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Politica
monetaria
e inflagdo

J. CARLOS DE ASSIS

A preocupacao central de ge-
réncia do programa de estabiliza-
cao tem-se resumido, até aqui, a
quantificacao e controle do nivel
global de liquidez dos bancos. Ou
seja, ao volume de fundos dispo-
niveis para saques ou para em-
préstimos na rede bancaria. Nao
estava muito claro o mecanismo
pelo qual se pretendia controlar a
inflacao, via atuacao sobre os ni-
veis de liquidez, mas agora o Go-
verno deu um modesto passo
adiante. E através da reducdo
quantitativa do crédito ao consu-
midor, por cartoes, ja que a res-
tricdo imposta pelas excessivas
taxas de juros nao funcionou.

Outra medida adotada, a extin-
¢do das contas remuneradas, sé
altera as disponibilidades banca-
rias para empréstimos em relacao
a parte que for convertida em de-
positos & vista. Sobre esta parte
incidird o compulsério. O prova-
vel, porém, é que a maioria da
clientela, e certamente a clientela
titular da maior parte desses fun-
dos, passe a aplicar diretamente
no over. Ele continua com as ca-
racteristicas de uma aplicacdo a
vista, embora ‘sujeita, agora, ao
desconforto de se ter que dar um
telefonema ao gerente antes da
emissdo do cheque ou da ordem
de transferéncia do crédito.

O problema com esse tipo de
politica monetaria é que ela é efi-
caz para reduzir as compras de
quem ndo tem dinheiro, mas da
mais gas a quem tem. As taxas
reais de juros continuam excessi-
vamente elevadas. E aplicam-se
sobre depoésitos de curtissimo
prazo. Isso determina um fluxo
permanente de renda financeira
na economia, tanto maior quanto
mais elevadas as taxas de juros
basicas. Por restrigdes quantitati-
vas, o0 Governo pode impedir que
tais fundos sejam usados para
empréstimos. Mas ndo tem como
impedir que sejam usados como
moeda nas transagoes de seus
proprios titulares.

Além disso, a restricao de cré-
dito no mercado de vendas a pra-
Zo atinge, neste momento, justa-
mente os setores mais afetados
pela recessdo. Nada indica que
haja por ai novas pressoes infla-
cionarias. Ao contrario, pelo que

se constatou em abril, o que mais
pressionou os indices foram os
pregos de confecgdo e de servigos
pessoais, que pouco ou nada tém
a ver com a demanda alimentada
por crédito. Na realidade, numa
ampla extensdo os indices infla-
cionarios sdo absolutamente indi-
ferentes a politica monetaria.

O fato é que, quando se trata de
venda a vista, a demanda depen-
de principalmente dos niveis de
renda corrente. Ou seja, do fluxo
de salarios, dos lucros, dos alu-
guéis. E também dos juros. O ni-
vel de liquidez ndo chega a ser
sequer um indicador aproximado
da demanda potencial, porque
mascara, no agregado, diferenc¢as
individuais de renda e de riqueza.
Certamente tem influéncia no
comportamento dos mercados es-
peculativos, onde se negociam
ativos financeiros ou de risco —
que, afinal, é o que interessa a
quem tem dinheiro em excesso.
Mas ndo tem nada a ver com os
precos da cesta basica.

Para ser eficaz na contengdo da
demanda corrente, a politica mo-
netdria tem que reduzir ndo a li-
quidez, mas a renda. S6 se conse-
gue com recessao e com
desemprego. Mas isso leva tam-
bém a queda na producao, que
implica uma redugdo na oferta.
Acontece que nada garante a es-
tabilidade de precos para niveis
menores de demanda e de oferta.
E impossivel ignorar que vive-
mos numa economia oligopoliza-
da, onde poucos produtores domi-
nam amplos mercados. Neste
caso, a acomodagdo a um nivel de
demanda e de producdo menor
pode induzir a elevagdo, e nao a
reducdo dos precos.

Aposta-se na politica monetaria
nao por ser eficaz, mas porque
aparentemente é a tinica a dispo-
sicdo do Governo. E é, sem duvi-
da, a que atrai menos resisténcia
dos que influem ideologicamente

' na condugdo da politica econdémi-

ca — isto é, individuos e grupos
que ndo tomam dinheiro empres-
tado, mas que o emprestam. O li-
mite da aposta € a taxa de desem-
prego tolerada pela sociedade.
Nao se pode antecipar qual seja.
Da parte dos trabalhadores, esta
proximo o suficiente para induzir
lideres sindicais a buscarem es-
tritas politicas de rendas com re-
dugdo de saldrios, em troca de
uma efémera estabilidade. Um
passo mais, e 0 Governo com-
preendera que uma politica de
rendas abrangente, negociada di-
retamente pelos {e com os) inte-
ressados, € uma curso mais segu-
ro em diregdo & estabilidade, com
custos sociais menores e reparti-
dos com mais eqiiidade.
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