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INFLACAO E DESENVOLVIMENTO NO PENSAMEN-
TO ECONOMICO BRASILEIRO

Inés Patricio”

Victor Leonardo de Araujo™
REsumo

Este artigo tem como objetivo retomar o debate a respeito da inflagao no 4mbito da Cepal (Comissdo Econémica
para a América Latina e Caribe), que na América Latina foi a principal tradi¢do critica ao pensamento orto-
doxo apo6s a IT Guerra Mundial, até a década de 1970. Enquanto os autores da tradi¢ao ortodoxa, como Eugénio
Gudin, Octavio Gouveia de Bulhoes e Roberto Campos sustentavam que os desequilibrios fiscais e monetarios
consistiam na principal causa da inflagdo no continente, autores da tradi¢do heterodoxa, como Celso Furtado e
Maria da Conceigao Tavares, defendiam que a inflagdo tinha raizes estruturais. Segundo esses autores, a inflagao
pode ter sido funcional ao desenvolvimento econémico, mas seus efeitos foram limitados, e justamente por isso
defendiam a sua substitui¢ao por outros instrumentos. Em outras palavras, ndo eram tolerantes com a inflagéo,
e tampouco defendiam politicas inflacionarias, como acusa a ortodoxia.

Palavras-chave: Inflacio; Desenvolvimento; Pensamento Econdmico Brasileiro; Ortodoxia; Heterodoxia.

Inflation and Development in Brazilian Economic Thought

ABSTRATC

The paper presents the theory of inflation developed by Latin Americaneconomists of the Eclac - Economic
Commission for Latin America and Caribean (Eclac) of the United Nations ~which was the main target for the
criticism of orthodoxy after the post II World War to the seventies in the twentieth century in Latin America.
While economists as Celso Furtado and Concei¢ao Tavares, of the Eclac tradition, developed a structural ex-
planation for inflation, based on the specificities of capitalist development in Latin America, economists like
Eugénio Gudin, Octavio Gouveia de Bulhdes and Roberto Campos made a strong opposition to those thesis,
sustaining that public expenditure and irresponsible credit and monetary policies were the main causes for Latin
American inflation. In their opinion, economists of Eclac were tolerant and defenders of inflation. We show that
economists of Eclac sustained that inflation were partly functional to the economic development, but its effects
were limited, and for this reason the inflation should be replaced by other instruments. In other words, econo-
mists of Eclac did not defend inflationary politics.

Keywords: Inflation; Development; Brazilian Economic Thought; Orthodoxy; Heterodoxy.

1 INTRODUGAO os desequilibrios fiscais e monetarios consistiam na
principal causa da inflagdo no continente. Na opinido

Este artigo tem como objetivo retomar o debate dos economistas ditos ortodoxos, a Cepal seria to-

a respeito da inflagdio no ambito da Cepal (Comis- lerante com a inflagao. Este artigo pretende mostrar
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sao Econdmica para a América Latina e Caribe), que
na América Latina foi a principal tradigdo critica ao
pensamento ortodoxo apds a II Guerra Mundial, até
a década de 1970. Enquanto autores como Celso Fur-
tado e Maria da Conceicdo Tavares desenvolveram
uma explicagao estruturalista para a infla¢ao, baseada
nas especificidades do desenvolvimento capitalista na
América Latina, economistas como Eugénio Gudin,
Octavio Gouveia de Bulhdes e Roberto Campos se
opuseram fortemente aquelas teses, sustentando que

que os autores da tradi¢ao cepalina, embora admitis-
sem que a inflagdo pode ter sido funcional ao desen-
volvimento econdmico, seus efeitos foram limitados,
e por isso defendiam a sua substituicio por outros
instrumentos — em outras palavras, ndo eram tole-
rantes com a inflacdo, tampouco defendiam politicas
inflacionarias, como acusa a ortodoxia.

Este trabalho nédo pretende discutir a validade dos
argumentos da tradi¢do heterodoxa brasileira até os
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anos 1970: este ndo é um trabalho sobre inflagdao, mas
sim sobre o pensamento economico brasileiro. Ou
seja, ndo pretendemos discutir se esses argumentos
ainda sao validos, ou se cairam em desuso: o artigo
procura apenas mostrar que nao hd, nesses autores
selecionados da tradicdo heterodoxa, qualquer indi-
cativo de “tolerancia” com a inflagéo.

Os argumentos ortodoxos serdo apresentados
brevemente na se¢do 2, enquanto os argumentos da
tradi¢do heterodoxa cepalina serdo apresentados na
secdo 3. A secdo 4 faz as consideracdes finais.

2 OS MONETARISTAS E A INFLAGAO
NO BRASIL

Os trés autores brasileiros mais representativos
da corrente monetarista sdo, no periodo 1945-1964,
Eugénio Gudin (1886-1986), Octavio Gouveia de
Bulhdes (1906-1990) e Roberto Campos (1917-
2001). Ao longo de todo o periodo democratico es-
tes autores desenvolveram uma critica contundente
ao desenvolvimentismo de governos, por eles carac-
terizados pejorativamente como populistas, postula-
ram mudangas fundamentais na politica econdmica
e propuseram uma reforma da politica monetaria
que mantivesse o orcamento equilibrado e contives-
se a inflagdo. Embora tivessem diferentes abordagens
sobre planejamento, intervencdo estatal, e até sobre
a necessidade de um Banco Central, Bielschowsky
(2001) considera que ha um fio condutor na agenda
dos monetaristas no Brasil, que é a oposi¢do ao inter-
vencionismo estatal, a defesa do equilibrio monetario
e financeiro e a auséncia de suporte a industrializacao
ou mesmo o combate a medidas que a favoreciam'.
Sao as suas ideias quanto a inflagdo e politicas de es-
tabilizacao que permitem que os chamemos de grupo
monetarista, ou anti-estruturalista, j4 que estdo de
acordo sobre ser a inflagdo o resultado de mas poli-
ticas, principalmente as que promovem deficits pu-
blicos.

Entre 1945 e 1964, ainda que néo—hegem()nicos
e sem jamais conseguir realizar plenamente as suas
preferéncias quanto a politica econdmica, os mone-
taristas nunca estiveram realmente alijados do po-
der. Participaram ativamente de varios governos e de
muitas das decisdes econdmicas importantes do pds-
-guerra, numa conjuntura, em que, a0 mesmo tempo
em que se avangava na substituicdo de importagdes,
também se agravavam as dificuldades de obtengéo de
recursos externos.

Durante o periodo democratico, a corrente mone-

tarista no Brasil atuou como um contraponto, mui-
tas vezes incOmodo, aos estruturalistas, tanto como
interlocutor privilegiado das agéncias internacionais
quanto defendendo a ortodoxia no combate a infla-
¢do, de forma a garantir a credibilidade financeira do
pais. As relagdes entre os monetaristas brasileiros e os
organismos financeiros internacionais foram facilita-
das pelos cursos realizados em universidades ameri-
canas, ou em contatos diretos com as missdes norte-
-americanas que periodicamente aqui se realizavam.?

O debate entre estes autores e os estruturalistas,
no pos-guerra, no Brasil, dd-se em torno do processo
de substituicao de importa¢des e suas caracteristicas.
Segundo Bielchowsky (1988), os monetaristas nao se
opunham a industrializagdo, mas manifestavam-se
contra o nacionalismo, o protecionismo e o planeja-
mento central. Eficiéncia econdmica, para os moneta-
ristas, dependia do livre funcionamento do mercado
e do equilibrio monetario e financeiro, como condi-
¢do. A inflagdo era atribuida ao descontrole crediticio
e ao excesso de emissdo de moeda associada a déficits
fiscais.’ Identificavam a pressao politica como foco
principal de inflagdo, sugerindo um sistema do tipo
do Federal Reserve Bank, com mandatos fixos para
seus dirigentes, como garantia da independéncia do
Banco Central. Enfrentaram uma grande oposi¢do
a esta agenda, tanto no Congresso quanto no Banco
do Brasil. O Congresso defendia, majoritariamente, a
continua¢ao da hegemonia do Banco do Brasil e por
suposto uma linha de acdo que privilegiasse o desen-
volvimento a estabilidade de pregos. Bulhdes foi par-
ticularmente bem sucedido na iniciativa que levou
ao Decreto-lei 7293 de criagdo da SUMOC (Superin-
tendéncia da Moeda e do Crédito), mas o Banco do
Brasil conseguiu desde o primeiro momento esvaziar
a intengdo original do seu projeto, mantendo a con-
digao de Banco Central misto, sendo o agente finan-
ceiro e desempenhando pela SUMOC grande parte
dos servicos a ela atribuidos. S6 em 1964 é criado o
Banco Central do Brasil, pela lei n. 4.595, de 31 de
Dezembro de 1964, depois de vinte anos de discus-
sao no Congresso. A histéria monetaria do Brasil teve
como marca a importéncia relativa do Congresso, de
1945 a 1964 em retardar ou interromper projetos de
interesse dos monetaristas, sobretudo medidas orto-
doxas de conten¢ao do gasto. (Patricio, 2001)

Gudin ¢é considerado o pai dos monetaristas bra-
sileiros. Participou da conferéncia de Bretton Woods
em 1944 e foi ministro da Fazenda de Café Filho, em
1954, ap6s a morte de Getulio Vargas.* Para Bielscho-
wski (2001) embora identificado profundamente com
o pensamento de Jacob Viner e de Haberler, dois dos
maiores livre-cambistas de sua época, Gudin procu-
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rou adaptar o liberalismo as condigbes especiais das
economias subdesenvolvidas. Ainda que considerasse
ser impossivel a existéncia de duas teorias, uma para
os paises desenvolvidos e outra para os subdesenvol-
vidos, aceitou a criagdo da CEPAL, em 1949, ja que
considerava que as caracteristicas particulares dos
paises subdesenvolvidos introduziam a necessidade
de um novo conjunto de parametros as teorias exis-
tentes. O famoso debate entre Gudin e Roberto Si-
monsen nos anos 40 deixou clara a posi¢ao de Gudin
quanto a industrializa¢ao. Considerando que o Brasil
tinha vocagdo agrario-exportadora, Gudin opds-se
aos argumentos de Simonsen a favor de medidas de
industrializagdo. Para ele, o desenvolvimento econd-
mico correspondia ao crescimento da produtividade
e seria mais o resultado da existéncia de equilibrio
monetdrio e do funcionamento dos mercados, nio
havendo necessidade de um plano industrial.

A hipoétese de pleno emprego é crucial para en-
tender seu argumento quanto a inflagao. Partindo da
hipétese de pleno emprego na economia brasileira,
Gudin enfatiza a baixa produtividade e o “hiperem-
prego’, como a caracteristica principal da economia
brasileira. O pleno emprego permite-lhe concluir que
a inflacdo no Brasil é causada por excesso de deman-
da, resultante da expansédo do crédito e do déficit or-
camentario. A estabilidade monetéria, em Gudin, é
uma condigdo para o equilibrio das contas externas,
devendo procurar-se, cuidadosa e permanentemente,
uma taxa de cambio de equilibrio. A relagdo entre in-
flacdo e desequilibrio nas contas externas, ocasionada
pelo aumento dos pregos das exportagdes poderia ser
acentuada e piorada com o recurso ao protecionismo
e a desvalorizagao cambial. A sua fidelidade ao prin-
cipio de uma politica de cambio administrado o fez
defender, em 1953, um sistema multiplo de taxas de
cambio, ao invés de quotas ou licengas de importagao.
Quando ministro da Fazenda, em 1954-1955, adiou
a desvalorizacdo, o que contribuiu para o seu pedi-
do de demissdo. Campos, um dos mais importantes
economistas liberais e ministro do Planejamento no
Governo Castelo Branco em 1964, escreve nas suas
memorias que Gudin foi o economista que mais o
influenciou e descreve-o como um “farol” (Campos,
1994: 237).

Enquanto Gudin tem um trabalho tedrico reco-
nhecido, ndo s6 no campo da teoria monetaria mas
também no campo do desenvolvimento, ou ainda
em temas como distribuicdo, intervencdo do estado,
e sistema financeiro, Octavio Gouveia de Bulhoes é
conhecido por ser o criador de instituigdes como a
SUMOC em 1945 e o Banco Central em 1964. As-
sim como Gudin era um autodidata, que em viagens

internacionais manteve contato com economistas es-
trangeiros, sendo influenciado pela obra de Wicksell.
Saretta (2001) assinala que Bulhdes tornou-se mais
preocupado com inflagao e controle monetario de-
pois de Bretton Woods, onde esteve com Gudin e
Campos. Desde entdo, os monetaristas brasileiros
passaram a ser interlocutores do FMI em varios go-
vernos.

Bulhoes foi aluno de Harry White, assistente do
secretario do Tesouro dos Estados Unidos, na Ame-
rican University, em Washington, quando foi desig-
nado para chefiar a delegacdo americana em Bretton
Woods (1944). Posteriormente, White foi nomeado
diretor executivo do FMI, representando os Estados
Unidos (1946-48). Na casa de Harry White conheceu
Jacob Viner, e por intermédio deste foi a Universida-
de de Chicago. Jacob Viner foi professor de Friedman
e Samuelson, tendo vindo ao IBRE fazer palestras nos
anos 50. Numa destas palestras criticou a CEPAL
quanto ao desenvolvimento econdmico da América
Latina. Diz Bulhdes: “Viner, pelo menos nas conver-
sas que tive com ele, revelava-se favoravel a liberda-
de de precos, ao cambio livre, enfim, a liberdade de
atuagdo na economia. Mas era muito severo no que
diz respeito ao desequilibrio orcamentario, a falta de
controle dos meios de pagamento.”

Quanto ao diagndstico da inflagdo, ndo podemos
enquadrar a visdo de Bulhdes, na ortodoxia conven-
cional. Malan (1980) assinala que Bulhoes nao tinha
um diagnostico estritamente monetarista da inflagéo,
detectando a possibilidade de pressoes inflacionarias
na auséncia de coordenacéo entre o setor produtor de
bens de capital e o produtor de bens de consumo. No
comentdrio ao relatério da Comissdo Técnica Mis-
ta Brasil-Estados Unidos, Bulhdes considera que os
problemas monetarios sio problemas de formagio e
de distribui¢ao de renda. O argumento de Bulhdes é
o seguinte:

“Dado um modelo de dois setores, um setor que
produz bens de consumo e outro que produz bens de
capital, o aumento de renda (ou seja o crescimento
econdmico) ndo redundaria em inflacéo, se o setor de
bens de capital suprisse a sua demanda interna e a do
setor de bens de consumo em expansédo. A razido da
inflagao estaria num desequilibrio setorial da econo-
mia, € ndo necessariamente na expansao em si. Nos
paises de condig¢des rapidas de expansio, a politica
monetdria convencional ndo atacaria a raiz do pro-
blema, que necessitaria para ser resolvido da coorde-
nac¢io do estado sobre os investimentos.”

Mas apesar de defender a estabilidade da moeda
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como prioridade de governo, Bulhdes declara-se, em
entrevista ao CPDOC, “keynesiano’, ainda que parti-
dario de um keynesianismo moderado. Afirma: “Na
época até defendi muito a teoria keynesiana, porque
era uma época em que devia haver déficit orgamen-
tario, e o déficit é que iria recuperar a economia. O
que eu fui foi contra o prolongamento das idéias key-
nesianas, numa época em que ja havia inflagao. Em
outras palavras, a teoria geral de Keynes, a meu ver,
servia para determinado momento e ndo para todo
o sempre” (CPDOC, 1990:23). Keynes, segundo Bu-
lhdes, cuidava da depressao e isso ndo era necessario,
no Brasil do pds-guerra, ja que o mote era o desen-
volvimento. O Brasil precisava, segundo Bulhoes,
muito mais de Wicksell do que de Keynes.®

A opgdo pelo desenvolvimento substitutivo de im-
portagdes foi uma barreira efetiva ao projeto liberal,
impondo estratégias de acomodagdo aos economistas
desta corrente. Mas pos em evidéncia uma caracte-
ristica do monetarismo brasileiro, personificado no
pragmatismo de Octavio Gouveia de Bulhdes, o qual,
“se nao conseguiu dar ao Banco Central a forma de
uma tipica instituigdo liberal, daquelas que sao co-
muns a tradi¢do republicana americana, tratou de
construi-la e adapta-la a realidade nacional”

3 O PENSAMENTO ECONOMICO DA
CEPAL

Na tradicao heterodoxa latino-americana, as prin-
cipais criticas a escola monetarista foram elaboradas,
nos anos 1950 e 1960, no ambito da CEPAL (Comis-
sao Econdmica para a América Latina e Caribe), ten-
do como precursor Raul Prebisch. A tematica central
consistia em identificar os fatores estruturais respon-
saveis pela condi¢dao de subdesenvolvimento obser-
vada nas economias latino-americanas, bem como a
superac¢do daquela condi¢ao. Tais economias enfren-
tariam restri¢des de duas naturezas:

a) Externas, representadas pela tendéncia estru-
tural a déficits no Balango de Pagamentos, decorren-
tes do alto coeficiente de importagdes das economias
subdesenvolvidas vis-a-vis uma pauta de exportacdes
representada essencialmente por produtos primarios
de precos declinantes no mercado internacional e de-
manda pouco eldstica ao crescimento da renda dos
paises centrais; e

b) Internas, como a concentra¢io de renda, a
insuficiéncia de poupanca e a inflagao.

Condigdo necessaria para a superagido do quadro

de subdesenvolvimento seria o crescimento da ren-
da per capita a taxas bastante aceleradas, acima da
média mundial, de modo a proporcionar o chamado
catch-up, ou a convergéncia da renda per capita para
os padroes das economias desenvolvidas.

Um dos pontos de divergéncia entre os economis-
tas estruturalistas e os monetaristas residia na forma
de abordar o problema da inflagdo. Para os primeiros,
a inflagdo seria causada por fatores estruturais, ndo
necessariamente monetarios, e portanto nao poderia
ser combatida com os métodos recessivos sugeridos
pelos monetaristas. Ademais, interromper o cresci-
mento econdmico nao sd nao combateria as causas
estruturais da inflacdo, como ainda teria como efeito
colateral retardar o processo de desenvolvimento da-
quelas economias.

De acordo com Pereira (2006) nao hd, dentro da
corrente estruturalista, uma linha de pensamento
homogénea no que diz respeito a explica¢ao do fe-
noémeno inflacionario. Alguns dos autores identifi-
cados com esta escola, contudo, “propuseram visdes
tedricas desse fendmeno, que muito se aproximavam
das proposicoes de inflacdo de demanda, defendidas
por economistas ortodoxos” (p. 12).° Outros, contu-
do, buscaram interpreta¢cdes baseadas na chamada
teoria da distribuicdo de Cambridge,” explicando a
inflagaio como um mecanismo gerador de poupanga
forcada dos trabalhadores.® Basicamente, pressupoe-
-se a existéncia de um mecanismo distributivo que,
dado o grau de utilizagdo da capacidade produtiva,
se ajusta como resposta aos excessos ou insuficiéncia
de demanda. Na existéncia de um excesso de deman-
da, desencadear-se-ia um processo inflaciondrio que
reduziria a renda real dos trabalhadores, reduzindo
também o seu consumo e gerando a poupanga “for-
¢ada” compativel com o nivel de investimentos. Em
outras palavras,

Essa inflagdo de demanda, ao gerar mudanga na dis-
tribuigéo, transferiria renda de uma classe que poupa
menos (ou nada) [ou seja, os trabalhadores] para a
classe que mais poupa [os capitalistas], permitindo
o aumento da poupanga por meio da chamada ‘pou-
pangca for¢ada dos trabalhadores. Ao diminuir o sala-
rio real, a inflagdo reduziria o consumo dos trabalha-
dores e compatibilizaria 0 maior investimento com o
produto potencial dado. (Serrano, 2001: 144-5)°

Antes de prosseguirmos com a apresentagao das
influéncias da hipdtese de poupanga forcada sobre
a tradigdo estruturalista brasileira, convém fazer al-
guns esclarecimentos a respeito de uma confusdo
tedrica bastante comum no pensamento econdmi-
co brasileiro do periodo que estamos considerando.
Trata-se, na verdade, da forma com a qual a hipotese
da poupanca forgada foi assimilada pelos economis-

Programa de Pds-Graduagéo em Ciéncias Sociais - UFJF v. 10 n. 1 jan/junh. 2015 ISSN 2318-101x (on-line) ISSN 1809-5968 (print)

tas desta tradicao. E comum, entre estes economis-
tas, associar o problema de insuficiéncia de poupan-
¢a — que, de acordo com a teoria de distribui¢do de
Cambridge, conduziria a processos inflacionarios —
com algum tipo de deficiéncia da estrutura financei-
ra vigente — que, do ponto de vista teérico, somente
poderia causar interrupg¢io do crescimento, mas nao
o desencadeamento de processos inflaciondrios. Na
verdade, os problemas de insuficiéncia de poupanga
e insuficiéncia financeira' sdo problemas distintos.
A insuficiéncia de poupanga (uma vez aceita a hipo-
tese da poupanca forcada) ndo provoca interrupgao
do crescimento econdémico: a economia continua
crescendo, porém com inflagdo — a poupanga, antes
insuficiente, é supostamente obtida via redugéo for-
¢ada do consumo dos trabalhadores. Ja o problema
da insuficiéncia financeira nao deveria gerar inflagao:
se 0 volume de poupanca for adequado a um alto ni-
vel de investimentos, entdo um sistema financeiro in-
suficiente impediria que os recursos dos poupadores
fossem direcionados aos investidores — a economia
ndo cresceria nem haveria pressoes inflacionarias.
Por outro lado, se o volume de poupanga for inferior
ao nivel previsto de investimentos, entio um sistema
financeiro insuficiente continuaria impedindo o cres-
cimento. S6 havera inflacdo nesta economia se os in-
vestimentos superarem a poupanga — mas, neste caso,
a infla¢ao é causada pela insuficiéncia de poupanga, e
ndo pela insuficiéncia financeira. !

A confusido comum no pensamento estruturalista
é tratar indistintamente os conceitos de insuficiéncia
de poupanga e insuficiéncia financeira. Por exemplo,
como veremos adiante, varios autores estruturalistas
sugerem reformas do sistema financeiro para substi-
tuir a poupanga forcada por poupanca voluntaria e
assim combater a inflagao - quando, coerentemente
com o referencial teérico em que se baseiam, o cor-
reto seria sugerir reformas do sistema financeiro para
impedir a interrup¢ao do crescimento, e outros tipos
de reformas para elevar a poupanga e assim eliminar
a inflacdo.

Celso Furtado (1920-2004) e Maria da Conceigéo
Tavares sao os dois mais conhecidos autores da tra-
digdo heterodoxa a utilizar a hipdtese da poupanga
forcada para explicar a inflacdo brasileira. Seus tra-
balhos exerceram forte influéncia sobre os trabalhos
produzidos pela Comissdo Mista Brasil-Estados Uni-
dos (CMBEU) e pela Comissao Mista Cepal-BNDE."

Comecemos, portanto, pelo mais notavel dos eco-
nomistas desta categoria, Celso Furtado. Parte signi-
ficativa da obra deste autor é dedicada essencialmente
a um esfor¢o de caracterizagdo do subdesenvolvi-

mento a partir da coexisténcia de dois setores eco-
ndmicos: um moderno, de natureza capitalista, e ou-
tro atrasado, voltado para a subsisténcia, de natureza
pré-capitalista. O setor capitalista, que se caracteriza
pelo uso de técnicas capital-intensivas, poupadoras
de mao-de-obra, e cuja dindmica de crescimento é
dada por fatores exdgenos, torna-se incapaz de ab-
sorver o segmento pré-capitalista.”® Os dois setores,
assim, convivem, e o sistema econdémico como um
todo opera de tal forma que a superacio da condi-
¢do de subdesenvolvimento nao s6 ndo é garantida
a priori, como tende a se perpetuar, ou até mesmo se
agravar.'*

O modelo furtadiano se baseia na anadlise estru-
turalista, compartilhando a visdo segundo a qual
existiriam restrigdes internas e externas ao processo
de desenvolvimento. A abordagem furtadiana das
restricdes internas pode ser resumida nas seguintes
proposigdes: (i) a concentragdo de renda é uma ca-
racteristica inerente as economias subdesenvolvidas,
e conduz ao surgimento de elites cujo padrao de con-
sumo tende a replicar o das economias desenvolvi-
das; (ii) este padrao de consumo, que pode ser ca-
racterizado como conspicuo, tende a esterilizar parte
da poupanga que, de outra forma, seria direcionada
para os investimentos produtivos; (iii) a insuficiente
poupanga sé pode ser compatibilizada com os ele-
vados niveis de investimento mediante captagao de
poupanga “for¢ada’, e a inflagao é o mecanismo capaz
de gerar esta poupanca. A hipétese da poupanga for-
cada foi mantida por Furtado até os dias atuais, sendo
utilizada - inclusive de forma bastante explicita - em
Furtado (1983) e Furtado (2002), por exemplo.

O uso da hipétese da poupanga forcada por Fur-
tado para explicar a inflagdo estrutural ndo significa
que este autor deixasse de associar a moeda ao pro-
blema da inflagdo. Furtado (1976), por exemplo, atri-
bui, entre tantas causas para a inflagdo, a inadequac¢io
das estruturas fiscais e financeiras, o que teria levado
o Governo a depender “em maior ou menor grau, dos
avangos do sistema bancario, com redesconto auto-
matico, para financiar os investimentos ou mesmo
cobrir uma parte dos gastos correntes” (p. 140). Na
mesma obra, Furtado refor¢a o argumento da insu-
ficiéncia de poupanga, agravado pelo aumento dos
precos das maquinas e equipamentos resultante da
reducdo da capacidade para importar. °

Os fluxos monetérios, no entanto, ndo seriam a
causa basica da inflacdo para Furtado, mas sim me-
canismos de propagac¢do daquelas causas (Furtado,
1976: 144).

A dificuldade em compreender a verdadeira natureza
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dos processos inflaciondrios, que na América Latina
acompanharam as politicas de desenvolvimento na
fase de perda de dinamismo do setor exportador,
resultava de que toda a atenc¢do se concentrava nos
mecanismos de propaga¢do. Em conseqiiéncia, pre-
valeceu o ponto de vista de que a inflagao refletia um
mau funcionamento dos fluxos monetarios. Assim, a
tolerancia excessiva do sistema bancério para com o
setor privado ou o abuso dos déficits orgamentarios
levariam a um excesso da demanda sobre a oferta -
diagnosticando-se uma inflagdo de demanda; outras
vezes a complacéncia dos Poderes Publicos abria a
porta a uma elevagio excessiva dos saldrios e cons-
tatava-se uma inflacdo de custos. Néo resta duvida
que estas duas situagdes ocorreram repetidas vezes
em muitos paises latino-americanos, no correr dos
ultimos decénios, particularmente no imediato pds-
-guerra. Contudo, estas situagdes eram quase sempre
respostas a pressdes mais profundas, ou melhor, re-
fletiam um esfor¢o de adaptagdo no quadro de um
processo mais complexo, cujos ingredientes princi-
pais eram as inflexibilidades estruturais e o proposito
de prosseguir com uma politica de desenvolvimento.

(Furtado, 1976: 144)

Esta claro, na passagem acima, que para Furtado
as emissOes monetarias ndo sdo as causas basicas da
inflagdo, mas estao de certa forma associadas a ela,
ainda que enquanto mecanismo de propagagao.

Observe que, a partir deste diagnodstico para o
problema inflacionario, medidas tipicamente mone-
taristas como contracdo monetdria e posterior reces-
sdo sdo consideradas equivocadas, por nio atacarem
as causas estruturais da inflacdo. A solucdo consiste
em elevar a poupancga. Solugdes que visem a subs-
tituicdo das emissdes monetdrias por outros meios
de financiar o desenvolvimento sio perfeitamente
compativeis com esta abordagem, desde que signi-
fiquem substituir a poupanca for¢ada por poupanga
voluntaria ou compulséria. Em particular, Furtado
sugeria uma reforma tributdria que incidisse prepon-
derantemente sobre o consumo de luxo, considerado
improdutivo e ao mesmo tempo fonte de esteriliza-
¢do da poupanca que, de outra forma, seria destinada
aos investimentos no setor produtivo. Em outras pa-
lavras, Furtado sugeria medidas que substituissem a
poupanga forcada dos trabalhadores pela poupanga,
ainda que compulsdria, dos capitalistas.

Outra importante contribuicdo para a hipotese
da poupanca forcada na tradi¢do desenvolvimentista
brasileira foi a de Maria da Concei¢do Tavares. No
entanto, ao contrario de Furtado, o tema foi abando-
nado nos trabalhos publicados por Tavares a partir da
década de 1980. Os trabalhos utilizados na presente
se¢ao sao aqueles nos quais a relagao entre insuficién-
cia de poupanga e inflacao aparecem de forma mais
explicita e que ajudam a compreender, no seu con-
junto, como a autora abordava o tema.

No classico ensaio “Auge e declinio do processo
de substituicdo de importa¢des no Brasil’, de 1963,
Tavares apresenta como se da o processo de indus-
trializacao por substituicdo de importagdes no Bra-
sil, defendendo o argumento segundo o qual o re-
ferido processo teve como resultado a modificagao
da pauta de importagdes brasileira, sem, no entan-
to, “substitui-las” completamente. Neste ensaio, sao
apresentadas restrigdes de natureza interna e externa
que aparecem como obstaculos ao processo de desen-
volvimento brasileiro, concentrando-se em discutir a
restricdo externa. J4 a restricdo interna é discutida
com maior énfase no classico “Notas sobre o proble-
ma do financiamento numa economia em desenvol-
vimento — o caso do Brasil” (1967). Nele, Tavares faz
a relagdo entre o processo inflacionario em curso na
economia brasileira e o problema do financiamento
do desenvolvimento, no qual a inflagdo aparece como
mecanismo “oculto” (p. 129) de transferéncia de re-
cursos através de modificacdes violentas no sistema
de precos relativos.

O argumento central é que os mecanismos de fi-
nanciamento existentes durante o periodo primario-
-exportador eram suficientes para as necessidades
daquele tipo de economia, mas foram tornando-se
insuficientes para financiar o crescimento da ativida-
de industrial em curso a partir do pds-guerra:

[...] em particular quando o processo de industriali-
zagdo e urbaniza¢do adquiriu um ritmo mais intenso,
as necessidades de financiamento alcangaram uma
magnitude e uma diversificagdo dificilmente compa-
tiveis com as disponibilidades de ‘poupangas’ que o
sistema era capaz de, voluntariamente, suprir. (Tava-

res: 1967, 130).

Assim, a inflacio teria funcionado como um

mecanismo de poupanga for¢ada (em sentido global)
mas principalmente como uma for¢a capaz de dissol-
ver uma certa rigidez da institucionalidade financeira
e de proporcionar brechas e canais subterraneos para
transferéncia intersetorial de recursos entre as uni-
dades familiares, as empresas e o setor publico e, em
particular, dos setores menos dinamicos para os de
maior potencialidade de crescimento. (Tavares, 1967:

131)

O mecanismo de distribui¢ao de renda presente
na teoria de Cambridge aparece implicitamente na
obra de Tavares, atuando em beneficio dos setores “de
maior potencial de crescimento’, em detrimento dos
“menos dindmicos” (Tavares, 1967: 131). A inflacdo
enquanto mecanismo de geragdo de poupanca “for-
¢ada” para financiar o rapido processo de industria-
lizagdo em curso apareceria como resultado de um
sistema financeiro cujo crescimento era lento vis-a-
-vis o rapido crescimento do setor industrial, cujas
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demandas por financiamento eram maiores. Neste
ensaio, a autora credita a inflacdo estrutural brasilei-
ra a um sistema financeiro de tamanho insuficiente
- manifesto, entre outras coisas, por um mercado de
capitais ainda embrionario — diante das necessidades
crescentes de financiamento do desenvolvimento. “A
inflagdo apresenta-se, assim, como um mecanismo
heterodoxo de financiamento que, mediante tensdes
crescentes, mobiliza e sanciona a acumula¢io de ca-
pital” (Tavares: 1967, 151).

Tal passagem é representativa do tratamento in-
distinto dos conceitos de insuficiéncia financeira e in-
suficiéncia de poupanga, discutido na se¢do anterior.
O mais relevante, contudo, ¢ a presenca da hipotese
de poupanca for¢cada - ou seja, da explicagdo para o
fenomeno inflacionario a partir de uma causa estru-
tural, qual seja, a insuficiéncia de poupanga.

Entretanto, a obra de Tavares sugere, em Sseu
classico “Além da estagnac¢do’'® de 1970, que para
a inflagdo funcionar como mecanismo de poupan-
¢a forcada, seus mecanismos de propagacdo devem
permanecer em niveis controlados, o que deixou de
ocorrer na crise do inicio dos anos 1960. Este argu-
mento se ap6ia em dois aspectos. Em primeiro lugar,
“a maior solidariedade dos precos relativos [em um
contexto de descontrole inflacionario] impedia uma
transferéncia intersetorial dos custos, desmistifica-
va os lucros ilusdrios, estrangulava financeiramente
as empresas’ (p. 169). Em segundo lugar, inflagdo
descontrolada leva a intensificagao das pressoes tra-
balhistas, limitando a “eficdcia” do mecanismo dis-
tributivo sobre a poupanga. De fato, a recuperacio
econdmica em curso a partir de 1964 teve como um
dos elementos condicionantes o arrocho salarial,
e segundo a interpretagdo de Tavares, esta medida
pode ser considerada “funcional do ponto de vista da
luta contra a crise e da passagem a uma nova etapa
de desenvolvimento capitalista” (p. 171), na medida
em que permitiu distribuir renda em favor dos lucros
e, portanto, proporcionar a recuperagao econdmica.

Nao obstante Tavares recorrer a hipdtese de pou-
panga for¢ada e, portanto, a uma interpretacdo estru-
turalista para o problema da infla¢do, esta autora nao
nega a relagdo entre excesso de meios de pagamen-
to e inflacdo. Para esta autora, parte dos dispéndios
governamentais seria financiada de forma nao-infla-
ciondria, que seriam os tributos, e parte via emissoes
- que seria a via “inflacionaria”. Isto fica claro na pas-
sagem abaixo.

No que concerne ao financiamento da infra-estrutura
de servigos econdmicos bésicos, o Governo tem sido,
no Brasil, capaz de financiar por via nao-inflaciona-

ria boa parte do aumento de sua participagdo, me-
diante a criagdo de uma série de tributos vinculados
diretamente a formagao de capital nos varios setores.
Ja o financiamento dos déficits operacionais de suas
empresas de utilidade publica, [...] tem recaido siste-
maticamente em forma crescente, até os ultimos dois
anos, sobre o Tesouro Nacional, sem contrapartida
de receita, constituindo-se na principal componente
da expansdo do seu déficit de caixa e, automatica-
mente, numa pressdo continua sobre as Autoridades
Monetarias. (Tavares, 1967: 144)

A hipétese da poupanga forcada também inspirou
os diagnoésticos produzidos para a economia brasi-
leira produzidos pela Comissdo Mista Brasil-Estados
Unidos (CMBEU), pela Comissio Mista Cepal-
-BNDE e pelos relatorios anuais'” do proprio BNDE.
Considerando que o préprio Furtado fez parte da
Comissao Cepal-BNDE, e que Maria da Conceigdo
Tavares integrou a equipe do BNDE nos seus primei-
ros anos, nao ¢ coincidéncia que os diagnosticos fa-
¢am uso da hipétese da poupanga forcada.

No relatorio da CMBEU, as causas estruturais da
inflagdo tém como ponto de partida o proprio pro-
cesso de industrializagdo e urbaniza¢io. Os estimulos
dados a industrializagao, entre eles as politicas pro-
tecionistas, teriam tornado os investimentos mais
atraentes, enquanto a urbaniza¢ao teria gerado uma
maior necessidade de infra-estrutura e servicos pu-
blicos. O aumento do volume de investimentos gera-
dos a partir dai ndo teria tido como contrapartida um
aumento da poupanga, a qual, segundo o relatorio,
ndo se concedeu qualquer estimulo. Além de a pou-
panca existente ser insuficiente para o volume de in-
vestimentos em curso, ela ainda seria mal canalizada:
de acordo com o relatorio da Comissao, os institutos
de pensdes e aposentadorias, as caixas econdmicas
federais e as companhias de seguro de vida e capi-
talizagao vinham utilizando seus recursos preponde-
rantemente para investimentos imobilidrios, de baixa
produtividade, em vez de canaliza-los para outros ti-
pos de investimento.'®

Restaria, portanto, o crédito bancario para finan-
ciar o volume de investimentos no setor produtivo.
Assim, a alternativa de financiar os investimentos
pela via inflaciondria mostrava a natureza funcio-
nal exercida pela inflagdo, que aparece, no relatério
da CMBEU, como o mecanismo que vai promover a
transferéncia dos recursos dos grupos de renda fixa e
de alguns grupos assalariados para os grupos desejo-
sos de investir. A funcionalidade da inflagdo residia
no fato de reprimir o consumo dos setores assalaria-
dos ou de renda fixa, gerando forcadamente a pou-
pancga necessaria para o processo de acumulagdo de
capital.
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O ritmo acelerado de inflagio da ultima década
reflete basicamente a continua dificuldade experi-
mentada por varios grupos [...] econdmicos, sociais
e regionais em acordarem na divisio dos sacrificios
impostos pelo financiamento de um desenvolvimen-
to econdmico célere, relutando cada um dos grupos
em aceitar a reducio da taxa de incremento de con-
sumo necessaria para liberar os recursos exigidos por
uma alta taxa de investimentos. Na auséncia de tal
moderagdo, e inexistindo um influxo macigo de fi-
nanciamento estrangeiro,“’ a inflacdo se tornou um
instrumento que permitiu, pelo menos intermiten-
temente, atingir-se um ritmo relativamente intenso
de formagao de capital mediante a contencdo da taxa
de crescimento do consumo de amplos segmentos da
populagio. Os mais importantes veiculos dessa infla-
¢do foram continuos desequilibrios or¢amentdrios e
a excessiva expansao do crédito bancério”. (Comissao

Mista Brasil-Estados Unidos, 1955, p. 35).

Entretanto, 8 medida que o processo inflacionario
se acelera e 0 movimento dos precos relativos torna-
-se cada vez menos desigual, sobretudo em decorrén-
cia das tensdes sociais resultantes das reivindicacoes
de reajustes salariais, a inflagdo vai se tornando um
mecanismo de baixa eficacia para gerar a poupanca
forcada, ficando apenas os seus 6nus.

Como medidas anti-inflaciondrias, a Comissdo
nao descartava, em seu relatdrio final, o uso de politi-
cas fiscal e monetaria apertadas. Contudo, por tratar
controle da inflagdo e desenvolvimento econdmico
como objetivos nao-excludentes, a solugao niao po-
deria passar por medidas de desaceleracao do ritmo
de crescimento, mas sim pelo uso de métodos de ob-
tencao de fundos nao-inflacionarios (que, de acordo
com a tradi¢ao heterodoxa, significaria tao-somente
ndo gerar poupanga “forcada”) para o financiamento
dos investimentos necessarios a estratégia de desen-
volvimento econdmico. Para isto, a CMBEU concor-
dava com a criagdo de fundos fiscais, cuja destinagiao
seria especifica e exclusiva para os projetos de inves-
timentos nos setores de transporte e energia, os pon-
tos de estrangulamento que a Comissdo identificara
e para cuja superagao formulara dezenas de projetos.

Em todos os casos, trata-se de um método de finan-
ciamento que acarreta a canaliza¢do, para projetos
prioritrios, de fundos investiveis que, com toda
probabilidade, seriam desviados ou para consumo
direto ou para outros investimentos concorrentes |...]
Na medida em que os investimentos constantes do
programa da Comissdo Mista se limitam a contraba-
langar uma redu¢ao de consumo ou de investimentos
em outros setores da economia, deles nio emanara
nenhuma repercussdo inflaciondria adicional, ou
apenas repercussio muito limitada sobre o total das
rendas monetarias” (COMISSAO MISTA BRASIL-

-ESTADOS UNIDOS, 1956: 73)

O relatorio final da CMBEU era favoravel a cria-
¢do do Banco Nacional de Desenvolvimento Econd-
mico, bem como do formato de captagdo de recursos

de origem fiscal, por significarem um “método de fi-
nanciamento que acarretaria a canaliza¢do, para pro-
jetos prioritarios, de fundos investiveis que, com toda
probabilidade, seriam desviados ou para consumo
direto ou para outros investimentos concorrentes.”
(Idem, p. 73)

O relatério do Grupo Misto CEPAL-BNDE seguiu
o mesmo caminho da CMBEU ao reforcar a hip6tese
da poupanca forcada. Na verdade, a linha de argu-
mentacdo presente no relatorio é toda ela de estilo
furtadiano,” ao atribuir a insuficiéncia de poupanca
ao padrio de consumo conspicuo realizado pelas ca-
madas de rendas mais altas:

[...] sera indispensavel restringir a expansao do con-
sumo na medida em que a renda for aumentando.
Dever-se-a canalizar para fins de poupan¢a, uma
proporgao cada vez maior do aumento da renda bru-
ta que provenha dos novos investimentos. [...] Nao
seria [...] aconselhével confiar-se muito no aumento
espontaneo da poupanga resultante do aumento gra-
dual e moderado da renda, conseguido pela execugdo
de um programa. Os grupos de renda menor tende-
rao a aplicar sua maior receita na melhoria dos res-
pectivos padroes de vida e muito pouco realmente se
pode deles esperar no que concerne a poupanga. Os
grupos de renda mais elevada apresentam uma ca-
pacidade maior de poupanga mas também tenderdo
a aumentar o consumo com a adogio de novos e lu-
xuosos padrdes de vida. Esses obstaculos tém levado
com freqiiéncia & substituicdo da poupanca espon-
tanea por métodos de financiamento inflacionérios,
os quais resultam em uma diminuigdo da renda real
para os setores mais pobres da popula¢do. (Grupo
Misto BNDE-CEPAL, 1957: 5)

Por fim, os relatérios anuais produzidos pelo
BNDE sobre o Programa de Reaparelhamento Eco-
noémico* também diagnosticaram a inflagdo como
resultado de insuficiéncia de poupanca. Os relatorios,
contudo, davam maior énfase nos mecanismos de
transmissdo, ou melhor, no excesso de crédito ban-
cério e nas emissdes monetdrias incorridas por oca-
sido do financiamento do déficit publico. Para BNDE
(1958), por exemplo, a inﬂaqéo nao ocorreria sem
que as autoridades monetarias e o sistema bancario

Fornecesse[m] ao publico ampla e crescente oferta de
meios de pagamento. O Governo e as empresas nao
teriam, sem essa oferta, os fundos necessarios para
financiar seus gastos excessivos com investimento e,
a0 mesmo tempo, cobrir as suas préprias despesas
correntes, a precos continuamente em alta. (BNDE,

1958)

Diante de um quadro de insuficiéncia de poupan-
¢a, a emissdo de moeda e o crédito bancdrio apare-
cem como as Unicas alternativas para se manter o
investimento superior a poupanga:

Em resultado [do excesso de investimento sobre a
poupanga], Governo e empresas privadas tém efe-
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tuado gastos com investimentos superiores ao valor,
a pregos constantes, das disponibilidades de bens de
capital, para isso recorrendo, em larga medida, as
emissoes de papel-moeda e ao crédito bancério, com
a conseqiiente elevagdo dos pregos daqueles artigos.
Acresce que muitos dos investimentos efetuados,
principalmente os governamentais, sdo, via de regra,
de longo periodo de maturagdo, de sorte que nada
produzem antes de dois, trés ou quatro anos, con-
forme o caso, embora déem lugar ao pagamento de
saldrios e outras remuneragdes a fatores da produgao,
em todo o periodo de sua realizagéo. Esse fato, aliado
as facilidades de crédito aos consumidores (vendas a
prestagdes) tém redundado em continua exacerbagéao
da procura monetdria, que nao podendo ser atendida
por um aumento proporcional da disponibilidade de
bens de consumo, principalmente de géneros alimen-
ticios, determina a elevacdo dos precos e do custo de

vida. (BNDE, 1959: 19)

Ou seja, as autoridades monetdrias e o setor ban-
cario sancionam o excesso de investimento - seja do
governo ou do setor privado. Da forma como o argu-
mento é construido, o excesso de investimentos sobre
a poupanga por si s6 nao é capaz de gerar inflagdo,
sendo necessario algum excesso de moeda.

CONCLUSAO

Este trabalho ndo teve a pretensdo de tratar de
forma exaustiva o pensamento econdémico brasileiro
sobre infla¢gdo no Brasil. Apenas descreveu as con-
tribuigdes mais importantes daqueles autores que
disputaram o mainstream nas décadas de 50 e 60 no
Brasil. A oposigdo entre desenvolvimento econémico
e medidas de estabilizacdo estava no centro do de-
bate. O aspeto mais original deste debate residia no
pensamento heterodoxo, representado nido somente
por Celso Furtado e Maria da Concei¢ao Tavares mas
também pelos mais importantes relatérios que inspi-
raram a politica de desenvolvimento, - como a Co-
missdo Mista Brasil-Estados Unidos e o Grupo Misto
Cepal-BNDES - que propuseram um novo diagnds-
tico para a inflagao.

O diagndstico heterodoxo rejeitou politicas de
contracdo, monetdrias e fiscais, e opds 0s economis-
tas ortodoxos e heterodoxos. O pensamento econé-
mico heterodoxo reconhecia a influéncia dos deficits
fiscais e monetarios na tendéncia inflaciondria, mas
para eles, a inflagdo era essencialmente causada por
fatores estruturais e a politica anti-inflaciondria po-
deria ser construida de forma a superar esses fatores
estruturais. Para eles, era mais importante substituir a
poupanca for¢ada por poupanca voluntaria ou com-
pulséria, mudando as estruturas tributaria e financei-
ra.

Por causa destas propostas, os economistas orto-
doxos acusaram os heterodoxos de serem defensores

de politicas inflacionarias, ou de serem irresponsa-
veis. No entanto, esta cren¢a ndo se sustenta se con-
siderarmos o arcaboug¢o do pensamento econémico
heterodoxo brasileiro: rejeitar politicas de contracao
monetaria e fiscal e reconhecer uma suposta agdo
funcional da inflagao no desenvolvimento - esta ul-
tima sendo o mecanismo de poupanga forcada posto
a funcionar pela inflagao — ndo é o mesmo que de-
fender inflagao e seus efeitos. Segundo o pensamento
economico heterodoxo, a inflagdo reduz o consumo
agregado e o nivel de vida dos pobres, devendo por
isso ser combatida.
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NOTAS

1 Bielschowsky (2001:1)
2 Patricio (2001)

3 Boianovsky (2012) chama a atengdo para o fato de
que, apesar da prioridade dada aos fatores do lado da
demanda, os monetaristas na América Latina, ndo ex-
cluiram a pressdo dos custos de fatores sobre os pre-
¢os. Distingue assim o debate entre estruturalistas e
monetaristas no Brasil da discussdo norte americana
e inglesa entre inflagdo “demand-pull” e “ cost-push”

4 Segundo Bielschowki (2001) Gudin foi o mais im-
portante dos economistas neoliberais entre 1930

e 1964, exercendo grande influéncia tedrica no seu
tempo. Criou, no principal nucleo de militdncia in-
telectual dos economistas neoliberais, a Fundacio
Getulio Vargas, uma divisdo de pesquisas economi-
cas, o Instituto Brasileiro de Economia, o IBRE, jun-
tamente com Octavio Gouveia de Bulhoes. Os dois
editaram a Revista Brasileira de Economia, a partir
de 1948, assumindo o controle da revista Conjuntura
Econdmica, em 1952. Os dois autores tiveram ainda
grande influéncia no ensino de economia no Brasil,
liderando na Universidade do Brasil, a Faculdade de
Economia, uma das mais importantes do pais.

5 Bielschovsky (2001) mostra que Gudin também
considerava corretas as idéias de Keynes para estudar
os periodos de depressao.

6 Seria uma inflagdo causada por insuficiéncia de
oferta, o que da no mesmo. Magalhaes (1968) re-
sume as seguintes causas estruturais para a inflagao,
conforme a teoria cepalina: (i) estagna¢do da oferta
de alimentos decorrente da estrutura fundidria que
impede que a agricultura responda ao aumento da
demanda resultante do desenvolvimento; (ii) insufi-
ciéncia de importagdes; (iii) baixa taxa de formagao
de capital; e (iv) rigidez do sistema fiscal: quando a
receita fiscal cai “o governo é obrigado a emitir com o
fim de obter os recursos necessarios ao atendimento
da despesa publica” (Magalhaes, 1968: 2214)

7 A teoria de distribui¢ao de Cambridge surge como
resposta as deficiéncias do modelo de crescimento de
Harrod (Harrod, 1948). Este, por sua vez, tem um re-
sultado bastante peculiar, qual seja, a inexisténcia de
qualquer garantia de que a taxa de crescimento efeti-
vo da economia sera aquela compativel com o cresci-
mento equilibrado; e, uma vez obtida a taxa de cres-
cimento equilibrado, ndo ha qualquer garantia que a
economia, uma vez desviada da posic¢do de equilibrio,
voltara a ela - pelo contrario, a economia se afasta
cada vez mais, cumulativamente. A abordagem Pos-
-Keynesiana procurou solucionar os problemas deste
modelo através da reformulagdo de alguns dos pres-
supostos, incluindo varidveis que captam o grau de
utilizacdo da capacidade instalada e a distribuicao de
renda da economia. No modelo de Cambridge, a dis-
tribui¢do de renda é a variavel de ajuste. Ja no assim
chamado modelo de Oxford, a distribuicdo de renda
¢ dada, e o grau de utilizagdo da capacidade instalada
¢ a variavel de ajuste do modelo - aumentos ou dimi-
nuicoes na taxa de crescimento levariam a aumentos
ou diminui¢des no grau de utilizagdo da capacidade.

8 Para maiores detalhes sobre as concep¢des hete-
rodoxas sobre inflagao, inclusive aquelas teorias que
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ndo recorrem necessariamente a hip6tese de poupan-
¢a forcada, ver Bastos (2001).

9 A teoria da distribuicdo de Cambridge sofreu im-
portantes criticas dentro do préprio pensamento
heterodoxo - o que significa que também a hipdtese
da poupanca forcada foi questionada. Embora este
trabalho ndo assuma como valida esta hipdtese, en-
tende-se que ndo é pertinente discuti-la em detalhes
neste espago. Para este fim, ver Pereira (2006).

10 Chamaremos assim o que seria simplesmente uma
estrutura financeira inadequada.

11 A literatura pods-keynesiana tem outra solugao
para os problemas de insuficiéncia de poupanga e in-
suficiéncia financeira — sdo os conceitos de finance
e funding. A introdugdo do Principio da Demanda
Efetiva (doravante PDE) em substitui¢ao a Lei de Say
leva ao reordenamento da relacdo de causalidade en-
tre poupanca e investimento — de acordo com o PDE,
0 aumento no investimento, componente da deman-
da agregada conduz ao aumento da renda e, dada a
propensdo marginal a poupar, leva, através da agdo
do multiplicador da renda, a0 aumento da poupanga,
de modo que investimento e poupanga se igualam ex-
-post. Assim, nao ha qualquer restrigdo de poupanca
para o processo de expansdo econdmica. As restri¢des
ao crescimento podem ocorrer pela insuficiéncia de
mecanismos que permitam a consolidacao dos passi-
vos dos empresarios investidores (o funding), o que,
na literatura desenvolvimentista brasileira se traduz
nos problemas da insuficiéncia de mecanismos de fi-
nanciamento de longo prazo. Note que a aceitagao da
hipdtese de poupanca forcada nao é compativel com
o PDE, seja porque assume que a insuficiéncia de
poupanga é um entrave ao desenvolvimento (porque
provoca inflagdo), seja porque assume que a inflagdo
cronica e persistente resulta do excesso de demanda.

12 As agdes implementadas pelo Estado brasileiro em
prol do desenvolvimento econdmico foram forjadas a
partir dos diagnosticos feitos no ambito desses 2 gru-
pos executivos de trabalho: a Comissiao Mista Brasil-
-Estados Unidos, composta por técnicos brasileiros e
norte-americanos, e o Grupo Misto BNDE-CEPAL,
composto por técnicos brasileiros e cepalinos. Am-
bos os grupos foram formados na década de 1950.

13 Ver Furtado (1966) e Furtado (1968).
14 Ver Furtado (1974).

15 Outra fontes basicas de pressoes inflacionarias se-
riam a inelasticidade da oferta de produtos agricolas,

a inadequacio da infra-estrutura (incluindo a finan-
ceira) e a inadequagdo do fator humano. (Furtado,
1976)

16 Escrito em parceria com José Serra.

17 Que na verdade eram intitulados “Exposigdo so-
bre o Programa de Reaparelhamento Econdémico”

18 E compreensivel que se queira direcionar a ja insu-
ficiente poupanca para investimentos que expandam
a capacidade produtiva da economia. Por outro lado,
¢ inegavel que os investimentos residenciais também
constituem uma necessidade, especialmente em eco-
nomias subdesenvolvidas nos moldes do Brasil nos
anos 1950 (e mesmo hoje em dia). Sugerir um redi-
recionamento dos investimentos em iméveis para os
investimentos produtivos pode ser perverso, sem que
se especifique sobre que camadas sociais recairiam os
onus de tais medidas.

19 O relatério da CMBEU esta supondo que a cap-
tagdo de poupangca externa decorrente do influxo de
capitais estrangeiros viria a se somar a poupanga do-
meéstica, o que permitiria a manuten¢ao dos padroes
de consumo sem sacrifica-los.

20 Isto ndo é mera coincidéncia, uma vez que Furta-
do participou dos trabalhos deste grupo.

21 A Exposi¢do sobre o Programa de Reaparelha-
mento Econdmico era anual, e nele eram relatados os
empréstimos do BNDE para os setores de infra-es-
trutura, conforme previsto no Programa. Em alguns
anos (porém nao em todos) dedicava-se uma se¢do
para analisar o desempenho econdmico. Era nestas
ocasides que o Banco fazia o seu diagndstico para a
inflacdo.
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