Uma critica & interpretacéo inflacionista do desenvolvimentismo

Resumao.

Tornou-se comum associar desenvolvimentismo, irresponsabilidade fiscal e complacéncia
com o processo inflacionario. A difusdo da tese do inflacionismo apresentada por Franco
(1996, 2005) contribuiu para esta associagdo. O presente artigo investiga qual a contribuicéo
da literatura econdmica entre 1930 e 1964 na formacéo desta associacdo. O artigo pretende
responder a duas questdes: 1. Os expoentes intelectuais do desenvolvimentismo defendiam o
uso de mecanismos inflacionarios para o financiamento dos investimentos industriais e,
portanto, eram inflacionistas no sentido atribuido por Franco (1996, 2005)? 2. Pode-se
afirmar que a literatura do desenvolvimentismo defendia certa leniéncia no controle do
processo inflacionario? Para responder estas questdes sdo analisadas as contribui¢des dos
expoentes intelectuais do desenvolvimentismo no periodo, especialmente os trabalhos de
Roberto Simonsen, Celso Furtado e Roberto Campos. O artigo conclui que ndo h4 elementos
que sustentem o argumento inflacionista e coloca em discussdo a tese da leniéncia no
controle da inflag&o.
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Abstract

It has become commonplace to associate developmentalism with fiscal irresponsibility and
complacency about the inflationary process. The diffusion of the “inflationist thesis”
presented by Franco (1996, 2005) contributed significantly to this association. This study
investigates the contribution of the original developmentalist literature between 1930 and
1964 to the formation of the association between developmentalism and inflation. In this
regard, this study aims to answer two questions. First, did the exponents of developmentalism
defend the use of inflationary mechanisms to finance industrial investment that were,
therefore, inflationary in the sense attributed by Franco? Second, could it be argued that the
literature on developmentalism defended some leniency in inflation control? To answer these
questions, we analyze the contributions of intellectual exponents of developmentalism in the
period, especially the works of Simonsen, Furtado, and Campos. This study concludes that
there is no support in the original developmentalist literature for the inflationary argument of
Franco and others.
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1. Introducéo

N

Tornou-se comum associar o desenvolvimentismo & irresponsabilidade fiscal e a
complacéncia com o processo inflacionério. As elevadas taxas de inflagdo vigentes entre as
décadas de 1930 e 1960 - periodo no qual a ideologia desenvolvimentista exerceu papel
predominante na agenda nacional - certamente contribuiram para a formagéo desta visdo. O
uso pouco preciso do termo pela midia, especialmente em contraposicdo ao monetarismo,
igualmente ajudou na difusdo de uma visdo superficial, quando ndo equivocada sobre 0
significado do desenvolvimentismo.

No campo académico, a difusdo da visdo inflacionista sobre o desenvolvimentismo é
outro fator que explica esta associacdo. Na atualidade, Gustavo Franco é o principal difusor
desta visdo ' .Em sua concepcdo o velho modelo nacional desenvolvimentista ou de
“substituicdo de importagdes” era formado por dois eixos centrais: o inflacionismo e a
autossuficiéncia. Este ultimo diz respeito a utilizagéo de protegdo a industria e a tendéncia a
reducdo da participagdo de concorrentes estrangeiros no mercado nacional, ou seja, diz
respeito ao uso do protecionismo como elemento do modelo de desenvolvimento brasileiro.

O inflacionismo é definido como o modelo de financiamento dos investimentos
industriais promovido pela expansdo da inflagcdo e de déficits fiscais, através do mecanismo
de poupanca forcada®. A origem do inflacionismo, de acordo com Franco (1996, 2005),
encontra-se  nas interpretacbes  estruturalistas, matriz tedrica fundamental do
desenvolvimentismo®, sobre a inflacdo elaboradas ao longo das décadas de 50 e 60 na
América Latina. Raul Prebisch e Celso Furtado sdo apresentados como os criadores/difusores
do modelo inflacionista; pois seriam 0s expoentes académicos de um grupo que “nos Gltimos
60 anos, de variadas maneiras, e com incontaveis vestimentas e disfarces...enxergaram
funcionalidade na inflagdo, vale dizer vislumbraram um método nessa loucura” (Franco 2005,
p. 258). Ao mesmo tempo em que enxergavam funcionalidade na inflag&o, especialmente
para o financiamento dos investimentos industriais, os desenvolvimentistas “afastavam-se”
dos debates sobre os problemas gerados pela inflagdo, sobretudo seus efeitos sobre a
distribuicio da renda. “E curioso que o desenvolvimentismo brasileiro tenha conseguido
preservar em torno de si a aura de projeto nacional redentor e, com isso, tenha logrado
distanciar-se de alguns dos principais problemas que criou, como a concentragdo de renda
que, curiosamente, ndo é vista com uma decorréncia da inflagdo”. Franco (2005, p. 261).

A tese do inflacionismo ndo se restringe, portanto, ao campo das politicas econdmicas
conduzidas no periodo compreendido entre 1930 e 1964. A critica abrange tanto esta

! A associacio entre desenvolvimentismo e leniéncia com a inflagio encontra-se também presente nos trabalhos
do novo-desenvolvimentismo. Bresser-Pereira (2006, 2010) por exemplo, ao comparar 0 antigo e 0 novo
desenvolvimentismo afirmam que o primeiro “tem certa complacéncia com a inflagdo”, tal como apresentado
por Mollo & Fonseca (2013). Ha, no entanto, uma diferencga fundamental entre a visdo novo-desenvolvimentista
e a tese inflacionista. Os primeiros reconhecem que ndo ha na literatura desenvolvimentista do periodo,
especialmente em seus expoentes intelectuais, uma defesa da leniéncia com os desequilibrios fiscais e com a

inflacdo, distingdo que ndo é feita por Franco em seus trabalhos sobre o tema.

2 Em sua definicdo sobre o inflacionismo o autor afirma que “a inflacdo e os déficits fiscais revelaram-se
fundamentais como mecanismos para viabilizar, através da poupanga forcada, a sustentacdo de elevados niveis
de investimento publico, contribuindo significativamente para que as taxas de investimento agregadas
Eermanecessem ao redor de 25% do PIB” (Franco, 1996, p. 68).

Para uma discussdo sobre as matrizes tedricas do desenvolvimentismo recomenda-se a leitura de Mollo &
Fonseca (2013).



dimensdo, quanto as discussdes académicas que ajudaram na constru¢cdo da ideologia
desenvolvimentista.

O presente artigo pretende investigar qual a contribuicdo da literatura econdémica
desenvolvimentista entre 1930 e 1964 na formacdo desta associacdo entre
desenvolvimentismo, leniéncia no controle da inflagéo e inflacionismo. Pode-se formular o
problema tratado nesse texto em termos de duas perguntas. (1) Pode-se afirmar que a
literatura desenvolvimentista defendia um tratamento condescendente ou leniente no controle
da inflacdo? e (2) Os expoentes intelectuais do desenvolvimentismo defendiam o uso de
mecanismos inflacionarios para o financiamento dos investimentos industriais e, portanto,
eram inflacionistas no sentido atribuido por Franco (1996, 2005)?

Em alguma medida o trabalho insere-se no debate recente sobre o significado do
desenvolvimentismo, com destaque para a contribuigcdo recente de Mollo &Fonseca (2013)
no qual, a partir da analise das duas gestfes de Getulio Vargas, argumenta-se que ndo existem
evidéncias no campo da histdria econémica que sustentem a tese da leniéncia inflacionaria do
desenvolvimentismo. O presente trabalho pretende contribuir para esta discussdo, porém seu
foco é distinto, j& que analisa exclusivamente a evolucdo do pensamento econdmico
brasileiro, especialmente a visdo da literatura desenvolvimentista sobre a inflagdo e sua
relacdo com o processo de desenvolvimento®,

Ndo é possivel promover uma revisao completa da literatura econdmica
desenvolvimentista do periodo. E necessario selecionar os autores que serdo analisados.
Neste sentido, adota-se como critério a selecdo proposta por Bielschowsky (1988). Nesta
perspectiva, o desenvolvimentismo brasileiro entre 1930 e 1964 foi formado por
contribuigdes intelectuais que podem ser organizadas em trés correntes principais: (1) o
desenvolvimentismo do setor privado, que tinha em Roberto Simonsen seu principal lider
intelectual; (2) o desenvolvimentismo do setor publico ndo nacionalista, sob lideranca de
Roberto Campos e (3) o desenvolvimentismo do setor publico nacionalista, cujo principal
expoente era Celso Furtado.

Para cumprir o objetivo proposto, o artigo encontra-se organizado da seguinte forma.
Apos esta breve introducéo, a se¢do 2 apresenta uma discussdo sobre o desenvolvimentismo e
a inflacdo nos autores selecionados. A se¢do concentra seus esfor¢os na anélise dos autores
sobre o significado tedrico, as causas e 0s mecanismos de controle do processo inflacionario.
Adiciona-se as avaliacdes dos brasileiros, ainda nessa mesma secéo, uma breve descri¢do do
trabalho historico de Carolyn Craven (1994) no que diz respeito as elaboracBes sobre a
inflacdo no ambito da CEPAL. Em seguida, a se¢cdo 3 promove uma discussdo sobre um tema
central na critica ao inflacionismo, pois apresenta a discussdo sobre a relagdo entre poupanca
forcada e o financiamento dos investimentos industriais. A se¢do incorpora uma discussao
sobre a visdo de Raul Prebisch sobre o tema. Além de sua importancia nos debates
econdmicos realizados no periodo, a inser¢do do autor é justificada pelo fato de ser
explicitamente citado por Franco (2005) como um dos principais difusores do uso da inflagéo
como mecanismo de financiamento das atividades industriais. As consideragdes finais séo
apresentadas na se¢éo 4 do trabalho.

* O trabalho ndo realiza uma recuperagio da historica econémica do periodo. Os fatos historicos apresentados
tem apenas a funcdo de ajudar na elaboragdo dos argumentos expostos pela literatura.



2. Literatura Desenvolvimentista no “Ciclo ldeoldgico do Desenvolvimentismo” e a
questao inflacionaria

Ha vasta literatura sobre o processo de formacdo e consolidacdo do projeto
desenvolvimentista no Brasil. Mantega (1984), Bielschowsky (1988) e Fonseca (2000, 2004)
séo algumas referéncias no tratamento do tema. A abundancia e a qualidade dos trabalhos
torna desnecessaria, e certamente repetitiva, a sua revisdo mais detalhada. As caracteristicas
gerais do desenvolvimentismo ja sdo amplamente conhecidas, mas para ndo restar ddvida é
importante esclarecer que o desenvolvimentismo:

[E] a ideologia de transformacéo da sociedade brasileira definida pelo projeto econdmico que
se compfe dos seguintes pontos fundamentais: a) a industrializacdo integral é a via de
superacdo da pobreza e do subdesenvolvimento; b) ndo hd meios de alcangar a
industrializacdo eficiente e racional no Brasil através das forgas espontaneas de mercado; por
isso, é necessario que o Estado planeje; c) o planejamento deve definir a expansdo desejada
dos setores econémicos e 0s instrumentos de promogdo dessa expansao; e d) O Estado deve
ordenar também a execucdo da expansdo, captando e orientando recursos financeiros, e
promovendo investimentos diretos naqueles setores em que a iniciativa privada seja
ineficiente (Bielschowsky, 1988, p. 7)

Em sintese, o desenvolvimentismo tinha como objetivo central a construgcdo de um
“projeto de superacdo do subdesenvolvimento através da industrializagdo integral, por meio
do planejamento e da intervencéo direta Estado na atividade econdmica”. Cabe adicionar que
esse projeto desenvolvimentista ndo se construiu do dia para a noite; pelo contrério, foi fruto
de um processo historico, tal como descrito em Fonseca (2000, 2004). Foi nessa trajetoria de
elaboragdo de uma ideologia econbmica que Roberto Simonsen, Celso Furtado e Roberto
Campos se tornaram-se expoentes de trés vertentes diversas do desenvolvimentismo.

Outro aspecto que deve ser sublinhado é que o desenvolvimentismo brasileiro utilizou
em sua construgdo uma ampla gama de contribuigdes tedricas. A economia classica, o
marxismo e o keynesianismo, além da criacdo original do estruturalismo latino-americano,
sdo pilares desta construcdo. De acordo com Mollo e Fonseca (2013, p. 228): “O
desenvolvimentismo latino-americano, portanto, é tributério de diferentes correntes tedricas.
Sua peculiaridade reside justamente em ter recorrido a diferentes approaches e arcabougos
tedricos com vistas a embasar politicas voltadas a superar o subdesenvolvimento, o que lhe
confere um carater que se poderia qualificar, embora com certa licenciosidade, de eclético e
pragmatico”. Estabelecidas estas consideracOes de carater mais geral, passamos & analise dos
autores selecionados.

Roberto Simonsen

A discussdo econdmica em Roberto Simonsen indubitavelmente ndo é tdo sofisticada
quanto a dos desenvolvimentistas que o sucederam, principalmente se comparada & producéo
de Furtado. Simonsen era um empresario, um lider da elite paulista e dos industriais da
primeira metade do século XX, um profundo conhecedor da histdria do Brasil e da ciéncia



social e econdmica de seu tempo; mas, ndo era um académico como Furtado ou Gudin.’
Ademais, entre os escritos econdmicos de Simonsen sobressaem seu livro sobre a historia
econdmica do Brasil, suas defesas da industrializagdo como via de superagdo do atraso
econdmico e a defesa do planejamento. Sobre o tema da moeda e da inflagdo, encontramos
algumas observagdes que se coadunam com o sentido geral da obra do industrialista.

Dentro do marco do ciclo ideoldgico do desenvolvimentismo, o primeiro texto em que
encontramos referéncias ao tema do nivel de precos e da moeda é “As Crises no Brasil”
(Simonsen, 1930).° Escrito como uma analise da situacdo da economia brasileira ap6s a
Depressao de 1929, o texto foi terminado em outubro de 1930, em plena revolugdo e poucos
dias antes da prisdo do industrialista.” Nesse escrito, entre outros topicos Simonsen analisa a
situacédo do crédito, da moeda, dos bancos e da inflagéo.

O industrialista afirma que as crises sdo inerentes ao sistema econdmico moderno,
sendo inevitavel que de tempos em tempos elas acontecam. Mais especificamente, Simonsen
(1930, p. 11) diz que os ciclos de prosperidade e crise duram cerca de 7 a 11 anos. Sendo
assim, é impossivel superar a existéncia de ciclos na economia, portanto, o que se pode fazer
é tentar mitiga-los, atenuando seus inconvenientes. Nessa tarefa, um bom sistema de crédito,
de bancos e “circulatorio” é essencial. Ele identifica entre diversas causas das crises 0 “perigo
da inflagdo de crédito” (Simonsen, 1930, p. 10).

Simonsen apresenta nesse trabalho uma versdo da equacdo de trocas de Fisher,
inclusive citando o economista norte-americano. Ele utiliza a equagdo para mostrar como
estaria ocorrendo uma perigosa deflacdo na economia brasileira devido & contragdo de
numerério levada a efeito pelo governo. Essa contracdo estaria conjugada com uma
diminuicdo na velocidade de circulagdo derivada do “fator DESCONFIANCA (sic)”®
(Simonsen, 1930, p. 25). Simonsen clama por uma maior elasticidade do meio circulante,
pois a deflacdo seria extremamente prejudicial aos negdcios em geral. Todavia, ndo se pode
sustentar que Simonsen estaria a reclamar uma politica inflacionista, pois ele deixa bem claro
que a estabilidade do valor da moeda é algo de que ndo se pode abrir méo. Usando um
generalista argumento de autoridade, Simonsen (1930, p. 22) escreve: “A unanimidade dos
autores modernos e dos peritos financeiros atribui a elasticidade da moeda quase tdo grande
importancia como & sua estabilidade (sic).” Anote-se: a elasticidade do meio circulante é de
importancia menor do que a estabilidade, pois ele utiliza a expresséo “quase tdo grande”. O
industrialista paulista acredita que o ideal é a manutencdo de um sistema que combine
estabilidade do valor da moeda e elasticidade da mesma.

Em um texto do ano seguinte, “As Financgas e a Indistria”, Simonsen retoma 0 mesmo
assunto quase nos mesmos termos. Nesse escrito Simonsen (1931, p. 47) afirma que néo se
tinha aquele tempo moeda estabilizada e eléstica. Essas duas caracteristicas sdo essenciais
para criar um “aparelhamento de producéo”, isto €, para incentivar a poupanca de fundos que
deveriam estar disponiveis para o investimento. Simonsen (1931, p. 47) cita Robert Owen, o
socialista utdpico inglés, que dizia: “como se podera esperar real justica economica quando
se paga trabalho com moeda que fluctua de valor; seria 0 mesmo que esperar pontualidade
num mundo em que a hora variasse continuamente de extensdo.” A parca poupanca

® Recentemente, alguns autores t&m revisto a tese de que Simonsen era apenas um homem pratico que flertava
com o intelectualismo. Essa literatura sustenta que se comparado ao seu adversario na célebre “Controvérsia do
Planejamento”, Gudin, Simonsen demonstra que conhecia razoavelmente bem a literatura social e econdmica
produzida na Europa e nos Estados Unidos (Curi & Cunha, 2011; Curi & Saes, 2012; Maza, 2002).

® H4 uma entrevista de Simonsen sobre a reforma monetaria de 1926 anterior a década de 1930.

" Ele foi solto 15 dias depois de preso pelos revolucionarios.

& Enfase em maitsculas do original.



brasileira, para o industrialista, era resultado de dois fatores, os habitos, a “indole do nosso
povo”, e a instabilidade da moeda que enfrentava sucessivas inflagdes e deflagdes (Simonsen,
1931, p. 48). Tanto em “As Crises no Brasil” quanto em “As Financas e as Industrias”
Simonsen apresenta dados sobre custo de vida, cdmbio, meio circulante e encaixes do Banco
do Brasil. Assim, o industrialista sempre procurava embasamento empirico, algo que lhe foi
caro durante toda a sua atuacéo intelectual.

Em outro escrito de 1944, “A Agricultura e a Industria”, parte da coletanea “Elos da
Inddstria”, Simonsen (1944) volta a citar o problema da inflagdo. Nesse texto a inflagdo é
atacada sem tergiversagdo. As causas da inflagcdo sdo atribuidas a “falta de transportes” e a
“inconsciéncia dos especuladores”. Além disso, ele alerta que se a inflacdo, naquele
momento, atingia mais as classes menos favorecidas, logo seria um problema para todos. A
novidade nesse texto é a solucéo. Diz ele que as entidades industriais ja haviam recomendado
ao governo a criagdo de um Conselho Nacional dos Pregos (Simonsen, 1944, p. 9-10). O
pedido de Simonsen como representante da classe industrial para que o governo atuasse mais
decididamente, inclusive criando um 6rgéo para lidar com o controle de pregos, se coaduna
com o que ele vai defender em seus mais famosos textos, os da “controvérsia do
planejamento”.

O inicio do debate com Gudin se deu com a publicagdo de um relatério de Simonsen,
que era presidente do Conselho Nacional de Politica Industrial e Comercial. O relatério,
originalmente apresentado ao Conselho em 16 de agosto de 1944, defendia a promogdo de
um processo de industrializagdo como forma de superacdo do subdesenvolvimento. Para
tanto, dado precério estado de desenvolvimento do pais e a fragilidade do capital privado
nacional, propunha que a industrializacdo fosse conduzida a partir de um redobrado esforgo
de planificagdo da economia brasileira. Novamente, Simonsen assinala a inflagdo como um
problema que atingia principalmente os menos favorecidos. Defendia que a *“encarecimento
do custo de vida da populagdo” piorava a condicdo de vida, especialmente dos trabalhadores.
Além disso, a inflagdo, ao reduzir os rendimentos reais dos trabalhadores, limitava as
possibilidades de ampliagdo do consumo e do crescimento econdmico do pais.

E sempre bom ter em mente - como destacam entre outros Carone (1971), Maza
(2002, 2004), Teixeira, Maringoni & Gentil (2010) e Cunha & Curi (2011) - que Simonsen
era um lider industrial interessado em ampliar o papel da industria no cenério nacional. A
expansdo da capacidade de produgdo da industria nacional contribuiria para diminuir estes
desequilibrios historicamente evidentes entre o comportamento da oferta e da demanda.
Agora, entdo, aparece uma tese que vai ser incorporada pelo desenvolvimentismo posterior
ao industrialista, qual seja, a defesa da ideia de que as restricdes de oferta derivadas do parco
desenvolvimento industrial e a resultante elevada demanda por importagdes de bens
industriais eram as causas fundamentais da inflagio brasileira. E importante lembrar que na
Primeira Guerra Mundial (1914-1918), na crise de 1929 e durante a Segunda Guerra Mundial
(1939-1945), a economia brasileira sofreu severas restricdes na oferta de bens industriais
importados.

Sendo assim, do ponto de vista tedrico, Simonsen apresentava uma construgdo
bastante eclética para justificar o processo de inflagdo brasileiro. Por um lado, o autor
antecipava a visdo estruturalista da inflacdo, que ganharia destaque na década de 1950, ao
afirmar que o processo de industrializagdo gerava desequilibrios entre o crescimento da
demanda - pressionada pela importagdo de maquinas, equipamentos e insumos industriais - e
a capacidade limitada da oferta fruto do parco desenvolvimento industrial do pais. Por outro
lado, defendida também a presenca de causas quantitativistas, como fizera no texto do inicio
da década de 1930 ao reconhecer, no relatério da controvérsia, que “...0 consideravel



aumento do meio circulante agravou a elevagdo dos pregos e estamos a bragos com um
encarecimento de vida que se acentua continuamente” (Simonsen [1945], 2010, p. 42)

Considerando essa versdo da visdo da inflagdo apresentada na controvérsia, €
importante ressaltar a oposicdo que lhe faz a resposta de Gudin, intitulada “Rumos da politica
econdmica”. Entre as conclusdes do liberal brasileiro destaca-se o item VII, letra b no qual
propde: “que a politica monetaria tenha como principal objetivo a manutencdo da
estabilidade do poder de compra da unidade monetéaria”(Gudin, [1945], 2010, p. 121). Por
sua vez, Simonsen opde a prioridade da inflagdo e sustenta que a politica monetaria deve ser
subordinada a politica econdmica geral de fomento das atividades produtivas. Ao comentar a
visdo de Gudin, especialmente a prioridade da politica monetaria na promocdo da
estabilidade de precos Simonsen afirma que : “...& principio reconhecido pelas classes
produtoras a subordinacdo da politica monetaria a politica econdmica geral de fomento das
atividades produtivas, e ampliacdo do capital nacional” (Simonsen [1945], 2010, p. 171).

A despeito dessa subordinacdo da politica de estabilizagdo a politica de crescimento,
cabe anotar que em Simonsen a inflagcdo sem divida é um mal. Inexiste nos textos analisados
qualquer mencéo ao fato de que a inflagdo poderia auxiliar no processo de industrializagéo
(apesar de reconhecer que desinflagdes séo custosas em termos de atividade econdmica).
Aliés, o que se encontra é o contrario, a industrializagéo ajudaria na contengdo do processo de
aumento generalizado de precos. Ademais, nos escritos do come¢o da década de 1930, a
inflagdo é mostrada como responsavel por obstaculizar os negdcios, reduzindo inclusive a
propensdo a poupancga do brasileiro (o contrario da tese da poupanga forgada). Por fim, €
necessario notar que as andlises de Simonsen levam sempre em conta o cenario especifico em
que acontece 0 processo inflacionario. H4 a interpretacdo geral de que a inflagdo €
decisivamente um mal, mas suas causas sdo sempre consideradas em funcdo do cenério
especifico do Brasil e das politicas econdmicas conduzidas no periodo. Essa especificidade
na interpretacdo dos fendmenos econdmicos deriva de influéncias que Simonsen teve de
autores como Friedrich List, Mihail Manoilescu e dos institucionalistas norte-americanos.
Essa valorizacéo do especifico e a negagdo da universalidade das teorias econdmicas estariam
no nucleo metodolégico do desenvolvimentismo e do estruturalismo latino-americano.

Celso Furtado

Da mesma forma que Simonsen, pode-se afirmar que Furtado via na inflagdo um
grave problema econdmico a ser enfrentado. Furtado, em boa parte de sua produgédo
intelectual neste periodo, procura desvendar o processo histérico de constituicdo do
subdesenvolvimento latino-americano. No entanto, sua sdlida formag&o teérica em economia
permite que a interpretacdo dos processos historicos concretos ultrapasse os limites da
descricdo factual dos acontecimentos, como observa, entre outros, Cardoso (2013). Uma
forma bastante sintética e elegante de apresentar este ponto é apresentada por Mauricio
Coutinho no livro organizado por Coelho & Granzieira (2009), ao afirmar que Furtado “fazia
esquemas de abstracdo da historia”. A discussao sobre a inflacdo brasileira feita por Furtado é
um exemplo deste processo de “esquemas de abstragdo da historia”. A interpretacdo das
causas da inflagho muda de acordo com as alteragdes processadas no sistema econémico.
Estas causas séo distintas, por exemplo, na economia agro-exportadora e na economia
industrial do pos-guerra. A interpretacdo de Furtado sobre as causas da inflacdo brasileira
“evolved in response to changing economic circumstances” (Boianovsky, 2012, p. 283)



Na economia priméria exportadora a inflagdo “fora o instrumento de socializa¢éo das
perdas dos grupos exportadores. Quando baixava o preco internacional do café, depreciava-se
a moeda brasileira, elevando-se os precos das importagOes e reduzindo-se ou anulando-se, em
moeda nacional, as perdas dos exportadores” (Furtado, 1985, p. 178). A inflagcdo na economia
industrial tem outras causas; acentuam-se neste momento as interpretagdes estruturalistas de
Furtado. Nas fases iniciais do processo de substituicdo de importagdes, o crescimento da
renda gerava uma demanda por bens importados - necessarios a realizagéo dos investimentos
industriais — superior & expansdo na capacidade de importacéo, ainda fortemente dependente
das exportagdes de café e outros produtos agricolas de baixa elasticidade-renda da demanda.
O crescimento da renda e, portanto, da demanda interna acima da capacidade de importar, 0
que em Ultima instdncia definia o ritmo de expansdo da oferta, constituia-se na causa
fundamental da inflagdo brasileira. Argumentos desta natureza encontram-se presentes em
Furtado ([1949] (1968), 1952, 1958a, 1958b e 1959). A passagem abaixo apresenta este
ponto com clareza:

“Como conciliar essa tendéncia a aumentar as importacOes, resultante do préprio
desenvolvimento, com a impossibilidade de aumentar a capacidade para importar?
Na verdade foi essa a situacdo que conhecemos desde 1930 até muito recentemente...
Sempre que as exportagbes (considerada constante a relagcdo de intercambio) ndo
crescam paralelamente com a procura de importagfes, 0 processo de crescimento
criard desequilibrios, que se manifestam em excedentes de producdo interna e em
saldos desfavoraveis no balanco de pagamento esses desequilibrios vdo sendo
corrigidos com atraso e quase sempre em forma dolorosa. E isso contribui para
dificultar a politica de estabilizacdo e para tornar a inflagdo inseparavel do processo
de desenvolvimento. A inflagdo que acompanha o desenvolvimento econdémico em
nosso pais nao é, portanto, fundamentalmente, um problema monetario. A causa
Gltima do desequilibrio estd na disparidade entre o crescimento da renda e o da
capacidade para importar. (Furtado, 1952, p. 3)

Furtado, como argumentam, entre outros, Baer (1967), Kay (1991) e Boianovsky
(2012), contribuiu de forma decisiva para a construgdo da interpretacdo estruturalista da
inflacdo.® De forma bastante objetiva, pode-se afirmar que a visdo estruturalista da inflagdo
propunha, em sua esséncia que: (1) a inflagio na América Latina ndo era o resultado
exclusivo da expansdo monetéria oriunda de desequilibrios fiscais e/ou equivocos na
conducdo da politica monetéria, tal como proposto pela literatura ortodoxa e pelos organismo
internacionais, em que se destaca o FMI, (2) existiam razdes estruturais que explicavam o
histdrico processo de inflacdo latino-americano, com destaque para os desequilibrios nas
contas externas (derivados da insercdo externa da regido concentrada na exportagdo de
produtos primarios e na importagdo de bens industriais) e seus efeitos sobre a dindmica de
precos, e (3) o combate a inflagdo deveria concentrar-se em suas causas estruturais (0
desequilibrio das contas externas) e ndo na sua manifestacdo monetaria, 0 que na pratica
implicava negar os mecanismos ortodoxos de combate a inflagdo via contragdo monetéria
e/ou politicas fiscais contracionistas. Além das contribuicdes de Furtado, destacam-se como
essenciais na construcdo da interpretagdo estruturalista sobre inflagdo os trabalhos de Noyola
(1956), Sunkel (1960) e Seers (1962).

Em sua “Fantasia Organizada”, Furtado afirma que na construcdo da viséo
estruturalista da inflagdo “ninguém expressou téo claramente a esséncia de nosso argumento
quanto Noyola, em Conferéncia na Escola Nacional de Economia da Universidade do




Meéxico, em comegos de 1956” (Furtado, 1956, p. 185). Noyola (1956) separa os fatores
geradores de pressdes inflacionarias e os mecanismos de propagacdo da inflagdo. Os
primeiros seriam derivados das rigidezes estruturais tipicas de economias subdesenvolvidas,
com destaque para as pressdes derivadas do processo de substituicdo de importagbes num
contexto de restricdo de divisas e a inelasticidade da oferta de alimentos para a mercado
interno. A pressdo inflacionaria se manifestava, de acordo com Noyola (1956), atraves dos
mecanismos de propagacdo monetéarios, isto é, atraves da expansdo da moeda (passiva). Da
perspectiva estruturalista de Noyola e Furtado, os monetaristas ndo eram capazes de perceber
as causas estruturais da inflacdo (a esséncia do fenbmeno), concentrando sua anélise sobre o
problema inflacionario naquilo que era secundario. As causas estruturais envolviam, por
exemplo, inelasticidades de oferta agricola e os termos de troca.

A desaceleragdo do crescimento industrial no fim da década de 50 e a sensivel piora
dos resultados fiscais™ tém impacto sobre a concepgdo das causas da inflacdo nos trabalhos
de Furtado. As causas estruturais da inflagdo perdiam sentido com a desaceleragédo do
crescimento. Ao mesmo tempo, 0 excesso de gasto publico passa a ganhar espago como
elemento causal da inflagdo. A mudanca na interpretacdo de Furtado sobre a relagéo entre
inflacdo e déficit publico é apresentada por Boianovsky (2012)

Furtado, however, would change his mind about the role of fiscal deficits in Brazilian
inflation, as data became available in the late 1950s indicating the increase of government
demand. As explained by Furtado (1964,498) at the 1963 Rio Conference, the type of inflation
that started in the mid-1950 and continued until the early 1960s differed from the previous
one. lts primary cause lies in a deep disequilibrium of the public sector, which was called
forth to take up concrete responsibilities in the process of capital formation, without regard to
the fact that the fiscal apparatus had not undergone the necessary adaptation” (Boianovsky,
2012, p. 310)

Desvalorizacdo da moeda como mecanismo de compensagéo da reducéo do prego do
café no mercado internacional, pressdes estruturais derivadas do crescimento das atividades
industriais e déficits publicos crescentes aparecem como elementos causadores da inflacdo
brasileira em distintos momentos historicos. As interpretacdes sobre a inflagdo mudaram com
as alteracOes na economia real, elemento destacado por Baer (1967) e Boianovsky (2012), e
absolutamente consistentes com a ideia de que Furtado era um “construtor de modelos
abstratos” da historia.

Da mesma forma que suas interpretacdes sobre as causas da inflagdo brasileira no
periodo analisado variaram de acordo com a evolugdo concreta do sistema econémico, a
forma de combate & inflagdo também oscilou. O processo de industrializagdo ao mesmo
tempo em que criava pressdes sobre a inflacdo contribuiria, apds a instalacdo da industria
pesada, para sua redugéo. O processo de industrializagéo era assim dialeticamente a causa e a
solucéo para a inflagéo estrutural dos anos 50. No contexto de desaceleragéo do crescimento
do inicio dos anos 60 ganham espago as causas fiscais da inflagdo. E neste contexto histdrico
que deve ser entendido o Plano Trienal elaborado por Furtado no Ministério da Fazenda. O
programa de combate a inflacdo centrado no controle dos gastos publicos e na reducdo da
expansdo monetéaria € o resultado, além do contexto politico especifico, das mudancas
ocorridas nas causas da inflacdo brasileira. Nunca é demais ressaltar que a especificidade
histdrica ¢ uma marca das abordagens desenvolvimentistas. O processo inflacionario é, em

1% 9 resultado primario das contas do governo que se encontrava praticamente equilibrado em 1960 registrou
um déficit de 4,21% do PIB em 1962.



Furtado e nos outros desenvolvimentistas e estruturalistas, um fendmenos com causas
distintas em momentos distintos do tempo e em economias distintas - como marca
Boianovsky (2012, p. 292).

Finalmente, é importante discutir o tema dos impactos da inflagdo sobre a
distribuicdo. Ao contrario do que enuncia Franco (1996, 2005), Furtado tinha plena
consciéncia dos efeitos perversos da inflagcdo sobre a distribuigdo da renda. Isto fica evidente
desde seus primeiros trabalhos. Furtado (1950), por exemplo, ao discutir a inflagdo na
economia agroexportadora afirma que a compensagdo (parcial) da queda dos precos do café
através da desvalorizacdo da moeda se constituiu num mecanismo de “socializacdo dos
prejuizos” do setor agroexportador com toda a sociedade, j& que concomitantemente a
manutencdo da rentabilidade do setor externo promovia a alta dos precos dos produtos
importados no mercado local pressionava inflagéo; tratava-se, portanto de “um mecanismo de
socializacdo de perdas, ou seja, de transferéncia para a massa dos prejuizos impostos as
empresas agroexportadoras pela contragdo do mercado externo” (Furtado, 1950, p.4). Fica
evidente que para Furtado a inflagdo era um problema distributivo em que as vantagens
obtidas por alguns geravam perdas para os demais. Em outros termos, Furtado, ao contrério
do do que propde a leitura de Franco, tinha plena consciéncia que a transferéncia de renda
derivada do processo inflacionario tinha um custo social.

E importante anotar que, ja em 1994, Carolyn Craven publicava um artigo na
prestigiada revista History of Political Economy buscando desmistificar a relacdo entre o
estruturalismo cepalino e sua suposta recomendagdo de utilizagdo da inflagio como
instrumento de promocdo de crescimento. A autora, depois de analisar documentos
publicados pela CEPAL e por autores ligados a instituicdo — especialmente Noyola e Sunkel -
que vdo desde 1948 até o inicio da década de 1960, afirma: “A general misinterpretation of
structuralism as promoting inflationary policies in order to maintain growth exists, although
Noyola, Sunkel, and UNECLA"! publications were vigorous in prescribing anti-inflationary
measures, just as vigorous as they were in denouncing conventional stabilization plans.”
(Craven, 1994, p. 18).

O titulo do artigo de Craven, “A Transformation Problem: monetarism to
structuralism in the Commission for Latin America”, diz respeito ao fato de que os
economistas da CEPAL teriam transitado de interpretagdes mais ortodoxas da inflagéo latino-
americana para a tradicional explicacdo estruturalista. Todavia, 0 importante € que mesmo
mudando — abruptamente, segundo Craven (1994, p. 3) - a interpretacdo sobre as causas da
inflacdo, se mantém o fato de que ndo ha a recomendacdo para que se utilize a inflagdo como
instrumento promotor do crescimento. A inflac&o é percebida, portanto, como um mal para as
economias latino-americanas.

Roberto Campos

Finalmente, cabe analisar a posicdo de Roberto Campos sobre a inflagédo. O autor foi,
de acordo com Bielschowsky (1988), o principal expoente do desenvolvimentismo do setor
publico ndo nacionalista. Campos em seu livro de memorias, “A lanterna na popa”, admite
que a leitura de Bielschowsky é “objetiva e correta” ainda que a designagdo
desenvolvimentista ndo nacionalista seja “menos feliz”. De acordo com Campos, “0s

1 Embora seja mais comum o uso da sigla em inglés ECLA para se referir 8 CEPAL, Carolyn Craven prefere
UNECLA, de United Nations Economic Commission for Latin America.
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desenvolvimentistas ndo nacionalistas, ou para usar um termo melhor, desenvolvimentistas
liberais tinham muitos pontos em comum com a escola liberal cléssica, chefiada por Eugénio
Gudin e Octdvio BulhGes. Comungavam com estes na preocupacdo com os problemas de
estabilizacdo, na aceitagdo do investimento privado como motor do desenvolvimento, na
oposicdo ao estatismo e a abertura para capitais estrangeiros” (Campos, 1994, p.197). Estas
consideracbes ndo podem encobrir, e este é o ponto central na classificagdo proposta por
Bielschowsky, que os trabalhos de Roberto Campos nas décadas de 1950 e 1960 apoiavam 0
processo de industrializacdo e entendiam que seu desenvolvimento dependia da capacidade
de planejamento do Estado brasileiro, elementos que uniam, apesar das evidentes
divergéncias, as diversas correntes do desenvolvimentismo brasileiro.

A observagdo de seus trabalhos no periodo, especialmente Campos (1953, 1957,
1963, 1994) e de trabalhos especificos sobre o autor, com destaque para o trabalho de Godoy
(2007), evidenciam sua preocupacdo com a inflagdo. Seu rigor com o tema da inflagdo pode
ser sumarizado por sua frase cléssica: “uma pequena inflacgdo é como uma pequena
gravidez”. A preocupagdo com os efeitos danosos da inflacdo para o desenvolvimento foi
uma constante na obra intelectual do autor em sua fase desenvolvimentista.

E interessante analisar como se deu ao longo do tempo a evolugdo de seu pensamento
no que tange especificamente ao tema das causas da inflagdo brasileira. Campos foi
paulatinamente migrando de uma construgdo estruturalista para uma analise mais ortodoxa
das causas da inflacdo. Em seus trabalhos na década de 50, especialmente em Campos
(1953), hd uma clara énfase no que denominava “elemento inflacionério estrutural, inerente
ao processo de industrializacdo”. A ideia bésica é que a inflagdo era o resultado natural do
processo de industrializacdo e seus efeitos sobre a economia. Campos (1953) apresenta
quatro fatores causadores da inflagdo, dos quais trés tém relagcdo direta com a
industrializacdo: (1) o aumento da renda e seu efeito sobre demanda, (2) a urbanizacéo e seus
efeitos sobre os habitos de consumo da populacéo, e (3) a producdo de equipamentos em
detrimento da producdo de bens de consumo. Além destes, Campos destacava ainda como um
“germinador” de pressdes inflacionérias a inelasticidade da oferta da producéo agricola.

Assim como Furtado, as alteragdes processadas na economia brasileira, especialmente
a reducéo no ritmo de crescimento e nos avangos do processo de industrializagdo na primeira
metade da década de 60, foram incorporados na visdo do autor sobre as causas do processo
inflacionario. O abandono das teses estruturalistas e a convergéncia com as interpretacdes de
natureza monetaria sdo evidentes nos trabalhos do autor na década de 60. Bielschowsky
(1988, p. 119), ao sintetizar os argumentos de Campos (1967) argumenta que “sua posi¢éo
basica era que, no caso brasileiro, a inflacdo vinha sendo causada por excesso de demanda,
viabilizada por déficits no orcamento pablico e por expanséo do crédito anormal provocada
por uma insuficiéncia de oferta que advinha muito mais de ma gestdo da politica econdmica
do que de rigidez estrutural”

A evolucdo do pensamento do autor sobre o tema da inflag&o revela um dos aspectos
mais importantes de sua contribui¢do para a literatura econdmica do periodo: o ecletismo.
(Bielschowsky, 1988, p.111) afirma que “Campos era, efetivamente, do ponto de vista
tedrico, 0 que se pode chamar de um economista eclético”. Este ecletismo também estava
presente em sua analise sobre a inflacdo. De acordo com o proprio autor: “Nessa controvérsia
entre monetaristas e estruturalistas, respectivamente simbolizados por FMI e pela Cepal, eu
me posiciono em igual distancia dos dois polos, pois meu ponto de vista € bastante eclético”
(Campos, 1963, p.157).

Em sintese, a preocupacdo com as causas e 0s impactos da inflagdo sobre o sistema
econdmico era tema presente nos expoentes da literatura desenvolvimentista do periodo. Néo
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ha, no entanto, homogeneidade nas interpretaces desenvolvimentistas sobre as causas do
processo inflacionario brasileiro. Um trago comum nesta literatura € associar, em
determinados momentos de sua producdo intelectual, a inflagdo ao processo de
industrializagcdo. Ao mesmo tempo, os avangos na industrializagdo permitiriam, de acordo
com Simonsen [1945], (2010), Campos (1953), Furtado ([1949] (1968), 1952, 1958a, 1958b
e 1959), combater a pressao inflacionaria derivada das alteragdes na estrutura produtiva.

3. Desenvolvimentismo, teoria da poupanca forcada e o inflacionismo

A relacdo da literatura desenvolvimentista com a teoria da poupanca forcada é
especialmente importante para este artigo. Franco (1996) ao definir o inflacionismo sustenta
que foi através do mecanismo da poupanca forcada que os recursos gerados pela inflagdo e
déficits publicos foram canalizados para o financiamento dos investimentos industriais. Um
primeiro aspecto a salientar é que esta teoria ndo nasceu na América Latina, sua origem se
encontra na literatura pos-keynesiana sobre crescimento econdmico, especialmente apos a
elaboragdo da equagdo de Cambridge. Em sua forma mais simplificada a equagéo informa
que a taxa de acumulagdo de capital é uma funcéo da propensdo marginal a poupar e da taxa
de lucro dos capitalistas. Marquetti, Koshiyama & Alencastro (2009) formalizam a equagéo
de Cambridge da seguinte forma:

g td=s(r+d)

g« taxa de crescimento da acumulacdo de capital; d: depreciagdo do capital; s: taxa de
poupanca; r: taxa de lucro.

A relacdo entre inflacdo, acumulacdo de capital e crescimento é bastante direta na
literatura pds-keynesiana da década de 50. Uma elevacdo dos pregos ao transferir renda dos
trabalhadores para os capitalistas contribuiria para elevar a poupanga do sistema econdmico
(vale lembrar que a propensdo marginal dos capitalistas é superior a dos trabalhadores, sendo
muito comum nos modelos pos-keynesianos da deécada de 50 assumir como hipGtese
simplificadora que os trabalhadores ndo poupam) e da taxa de lucro, ou seja, amplia a
acumulacdo de capital necessaria para a realizacdo dos investimentos, o motor do
crescimento econdmico para esta literatura. Em Ultima instncia, a inflacdo ao transferir
renda dos trabalhadores para os capitalistas ampliaria, de modo forgado, e ai esta a origem da
denominagéo, a taxa de poupanca do sistema.

Os caminho pelo qual a difusdo destas ideias chegou & América Latina extrapola o
interesse e o alcance deste trabalho. Prebisch (1949) j& faz referéncia ao debate. Em 1956,
Nicholas Kaldor esteve no Brasil em 1956 e proferiu a conferéncia: “Inflation and Economic
Development”. Os debates realizados foram sintetizados no artigo: “Tributacdo e
Desenvolvimento Econémico”, publicado em 1957 pela Revista Brasileira de Economia.
Neste artigo, Kaldor discute como a inflagdo e a tributacdo do consumo sdo fontes da
poupanca forcada. O autor, no entanto, defende que o mecanismo tributario € mais eficiente e
socialmente mais justo do que a inflagéo para promover uma elevacéo do nivel da poupanca
agregada e da acumulacéo de capital.

N&o existem evidéncias na obra de Simonsen, especialmente em seus debates
econdmicos com Gudin, do uso da “teoria da poupanca for¢ada” como mecanismo de
financiamento dos investimentos industriais. Simonsen, preocupa-se em elaborar um modelo
de financiamento dos investimentos industriais que ndo gerasse pressdes inflacionarias sobre

12



0 sistema. Ao se questionar sobre a fonte de recursos, propde ao governo “empenhar pelo
menos 50% de suas atuais disponibilidades no estrangeiro” para viabilizar o financiamento
dos investimentos industriais. Simonsen, como tantos outros e inclusive os técnicos do
governo, certamente superestimou as “disponibilidades do pais no estrangeiro”, discussdo
conhecida na literatura como “ilusdo de divisas”, tipica do periodo do imediato pés-guerra. O
mais importante, no entanto, € que ap6s a instalacdo da industria “...intensificando a
producdo, concorreriamos para diminuir os efeitos da emissdes ja realizadas e para conter as
atuais fontes inflacionistas” (Simonsen [1945], 2010, p.46)

A visdo critica de Campos em relacdo teoria da poupanca forcada aparece de forma
nitida em seus comentérios sobre a visdo da CNI ao Plano de Estabilizacdo Monetéria (PEM)
de 1958. Campos classifica como bizarra qualquer defesa da inflagdo como mecanismo de
financiamento dos investimentos. Suas palavras sobre o tema ndo deixam duvida sobre sua
Vis&o:

“A oposic¢do de grupos empresariais ao PEM, notadamente da CNI, assumiu aspectos bizarros.
Alguns técnicos de linha estruturalista e nacionalista, ligados aos grupos industriais, passaram
a defender a expanséo inflacionaria de crédito como um mecanismo permanente, e ainda
valido no caso brasileiro, de transferéncia de recursos do consumo para investimentos. Era a
velha tese da ‘poupanga for¢ada’ a que o Professor Nicholas Kaldor, entdo em visita ao Brasil,
havia dado novo glamour. Enquanto persistissem as condi¢des de subdesenvolvimento, em
que o fator escasso era o capital e ndo o trabalho, e dado o baixo poder de barganha dos
assalariados, politicas expansionistas de crédito constituiam a principal op¢do para o aumento
da taxa de investimento da economia. Esta tese contrariava frontalmente as premissas do
PEM, de que a pressdo salarial ja se havia traduzido em inflagdo de custos, sendo necessario

recorrer a politica fiscal para o financiamento ndo inflacionario do Plano de Metas.” (Campos,
1994, p. 354)

7

Antes de apresentar as visdes de Prebisch e Furtado sobre o tema é necessario
destacar que aqueles que discutiram a teoria a poupanca forgada, especialmente a
possibilidade de ampliar a acumulagdo de capital através da expansdo da inflagdo, o fizeram
destacando os limites deste processo. Via de regra, 0 viam como ineficiente e temporalmente
limitado, em funcéo de seus custos sociais. Kaldor (1957) é um exemplo deste ponto; apesar
de reconhecer que a inflagcdo poderia ser utilizada como mecanismo de “poupanca for¢ada”, o
autor enfatiza a sua ineficiéncia e seus elevados custos para a sociedade, propondo a
tributacdo do consumo supérfluo como mecanismo alternativo, mais eficiente e socialmente
mais justo.

“A criacio de poupanca publica através de excedentes orcamentarios é, naturalmente, uma
forma de "poupanga forcada" andloga a de uma inflagdo. Mas ha uma importante diferenca.
Como vimos, no caso da inflagdo, a poupanca forcada se transforma numa reducéo obrigatdria
do consumo daqueles setores da comunidade - os recebedores de rendas contratuais, 0s
salariados de um modo geral - cujos padrdes de consumo sdo relativamente baixos e cuja
capacidade real para "apertar o cinto" é, por conseguinte, pequena...A inflacdo nada faz para
utilizar o verdadeiro potencial de poupanca de um a comunidade através da compressao dos
padrées de vida das classes mais abastadas, cuja capacidade para "apertar o cinto" é
relativamente alta. Muito pelo contrario, uma vez que o aumento dos lucros (em termos reais e
ndo apenas nominais) constitui um subproduto essencial do processo, tende a aumentar o
consumo suntuario. O verdadeiro potencial de poupancas de uma comunidade consiste no seu
"consume desnecessario” - isto é, consumo em excesso sobre as necessidades minimas, ou o
gue socialmente se considera um minimo razoavel- e que, por conseguinte, pode ser
comprimido sem efeito desestimuladores da capacidade de trabalho e dos incentivos
econdmicos. Isto ndo pode ser alcancado através da inflagdo; entretanto, pode ser obtido”
(Kaldor, 1957, p. 84 € 85)
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Prebisch (1949) discute a teoria da poupanca forcada e sua aplicabilidade na América
Latina. De acordo com o autor, “essa é uma tese digna de um exame cuidadoso. Dada a
generalidade do processo, hd uma profusdo de fatos que oferecem um campo fértil de
investigacdo, a partir da qual sera possivel avaliar seu valor e seu alcance” (Prebisch, 1949, p.
110). Ap6s apresentar sua formulacdo basica'?, o autor passa a estabelecer uma série de
objecbes e desqualificagdes a utilizacdo da poupanca forcada como mecanismo de
financiamento aos investimentos industriais na América Latina; elementos que por vezes sao
negligenciados pela literatura, como por exemplo por Franco (1996, 2005)

A primeira objecdo feita pelo autor é de natureza empirica, ao afirmar que nédo
existiriam informagdes suficientes para defender este argumentos nas experiéncias concretas
de industrializacdo na América Latina. O autor afirma que “lamentavelmente ndo dispomos
de elementos fidedignos que permitam que nos pronunciemos a esse respeito. As cifras
isoladas ndo justificam nenhuma generalizacdo” (Prebisch, 1949, p. 109). Prebisch também
apresenta uma nitida desconfianga em relacdo a utilizagdo dos recursos transferidos dos
trabalhadores para os capitalista a0 argumentar que “seria também de grande interesse
indagar até que ponto essas possibilidades se traduziram numa poupanca efetiva, e se a
aplicagdo dessa poupanca foi feita da forma mais produtiva para a coletividade” (Prebisch,
1949, p. 112). Em outros termos, o0 autor desconfia da hipotese, comum a literatura tedrica, de
que na America Latina a transferéncia de renda dos trabalhadores para os capitalistas de fato
promovesse uma elevagdo na taxa de poupanga, existia a possibilidade de verificar-se uma
elevacdo no consumo supérfulo dos capitalistas. Mais importante ainda é destacar que o autor
rechaga explicitamente o uso deste expediente, tendo em vista “as graves consequéncias da
inflacdo” e a existéncia de meios alternativos mais eficientes para ampliar o esforgo de
poupanca sob controle do Estado.

Ha& ainda um outro aspecto a esclarecer. Supondo-se que, em determinadas circunstancias,
uma certa expansdo inflacionéria fosse considerada como o melhor expediente pratico, dada a
escassez de poupanca, existiriam meios de promover um melhor cumprimento desse objetivo,
atenuando, a0 mesmo tempo, as graves consequéncias da inflagdo. O Estado tem em seu poder
recursos que lhe permitem estimular a inversdo de grande parte dos lucros e da renda
inflacionarios através do gravame progressivo daquilo que é gasto e consumido, a0 mesmo
tempo que se libera ou isenta aquilo que € investido, e também mediante o desvio, através do
controle cambial ou dos impostos, daquilo que tende a ser empregado em importagdes
incompativeis com um ritmo intenso de crescimento econdémico” (Prebisch, 1949, p. 112.
Grifo meu)

Prebisch ([1961], 1982) reconhece, tal como Furtado, que a inflagdo cumpriu um
papel relevante no financiamento dos investimentos. No artigo intitulado “El falso dilema
entre desarrollo econémico y estabilidad monetaria” autor j& dispbe, ao contrério de seu
artigo de 1949, de informagdes empiricas suficientes para diagnosticar, no contexto
especifico do subdesenvolvimento latino-americano, a importancia da transferéncia de renda
gerada pela mecanismo de poupanga forgada gerada a partir da inflagio como fonte de
financiamento destes investimentos. N&o obstante, permanece no autor uma versdo
claramente critica em relacdo ao uso deste expediente como mecanismo de financiamento. O
autor afirma que é necessario “manter o volume de inversbes antes realizadas

12 «p alta de precos, ao gerar lucros extraordinarios, coloca nas mios de um grupo relativamente pequeno
grandes possibilidades de poupanga, como sempre ocorre quando € assim alterada a distribuicdo da renda.
(Prebisch, 1949, p. 112).
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inflacionariamente, cobrindo-as, porém, com poupanga proveniente de impostos e da
contribuicdo de recursos internacionais” (Prebisch, [1961], 1982, p. 21). O diagnéstico de
Prebisch neste momento é, portanto, muito préximo da proposta apresentada por Kaldor em
seus seminarios de 1956, consolidadas no artigo publicado na RBE de 1957, a0 menos no que
tange a necessidade de utilizar o instrumento fiscal como mecanismo de ampliagdo da
poupanga doméstica.

Furtado (1959), tal como Prebisch (1949), admite que a analise da elevagdo dos
precos no financiamento dos investimentos no imediato pds-guerra “é um ponto de grande
interesse, que vale a pena analisar”. A discussdo, no entanto, precisa ser bem qualificada. A
primeira observacédo é que, tal como discutido na se¢do anterior, o autor tinha consciéncia dos
maleficios da inflacdo, especialmente de seus efeitos danosos. Vale lembrar que a alta dos
precos dos produtos industriais que contribuiu, ainda que em parte, para acumulagéo de
capital na industria, se fez as custas de uma redu¢do na participacéo do restante da sociedade
na renda real, j& que “a inflacgdo é fundamentalmente uma luta entre grupos pela
redistribuicéo da renda real” (Furtado [1959], 1968, p. 239).

De fato, o autor reconhece a “funcionalidade” da inflagdo durante um periodo
especifico do processo de industrializacdo. Isto é muito claro em Furtado (1961),
especialmente no capitulo 6 da obra, intitulado: “Industrializacdo e inflacdo”.

“O papel da inflagdo consistiu em abrir caminho contra as resisténcias organizadas
ideologicamente predominantes. Assim, a elevacdo da rentabilidade relativa dos setor
industrial, nos anos trinta, levou muita gente a crer na industria nacional, porque nela p6de
ganhar tanto ou mais dinheiro quanto no velho setor exportador. No primeiro decénio do apés-
guerra, a inflagdo foi o instrumento que canalizou para as industrias o fruto da melhora
abrupta na relagdo de precos do intercdmbio. Na segunda metade dos cinquenta, a inflacdo
decorreu da aceleragdo dos investimentos nos setores basicos, aceleragdo essa que era mais
importante nessa etapa que outro qualquer objetivo econdmico. Teria sido possivel alcancar
esses objetivos sem inflagdo? Provavelmente ndo, pois ainda ndo se havia formado no pais
uma clara consciéncia da natureza do problema do seus desenvolvimento” (Furtado, 1961,
p.255)

A passagem acima se analisada de forma isolada pode, em alguma medida, subsidiar a
visdo que Furtado era um defensor do inflacionismo. Esta qualificagdo nos leva a uma
indagacdo: qual o significado para um economista preocupado com a constru¢do de uma
sociedade socialmente mais justa, tal como sustentado por Cardoso (2013), em defender a
inflagdo como mecanismo de financiamento dos investimentos industriais?

Para responder a indagacdo é necessario retomar alguns elementos da obra de
Furtado. O autor, como boa parte do pensamento cepalino nos anos 50 e na primeira metade
da década de 60, entendia que o histérico subdesenvolvimento latino-americano era fruto do
fragil desenvolvimento industrial. A industrializacdo era a forma de superar o
subdesenvolvimento e todos os problemas dele decorrentes, no qual se inclui a propria
inflagdo estrutural. Realizada a implantacdo da industria no Brasil, as causas estruturais da
inflacdo seriam removidas e o pais se comportaria tal como o centro desenvolvido, ou seja,
com taxas de inflagdo inferiores a um digito. Em outras palavras, ndo ha em Furtado uma
defesa tedrica do mecanismo de financiamento via inflagdo ad infinitum; mas sim a
constatacdo que no processo historico de industrializagdo de uma economia subdesenvolvida,
tal como a brasileira - em que ndo existia uma consciéncia das elites da necessidade de
promover a industrializagdo e que também no possuia um sistema de financiamento de longo
prazo - a inflagdo desempenhou, por um periodo transitério, qual seja o da instalagcdo da
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inddstria pesada, um papel relevante na transferéncia de renda do setor agroexportador para o
setor industrial, permitindo a acumulagéo de capital e o financiamento dos investimentos
industriais

A discusséo promovida acima evidencia que Furtado desloca a discussdo da poupanca
forgada de sua visdo tradicional (conflito distributivo entre trabalhadores e capitalistas) para a
distribuicdo inter-setorial da renda, isto €, entre industriais e agro-exportadores. Este
deslocamento é observado pela literatura especializada. Boianovsky (2012, p.306) argumenta
que “Whereas the conventional treatment of forced saving was framed in terms of the
distribution of income between profits and wages, Furtado (1954, 174-87; [1959], chap.35,
[1960]1967; 1964) discussed how in an open economy...inflation favored on group of
entrepreneurs (importers of capital goods) at the expense of another (exporters of primary
goods)

E interessante incorporar ao debate as consideragBes posteriormente feitas por
Furtado sobre a sua producdo intelectual nas décadas de 50 e 60 sobre o tema da inflagdo. Em
seu “Fantasia Organizada”, publicado em 1985, Furtado promove uma revisdo, de carater
autobiogréfico, sobre o debate desenvolvimentista do periodo. Nestas reflexfes, o autor
deixa nitido o seu distanciamento com a “teoria da poupanga forcada”.

“Estudando o periodo 1948-1952, chamara aten¢do para o fato de que a inflacdo fora fator
causante da elevacdo da taxa de investimento. N&o se tratava de voltar a velha discussdo sobre
se a taxa de inflagdo era ou ndo uma maneira de forcar o aumento de poupanca, oque encobria
seu aspecto altamente anti-social de instrumento compressor do consumo da massa da
populagdo. Eu pusera o acento em outra coisa: a inflagdo ndo gerava recursos, apenas
modificava o perfil da apropriacdo dos novos recursos gerados pela melhora na relagdo de
trocas” (Furtado, 1985, p. 179)

Em ultima instncia, de acordo com Furtado (1961), a causa essencial da inflagéo
encontrava-se na auséncia de um conjunto de politicas de desenvolvimento que permitissem
ao mesmo tempo promover a industrializacdo e assegurar a estabilidade, reduzindo assim o
custo social do processo de industrializagéo.

Em suma, o argumento de Franco (1999, 2004) de que Prebisch e Furtado séo
exemplos de defensores da teoria da poupanca forcada e, portanto, do financiamento
inflaciondrio dos investimentos industriais desconsidera uma série de elementos
fundamentais postos pelos autores. No caso especifico de Furtado o que ha é a constatacéo
que, - dadas as condigBes historicas concretas do pais, especialmente o parco
desenvolvimento do sistema financeiro nacional - a inflagdo serviu como mecanismo de
transferéncia de renda entre setores (do agroexportador para o industrial), permitindo a
acumulacdo de capital na inddstria, elemento necessério para a realizacdo dos investimentos
industriais. Instalada a industria cessariam as pressdes estruturais sobre a inflacdo e o pais,
sem incorrer nos custos de politicas econdmicas restritivas.

4. Considerac0es Finais

Sob diversos os angulos possiveis, o projeto desenvolvimentista constituiu-se numa
verdadeira heresia para os canones da teoria econdmica padréo. N&o é dificil entender porque
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0 projeto desenvolvimentista foi criticado pelos lideres do pensamento liberal e porque é
sumariamente desqualificado por autores contemporaneos como Franco (1996, 2005).

A rigor, generalizagdes sobre o tema da inflagdo nos expoentes desenvolvimentistas
levam a conclusdes imprecisas, quando ndo equivocadas. A construcdo de um projeto de
superagdo do subdesenvolvimento através da industrializagdo integral, por meio do
planejamento e da interveng&o direta Estado na atividade econdmica era o elo de unido das
diversas correntes desenvolvimentistas. Nos demais campos, tal como no estudo da inflacéo,
reinava a heterogeneidade nas interpretagdes. Nao obstante, os argumentos apresentados ao
longo do artigo, permitem concluir que:

1. Néo existem elementos que respaldem a visdo da leniéncia inflacionéria. A inflagdo
era vista pelos lideres intelectuais das correntes desenvolvimentistas, especificamente
Simonsen, Furtado e Campos, como um problema a ser enfrentado. Adicionalmente é
necessario sublinhar o reconhecimento dos problemas gerados pela inflagdo para o
desenvolvimento, especialmente seus efeitos regressivos sobre a distribuicdo da renda
Afirmar que o desenvolvimentismo tinha “uma certa complacéncia” com a inflacdo é algo
muito impreciso. Mais preciso € afirmar que em parte da literatura desenvolvimentista a
inflacdo ndo se constituiu no objetivo central (ou exclusivo) da politica econdmica. Na
hierarquia de prioridades de autores como Simonsen e Furtado, a inflagdo ocupava posto
inferior @ promocéo do crescimento e aos avancos no processo de industrializacdo. O mesmo
ndo pode ser dito sobre Campos, mesmo em sua fase desenvolvimentista.

A tese da leniéncia inflacionaria ndo encontra respaldo também nas analise das
evidéncias empiricas promovidas pelas pesquisas recentes na area de historia econdmica.
Ainda que ndo seja o foco deste trabalho, cuja énfase se encontra na discussdo da histéria do
pensamento, vale a pena destacar, tal como anunciado na introducéo deste trabalho, que
Mollo & Fonseca (2013) concluem que n&do existem evidéncias da tese de “leniéncia
inflacionéria” nas duas gestdes de Vargas (1930-1945 e 1951-1954). Ndo pode-se dizer
também que a gestdo Dutra tenha sido leniente ou complacente com a inflagdo, ja que o
controle de pregos foi eleito como o principal problema econdmico a ser enfrentado pela
politica econdmica. A gestdo de JK foi marcada pela implantagdo do Plano de Metas. A
magnitude e a concentracdo dos esforgos do governo para cumprir as metas do Plano
justificam a sua centralidade nas analises econdmicas sobre a gestdo JK. E importante
lembrar, no entanto, que em 1958 foi lancado o Plano de Estabilizagdo Monetéaria (PEM)
elaborado por Lucas Lopes, com participacdo de Roberto Campos, entdo presidente do
BNDE. Ndo restam duvidas que entre os efeitos concretos do Plano de Metas e a proposta de
combate & inflacdo do PEM, JK deu clara preferencia ao primeiro. Roberto Campos em suas
memodrias relata que a opcdo pelo Plano de Metas e a quase recusa em colocar em préatica as
medidas anti-inflacionarias do PEM foi um decisdo de JK e ndo da equipe técnica, entre os
quais era figura de destaque. O episodio deixa claro que ndo ha uma correlacéo perfeita entre
as acOes concretas dos governos no ambito da conducdo da politica econdmica e as
discussdes promovidas pelos intelectuais em seus debates académicos; e

2. Os lideres intelectuais do desenvolvimentismo ndo defendiam a utilizacdo da
inflagio como mecanismo para financiamento dos investimentos industriais, tal como
discutido na sec¢éo 3 do trabalho. Tal como na discussdo sobre as causas da inflacéo, a anélise
da relagdo entre inflacdo e a teoria da poupanca forcada, é marcada pela heterogeneidade nas
analises. Simonsen ignora a teoria; Campos critica-a de forma veemente. Prebisch apesar de
reconhecer o interesse sobre a matéria, nega a sua viabilidade. Furtado, reconhece a
funcionalidade da alta de precos num processo temporario de transferéncia de recursos,
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reconhece também que a inflagcdo, no contexto historico especifico de uma economia
subdesenvolvida do pds-guerra, ajudou na acumulacdo de capital, mas em nenhum momento
propOe a utilizacdo da inflagdo como mecanismo de financiamento de longo prazo dos
investimento.

Ndo é possivel, no entanto, afirmar que em todos os espacos de discussao
desenvolvimentistas a teoria da poupanca forgada tenha sido criticada e/ou vista com severas
restricGes. Saretta (2008) apresenta evidéncias de que a defesa explicita da teoria foi realizada
por um grupo de economistas da CNI, especialmente em suas criticas ao PEM de 1958. Feita
esta ressalva, a conclusdo final € que ndo existem evidéncias suficientes para sustentar que os
expoentes do desenvolvimentismo brasileiro eram defensores de um mecanismo de
financiamento inflacionério dos investimentos industriais.

A recuperagdo da visdo dos expoentes desenvolvimentistas do periodo sobre o tema
da inflacdo realizada neste artigo pretende contribuir para este debate, especialmente para um
tratamento mais cuidadoso da literatura econdmica. Um cuidado especial deve ser tomado na
separagdo entre 0 que era proposto pela literatura econdmica desenvolvimentista e as agdes
concretas da politica econdémica do periodo em que esta literatura foi influente. A tese
inflacionista desqualifica a literatura desenvolvimentista, obscurecendo seu significado e
consolidando nas novas geragdes de jovens economistas uma viséo equivocada sobre autores
que contribuiram de forma fundamental na constru¢éo do pensamento econdmico brasileiro.
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