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Referindo-

. Se a0 renas-
. cimento do

.mo,
~anos 70, em
. grande nu-
"mero de AR
. paises capi- X

monetaris-
nos

talistas, especialmente nos
Estados Unidos e na Ingla-
terra, o grande economista
inglés Nicholas Kaldor ob-
servou que este foi '‘um dos

- mais curiosos episodios da

historia, so comparavel as

- periodicas manifestagoes

de histeria das massas (co-

" mo a caga as bruxas) da

© ainda:

Idade Media~. Observa
*‘De fato, desconhe-

¢0 outra situacdo em que

" uma doutrina inteiramente

x

v.‘».v'

falsa, relativa a causac¢ao
dos fatos econémicos, te-
nha tido uma aceitagdo tao
grande, sem nenhuma ten-

+..tativa de corrigi-la com ba-

se em uma teoria correta
da forma de opera¢do das
foreas economicas em uma

- economia de mercado”.

~Infelizmente, este fato,

* t&o -bem notado por Lord

" > Kaldor, nio se restringe &

‘‘metropole’’; porém, em
nosso pais, se manifesta de
maneira ainda mais curio-
sa: economistas e publicis-
tas que ndo se consideram
inonetaristas continuam,

. no entanto, a raciocinar co-
- mo se o fossem e a preconi-

zar diretrizes de politica
econémica que se enqua-

. dram no credo monetaris-

ta. Assim é que o editorial
da Folha de S. Paulo do dia

"7 deste més. com titulo
--“Rumos da Infla¢do’, ob-

serva que a liquidacdo re-
cente de trés institui¢ées fi-
fnanceiras ‘‘fez as autorida-
des monetéarias injetarem

" Cr$ 8,1 trilhdes de recursos

no sistema para garantir a
sua liquidez... (e) mais que
prenunciar uma inflagéo
Balopante, essa variagdo
¢olossal nos indicadores

... gonstitui prova cabal de
. Que o governo ndo tem con-

trole sobre sua base mone-

" taria e os meios de paga-

- mento. Sendo o montante

da primeira em outubro de

~somente Cr$ 16,4 trilhoes,
- percebe-se que o socorro de

qudez custou nada menos

do que 50% desse valor’'.
Estes fatos levaram o edi-
torialista a concluir que ‘‘o
perigo de um repique infla-
ciondrio agora néo pode ser
descartado”’.

O ponto a ser considera-
do é que uma afirmacgéo
tdo categorica nos faz su-
por que o editorialista acei-
ta fundamentalmente a re-
lacdo causal monetarista,
que vai de variagbes da ba-
se monetéria aos pregos,
apesar de no mesmo edito-
rial referir-se & “firia mo-
netarista’’ dos ex-diretores
do Banco Central. Tal rela-
¢d0 causal fundamenta-se
na hipotese de que a de-
manda monetéria de encai-
Xes é uma funcdo estavel
dos rendimentos esperados
de tal maneira que qual-
quer aumento na oferta
monetaria implica que esta
excedera o valor do dinhei-
ro demandado no presente
nivel de renda, fazendo
com que as pessoas ‘‘se
achem’’ com mais dinheiro
do que desejam. Este dese-
quilibrio, ainda segundo a
crenca monetarista, s6 po-
de ser sanado por um au-
mento nos gastos, que ele-
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rma de

vara a renda nominal me-

diante eleva¢do de precos

g/ou quantidades produzi-
as.

Na verdade, tal ra-
ciocinio s6 seria valido se o
dinheiro fosse uma merca-
doria como o ouro, a prata,
etc.; porém deixa de ter
validade se considerarmos
que o dinheiro é papel-
moeda ou um depésito ban-
cdrio a vista. Nesta situa-

¢do, que é a realidade de
nossas economias capita-

listas, outra seqiiéncia nao
56 é possivel como também
mais provavel: se alguém
se acha com excesso de di-
nheiro, poderé pagar em-
préstimos que eventual-
mente tenha contraido jun-
to ao sistema bancério; ou,
caso ndo seja um devedor,
podera aumentar seus de-
positos; ou, se achar que
estes sdo muito elevados,
aplicé-los em depositos re-
munerados ou ainda em

ualquer outro tipo de ativo
inanceiro.

Comparando-se as duas
hipéteses, verificamos que
0s monetaristas admitem
que todo o dinheiro adicio-
nal é gasto, isto é, que exis-

.....

te uma relacdo estavel en-
tre as variagbes da oferta

monetaria (M1) e as varia-
¢bes na renda nominal, o
que significa uma velocida-.
de estdvel na circulagdo
monetéria. A segunda hip6-
tese, no entanto, admite
que a velocidade pode ser
instdvel, em decorréncia
da volatilidade das deci-
sdes do publico em rela¢do
a seus ‘‘portfolios”. Essa
hipétese tem sido reforga-
da pela observagéo da velo-
cidade da moeda nos prin-
cipais paises capitalistas.
Nos Estados Unidos, de
1970 a 1982, a velocidade
dos meios de pagamento
aumentou, em média, 3%
a0 ano, mas em 1983 caiu
5% e no primeiro semestre
deste ano caiu a uma taxa
anual de 6% (The Econo-
mist, agosto de 1985).

De outro lado, mesmo
que se admita certa capaci-
dade de os economistas an-
teciparem a variagdo de
velocidade de circula¢do
a0 longo do tempo ( hipéte-
se muito otimista), o que
permitiria antecipar uma
variacdo da renda nominal

...tva’

a pamr das variagoes da
oferta de dinheiro, faltaria
ainda prever o mais impor-
tante e o mais dificil: em
que propor¢do a variagdo
da oferta monetéria afeta-
ré os pre¢os e em que pro-
por¢do afetara as quanti-
dades produzidas? Ilustre.
mos essa dificuldade com 0
caso brasileiro. Em 1983,
os meios de pagamento e
a base monetéria tive-
ram, respectivamente, um
acréscimo de 95 e 9%, en-
quanto a inflagéo medida
pelo IGP atingiu 211% e o
PIB caiu 3,5%. Em 1984, no
entanto, tivemos uma va-
riacdo dos saldos de final
de periodo, para os mes-
mos agregados moneta-
rios, de 203 e 243%, enquan-
to a inflagdo atingiu 243,8%
e o PIB se elevou 4,5% (re-
latérios do BC e Conjuntura
Eg%%x)zomxca. fevereiro de

Ora, a variabilidade das
relacées, que se pode esta-
belecer entre oferta mo-
netédria, inflagdo e cresci-
mento real da economia,
tal como ilustrada pelos da-
dos acima, mostra-nos que
é pelo menos apressado

AN
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mistificacao ideologica oo

tentar antecipar a evoluc&o
futura da inflagfo a partir
das variagoes dos agrega-
dos monetérios. Finalmen-
te, deve-se observar que hé
claros indicios de pressdes
inflaciondrias futuras em
nossa economia, as quais,
no entanto, tém suas raizes
em outras causas que néo o
excesso de dinheiro.

Assim, tudo indica que o
editorial acima menciona-
do, ao identificar de manei-
ra inadequada as raizes de
um possivel surto inflacio-
nério, est§ procurando
atingir outros objetivos,
tais como pressionar no
sentido de um maior corte
no gasto publico. Embora
tal objetivo possa ser justi-
ficdvel a partir de outros
argumentos, a insisténcia
em um diagnéstico inade-
quado como o acima criti-
cado, além de constituir
uma forma inidénea de ar-
gumentagdo, configura-se
fundamentalmente como
uma forma de ‘“‘mistifica-
¢do ideologica’.

(*) Professor de Economia
do Fundag¢do Getilio Vargas
— Sdo Paulo.



