A moeda, ) choq

AFFONSOQ CELSO PASTORE

Mesmo quem
nunca estudou fi-
sica sabe que a
velocidade da luz
é maior do que a
 velocidade do
som. E sabe que
Y quem enxerga vé
o clardo de uma
explosdo distan-
te antes que o ce-
go ouga o seu barulho.

E curiosa a perplexidade do go-
verno diante da aceleracdo da infla-
¢do ocorrida em maio. O artificio de
computar-se a inflacdo oficial de um
més coletando-se os pregos entre o dia
15 do més anterior e o dia 15 do més
presente iludiu o governo de que a in-
flagdo de maio fora de 9,94%. Mas os
pregos dos bens efetivamente compra-
dos continuaram a crescer depois de
15 de maio, e a sociedade ndo teve
qualquer surpresa ao ver confirmada
a sua percep¢do de que o custo de vida
elevou-se em torno de 16%.

Este resultado nada tem de es-
tranho para quem acompanha a evo-
lugdo do déficit publico e da oferta de
moeda. O déficit puiblico caminha, em
1989. para seu maior nivel em toda a
nossa historia econdémica. Os dados
mensalmente divulgados pelo Banco
Central mostram uma expansdo du
base monetdria e do dinheiro em cir-
culagdo, nos cinco meses posteriores
ao Plano Verdo, significativamente
acima do ocorrido nos cinco mesey
posteriores ao Plano Cruzado, ainda
que desta ve: as expectativas de infla-
¢do ndo tenham declinado, e provocu-
do o crescimento da demanda de moe-
da que se sucedeu ao nosso primeiro
experimento heterodoxo.

Alguém, ingenuamente, poderia
sugerir que o governo fizesse um novo
choque. Afinul, ainda existe a crenyu
de que seriam necessarios varios cho-
ques para apagar-se a inflacdo da me-
mbria da populagdo, extirpando-se a
“inercialidade’’. A recente experién-
cia Argentina atesta que uma suces-
sdo de choques ndo produ: esse efeito,
¢ nem livra o Pais da hiperinflagdo
que, em todos os registros historicos,
sempre ocorreu devido a enormes dé-
Sicits publicos financiados por expan-
sdo monetaria.

Insiste-se, contudo, que o choque
seria a unica alternativa. dado que o
governo ndo tem mais controle sobre
o déficit piiblico. E verdade que, dian-
te de um déficit operacional em torno
de 7% do PIB, as opgdes de politica
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ponto neghgemmdo é que 0 Banco
Central ndo apenas emite moeda para
financiar o déficit, mas resgata titulos
publices, o que gera uma expansdo
monetaria ainda mais veloz.

Nestes ultimos anos o governo
tem imposto significativas perdas aos
detentores de ativos financeiros, de-
sestimulando sua demanda. Os *‘veto-
res” dos planos Cruzado, Bresser e
Verdo varreram para baixo do tapete
inflaydes que nao foram repussadus @
corre¢do monetaria. O mesmo oc¢or-
reu nas sucessivas trocas puara indices
que mostravam infla¢bes menores, a-
gravando-se com a ado¢do de um in-
dexador coletando pregos entre o dia
15 do més t-1 e o dia 15 do més t,
subestimando a inflagdo mensal,
quando ela se acelera.

A extingdo da OTN, que somen-
te poderia ter ocorrido se o governo
producisse uma mudanga de regime
econémico que eliminasse o déficit pu-
blico, garantindo inflagées muito bai-
xas. acentuou os riscos de perdas. E o
risco de um novo choque, com um no-,
vo vetor, acentua a perspectiva de no-
vas perdas no futuro. E natural que os
detentores de ativos financeiros redu-
cam sua demanda de titulos publicos,
ugravando a expansdo monetaria e
alimentando o aumento da demanda
de ativos reais e bens.

A inflagdo brasi-
leira ndo fugiu

Outro choque § do controle por-
econdmico niof 9ue a sociedade
. tem um compor-
consegu
m. A B amento desesta-
evitar a

bilizante: ela se
descontrolou
porque o gover-
no insiste em po-
liticas fiscal e monetdria desestabili-
zantes.

Diante da incapacidade governa-
mental em conter o déficit, resta ape-
nas o instrumento monetario, insufi-
ciente para eliminar o problema isola-
damente, mas importunte para mode-
rar o crescimento dos pregos e evitar
uma hiperinflagdo. O Banco Central
deveria concentrar seus esforgos em
vender um papel cambial, em ve: de
criar estimulos para a compra de ou-
ro, que compete com papéis publzcos e
agrava a expansdo monetaria. A rein-
dexagdo da economia, com uma BTN
mensal ao lado de uma BTN pro-ra-
ta-dia, auxilia a operagdo do merca-
do financeiro, mas é insuficiente para
tornar a politica monetaria mais efi-
caz se o indexador nao refletir corre-
tamente a inflagdo do més. Na medida
em que este indice seja adotado, e cor-
rija os saldos das cadernetas de pou-
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panga, minimizam-se os efeitos de sa-
ques destes depositos.

Quem tiver uma visdo mecanicis-

ta do processo inflacionario, acredi-
tando que a indexagdo no mercado fi-
nanceiro propaga a inflagcdo, certa-
mente refeitara esta proposi¢do. Prin-
cipalmente se for vacinado contra to-
das as evidéncias historicas de que as
hiperinfla¢ées ocorram por descontro-
le monetdrio, e ndo por excesso de in-
dexagdo no mercado financeiro.,
Quem se atemorizar com a “‘dolariza-
¢do” da economia, que acompanha as
hiperinflacdes, rejeitaré a adogdo de
um papel cambial, esquecendo-se de
que a dolarizagdo que disparou a hi-
perinfla¢do argentina ocorreu no mo-
mento em que ela entrou em um Ssiste-
ma de taxas de cambio flutuantes, e
de que os papéis cambiais, no Brasil,
trariam recursos adicionais, hoje apli-
cados em ouro e no mercado paralelo,
competindo com titulos da divida pi-
blica e acentuando a fuga de capitais.

A incomprensdo de que a infla-
¢do é um fenomeno monetdrio nos le-
varia ao ridiculo apontado por Eugene
M. Lerner ao comentar a infla¢do
ocorrida nos Estados Unidos durante
a Guerra de Secessdo. Nas suas pala-
vras: “‘Como todos os povos vivendo
rapidas inflagdes, os sulistas direcio-
naram sua capacidade inventiva para
a instrumentagdo através da qual o
aumento de pregos ocorria. Eles exor-
taram, ameagaram, vilipendiaram e
implementaram legislacdes para regu-
lar os homens de negocios que ven-
diam seus bens acima dos pregos ‘jus-
tos’. Seu Congresso declarou o capaz
Secretario do Tesouro Christopher G.
Memminger desajustado para a fun-
¢do publica: mas os precos continua-
ram a subir. Memminger demitiu-se,
mas seu sucessor n@o teve maior Su-
cesso em parar o crescimento dos pre-
¢0s... causado por um estoque de moce-
da em continua expansdo., um elevado
crescimento da velocidude-renda da
moeda, e uma queda da renda real”.

Ou compreendemos que a expan-
sdo monetaria e o déficit publico estao
na origem da inflagdo, e controlamos
a politica fiscal e monetaria, ou amar-
garemos uma hiperinflagdo. E sere-
mos jogados a posi¢do ridicula de con-
cordar com certos grupos governa-
mentais que acreditam que, como diz
um amigo meu, *‘a sociedade é quem
causa a inflacdo, a elite é quem provo-
ca o déficit publico e a imprensa é
quem propaga o pessimismo”".

11 Affonso Celso Pastore foi presidente
do Banco Central é o professor
da FEA-USP.
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