27)

As politicas anti-inflacionarias passaram, entdo, a ser interpretadas considerando seus efeitos para o
desenvolvimento econdmico®. Ora, se cada tipo de inflacdo enseja resultados distintos sobre a economia, e
demanda remédios especificos, o policy maker teria entdo que escolher, caso a caso, a politica ideal, entre
diferentes possibilidades, com desempenho melhor ou pior a depender da acuidade da escolha. Em outras
palavras, o impacto de uma politica anti-inflacionaria sobre o nivel de atividade deveria ser levado em conta.

Mas, principalmente, as interpretagdes sobre o problema inflacionario brasileiro voltaram-se cada
vez mais para as condi¢gfes da estrutura produtiva. Para um numero crescente de economistas, a inflacéo

brasileira deveria ser entendida como um fenémeno intrinsecamente associado a dindmica da producdo nos

44.. . . x - - . . .
podemos dizer que a inflacdo produz maleficios em escala variavel, que atinge as diferentes classes ou categorias de

individuos da sociedade, infligindo-lhes seus efeitos por forma tal que uns saem visivelmente castigados, enquanto que outros
parecem beneficiados...” (Azevedo, 1948a, p.46)

45._ . . . x I . . x
Foi muito louvével a sua resolugdo de suspender as emissdes de papel-moeda, a fim de combater a inflagdo. Mas, desde o
momento em que a consequente paralisacao do crédito a producio comega a causar graves prejuizos a economia nacional, é
justo que vocé procure sanar esse mal.” (Loureiro, 1949, p.71)
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diferentes setores da economia:

"Né&o se deve concluir que estdo no plano monetario e bancario as causas das principais perturbacgdes e
crises de que padece o nosso sistema econémico. Deslocando-se dessa maneira as causas que produzem os males,
fica-se a procurar naquela esfera os remédios. Fala-se muito na quantidade de moeda, na sua estabilidade, nos
indices de precos, nos programas deflacionistas ou inflacionistas, em tudo que se prende as questGes monetarias e
bancarias. Desaparecem de nosso pensamento os problemas profundos, que subjazem a todas aquelas relagdes: 0s
problemas da producdo, derivados das forcas produtivas; as condi¢Ges de trabalho, de salario, de custo de
producao, do lucro etc. No entanto, € nas forcas produtivas que estao os problemas fundamentais, que determinam,
como consequéncias, todos os demais. Apenas, dada a interdependéncia desses fatos sociais, os efeitos refluem
sobre as causas, operando como efeitos-causas, e criando esse tecido complexo de reciprocidade. E justamente isso
gue permite a elaboracéo de teorias monetaristas — queremos dizer, que permite a idealizacdo de explicacbes que
reputam a superestrutura monetaria o fator principal na producgdo dos fenémenos.” (Menezes, 1948a p.34)

A interpretacdo de Menezes é um exemplo de como a manifestacio monetaria dos precos seria
entendida como resultado da dindmica produtiva. A correspondéncia entre moeda e inflacdo ndo é negada,
mas submetida a dindmica produtiva. A explicacdo para a constante aceleragdo de precos ndo estaria na
expansdo da quantidade de moeda per se, mas fundamentalmente nas relacbes entre moeda e estrutura

produtiva®®. A analise da quantidade de moeda isoladamente, portanto, néo teria sentido econdmico:

"0 que estd movimentando esse nivel de pregos, portanto determinando as flutuacGes do poder de compra?
Evidentemente, a quantidade de mercadorias e servi¢os que se oferecem pela moeda. Esse poder de compra se gera
no processo produtivo e se manifesta no processo circulatorio, dois processos de ajustamento matuo. O governo
emite 0s signos monetarios — mas é o processo produtivo que da origem ao poder aquisitivo. Se esse poder
aquisitivo permanece 0 mesmo, uma maior gquantidade de moeda tende a distribui-lo, a rarefazé-lo nas unidades

monetarias.” (Menezes, 1949a, p.55)

Linhares e Montalegre*’ estabeleceram leituras similares & de Menezes, e o primeiro reforgou a
compatibilidade da interpretacdo da inflagio como fendmeno associado ao processo produtivo com a

Equacdo de Trocas, criticando os efeitos recessivos de politicas monetarias contracionistas:

“Hoje no Brasil, poderemos dizer, sem contrariar a teoria quantitativa, que o valor da moeda decresce sem
aumento ou mesmo com diminui¢do do seu volume, desde que estamos presenciando um continuo decréscimo da

producdo, que se reflete na diminuigdo da oferta de mercadorias. Com precos em continua ascensdo, ndo mais

46 - s . I - . . .
Essa ldgica seria valida também no &mbito da economia internacional, e os volumes de ouro: "Houve um projeto para se
proceder a reparticdo internacional do ouro. Este ndo resiste a cinco minutos de analise séria. A salde dos padrées
monetarios depende, antes de tudo, do equilibrio geral da producdo, da probidade orcamentaria e seu equilibrio, da
tributacéo suportavel e do equilibrio da balanca internacional de pagamentos.” (Menezes, 1948? p.37)

47Montalegre destacou, em particular, a questdo da produtividade como determinante para a dindmica de precos: "Qual entdo a
solucéo que se oferece a fim de que se ponha um paradeiro a esta ansia pelas alturas dos nimeros de valores monetarios? S6
ha uma visivel: o aumento da produgéo por homem, reduzindo seu custo unitario por unidade de salario pago.” (Montalegre,
1948, p.39)
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devido ao aumento do meio circulante mas ao decréscimo da producgdo, ndo se pode continuar com essa politica de
ndo emitir (...) A moeda tem que ser elastica. Se o seu aumento concorre para a elevagdo dos pregos, estes podem,
e muitas vezes o temos visto, determinar o aumento do meio circulante ou a sua velocidade de circulagéo,
tornando-se causas em vez de efeitos. O que constitui um crime € essa politica desalentadora das atividades
produtivas a pretexto ou com intuitos de reprimir atividades especuladoras. A verdade é que a especulacdo se
alimenta dessas dificuldades criadas a titulo de combaté-la.” (Linhares, 1949, p.95)

A perspectiva de Linhares, assim como a de Menezes, tem a inflagdo como um resultado possivel da
retracdo da producdo, num contexto em que a base monetaria se mantém constante. Essa leitura reacendeu a
controveérsia sobre a existéncia ou ndo de pleno emprego na economia brasileira. Menezes argumentava
haver um enorme contingente de desempregados, que agia como mecanismo moderador dos salarios.
Aumentos nos salarios poderiam ocorrer como resultado de uma reducéo significativa do exército de reserva
em auséncia de progresso técnico. Mas, o volume de desempregados seria no Brasil de entdo tdo elevado

que ndo se poderia imaginar inflagcdo de salarios como resultado do excesso de estimulo monetario:

"Quando o capital se acumula sem que se realizem grandes progressos técnicos, cresce o volume de
emprego, diminuindo o lastro dos sem-trabalho, e, consequentemente, possibilitando a subida dos salarios reais.
Existe sempre, em nossos meios rurais, larga massa de desocupados, que torna a oferta do brago muito
depreciada: é o minimo necessario para a sua miseravel subsisténcia que nessas circunstancias determina o

salario real.” (Menezes, 1948b, p.57)

Com as atencBGes voltadas para a estrutura produtiva, a predominancia agricola na producao
brasileira comecou entdo a ser levantada como potencial explicacdo para a inflacdo. Torres atentou para a
assimetria nas trajetorias de pregos do comércio global, identificando um descompasso no preco pago pelas
mercadorias importadas e as exportadas, 0 que pode ser interpretado como uma antecipacdo da no¢do de
deterioragdo dos termos de troca*®. Gudin referira-se ao carater “reflexo” da economia brasileira, que por seu
padrdo de especializacdo reagia reflexivamente aos movimentos aos movimentos do mercado global. Em
outras palavras, a dinamica dos paises centrais se refletia na economia nacional, incapaz de determinar sua
propria trajetdria, dado seu padrdo de insercdo como alimentadora de outros sistemas econémicos. Vieira
(1948) afirmava ser o retorno extraido do comércio internacional menor para paises de economia reflexa,

exportadores de matéria-prima:

“Por isso é que se afirma possuirem os paises latino-americanos, de que € um exemplo o Brasil, economia
reflexa, ou seja, de fraca industrializacdo e grande fornecedora de matérias-primas. (...) ttm uma exportacéo cujo
valor especifico é fraco e uma importacdo de valor especifico forte; dependentes como séo, acabam dando quase

de graca aquilo que produzem, pagando cada vez mais caro o gque recebem; tendo uma economia de base agricola

48.. - . . .

Quando o Brasil importa — quase sempre dos Estados Unidos — paga mais; quando exporta, recebe proporcionalmente menos

e menos. Assim é que, para receber divisas em quantidades iguais as que tem de despender, o Brasil precisa vender muito
mais do que compra.” (Torres, 1948, p.58)
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guase exclusiva estdo sujeitos a irregularidades no ritmo e volume de producdo tipicos da agricultura, que pela
impossibilidade de controle humano das condigBes atmosféricas, quer por ndo poderem empregar, em grande
escala, o maquinismo e usufruir-lhe as vantagens.” (Vieira, 1948, p.68)

A interseccdo entre essas analises, que enfocavam de um lado o padrdo submetido de insercdo da
economia brasileira na economia global, e de outra a trajetoria cadente dos precos relativos das exportacdes
brasileiras, se tornou protagonista no debate sobre inflagdo. Precos de importages sempre crescentes, e de
exportacGes sempre cadentes, seria uma razao potencial para o processo inflacionario em curso. O poder de
compra da moeda nacional estaria sempre se deteriorando em relacdo a moeda internacional de referéncia.
Paralelamente, as oscilacdes de pregos teriam efeitos desastrosos para economias altamente especializadas
como a brasileira, com surtos de alta e baixa na renda nacional provocados por movimentos externos e com
impactos sobre a dindmica interna de precos. Todas essas percepcdes se fizeram de maneira preliminar,
posteriormente fortalecidas pelas contribuicdes da Cepal, mas ja sinalizavam uma nova interpretacdo para as

causas do processo inflacionario:

“Por seu lado, as condicBes caracteristicas da economia brasileira de pais essencialmente fornecedor de
produtos tropicais, na maior parte matérias-primas, e com uma agravante de acentuada tendéncia para a
monocultura do café, davam-/hie a feicao de uma unidade comercial exportadora (...). Desta maneira, a ‘tesoura
dos pregos”, sempre aberta em prejuizo dos paises agricolas, (...) deixava-nos a mercé das cota¢fes impostas pelos
grandes paises industriais, consumidores de nossos produtos de exportacdo. A desvalorizacdo da moeda, nessas
condigdes, permitindo retirar das exportagdes pre¢os mais elevados em moeda nacional, apenas servia em proveito
dos exportadores, as mais das vezes intermediarios — estrangeiros ou nacionais gananciosos — entre os verdadeiros

produtores da nossa riqueza e 0s seus mercados consumidores” (Linhares, 1948, p.134 e 135)

A anélise que Gudin apresentara em “A Inflacdo de a Economia de Guerra™ (1944), que apontava o
superavit comercial do periodo de guerra como inflacionario perdeu, entdo, sua forca. A economia brasileira
havia voltado a ter acesso a importacOes, e as exportacOes retrocederam, sem que fosse controlada a
inflacdo. As novas leituras dos economistas inverteram a pergunta, e passaram a questionar o porqué da
resisténcia da estrutura produtiva brasileira em reagir a demanda crescente. A demanda superior a
capacidade da estrutura produtiva brasileira deixou de ser entendida como um caso excepcional do periodo
de conflito. A questdo passou a ser como atender a uma demanda superior a capacidade produtiva sem
causar inflacdo. Para além da escassez de dolares, a inflagcdo brasileira passou a ser interpretada como um
resultado da escassez de capital, sendo ressaltada, principalmente, a dificuldade de articular-se
investimentos, em condigdes de limitado acesso a financiamento externo, para fazer face as pressbes de

demanda incidentes sobre a estrutura produtiva brasileira:

“O movimento dos precos, que entdo se verificava, tinha suas raizes em modificagGes na esfera produtiva,
nos desequilibrios fundamentais entre os investimentos em bens de producdo e bens de consumo, com as
repercussdes do fendbmeno nas demais areas de atividade econbmica. A escassez dos bens de consumo em face de
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um procura crescente, a dificuldade de transportes pela agressdo maritima, as exigéncias do mercado
internacional sob as circunstancias de guerra, a ineficiéncia do controle governamental sobre os precos base, a
especulacéo dos incorporadores, os capitais mal dirigidos dos organismos paraestatais, - tudo se soma para forcar
a alta dos precos e a situacao de crise posterior. Deslindar, nessa trama de cousas multiplamente variaveis, uma
causa unica, que responda por todos aqueles efeitos, é uma puerilidade ja desfeita pela critica dos de senso
comum, que ndo é comum, entretanto, a alguns especialistas excessivamente fechados na sua especialidade.”
(Menezes, 1949b, p.70)

Diante dessa nova perspectiva analitica que se construia, Gudin arrefeceu sua percepc¢do de que a
inflacdo seria causada pela evolugdo monetaria. Numa leitura a Keynes, ressaltou caracteristicas
institucionais da economia e do comportamento dos agentes econdmicos que impediriam o repasse da
reducdo de custos - oriunda do progresso tecnolégico - para preco®®. Em seguida, reproduziu trechos de
relatérios do Federal Reserve®® demonstrando a complexidade do fendmeno inflacionario, a impossibilidade
de conté-lo exclusivamente a partir de mecanismos monetérios e a necessidade de se considerar objetivos

mais amplos do que o controle inflacionario ao se desenhar uma politica monetaria:

“A correlacdo entre estabilidade de precos e estabilidade econémica nédo é [...] bastante estreita para que se
restrinja o objetivo da politica monetaria a estabiliza¢do de pregos [...] A dire¢do do sistema monetario do pais ndo
sendo uma ciéncia exata, uma vez que abrange previsdes e lida com muitas incertezas, é essencial que ao
determinar-se 0 seu objetivo, deixe-se a indispensavel margem para julgamento e discricdo.[...] O sistema de
Reserva Federal pode, dentro de certos limites, regular a quantidade de moeda, mas ha outros fatores que afetam os
precos e a atividade dos negdcios tdo fortemente quanto a quantidade da moeda. Muitos desses fatores sao
amonetdarios. [...] Os fatores monetarios sdo um apenas dos grupos de forcas que influem sobre a atividade
econdmica [...] o Conselho entende que a estabilidade econdmica e ndo a estabilidade de precos deve constituir o

objetivo geral.” (Gudin, citando Boletin do Federal Reserve, 1949b, p.12)

Reconhecida a necessidade de intervir no sistema econdmica a partir de uma perspectiva mais ampla,
visando objetivos multiplos, e considerando as idiossincrasias de cada sistema econdmica, a questdo passou
a ser como canalizar os escassos recursos de uma economia periférica para a solucdo de dificuldades
estruturais e para a producdo dos bens necessarios para a continuidade do processo de crescimento, sem

gerar instabilidade econdbmica e monetaria. A situacdo de atraso relativo de um certo nimero de paises que

*-Contra essa orientacdo, de um nivel de pregos baixando na razdo inversa da produtividade, defrontam-se motivos de ordem
psicoldgica e de ordem social. Um é que as classes operéarias e especialmente os Sindicatos preferem que a vantagem da
melhoria do rendimento real se traduza sob a forma mais tangivel de uma aumento de salarios monetarios - N&o é s6 - Os
empreendedores e homens de neg6cios nunca sdao simpaticos a uma politica de redugdo de pregos; o seu bem-estar
econdmico parece estar condicionado ao sopro de uma aragem, por leve que seja, de alta de pregos; eles séo,
intrinsecamente, favoraveis a tendéncia inflacionista, ainda que moderada. E claro que eles s&o vitimas de uma ilusdo; seus
sobrelucros sdo, muitas vezes, imaginarios e obtidos uns a custa dos outros. Mas real ou ilusdrio, o estimulo a atividade
econdmica e ao pleno emprego € efetivo.” (Gudin, 1949b, p.10)

50"[D]estacam-se os [pareceres] publicados nos Boletins da Reserva Federal de setembro de 1937 e de abril de 1939, donde
destacamos os seguintes e expressivos trechos [...] " (Gudin, 1949b, p11)
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nas trocas internacionais absorviam parcelas cadentes de valor relativo precisava ser levado em conta ao se
desenhar politicas econdmicas. O laissez-faire e 0 mecanicismo monetario ganharam, naquele contexto,
conotacdo de instrumento garantidor do status quo, oriundo de discursos externos interessados®’, e se
difundiu, ainda que de maneira desorganizada, uma consciéncia sobre a necessidade de intervir-se
planejadamente na realidade concreta para superar tal situacdo de atraso. Sé assim poderia ser alcancada a
solucédo definitiva para a inflagcdo. Foi essa a argumentacdo que alimentou o desenho de uma politica de
restricdo as importacGes, que visava, a rigor, contornar a desvalorizagéo, potencialmente inflacionaria, do

cruzeiro.

1.4 — Concluséo

Esse artigo abordou os aportes da literatura brasileira sobre a inflagdo no periodo entre 1939 — 1947.
Foram apresentados, primeiro, os principais argumentos para explicar a inflacdo usados por autores de
ambos os lados a controvérsia entre desenvolvimentistas e liberais no periodo da Segunda Guerra Mundia.

Simonsen, dentre os desenvolvimentistas, propunha protecdo e fomento para a industria brasileira,
mas no que concerne a inflagdo, suas contribui¢des foram relativamente fréageis, limitando-se, grosso modo,
a criticar a maneira mecanicista como muitos apresentavam a relacdo entre moeda e precos. O autor
acreditava que a industrializacdo progressiva conduziria ao desenvolvimento, mas ndo discutia diretamente
estratégias para a contencdo dos precos a curto e médio prazo, ressaltando apenas o carater particular do
contexto vivido durante a guerra, e a falta de investimentos para a agricultura, que crescia num ritmo inferior
ao da industria.

Gudin, por seu turno, acompanhado por Carvalho, destacou-se entre os liberais e dedicou-se muito
particularmente a questdo da inflacdo. A causa da inflacdo, para ambos, estava associada ao excesso de
demanda e a um montante demasiadamente elevado de recursos monetarios atuando sobre a estrutura
produtiva brasileira. A particularidade do contexto de conflito mundial impedia o Brasil de importar para
atender & demanda interna, e gerava a acumulacdo de supervits comercias, que aplicados internamente
exageravam a oferta monetaria e causavam inflagdo. O crescimento da industria teria ocorrido como
resultado desse sobre-estimulo, que se exercia sobretudo na manufatura, inflando a demanda por emprego e
consequentemente o custo do trabalho. Os deficits fiscais seriam outro fator a pressionar os salarios para
cima, promovendo uma transferéncia de intersetorial de recursos.

BulhGes e Kingston estiveram em linha com Gudn, mas preocuparam-se particularmente com as

%105 teéricos de nacOes mais avancadas elaboram teorias artificiosas que servem aos interesses dos seus respectivos paises (e a
historia das doutrinas econdmicas esta ai para comprovar. Os paises atrasados sdo frequentemente iludidos - ou porque seus
delegados sejam ludibriados pelas teorizagGes, ou porque se deixam arrastar por motivos menos lisonjeiros. O certo é que
cedo acordam dessangrados nas suas mais profundas fontes de vida coletiva. Porque, com a desigualdade das taxas de
trocas, estdo entregando, sob a capa das transacdes monetarias, produtos de 15 dias de trabalho agricola por produtos de 1
dia de trabalho industrial. E um sistema esgotador, que beneficia as nacdes fortes e aparelhadas.” (Menezes, 1949c, p.84 e
85)
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margens de lucro excessivas praticadas por produtores nacionais atuando em mercado protegido. Almeida,
em marcante contraste ao pensamento de Gudin, afirmava haver no Brasil desemprego qualitativo. Haveria
um enorme contingente de mdo de obra dedicada & subsisténcia passivel de ser incorporado aos setores
industriais.

Com o fim do conflito armado e a retomada dos fluxos de comércio internacional, as percepc¢des do
fenémeno inflacionério alteraram-se, e a segunda parte do texto dedica-se a essa analise. A economia
brasileira passou a performar sucessivos deficits comerciais sem que inflagdo retrocedesse, fragilizando o
argumento de Gudin. O debate centrou-se na busca por solugdes para a crise do balango de pagamentos e,
entdo, desenvolvimentistas e liberais concordaram em adotar restricdes administrativas as importacdes,
como forma de reduzir o deficit externa. Essa estratégia foi consensualmente percebida como aquela que
capaz de, a0 mesmo tempo, reverter o deficit comercial, evitando uma aceleracdo do processo inflacionério,
0 que seria potencialmente o resultado de uma desvalorizacdo cambial. Os argumentos para justificar essa
estratégia - levantados por Menezes, Vieira, Linhares, Torres, entre outros — enfatizavam: o caréater reflexo e
de insercdo submetida da economia brasileira, a assimetria na trajetdria dos precos do comércio
internacional, a diversidade de causas para o processo inflacionario, e a necessidade de ser ter objetivos
multiplos ao se desenhar uma politica de contencdo da evolucdo dos precos.

Gudin, por sua vez, reconheceu ser o fendbmeno da inflagdo demasiadamente complexo para ser
contido a partir de instrumentos exclusivamente monetarios, e ressaltou caracteristicas institucionais da

economia que impediriam o repasse da reducao de custos para prego.
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