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Em suas “ANOTACOES SOBRE
A INFLAGAO BRASILEIRA" o em-
resario e lider de classe Mauricio
oscoe revela-se um observador
profundo e objetivo dos fenémenos
economicos mundiais, cujos refle-
xos afligem o Brasil contemporaneo.

De leitura rapida e acessivel, seu
livro desvenda “os mistérios da in-
flagao', partindo da formacao eco-
nomica das sociedades primitivas,
ate chegar acomplexa economia de
mercado de nossos dias.

Mauricio Roscoe aponta também
solugoes paraaeconomiabrasileira,
pregando uma estratégia baseada
no “amoedamento” ou‘formagao de
estoques estratégicos’, como ponto
de partida para a conquista de uma
estabilidade economica.

Claras e profundamente interes-
santes,estas"ANOTACOES SOBRE
A INFLAGAO BRASILEIRA" irao, de
certo, despertar toda a atencao dos
especialistas, dos empresarios e
“dos homens de pensamento” que
buscam uma melhor compreensao
para o mundo em que vivem.
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Explicacdao Necessaria

O recente ressurgimento da presséao inflacionaria
em nosso Pais animou-nos a publicar estas anotagées,
apesar de nédo estarem ainda formalmente concluidas.

A esperancg é de que este trabalho venha trazer
alguma contribuicao positiva ao estudo e debate pelos
interessados no assunto, especialmente aos homens de
empresa e de Governo que s@0 0s responséaveis mais
diretos pela estabilidade monetaria e pela continuida-
de do desenvolvimento.

Agradecemos de antemao as criticas que nos se-
jam encaminhadas, a fim de podermos, através de sua
analise, melhor desenvolver as idéias aqui expostas
pois, sob o ponto de vista substancial, acreditamos cor-
retas e assentadas em base sélida.
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| — MOEDA E INFLACAO

Analise de Conceitos Econdmicos

Para firmarmos alguns conceitos economicos pri-
mordiais e basicos, imaginemos como funciona a eco-
nomia em uma sociedade muito primitiva.

As leis da biologia é que determinam qual deve
ser a producd@o humana essencial: em primeiro lugar
estdo os alimentos que, nas sociedades mais primiti-
vas, eram conseguidos através da caca, meio este que,
com o tempo, se completou com a agricultura, cria-
cdo e pesca. Em segundo lugar afiguram-se as neces-
sidades de vestuario, defesa e abrigo. Estas produ-
¢Oes sdo impostas como de primeira necessidade, nao
por algum racionalismo humano arbitrdrio, mas por
duas leis bioldgicas fundamentais: Conservacdo e Re-
produgao.

Nas sociedades muito primitivas a especializagéo
do trabalho era rudimentar: cada grupo familiar provi-
denciava toda a produgé@o necesséaria a sua sobrevivén-
cia. O regime das trocas das respectivas producgoes,
base da atividade comercial, era praticamente inexis-
tente.



A medida que se delineava a acdo de uma outra
lei fundamental, ndo sé bioldgica, mas universal, a lei
da evolugéo, o trabalho humano comecou a se especia-
lizar e o regime de trocas de mercadorias se desenvol-
veu. Desta forma, a especializacao do trabalho com o
surgimento dos agricultores, criadores, teceldes, cons-
trutores, armeiros, etc., acarretou a necessidade do
intercambio das respectivas producoes, constituindo-
se, por assim dizer, na origem do comércio.

A Moeda

A necessidade das trocas comerciais provocou o
nascimento da moeda que, em sua origem, se consti-
tuia, simplesmente, de qualquer produto de uso difun-
dido, ou seja, qualquer produto de larga aceitacéo e fa-
cil troca, e que fosse razoavelmente duravel, como ga-
do, tecidos e armas.

Por um motivo ou por outro, que no momento
nédo nos interessa aprofundar, alguns produtores come-
garam a produzir mais do que consumiam. Consequen-
temente, comegaram g acumular bens duraveis, que
constituiam a moeda primitiva: comegaram a acumular
capital. Assim, em suas origens, o capital esta muito
ligado ao trabalho, podendo ser definido como o resul-
tado do trabalho acumulado.

Quando as atividades humanas se especializaram
em trabalhos mais complexos, podemos imaginar o sur-
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gimento de atividades também importantes, mas cujos
resultados ndo eram facilmente intercambidveis nem
mensuraveis, tais como a dos sacerdotes, funciondrios,
professores, soldados. Com seu trabalho, estes pro-
fissionais adquiriam um crédito perante a sociedade,
crédito este que era saldado com moeda. A moeda é,
em ultima analise, a representacao de um crédito que
seu possuidor tem em relacdo a sociedade. O homem
comegou, dessa forma a ter necessidade de usar, de
preferéncia, uma das mercadorias entédo usadas como
moeda, isto €, como referéncia ou unidade de medida
monetaria. A unidade escolhida era (é licito que assim
pensemos) a mais difundida na regido, por exemplo, o
gado, como o comprova a palavra pectnia (dinheiro),
originada do latim “pecus” (gado).

Deflacéao

E necessario notar que, sendo a moeda uma mer-
cadoria, estava sujeita também a lei da oferta e da pro-
cura. Por exemplo: numa regido em que o gado fosse
utilizado como unidade de medida monetaria, no mo-
mento em que houvesse uma reducédo dos rebanhos, o
gado (moeda) se valorizaria em relacao as outras mer-
cadorias. O que antes se trocava por doze ovelhas, por
exemplo, passaria a custar apenas dez. Houve uma re-
ducdo de precos das outras mercadorias ou, em lin-
guagem de hoje, houve uma recesséo de precos.



Assim, uma recesséao de precos, ou deflagao, po-
de ser provocada:

a) por umga reducdo da quantidade de moeda em
circulagao. A falta relativa de moeda valoriza,
como vimos, esta mesma moeda em relacéo
as outras mercadorias. Ha, repetindo, uma
reducé@o de preco das mercadorias;

b) por um aumento da quantidade de mercadoria
oferecida. Assim, por exemplo, num ano em
que a pesca esteja extraordinariamente boa,
pela lei da oferta e da procura, ha uma tendén-
cia para uma reducao no preco do peixe. Ha
uma recessao de precos no mercado do pei-
xe;

c) pode, enfim, haver uma recessdo de precos
de uma determinada mercadoria se, por um
motivo qualquer, inclusive por motivos mera-
mente psicolégicos, houver um desinteresse
generalizado pela compra dessa mercadoria.
Ha uma oferta maior que a procura. Os pre-
¢os caem — ha uma recessao de pregos.

Observemos agora, uma coisa que é de vital im-
portdncia para a boa compreensdo da macro-econo-
mia: a recessédo do primeiro tipo citado (a), provocada
pela falta relativa de moeda, é uma recessao generali-
zada, uma recessao que abrange todas as mercadorias,
enquanto que as recessoes dos tipos (b) e (c), provoca-
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das pelo excesso de oferta de determinada mercadoria,
sao recessoes localizadas ou bolsoes de recessao.

Inflagao

Ao contréario, em épocas em que os rebanhos se
tornassem muito abundantes, haveria uma desvaloriza-
cdo relativa do gado (moeda). O que antes se compra-
va por doze ovelhas, teria agora que ser pago com qua-
torze ou quinze. Houve um aumento de precos das ou-
tras mercadorias ou, em linguagem de hoje, houve uma
inflagao de precos.

“Mutatis mutandis”, uma inflagdo de precos pode
ser provocada:

a) por um aumento da quantidade de moeda em
circulacédo. Como vimos, em ocasidoes em que
o gado (moeda) é muito abundante, este se
desvaloriza e é necessario mais gado que an-
tes para comprar uma mercadoria qualquer,
isto é, ha uma aumento de precos das mer-
cadorias — uma inflagéo de precos;

b) por uma diminuigcdo na quantidade de merca-
doria oferecida. Assim, por exemplo, num ano
em que a pesca estiver extraordinariamente
ma, pela lei da oferta e da procura, havera, na-
turalmente, um aumento no preco do peixe.



Receber-se-a, dentro de certos limites, mais
moeda pela mesma quantidade de peixe — ha
uma inflacao de precos no mercado de peixe.

A ressalva que fizemos — dentro de certos li-
mites — € 6bvia, porque o prego do peixe po-
dera ndo subir na mesma proporcdo de sua
escassez, porque, pela concorréncia cruzada,
muitos preferirdo deixar de comprar peixe,
substituindo-o por outro alimento;

c) pode, afinal, haver uma inflacdo de precgos de
uma determinada mercadoria se, por um mo-
tivo qualquer, inclusive por motivos meramen-
te psicoldgicos, houver um aumento de inte-
resse generalizado pela compra dessa merca-
doria. Ha uma oferta menor que a procura: os
precos sobem — ha um inflacionamento dos
pregos.

O primeiro tipo de inflacéo (a), é uma inflacéo ge-
neralizada, enquanto os outros dois tipos sédo de infla-
coes localizadas ou bolsoes de inflagéo.

Economia no Mundo Moderno

Assim, os conceitos de moeda, recesséo e infla-
¢ao sao bastante simples, se examinados como situa-
dos em uma economia primitiva.
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Evidentemente as coisas complicam-se um pouco,
quando passamos de uma economia primitiva para a
economia do mundo moderno.

A moeda, por exemplo, sofreu uma evolucéo e,
posteriormente, um retrocesso do qual é necessério
que saiamos. Como vimos, € altamente prejudicial a
variacao da quantidade de moeda ou dos meios de pa-
gamento, em relacdo a quantidade de mercadorias ou
quantidade de producao.

E necessario que a quantidade de moeda aumente
ou diminua, conforme aumente ou diminua a produgéo
dos bens, para que nédo haja recesséo ou inflacéo gene-
ralizada de precos.

O gado, por exemplo, tinha o inconveniente de au-
mentar ou diminuir de quantidade por influéncias, as
vezes, alheias a vontade humana, como variacoes cli-
maticas, pestes, etc.

Evolucao

O homem evoluiu, entdo, para uma moeda nao su-
jeita a estas influéncias, adotando metais, principal-
mente o ouro, como moeda. Posteriormente, por co-
modidade de manuseio, emitiu a moeda-papel, que re-
presentava certa quantidade de ouro ou moeda verda-
deira guardada como lastro ou garantia de real valor

daquele papel.
— 8T



Mas a produc@do mundial de bens cresceu, e as
coisas se complicaram sobremaneira. A quantidade de
moeda verdadeira ou ouro guardada pelos governos co-
mo lastro para suas emissoes de papel, ndo conseguiu
acompanhar quantitativamente o crescimento da pro-
ducédo dos outros bens.

Retrocesso

Os governos viram-se, entdo, na necessidade de
emitir papel que representasse uma certa quantidade
de moeda verdadeira ou ouro, sem que houvesse a
quantidade correspondente de ouro estocada como las-
tro. Era como se o novo lastro adotado, néo oficialmen-
te, fosse a prépria producéo do pais.

A partir dai, ficamos numga situacao de fato, bas-
tante singular: o papel-moeda em circulacdo era, de
uma parte, a representacao de uma certa quantidade de
ouro estocada e, de outra, a representacdo de outras
mercadorias produzidas no pais. Mas estas ultimas
funcionavam como lastro de maneira nédo oficial, néo
claramente reconhecida e ndo claramente definida por
ninguém. Este foi, repetimos, o grande retrocesso ha-
vido, depois da evolucédo de se adotar como moeda um
bem imperecivel como o ouro.

Esta falta de definicdo ou de correlacdo de valo-
res entre o papel-moeda emitido e uma parte impor-
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tante de sua garantia real ou lastro, tumultuou bastan-
te a compreensédo de fenomenos basicamente simples
e dificultou, até nossos dias, a solugao do problema da
estabilidade monetaria.

Conclusoes Basicas

Anotemos, entdo, as conclusdes basicas que se
podem deduzir do que foi exposto neste capitulo:

1) moeda é, historicamente falando, qualquer
produto de larga aceitacdo que possa ser
usado em trocas com outras mercadorias ou
estocado para consumo futuro, conforme a
vontade ou necessidade de seu possuidor;

2) constituird uma evolucdo fundamental a con-
vencdo de se adotar como moeda verdadeira
produtos que, além de terem as qualidades
essenciais de larga aceitacdo e serem esto-
caveis, possuam unidades de medida bem
definidas e sejam relativamente impereciveis
e homogéneos. Essas qualidades aumentam
o valor da moeda-papel, que lhes estiver biu-
nivocamente relacionada, como referéncia ou
unidade de medida monetaria;

3) como os produtos que possuem as qualidades
de serem utilizados como moeda néo tém ci-
clos de producdo que se conectam bem com
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4)

os ciclos do consumo, o desejavel é que se-
jam usados ora como bem de consumo, ora
como moeda, isto é, estocados para consumo
futuro, conforme as variagoes dos ciclos;

poder-se-ia dizer que toda emisséo de papel-
moeda tem “lastro”, constituido pela produ-
¢ao do pais emissor. Seria desejavel que hou-
vesse uma maior percentagem do papel-moe-
da emitido correlacionada com o lastro efeti-
vo de maneira mais definida, em correspon-
déncia biunivoca, afim de aumentar a estabili-
dade monetéria. Isto também se conjuga
com a necessidade de estocagem estratégi-
ca de produtos bésicos devido a desconexao
entre as curvas de produgdo e de consumo.

II — A INFLACAO BRASILEIRA



I — A INFLACAO BRASILEIRA

Introducéao

Conforme vimos no artigo sobre moeda, uma in-
flagao geral e crescente pode dar-se pelas seguintes
razoes:

1) crescimento dos meios de pagamento em rit-
mo maior que o crescimento da produgdo em
geral, ou seja, uma inflagdo de causa tipica-
mente monetéaria que, quando perdura, gera
um agravamento do fendmeno, dando origem
a novas causas de natureza estrutural e psi-
colégica;

2) numero elevado de bolsdes de inflacao, isto
é, de areas em que a procura, por um motivo
qualquer, é superior a oferta, gerando aumen-
tos de precos nessas areas que, se forem
muitas, acabam tornando-se uma inflacao ge-
neralizada;

3) a tendéncia de desenvolvimento em espiral é
intensificada pelas reagbes em cadeia, de
origem psicolégica, que se desenvolvem logo
que o processo se instala.
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Se analisarmos a histéria econdémica do Brasil,
nesses ultimos trinta anos, notaremos que nosso de-
senvolvimento tem sido prejudicado pelo recrudesci-
mento peridédico da tendéncia inflacionaria e pela vulne-
rabilidade de nossa politica de comércio exterior que,
com certa freqiiéncia, importa problemas internacio-
nais.

Instabilidade do Equilibrio Monetario

Os processos conjunturais de combate a inflacéo,
em geral importados de outros paises, tém funcionado
relativamente mal em nosso meio, devido a habitos
socioldgicos diferentes de nosso povo. Se analisarmos
a curva do desenvolvimento da inflagdo no periodo ci-
tado somos levados a concluir que o equilibrio moneta-
rio tem sido de natureza altamente instavel, isto é,
quando se inicia um desequilibrio, as forcas psicoldgi-
cas do comportamento do mercado tendem a agravar
este desequilibrio. O Governo procura, entéo, agir com
controles que, para serem eficazes, costumam ser do-
lorosos & economia e prejudiciais ao desenvolvimen-
to.

Vamos analisar o que ocorre quando se instaura
um bolsdo de inflagdo em algum setor da economia.
Quando a procura sobrepuja a oferta, os pregos ten-
dem a subir — o produto se valoriza. Os consumido-
res procuram acelerar suas compras, inclusive estocan-
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do, para evitar altas futuras. Os intermediarios sen-
tem que estdo ganhando mais dinheiro com os esto-
ques que com as vendas e nado tém pressa de vender.
Utilizam, naturalmente, a ansia do consumidor para
comprar, para elevar seus precos. O produtor tenta au-
mentar sua producgédo de qualquer maneira, mesmo in-
flacionando seus custos, ja que seu mercado esté cres-
cendo. Assim, ndao tem pressa de vender, pois sente
que ganha com os estoques e tende a aumentar tam-
bém os estoques de seus insumos e os salarios de
seu pessoal. Todo o processo tende, como dissemos,
a agravar a inflacao. Os estoques formados junto ao
consumidor final e ao intermediario tendem a aumen-
tar a falta do produto no mercado por circulacdo defi-
ciente e geram, consequentemente, novas altas de pre-
co. O produtor tende a transferir a onda inflacionaria
para outros setores da economia, inflacionando saléa-

rios e outros insumos.

Se esse fendmeno, que estamos chamando de bol-
sao de inflacdo, se instaura em varias areas da econo-
mia, a tendéncia sera tornar-se uma inflacéo generali-
zada, mesmo que convivendo com bolsGes de reces-
sdo.

Solucdo Sugerida

O Gnico meio de corrigir essa situacdo seria ado-
tar métodos que invertessem a tendéncia psicolégica
do equilibrio instével e introduzissem a tendéncia in-
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versa do equilibrio estavel. O remédio de natureza
apenas monetaria s6 é aplicavel quando a inflagédo é
provocada pela primeira das causas acima descritas e
aplicado com rapidez e por periodo curto. Caso con-
trério, o remédio provocara uma freada na economia
que, em geral, prejudica os setores mais necessita-
dos de estimulos e que sao os que criam riqueza para

o Pais.

Como se conseguiria inverter a psicologia das for-
cas do mercado de modo a que o desequilibrio inflacio-
nario, quando instaurado, tendesse a voltar ao equili-
brio? Note-se que os bolsdes de inflagdo sao sempre
provocados por uma falta relativa de determinado bem
em relacéo a demanda. O tnico modo de corrigir essa
situacado de falta relativa, quando se pensa em termos
de equilibrio estavel e de longo prazo, € aumentar a
oferta do produto ou servigo ou desestimular sua de-
manda.

Quando se analisa entdo toda a gama de produtos
e servicos envolvidos nos fenébmenos econémicos no-
ta-se que seria desejavel, em épocas de inflacao, au-
mentar-se a producgdo e a oferta dos produtos basicos
e, ao mesmo tempo, desestimular a estocagem destes
produtos, desestimulando também o consumo de pro-
dutos e servicos supérfluos. Isto €, seria necessério
criar estimulos e desestimulos que atuassem como
forca anticiclica no fenémeno da inflagdo. Como con-
segui-lo?

it SIBY e

Estimulos & Poupanca

Em primeiro lugar, pelo maior estimulo & poupan-
ca, através de taxas reais de juros ndo negativas e
publicidade bem dirigida.

Se o sistema bancario pagasse aos depositantes
juros reais nao negativos, isto €, juros nominais sujei-
tos a oscilacdes periddicas conforme as oscilacoes da
taxa de inflacédo e a lei da oferta e da procura, de mo-
do a se manterem iguais ou maiores que a taxa de in-
flacdo, ocorreriam os seguintes efeitos reflexos:

a) diminuiria a velocidade de circulacdo da moe-
da, pois as pessoas néo teriam tanta pressa
em gastar seus salarios;

b) haveria um estimulo e aumento da poupanca
e do volume dos depdésitos bancérios, com
conseqiientes maiores disponibilidades de
crédito a produgéao;

c) seria arrefecida a pressdo de demanda, espe-
cialmente em relacao aos produtos supérfluos
porque a taxa de juros paga as poupancas es-
timularia o consumidor a poupar;

d) seria criado um desestimulo & estocagem ex-
cessiva de produtos finais ou insumos inter-
mediarios com a alta do custo do dinheiro, me-
lhorando, portanto, a circulacéo e disponibili-
dade destes produtos;
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e) esta alta do custo do dinheiro seria transferi-
da ao consumidor final, ndo sendo, portanto,
fator de desestimulo a produgéo de nao supér-
fluos. Os produtores de supérfluos, bem co-
mo os seus consumidores, deveriam ter me-
nos disponibilidade crediticia no sistema.

Seria, em resumo, uma transferéncia automatica
de recursos financeiros do consumo supérfluo para a
producao de néao supérfluos, o que provavelmente indu-
ziria uma migracao de esforgos produtivos no mesmo
sentido.

Os bancos teriam seus volumes de depésitos au-
mentados e poderiam repassar a agricultura e indus-
trias bésicas estes recursos, pois a tendéncia deve ser
aumentar a producé@o para atender a demanda, dimi-
nuindo a escassez relativa e, conseqiientemente, a in-
flagao.

Como o custo deste dinheiro seria alto em termos
nominais, o usuario do crédito seria estimulado a usa-
lo parcimoniosamente, aplicando-o na produgéo e néo
em especulacdo ou em imobilizacoes.

O Governo deveria fixar os limites maximo e mi-
nimo do diferencial ou amplitude dos juros bancarios.
Chama-se diferencial ou amplitude a diferenca entre a
taxa cobrada do tomador de empréstimos e a taxa paga
ao depositante. Este diferencial é que mede a eficacia
do sistema bancério como um todo. Quanto menor o
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diferencial, maior a eficacia do sistema. Note-se que,
havendo estimulos a poupanca, os volumes de depdsi-
tos aumentard o e os bancos serdo beneficiados mais
pelo aumento do volume de negécios que simplesmen-
te pelo aumento do diferencial dos juros.

Sugerimos que a captacdo de poupanca seja fei-
ta pelo sistema bancério comercial para depdsitos de
curto e médio prazos (pessoas fisicas e juridicas) e ca-
dernetas de poupanca para médio e longo prazos (so-
mente pessoas fisicas). Isto porque é o sistema aces-
sivel ao grande publico e as empresas pequenas e mé-
dias que ndo dispéem, no Brasil, de administradores
financeiros para boa aplicagédo em sistemas de capta-
cdo mais sofisticados.

Estimulos & Producédo de Produtos Basicos

Em segundo lugar, dar uma seguranca e estimulo
aos produtores de produtos béasicos, através da garan-
tia de precos minimos aos produtos agricolas estoca-
veis e garantia de financiamento & estocagem de pro-
dutos industriais béasicos quando houver periodos de
recessdo no mercado. Além disto, como toda inflacéo
do segundo tipo descrito convive com bolsdes de re-
cessao real (mesmo que, nominalmente, os precos néao
estejam caindo nestas areas) deveria ser garantido um
preco real minimo aos produtos bésicos estocéveis que
estivessem passando por esses periodos de recesséo
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real, de modo a estimular a continuidade e mesmo
eventual aumento da produgéo.

Para esclarecer melhor estas idéias deveremos
entrar com o conceito de inflagdo nominal e inflagéo
real e como o de recessao nominal e recessao real.

Quando ha uma inflacéo generalizada, os precos
nao sobem todos @ mesma taxa e ao mesmo tempo. Ha
como que uma corrida ou disputa de precos entre os
varios setores da economia, e o dificil do fenomeno €
que, quanto maior for a escassez relativa de um produ-
to, maior serd o seu poder de competicdo na corrida
dos precos. Isto é, ao mesmo tempo em que hd um
estimulo inicial ao aumento da producéo devido a pres-
sdo da demanda, ha, paralelamente, um estimulo para
nao se atender integralmente @ mesma demanda, a fim
de conservar o poder de negociacéo na corrida dos pre-
cos. Em resumo: comeca a haver um desestimulo ao
trabalho produtivo e um estimulo ao trabalho mera-
mente especulativo e nao criador de riquezas. Tudo is-
to agravado com a tendéncia do Governo de tabelar os
produtos mais basicos, como os produtos agricolas,
atendendo aos pedidos da populacado consumidora.

Entao, diziamos, os precos sobem nao necessaria-
mente & mesma taxa. Dai o conceito de recessao real,
ou seja: apesar de haver uma inflacdo generalizada de
precos, podem sempre coexistir com a mesma reces-
soes reais; isto €, produtos cuja oferta é superior a

demanda e que ndo conseguem, devido ao excesso re-
lativo da oferta, impor seus precos ao mercado, fican-
do, portanto, atrasados em relacao a outros produtos,
sujeitos as recessoes reais, apesar dos precos estarem
subindo em termos nominais. Numa tentativa de maior
clareza: os precos destes produtos sobem, mas a ta-
xas menores que as taxas médias de inflacao, isto é,
em termos relativos, os precos estédo baixando.

Fica entdo bastante 6bvio que a garantia de pre-
cos minimos a ser dada aos produtos béasicos — agri-
colas e industriais, deve sofrer correcdo monetaria rea-
lista de modo a assegurar o aumento efetivo da oferta
destes produtos, através de estimulos a producéo, sem
0 perigo de recessoes reais como descritas acima, que
desestimulariam esta producéo.

Esta garantia de precos minimos seria financiada
como descrevemos em outro local, pelo sistema de
amoedamento da eventual producao excedente, retira-
da do consumo presente para consumo futuro, através
da estocagem estratégica.

Adotando-se este critério, a producédo dos produ-
tos basicos seria estimulada e caminharia para uma si-
tuac@o de abundancia. Os precos tenderiam a se esta-
bilizarem devido a existéncia dos estoques estratégi-
cos e ao aumento da producao. Assim, seria refreada a
inflacdo, sem o perigo de ocorréncia do fendmeno
oposto, da recessé@o generalizada.
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Conclusoes Basicas

Dois instrumentos fundamentais de controle da

estabilidade monetaria sao:

1) Taxas de juros flexiveis crescendo ou dimi-

2)

nuindo conforme cresca ou diminua a taxa de
inflacdo. Desde que o Governo fixe os limites
maximo e minimo do diferencial de juros, o
que alias é essencial, teremos maiores esti-
mulos & poupanga e ao financiamento da pro-
ducao de produtos basicos quando houver ten-
déncia inflaciondria no sistema. Ambas as
forcas convergem para diminuir a inflacéo.

Com o declinio da inflacédo, as taxas de juros
deverdo baixar, reativando o consumo, tanto
pela oferta de dinheiro mais barato, quanto
pelo menor estimulo & poupanca.

Estocagem estratégica, através do amoeda-
mento dos produtos bésicos, retirados do con-
sumo atual para consumo futuro, sempre que
haja recessbes reais nestes setores. Isto
equivalerd ao aumento da percentagem de las-
tro correlacionado biunivocamente com a
moeda, aumentando a estabilidade monetéria
e evitando recessdes de precos nos setores
basicos da economia.

III — ESTOCAGEM ESTRATEGICA



Il — ESTOCAGEM ESTRATEGICA

Introdugéo

A riqueza de um pais é constituida, sob o ponto de
vista estatico de:

a) tamanho e potencialidade de seu solo, subso-
lo e recursos hidraulicos, conforme as possi-
bilidades de exploracdo econdmica (agrope-
cuéria, mineracgao, disponibilidades energéti-
cas, etc.);

b) recursos humanos — dados pela populacéo e
seu nivel de educacao e capacidade de traba-
lho para bem aproveitar os recursos naturais;

c) nivel atual de organizacao da sociedade e da
capacidade instalada para exploracao criterio-
sa dos recursos naturais através da tecnolo-
gia industrial, boa capacidade de comerciali-
zacao externa e capacidade de distribuicéo e
melhor aproveitamento dos bens produzidos.

Sob o ponto de vista dinamico, nota-se que a taxa
de crescimento anual desta riqueza s6 podera aumen-
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tar, se através de motivacdo e boa administracgéo,
atuarmos nos itens “b” e “c”, isto é, no desenvolvi-
mento dos recursos humanos e no grau de organizacao,
tecnologia, capacidade de produgéo, comercializacéo,
distribuicdo e bom aproveitamento dos bens produzi-
dos.

Ao se analisar a situacao do Brasil de hoje, nota-
se que ja somos um Pais potencialmente rico, levando-
se em conta todos os fatores acima descritos. Para
que toda esta riqueza se torne realidade em termos de
nivel de vida e de trabalho produtivo para a populagéo
é necessario que se concentre a atencdo nos itens que
podem acelerar os resultados, isto €é:

a) educacao voltada para o desenvolvimento hu-
mano e para o trabalho ou seja, para o maxi-
mo desenvolvimento da potencialidade espiri-
tual e aproveitamento da capacidade de tra-
balho de cada um, de modo objetivo, levando-
se em conta as diferencas individuais e as ca-
racteristicas regionais quanto as potenciali-
dades de trabalho;

b) imigracéo criteriosa que permita o aumento
dos recursos humanos disponiveis com a mo-
tivacao para a vinda e conservacao de empre-
sarios, professores e técnicos que incremen-
tem efetivamente a capacidade de organiza-

cao, o conhecimento e a tecnologia da socie-
dade;

c) o trabalho bem administrado e coordenado
através de estimulo as empresas e individuos
que aumentam, com este trabalho, o nivel de
riqueza do Pais. O trabalho que produz bens
de consumo supérfluos e o trabalho de tipo
meramente especulativo, que nao aumentam
a riqueza do Pais, ndo devem ser estimula-
dos;

d) nivel de organizacdo da sociedade — pelo
amadurecimento e evolugdo dos organismos
que compoem a sociedade poderdo ser dimi-
nuidos os atritos inuteis e anti-econémicos
que resultam em perda de tempo e trabalho
nao produtivo, bem como poderao ser aumen-
tadas a coordenacéo e unido de esforgos para
se atingir os objetivos comuns a toda a nagéo.

Daremos, a seguir, uma sugestao que, assim supo-
mos, podera ser altamente motivante para o aumento
da riqueza do pais, através da possibilidade de conti-
nuidade de aproveitamento da capacidade instalada pa-
ra a producédo de produtos basicos a economia. Esta
sugestao, se adotada, melhorara também, acreditamos,
o poder de competicdo comercial do Pais em relacéo
aos mercados externos.

Apenas para facilidade separaremos em trés se-
tores fundamentais a nossa exposicdo: produtos agri-
colas, matérias primas minerais e produtos industriais
basicos.
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Produtos Agricolas

Podemos classificar os produtos agricolas em dois
grandes grupos: o primeiro seria o dos produtos de al-
to valor alimenticio, com amplas possibilidades de con-
sumo e que tivessem a possibilidade de serem estocé-
veis ao natural ou apés beneficiamento, tais como o
arroz, o trigo, o milho, a soja. O segundo grupo seria
dos outros produtos que nao tivessem todas as quali-
dades acima, como o café, o feijao, verduras, frutas,

etc.

Para os produtos do primeiro grupo, dever-se-ia
estudar as variacoes de precos no mercado interno e
externo, nos ultimos cinco a dez anos, de modo a ter-
se a curva das variagOes reais de precos e a determi-
nacgdo do preco internacional médio real, que chamare-
mos PIM, designado, por exemplo, em cruzeiros de ho-
je.

Como a alimentagdo €é uma necessidade primor-
dial do homem, o Governo deveria, através da garantia
de pregos minimos, estimular uma produgdo interna
que, em termos de producao anual média, viesse, pelo
menos, atender a demanda interna, com as seguintes
observacgoes:

a) como basicamente a demanda mundial tem si-
do maior que a producéo destes produtos, o
estimulo deveria ser de ordem a permitir a
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producao de excedentes para estocagem ou
exportacao;

b) para seguranca do abastecimento interno e
maior poder de troca com o exterior, o Pais
deveria dispor de sistemas de armazenagem e
transportes que permitissem a estocagem su-
ficiente para o consumo interno de um a cin-
co anos, distribuidos nas regides produtoras,
nas regides consumidoras e nos portos de ex-
portacdo, de modo a garantir um fluxo étimo
na producéo, transporte, estocagem e consu-
mo;

c) o Pais s6 deveria exportar estes produtos do
primeiro grupo mediante duas condicdes: pre-
¢o igual ou acima do PIM e existéncia de es-
toques internos minimos para seis meses a
um ano de consumo;

d) deveria importar, preferencialmente, quando
coexistissem as seguintes condigoes:

— estoques internos abaixo de um ano de
consumo;

— precos externos abaixo do preco interna-
cional médio — PIM;

— existéncia de disponibilidades cambiais.

Sob o ponto de vista do consumo interno, como
a agricultura é bastante ciclica, para se manter uma



producdo média que acompanhasse ou suplantasse a
demanda, haveria necessidade de estocar nas fases de
maior produgéo.

O custo da estocagem seria coberto pela continui-
dade de estimulos aos produtores que levaria, com o
tempo, a uma situacado de abundéancia. Tal situacéo de
abundancia de producédo e estoques s6 ndo levaria a
uma recessao nos precos se houvesse um sistema de
garantia de precos eficaz em funcionamento (expore-
mos, em outro local, o problema sob o ponto de vista
monetario).

Sob o ponto de vista do mercado externo, a exis-
téncia de disponibilidade de capacidade de estocagem
significa, em ultima anélise, aumento de capacidade de
negociagao, podendo o Pais comprar para consumo ou
estocagem quando os precos internacionais estives-
sem baixos e a estocagem interna baixa e vender, quan-
do os precos internacionais estivessem altos e a es-
tocagem interna suficiente.

Os custos de estocagem seriam certamente pagos

pelos estimulos a continuidade de producéo e conse-
quente maior produtividade e pela melhor capacidade
de negociagéo do Pais.

Duas observacoes finais:

— Os Estados Unidos da América adotam esque-
ma semelhante e funciona — tém a agricultu-
ra de maior produtividade do mundo!

Al

— Os pregos minimos, para serem estimulantes,
deveriam ser fixados pouco abaixo do preco
médio internacional dos ultimos cinco a dez
anos, devidamente corrigidos para cruzeiros
de hoje.

Se a demanda interna suplantasse a producgao, em
ano em que nao houvesse estoques disponiveis, 0s
precos deveriam ser deixados sem tabelamento, para
ascender pelas leis do mercado até ao limite dos pre-
cos internacionais, se 0s mesmos estivessem acima do
PIM, ou, até ao nivel do PIM, se os precos internacio-
nais estivessem abaixo do mesmo, fazendo-se a im-
portacdo do complemento necessério ao atendimento
da demanda.

Produtos Agricolas do Segundo Grupo

Também aqui dever-se-ia pesquisar as oscilacoes
de precos internacionais nos ultimos cinco a dez anos
e o Governo deveria intervir na comercializacdo ape-
nas nos seguintes casos:

a) producdo interna muito abundante, superior a
demanda:

— 0s precos internos deveriam cair até ao
PIM se os precos internacionais estives-
sem hoje acima do PIM .exportando-se 0s
excedentes;
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— o0s precos internos deveriam cair até ao
preco internacional se os mesmo esti-
vessem abaixo do PIM, exportando-se o0s
excedentes;

b) producgéo interna equilibrada com a demanda
— 0s precos internos deveriam acompanhar
0s precos internacionais médios (PIM);

c) producao interna abaixo da demanda — os
precos internos deveriam subir até ao PIM, se
0s niveis internacionais estivessem abaixo do
PIM, importando-se o complemento. Os pre-
cos internos deveriam subir até aos niveis
internacionais se 0s mesmos estivessem aci-
ma do PIM. O Governo deveria estimular subs-
tituicdes a fim de evitar a importacgéo.

Matérias Primas Minerais

Aqui, ao inverso da agricultura, a produgéo extra-
tiva pode ser relativamente constante para determina-
da capacidade instalada, porém, a procura é bastante
ciclica, conforme as oscilagoes de consumo dos produ-
tos finais, niveis de estocagem, liquidez monetaria,
etc.

Os produtores deveriam ser estimulados a produ-
zir dentro de sua capacidade 6tima, para consumo ime-
diato, estocagem ou exportacdo. Obviamente, uma for-
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ma de estocagem a ser sempre considerada € a propria
permanéncia na jazida, sem extracédo. Tal opgédo deve-
ria ser confrontada com outras formas de estocagem
em funcdo dos custos e outras variaveis.

Também aqui deveriamos separar os produtos em
grupos, conforme as disponibilidades internas e mun-
diais:

1) A nivel mundial:

1.° Grupo — produtos com escassas reservas co-
nhecidas (por exemplo, com reser-
vas conhecidas para menos de 500
anos, considerando 0 consumo
atual);

2° Grupo — produtos com abundantes reservas
conhecidas.

2) A nivel de posicéo relativa de nosso Pais:

1.° Grupo — produtos com escassas reservas
mundais conhecidas — quer tenha-
mos ou néo reservas internas abun-
dantes, os precos internos devem
ser mantidos a niveis relativos altos
e deve ser desestimulado o consu-
mo supérfluo ou substituido por ma-
téria-prima mais abundante.
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2.° Grupo —

Se tivermos reservas internas rela-
tivamente abundantes s6 devere-
mos exportar em dois casos:

a) ja completamente beneficiados
com as correspondentes van-
gens;

b) em troca direta com outros pro-
dutos mundialmente escassos
e de que tenhamos caréncia no
mercado interno.

Se nao tivermos reservas internas
ou as tivermos em niveis baixos —
deveremos estabelecer, para impor-
tacdo, contratos de trocas diretas
com produtos de que disponhamos
com relativa abundéancia, mantendo
importacao continua para consumo
ou estocagem.

produtos com abundantes reservas
conhecidas — deverao ser analisa-
das as distribuicoes mundiais des-
tas reservas e nossa posicao relati-
va a cada produto:

produtos dos quais tenhamos reser-
vas abundantes — procurar estabe-
lecer contratos de troca direta com

ISV e

produtos de que tenhamos falta ou
reservas menores;

2 — produtos dos quais ndo tenhamos
reservas ou as tenhamos escas-
sas — estabelecer contratos de
troca para importacao constante,
para consumo ou estocagem estra-
tégica. Deveriamos sempre forne-
cer em troca, produtos mundial-
mente abundantes de que tivésse-
mos reservas elevadas.

Influéncia nas Relacoes Comerciais Externas

A vantagem dos contratos bilaterais de troca é as-
segurar um suprimento continuo de produtos escassos
e a precos “estaveis”, isto €, vinculados a produtos
que tenhamos em abundéncia, para exportagdo. A exis-
téncia de estoques estratégicos permite a continuida-
de de exportacdo dos produtos superabundantes e de
importacé@o dos produtos escassos.

As perguntas a fazer em relacédo a cada matéria-
prima sao:

— Quais as reservas mundiais e sua distribuicdo?

— Mantidos os atuais niveis de consumo, para
quantos anos dardo as reservas mundiais e as
reservas internas?
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— Ha perspectivas de aumento de consumo?

— Ha possibilidades de desestimulo ao consumo

ou de substituicédo?
— Quais os custos de extragcao e estocagem?

— Como oscilam os precos internacionais?

— Ha vantagens na estocagem estratégica?

Produtos Industriais Basicos

“Mutatis mutandis” o mesmo raciocinio da esto-
cagem estratégica ou amoedamento é valido para quais-
quer produtos industriais bédsicos desde que tivessem
as qualidades de serem estocéaveis, homogéneos, de
uso muito difundido e cuja producédo conviesse ao Pais
estimular.

Financiamento da Estocagem Estratégica

Note-se que se houver o critério de financiamento
da estocagem estratégica havera as seguintes vanta-
gens, que deverado ser cotejadas com o custo da esto-

cagem:

1) aumenta a estabilidade monetaria do Pais:

A

2) aumenta g utilizagdo da capacidade instalada
até ao nivel 6timo, tanto sob o ponto de vis-
ta de equipamentos, como de capacidade ge-
rencial, mao-de-obra especializada, etc.. .,
aumentando, portanto, a produtividade global;

3) aumenta o poder de negociacdo externa, de
modo acentuado, como ja frizamos;

4) evita os estrangulamentos periédicos da pro-
ducao econdmica, decorrentes de faltas tem-
porérias de insumos basicos;

5) permite um melhor planejamento para aumen-
to da capacidade industrial instalada, sem
risco de recessdes no mercado.

Conclusoes Basicas

Os produtos agricolas tém demanda relativamente
estavel e producado muito ciclica. Com os produtos mi-
nerais e industriais basicos ocorrera o inverso, se qui-
sermos aproveitar ao nivel 6timo a capacidade indus-
trial instalada, isto é, a producéo sera relativamente
continua para uma demanda muito ciclica. Isto nos in-
dica que o Gnico modo de conectar bem as curvas da
oferta e da procura sera fazer-se estocagens estraté-
gicas, através do amoedamento, nas épocas em que a
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producao ultrapassa a demanda. Este critério levara a
um regime de relativa abundéncia sem recessoes, 0
que permitirda um desenvolvimento mais continuo e
equilibrado, sem as crises inflacionarias periddicas a
que hoje estamos permanentemente sujeitos.
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