
"A expansão do crédito 
tem um extraordinário 
poder destrutivo" 

por Pedro Cofordo 
de São Paulo 

Cortar a expansão do 
crédito e eliminar a corre. 
ção monetária é a fórmula 
que poderia acabar abrup-
tamente com a inflação 
brasileira, segundo propos-
ta do ex-ministro da Fazen-
da, professor Octávio Gou-
véa de Bulhões. Ele voltou 
a defender ontem sua tese, 
na qual insiste há quase 
duas décadas, sobre as 
causas da inflação brasilei-
ra em palestra que fez em 
São Paulo, na Federação 
Brasileira das Associações 
de Bancos. 

"Peço aos jovens que 
acompanhem a loucura do 
velho ', recomendou o ex-
ministro ao encerrar a sua 
palestra, depois de ser con-
testado, em alguns pontos, 
pelos economistas Adroal. 
do Moura da Silva e Paulo 
Rabeilo de Castro. 

A expansão do crédito, 
na expressão de Bulhões, 
tem um extraordinário 
poder destrutivo da econo-
mia", porque se faz com a 
expansão da base monetá-
ria e, mais recentemente, 
com enormes transferên-
cias de recursos do Tesouro 
para empréstimos favore-
cidos. Em 1984, por exem-
plo, estão previstas trans-
ferências de Cr$ 4,95 tri-
lhões com essa finalidade. 
Essas transferências re-
presentam sacrifício para 
os investimentos, o que 
cama recessão econõml. 
ca. 

Assim, segundo a tese de 
Bulhões, a expansão do 
crédito estaria provocando 
não apenas inflação mas 
também recessão. Os em• 
préstimos seriam aplica. 
dos mais no apoio à eleva-
ção dos preços do que no 
aumento da quantidade e 
da qualidade dos produtos. 
O ex-ministro chega a esta 
constatação simplesmente 
ao verificar que os acrésci-
mos reais no volume de 
crédito, a partir de 1978, 
são sistematicamente su. 
periores a aumento 
produto real
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O corte da expansão do 
crédito, na opinião de Bu-
lhões, não teria nenhum re-
flexo altista nas taxas de 
juros. Cessada a expansão 
dos empréstimos, imedia-
tamente, com a reversão 
das expectativas inflacio-
nárias, as taxas de juros 
cairão, afirmou o esx. 
ministro. Além disso, a 
queda da inflação provoca-
ria uma redução dos custos 
das empresas que, por essa 
razão, teriam menor neces-
sidade de créditos. 

Aparentemente, obser-
vou Bulhões, o montante do 
aumento da base monetá-
ria parece não correspon-
der à intensidade dos em-
préstimos, ou seja, repre-
senta apenas 20% dos 
acréscimos desses crédi-
tos. Essa constatação pode-
ria dar a impressão de que 
a expansão creditícia não,  é 
a responsável pela eleva-
ção dos preços. Bulhões 
contesta essa conclusão, 
porém, com a explicação 
de que a base monetária é 
complementada não so-
mente pelos depósitos a 
vista mas também pelos 
depósitos a prazo, uma vez 
que o prazo de permanên-
cia desses depósitos passou 
a ser curto. Aftressão para 
tornar líquidos os depósitos 
a prazo, na verdade, segun-
do Bulhões, os estaria 
transformando em depósi-
tos a vista remunerados. 


