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Mais uma 
vez, nossa 
economia 
está sendo 
vítima da 
crença mo-
netarista de 
que uma re-
dução da li-
quidez terá condições de 
conter ou de pelo menos re-
duzir as taxas inflacioná- 
rias crescentes que se veri- 
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icaram no último mês. Se- 
," gundo o argumento corren- 

te, a única forma de colo- 
car OTN no mercado, tendo 
em vista conseguir-se 
aquele objetivo, seria dar 
às instituições financeiras 
comprádoras a certeza de 
que seus "spreads" não se-
riam eliminados pelo custo 
de financiamento de suas 
carteiras de títulos no over-
night. E, realmente, assim 
se fez, mediante uma bru-
tal elevação da taxa de juro 
pelo Banco Central, em tor-
no de quatro pontos percen-
tuais acima da inflação 
projetada para agosto pela 
OTN fiscal. 

Diante disso, o que se vai 
questionar neste artigo não 
é tanto a eficiência da téc-
nica de mercado adequada 
para se controlar a liqui-
dez, mas a afirmação que 
adquire foros de dogma de 
que uma liquidez elevada 
determina necessariamen-
te elevadas taxas inflacio-
nárias. Aliás, não é outra 
coisa que se depreende do 
editorial da Folha de S. 
Paulo, do dia 7de agosto úl-
timo, que ao procurar ex-
plicar a presente elevação 
de preços, verificando que 
o governo não está compe-
tindo com o setor privado 
por bens e serviços — dado 
que "a economia não está 

,propriamente aquecida"—, 
conclui imediatamente que 
"é possível supor que a 
inflação deriva da moneta-
rização de déficit". Pois 
"mesmo que este não seja 
elevado, quando não há to-
madores de títulos públi-
cos, o governo vê-se obriga-
do a pagar a diferença en-
tre gastos e receitas me-
diante a emissão de dinhei-
ro". 

Embora se deva reconhe-
cer que o descontrole da 
oferta de meios de paga-
mento pode constituir-se 
em circunstâncias especifi-
cas, a explicação de taxas 
inflacionárias elevadas, tal 
descontrole, não se apre-
senta sempre como sua 1  

causa necessária e sufi-
ciente; daí o cuidado do 
editorial mencionado em 
qualificar sua explicação 
sobre a origem da atual 
aceleração de preços com a 
expressão "é possível"; 
porém, de outro lado, "é 
possível" também que as 
causas sejam outras e que 
não vêm mencionadas ao 
lado do descontrole mone-
tário. 

Para justificar a última 
afirmação, basta mostrar 
que é teoricamente 
possível uma elevação da 
taxa de inflação sem eleva-
ção da liquidez, como tam-
bém que a taxa de inflação 
pode manter-se estável 
mesmo que ocorra uma 
elevação da liquidez. Para 
tanto consideremos uma 
economia com apenas dois 
mercados, ambos com pre-
ços não flexíveis para bai-
xo, sendo que no primeiro 
as quantidades demanda- 
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das são insensíveis a varia-
ções e preços — isto é, uma 
elevação ou diminuição de 
preços não altera o volume 
de bens vendidos. Vamos 
admitir, também, que a 
quantidade de bens dis-
poníveis, em ambos os 
mercados, é dada em um 
curto período de tempo. Se 
por qualquer razão (uma 
elevação de tarifas públi-
cas, por exemplo) houver 
uma elevação de preços no 
primeiro mercado, os con-
sumidores continuarão 
comprando as mesmas 
quantidades de bens, gas-
tando porém uma parte 
maior de sua renda, o que 
fará com que, dada uma 
oferta monetária 'constan-
te, se reduza a capacidade 
aquisitiva dos consumido-
res no segundo mercado. 
Porém, como neste merca-
do os preços são inflexíveis 
para baixo — ou mesmo 
tendo flexibilidade baixa —, 

diminuirão as vendas e os 
preços permanecerão cons-
tantes ou diminuirão muito 
pouco para compensar a 
elevação no primeiro mer-
cado. Conseqüência: o 
nível de preços se eleva e a 
quantidade total de bens 
vendidos se reduz. 

Suponhamos agora que 
nesta situação ocorra uma 
elevação da oferta monetá-
ria que se transforme em 
um aumento de poder aqui-
sitivo que se destine espe-
cialmente ao segundo mer-
cado. Como os preços são 
rígidos, ou semi-rígidos em 
tal mercado, e como nele 
estava havendo um exces-
so de oferta, provavelmen-
te as quantidades vendidas 
aumentarão sem que os 
preços se elevem. Neste ca-
so, um aumento de liquidez 
não provocou inflação e 
melhorou o bem-estar da 
economia, possibilidade es-
ta já discutida, à sacieda- 

de, por economistas como 
Frank Hahn e Charles 
Schultze. De outro lado, es-
te exemplo bastante es-
pecífico pode ilustrar tam-
bém uma situação em que 
um aumento da liquidez 
provocará sempre infla-
ção, ou elevação de sua ta-
xa; isto é, quando em am-
bos os mercados toda a pro-
dução disponível está sen-
do vendida (full cleared 
market situation). Tal hi-
pótese sem dúvida con-
substanciará o caso* mone-
tarista, o qual, no entanto, 
como sugere o editorial aci-
ma mencionado, não seria 
representativo da atual si-
tuação da nossa economia. 

De qualquer maneira, do 
que foi acima considerado 
— isto é, da simples possi-
bilidade de ocorrer uma 
elevação da liquidez sem 
que ocorra um aumento da 
taxa inflacionária — pode-
mos considerar, se não in- 

conseqüente, pelo menos 
como apressada a presente 
elevação da taxa de juro: 
em primeiro lugar, pelos 
efeitos de curtíssimo prazo 
que pode ter sobre a atual 
taxa de inflação — não só 
pode ser interpretada como 
uma sinalização de taxas 
inflacionárias futuras mais 
elevadas, ao lado de elevar 
custos financeiros da eco-
nomia — como também por 
implicar uma transferên-
cia de cerca de US$ 3 bi-
lhões, somente em agosto, 
do setor público para o sis-
tema financeiro, com todas 
as implicações que isso te-
rá para a elevação da dívi-
da interna e sua rolagem 
futura. Tudo em nome de 
uma hipótese econômica 
não consubstanciada. 
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