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O que voceé deve saber sobre
Inflacao

Atualmente, nenhum assunto é mais discutido - e mais mal
compreendido - do que a inflagdo. Os politicos falam dela como se
fosse algum terrivel visitante desconhecido e inesperado, sobre o
qual eles ndo tém qualquer controle - como um dilavio, uma invasao
externa ou uma praga. E algo contra o qual eles estdo sempre
prometendo "lutar" - e para isso eles sO precisam que o Congresso ou
0 povo dé a eles as "armas" ou "uma lei severa" para fazer o servigo.

Entretanto, a simples e 6bvia verdade é que foram 0s nossos préprios
lideres politicos que criaram a inflacdo através de suas préprias
politicas fiscais e monetéarias. E eles estdo prometendo lutar com a
maéao direita contra as condi¢gbes que eles mesmos criaram com a mao
esquerda.

A inflacdo, sempre e em qualquer lugar, é causada
fundamentalmente por um aumento na oferta de dinheiro e crédito.
Na realidade, a inflacdo é o aumento na oferta de dinheiro e crédito.
Se vocé procurar no American College Dictionary, por exemplo,
encontrard a primeira definicdo de inflagdo da seguinte maneira:

"Expanséo indevida ou aumento da moeda de um pais,
principalmente através da emissdo de papel-moeda n&o redimivel em
moeda sonante.”

No entanto, em anos recentes o termo passou a ser usado em um
sentido radicalmente diferente. Isso € perceptivel na segunda
definicdo dada pelo American College Dictionary:

"Um aumento substancial dos pregos causado por uma expansao
indevida do papel moeda ou do crédito bancario."

Agora, é 6bvio que um aumento dos precos causado por uma
expansdo da oferta monetaria ndo é a mesma coisa que a expansao
da oferta monetaria propriamente dita. Uma causa ou condicao
claramente néo € idéntica a uma de suas consequéncias. Assim, o
uso da palavra "inflacdo" com esses dois significados bem diferentes
gera uma infindavel confuséo.

A palavra "inflacdo" originalmente era aplicada apenas para a
quantidade de dinheiro. Ela significava que o volume de dinheiro era
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inflado, aumentado, exagerado. Nao se trata de pedantismo insistir
que a palavra deva ser usada apenas em seu significado original.
Usé-la com o significado de "um aumento nos precos" € desviar a
atencéo da causa real da inflagdo e da real cura para ela.

Vejamos o que acontece em um ambiente inflacionéario, e por que
isso acontece. Quando a oferta de dinheiro aumenta, as pessoas tém
mais dinheiro para trocar por bens. Se a oferta de bens ndo aumenta
- ou ndo aumenta tanto quanto a oferta de dinheiro - enté&o os pregos
dos bens irdo subir. Cada nota fiduciaria individual - por exemplo, o
délar - se torna menos valiosa porque passa a existir uma quantidade
maior delas. Assim, um numero maior dessas notas sera oferecido
em troca de, digamos, um par de sapatos ou cem quilos de trigo. Um
"preco" € uma razao de troca entre, por exemplo, um délar e uma
unidade de um bem. Quando as pessoas tém mais doélares, elas
valorizam menos cada dolar. Assim, o preco dos bens aumenta, nao
porque eles estejam mais escassos do que antes, mas porque 0s

dolares estdo mais abundantes.

Antigamente, os governos inflacionavam através da adulteracdo da
cunhagem das moedas, principalmente através da alteracdo do teor
da liga. Depois eles descobriram que poderiam inflacionar de maneira
mais rapida e barata simplesmente jogando papel em uma
impressora e imprimindo dinheiro. Foi iSso que aconteceu com o
assignat francés em 1789, e com a moeda americana durante a
Revolucdo Americana. Hoje, o método é um pouco mais indireto. O
governo vende seus titulos ou outras formas de divida para os
bancos. Como forma de pagamento, os bancos criam "depdsitos"” em
seus registros contébeis, depdsitos esses que podem ser sacados pelo
governo. Em contrapartida, um banco pode vender essas dividas do
governo para o Banco Central (Federal Reserve, no caso dos EUA),
que pode pagar por elas de duas maneiras: creditando um depdsito
na conta que esse banco tem junto ao Banco Central, ou
simplesmente imprimindo dinheiro para pagar por elas. E assim que o
dinheiro é criado.

A maior parte da "oferta monetéaria" de um pais é representada néo
pela moeda que passa de maos em maos, mas pelos depdsitos
bancéarios que s&o sacados por meio de cheques. Assim, quando os
economistas medem nossa oferta monetaria, eles somam os
depoésitos a vista (e, frequentemente, os depdsitos a prazo) ao
dinheiro fora dos bancos para obter o total. O total de dinheiro e
crédito assim medido foi de $63,3 bilhdes ao final de dezembro de
1939, e $308,8 bhilhdes ao final de dezembro de 1963. Esse aumento
de 388% na oferta monetaria foi a raz&o predominante de os precgos
atacadistas terem aumentado 138% no mesmo periodo.
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Algumas ressalvas

Frequentemente argumenta-se que atribuir a inflagdo a somente um
aumento no volume de dinheiro é algo "deveras simplista". Isso é
verdade. Muitas classificagdes devem ser consideradas.

Por exemplo, a "oferta monetéaria" deve ser considerada como algo

que inclui ndo s6 o estoque de dinheiro fisico, que passa de méos em
maos, mas também a oferta de crédito bancario - especialmente nos
Estados Unidos, onde a maioria dos pagamentos é feita via cheques.

Também é algo "deveras simplista” dizer que o valor de um ddlar
individual depende simplesmente da atual oferta de délares em
circulagédo. O valor depende também da oferta futura esperada de
ddlares. Se a maioria das pessoas temer, por exemplo, que a oferta
de ddlares sera ainda maior daqui a um ano, em relacéo a hoje,
entdo o valor presente do dblar (medido em relagdo ao seu poder de
compra) serd menor do que a atual quantidade de doélares pode de
fato valer.

Novamente, o valor de qualquer unidade monetéaria, tal como o doélar,
depende n&o apenas da quantidade de dolares existentes, mas
também de sua qualidade. Quando um pais sai do padréao-ouro, por
exemplo, isso significa que o ouro, ou o direito de se conseguir ouro,
repentinamente virou um mero papel. Assim, o valor da unidade
monetaria normalmente cai de imediato, mesmo que ainda nao tenha
havido qualquer aumento na quantidade de dinheiro. Isso ocorre
porque as pessoas tém mais fé no ouro do que nas promessas ou nhas
ponderacfes dos gerentes monetarios do governo. De fato, é dificil
encontrar um exemplo de algum caso em que uma retirada do
padrédo-ouro nédo foi seguida de um aumento do crédito bancério e do
dinheiro impresso em circulagéo.

Em resumo, o valor do dinheiro varia basicamente pelas mesmas
razdes que varia o valor de qualquer commodity. Assim como o valor
de um alqueire de trigo depende né&o apenas da atual oferta total de
trigo, mas também da futura oferta esperada e da qualidade do trigo,
o valor do ddlar também depende de uma variedade similar de
consideracgdes. O valor do dinheiro, assim como o valor de quaisquer
bens, ndo é determinado meramente por rela¢cdes mecéanicas ou
fisicas, mas primariamente por fatores psicologicos que podem ser
complicados.

Ao lidar com as causas e a cura da inflagdo, é preciso ter em mente
quais sao as reais complicagfes; ndo se deve se deixar ser
confundido e enganado por complicacdes desnecessarias ou
inexistentes.
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Por exemplo, é muito comum ouvir que o valor do délar depende ndo
somente da quantidade de délares, mas também da sua "velocidade
de circulagédo”. Um aumento na "velocidade de circulag&o”, no
entanto, ndo € a causa de uma queda adicional do valor do délar;
esse aumento € em si uma das consequéncias do temor de que o
valor do délar vai diminuir (ou, para colocar de outra maneira, da
crenca de que os precos dos bens vdo aumentar). E essa crenca que
torna as pessoas mais ansiosas para trocar dolares por bens. A
énfase que alguns escritores déo a "velocidade de circulacédo" é
apenas mais um exemplo do erro de se substituir razGes reais

psicolégicas por consideragdes mecanicas dubias.

Um outro beco sem saida: como resposta agueles que dizem que a
inflagcdo de precgos é causada primariamente por um aumento do
dinheiro e do crédito, algumas pessoas argumentam que o aumento
dos precos das commodities frequentemente ocorre antes do
aumento da oferta monetéria. Isso é verdade. Isso foi o que ocorreu
imediatamente apés a deflagracdo da guerra na Coréia. Matérias-
primas estratégicas comecaram a encarecer por temor de que elas se
tornariam escassas. Especuladores e produtores comecaram a
compra-las e guardéa-las, seja para se obter lucros futuros ou para se
formar estoques preventivos. Mas para fazer isso, eles tiveram de
pedir mais dinheiro emprestado junto aos bancos. Assim, o aumento
dos precos foi acompanhado de um aumento igualmente notavel dos
empréstimos bancéarios e dos depésitos. De 31 de maio de 1950 até
30 de maio de 1951, os empréstimos feitos pelos bancos daquele pais
aumentaram em $12 bilhfes. Se esse aumento dos empréstimos ndo
tivesse ocorrido, e dinheiro novo (algo em torno de $6 bilhdes ao final
de janeiro de 1951) néo tivesse sido impresso para cobrir 0os
empréstimos, o aumento dos precos ndo teria como ser sustentado.
Ou seja, o0 aumento dos precos so foi possivel porque houve um
aumento da oferta monetéaria.

Algumas falacias populares

Uma das mais persistentes falacias sobre a inflagdo é a assuncéo de
que ela é causada, ndo por um aumento na quantidade de dinheiro,
mas por uma "escassez de bens".

E verdade que um aumento nos precos (algo que, como ja vimos,
néo deve ser identificado com inflacdo) pode ser causado tanto por
um aumento na quantidade de dinheiro como por uma escassez de
bens - ou pelos dois, simultaneamente. O trigo, por exemplo, pode
ter seu preco aumentado seja porque houve um aumento na oferta
de dinheiro ou por ter havido problemas com a safra. Mas raramente
se observa, mesmo em condi¢des de guerra total, um aumento
generalizado dos pregos causado por uma escassez generalizada de
produtos. No entanto, tdo persistente é a falacia de que a inflacao é

Entendendo a Inflagido -6 - www.ELIVROS-GRATIS.net



http://www.ELIVROS-GRATIS.net

causada por uma "escassez de bens" que, mesmo na Alemanha de
1923, depois de os precos terem se elevado em centenas de bilhdes
de vezes, altos funcionarios do governo e milhdes de aleméaes
estavam dizendo que a culpa toda era da "escassez geral de bens" -
Nno mesmo momento em que estrangeiros iam comprar bens alemaes
com ouro ou com suas proprias moedas a precos bem menores do
que os precos cobrados por esses mesmos bens em seus paises de
origem.

O aumento dos precgos ocorrido nos EUA desde 1939 é
constantemente atribuido a uma "escassez de bens". Contudo,
estatisticas oficiais mostram que a taxa de producédo industrial em
1959 foi 177% maior do que em 1939, ou aproximadamente trés
vezes maior. Dizer que um aumento dos pre¢os em tempos de guerra
€ causado por uma escassez de bens civis também néo torna a
explicagdo melhor. Mesmo considerando-se que o0s bens civis
realmente se escassearam em periodos de guerra, a escassez nao
poderia ter causado um aumento substancial dos pre¢os por um
simples motivo: os impostos tomaram uma porcentagem da renda
civil tdo grande quanto o rearmamento tirou dos bens disponiveis
para a populacéo.

Isso nos leva a uma outra fonte de confusdo. Frequentemente se fala
que um déficit orcamentéario € em si algo necessario e suficiente para
se causar inflacdo. Um déficit orcamentario, entretanto, se for
totalmente financiado pela venda de titulos do governo pagos atraves
do uso da poupanca real ndo causara inflagdo. E mesmo um superavit
orgcamentario, por outro lado, ndo € uma garantia contra a inflagéo.
Isso ficou provado no ano fiscal que terminou em 30 de junho de
1951, quando houve uma substancial inflagdo de precgos, néo
obstante tenha havido um superavit orcamentéario de $3,5 bilhdes. A
mesma coisa ocorreu nos anos fiscais de 1956 e 1957, quando
também ocorreram superévits orcamentéarios. Um déficit
orgcamentario, portanto, serd apenas inflacionario se causar um
aumento da oferta monetéria. E a inflacdo pode ocorrer mesmo
havendo um superavit orcamentério, bastando para isso haver um
aumento da oferta monetéria.

A mesma cadeia de causalidade se aplica as chamadas "pressdes
inflacionarias" - particularmente a famosa "espiral de precos e
salarios". Um aumento dos salérios para niveis acima do "nivel de
equilibrio", se néo for precedido, acompanhado ou rapidamente
seguido de um aumento da oferta de dinheiro, ndo causaria inflagdo;
causaria simplesmente um aumento no desemprego. E um aumento
nos precos sem um aumento do dinheiro no bolso das pessoas iria
causar apenas uma queda nas vendas. Aumento de precos e salarios,
para resumir, € normalmente consequéncia da inflacdo. Esse
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aumento s6 pode causar inflacdo se ele forcar um aumento da oferta
monetaria.

A cura para a inflagao

A cura para a inflagdo, como todas as curas, consiste principalmente
em remover a causa dela. A causa da inflagdo € o aumento da moeda
e do crédito. A cura é parar de aumentar a moeda e o crédito. A cura
para a inflacdo, em suma, é parar de inflacionar. Simples assim.

Apesar de ser simples em principio, essa cura frequentemente
envolve decisdes complexas e desagradaveis em seus detalhes.
Comecemos com o orgcamento federal. E praticamente impossivel
evitar a inflagdo tendo déficits continuos e pesados. E quase certo
que esses déficits serdo financiados por meios inflacionéarios - isto é,
pela direta ou indireta criacdo de mais dinheiro. Enormes gastos
governamentais ndo séo em si inflacionarios - desde que sejam
totalmente financiados com receitas de impostos, ou através de
empréstimos que serdo pagos inteiramente através do uso da
poupanca real. Mas a dificuldade inerente a ambos esses métodos de
pagamento é que, a partir do momento em que 0s gastos
ultrapassam um certo ponto, torna-se inviavel utilizar apenas
impostos ou empréstimos para cobri-los; assim, é praticamente
inevitavel que o governo recorra as impressoras do banco central.

Ademais, apesar de considerarmos que enormes gastos
completamente financiados por enormes impostos Nnao sao
necessariamente inflacionarios, eles inevitavelmente reduzem e
desorganizam a producéo, e enfraquecem qualquer sistema de livre
iniciativa. O remédio para 0os enormes gastos governamentais,
portanto, ndo esta em impostos igualmente enormes, mas em parar
a gastanca descontrolada.

Pelo lado monetario, o Tesouro e o Banco Central (Federal Reserve
System) devem parar de criar dinheiro artificialmente barato - isto é,
eles devam parar de manter as taxas de juros arbitrariamente baixas.
O Banco Central ndo deve retornar a antiga politica de comprar os
proprios titulos do governo a seus valores de face. Quando as taxas
de juros s&do mantidas artificialmente baixas, elas estimulam um
aumento de empréstimos. E isso leva a um aumento da oferta
monetaria e de crédito. O processo funciona das duas maneiras, pois
€ necesséario aumentar a oferta monetéria e de crédito para se
manter as taxas de juros artificialmente baixas - e vice-versa. E por
isso que uma politica de "dinheiro barato" e uma politica de
valorizacao dos titulos do governo sédo simplesmente duas formas de
se descrever a mesma coisa. Quando os bancos subsidiarios do
Federal Reserve (12 bancos que fazem de fato as operagoes
determinadas pelo Banco Central) compram os titulos do governo -
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que até entdo pagavam juros de, digamos, 2,5% -, pagando por eles
0 equivalente ao valor de face, eles derrubam as taxas de juros de
longo prazo para 2%. E eles, na realidade, pagam por esses titulos
simplesmente imprimindo mais dinheiro. E esse processo que é
conhecido como "monetizacédo" da divida publica. A inflacdo vai durar
enquanto durar esse processo.

O Banco Central, se estiver de fato determinado a parar a inflagéo e
cumprir com suas responsabilidades, ir4 se abster dos seus esforgos
de manter baixas as taxas de juros e de monetizar a divida publica.
Ele deveria retornar a tradigcdo que dita que a taxa de redesconto de
um banco central deve normalmente (e principalmente em um
periodo inflacionério) ser uma taxa de "punicao” - isto é, uma taxa
maior do que aquela que os bancos membros da Reserva Federal
conseguem em seus empreéstimos mutuos.

Quero aqui declarar minha convicgdo de que o mundo jamais vai sair
da atual era inflacionaria a ndo ser que ele retorne ao padrao-ouro. O
padréo-ouro fornecia um controle praticamente automéatico sobre a
expanséo interna do crédito. E por isso que os burocratas quiseram
abandoné-lo. Além de ser uma defesa contra a inflagdo, o padréo-
ouro é o unico sistema que ja deu ao mundo o equivalente a uma
moeda internacional.

A primeira pergunta a ser feita atualmente ndo é como podemos
parar a inflacdo, mas, sim, se nds realmente queremos fazer isso. Um
dos efeitos da inflagdo € provocar uma redistribuicdo da riqueza e da
renda. Em sua fase inicial (até que ela alcance o ponto em que
distorca e debilite totalmente a estrutura de produgdo da economia),
ela beneficia alguns grupos as custas de outros. Os primeiros sdo
aqueles privilegiados que recebem antes de todos os outros o
dinheiro que é recém criado. Nesse momento, o valor do dinheiro
ainda nao foi diluido e, assim, esse grupo, que esta mais rico, tem
acesso privilegiado a todos os bens disponiveis, que ainda estdo com
os precos antigos. A medida que esse novo dinheiro vai perpassando
0s Varios setores da economia, 0s pre¢os vao subindo. Quando esse
dinheiro chega a base da piramide, todos pre¢os ja aumentaram.
Houve, assim, uma transferéncia de riqueza dos mais pobres, que
arcam com o 6nus da inflagdo, para os mais ricos, que adquiriram
bens a precos anteriores a inflagdo. Dessa forma, um nimero cada
vez maior de cidadaos passa a integrar o segundo grupo, que nao
consegue desfrutar do alto padrdo de vida que a inflagdo monetéria
traz para os poucos privilegiados do primeiro grupo. Assim, 0s
integrantes do primeiro grupo adquirem um interesse velado em
manter a inflagdo. Muitos ainda continuam com a iluséo de que
podem virar o jogo - que podem aumentar a renda de maneira mais
rapida que o custo de vida. Dessa forma, hd uma grande dose de
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hipocrisia nos protestos contra a inflacdo. Muitos estédo na realidade
gritando: "Congelem os precos e a renda de todos, menos a minha".

Os governos sao 0s piores criminosos em toda essa hipocrisia. Ao
mesmo tempo em que eles professam estar "lutando contra a
inflacdo", eles estéo seguindo a conhecida politica do "pleno
emprego”. Como um defensor da inflagéo certa vez escreveu na The
Economist: "A inflagdo é noventa por cento de qualquer politica de
pleno emprego.”

O que ele esqueceu de acrescentar € que a inflagdo sempre termina
em uma crise e em um colapso da economia; e que pior do que esse
colapso em si pode ser a ilusdo do publico de que o colapso foi
causado, néo pela inflacdo anterior, mas pelos defeitos inerentes ao
"capitalismo".

A inflagdo, para resumir, € o aumento no volume de dinheiro e do
crédito bancario em relacdo ao volume de bens. Ela é danosa porque
deprecia o valor da unidade monetéria, aumenta o custo de vida para
todos, impde o que é de fato um imposto sobre os mais pobres (sem
isengbes) a uma aliquota tdo alta quanto a dos impostos sobre os
mais ricos, destrdi o valor das poupancas acumuladas, desestimula a
poupanca futura, redistribui a riqueza e a renda maliciosamente,
estimula e recompensa a especulacdo em detrimento da parcimonia e
do trabalho, solapa a confianca na justica inerente ao sistema de livre
iniciativa, e corrompe a moral publica e privada.

Mas ela jamais € "inevitavel". Sempre poderemos acabar com ela da
noite para o dia, se tivermos a vontade sincera de fazer tal coisa.

Fonte: http://www.mises.org.br/Article.aspx?id=118
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Averdade sobre a inflacao

O governo consegue parte dos fundos necesséarios para seu proprio
financiamento através da inflacdo, isto €, aumentando a quantidade
de dinheiro em circulacdo e a quantidade de saldos bancarios
acessiveis por meio de cheques (ou, para dizer de outro modo, pela
diminuicdo dos depdsitos compulsérios).

A consequéncia inevitavel da inflagcdo € o surgimento de uma
tendéncia geral de aumento em todos 0s precos. Se o0 governo
tivesse obtido todo o dinheiro necesséario para suas operacoes atraves
da taxacao dos cidaddos, o aumento dessa demanda por parte do
governo seria contrabalanceado por uma queda da demanda por
parte dos contribuintes, que agora tém menos dinheiro. A expansao
dos gastos do governo seria neutralizada no mercado por uma
restricdo do consumo dos contribuintes. Mas havendo inflagéo, a
demanda adicional gerada pelos gastos do governo se junta a
demanda ndo diminuida por parte do publico - e, assim, os pregos
sobem.

O que os burocratas tém em mente quando falam em "combater” a
inflagdo n&o é evitar a inflacdo, mas suprimir suas inevitaveis
consequéncias através do controle de precos. Mas esse é um
empreendimento infrutifero. A tentativa de se fixar os pre¢cos em um
nivel menor do que o determinado pelas livres e desimpedidas forgas
do mercado resulta em negdcios nada lucrativos para alguns
produtores - aqueles que estariam operando aos custos mais altos. E
isso forga-os a interromper a producao.

A inflagdo, em conjunto com o controle de precgos, provoca
escassez...

Os economistas sabem muito bem que h& apenas um meio disponivel
para impedir mais aumentos nos precgos de todas as commodities:
acabar completamente com a inflagao.

Se o0 governo obtiver todo o seu financiamento unicamente através
da taxacgao e, assim, parar de aumentar a quantidade de dinheiro em
circulacdo e parar de tomar emprestado dos bancos comerciais, 0s
precos gerais permanecerdo inalterados, e ndo havera necessidade
de termos controles ditatoriais de precos.

Mas o governo nao tem qualquer motivo para querer parar com a
inflagcdo. N&o é eleitoralmente popular para um governo coletar toda
a quantia necessaria para seus gastos unicamente através da
taxacdo. E preferivel iludir o pablico recorrendo ao aparentemente
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nao oneroso método de aumentar a quantidade de moeda e crédito.
Mas, nédo obstante, qualquer que seja o método de financiamento
adotado - seja taxacdo, empréstimos ou inflagdo -, os gastos
governamentais vao inevitavelmente incidir por completo sobre o
publico.

Tanto com a inflagdo, como com a taxacdo ou com empréstimos, sdo
os cidaddos que irdo pagar a conta final. A marca caracteristica da
inflagcdo, quando utilizada como um método de complementar os
cofres do Tesouro, é que ela distribui o 6nus da maneira mais injusta
possivel, sobrecarregando aqueles que sdo menos capazes de arcar
com suas consequéncias - a saber, os mais pobres.

Um truque semantico

Para evitar levar a culpa pelas consequéncias nefastas da inflagdo, o
governo e seus seguidores recorrem a um truque semantico. Eles
tentam mudar o significado dos termos. Eles chamam de "inflagc&o"
aquilo que é justamente a conseqguéncia inevitavel da inflagdo: o
aumento dos precgos. Eles ficam ansiosos para relegar ao
esquecimento o fato de que esse aumento dos prec¢os € produzido
justamente pelo aumento da quantidade de dinheiro e de substitutos
monetarios na economia. E eles nunca mencionam esse aumento.

Eles culpam as empresas e 0s empresarios por esse aumento do
custo de vida. Esse é o caso classico do ladrédo gritando "pega
ladréo!". O governo, que é quem produziu a inflagdo ao multiplicar a
oferta monetéaria, incrimina os produtores e os mercadores, e se jacta
de ser o grande paladino dos pregos baixos.

Enquanto o governo esta ocupado molestando vendedores e
consumidores com uma enxurrada de decretos e regulamentacoes,
cujo unico efeito é a escassez, o Tesouro e o Banco Central seguem
com a inflagéo.

Fonte: http://www.mises.org.br/Article.aspx?id=101
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A teoria dos ciclos
econdmicos — Nada dura
parasempre

Hoje em dia é usual em economia falar sobre a teoria austriaca dos
ciclos econdmicos. Essa descricdo € extremamente lisonjeira para
nés, economistas austriacos, e apreciamos grandemente a honra que
nos é dada. Como todas as outras contribui¢cdes cientificas, contudo,
a moderna teoria das crises econdmicas nao € o trabalho de uma
nacao. Assim como 0s outros elementos de nosso presente
conhecimento econémico, essa abordagem é o resultado da
colaboracdo mutua de economistas de todos os paises.

A explicagdo monetaria do ciclo econdbmico ndo € completamente
nova. A "Escola Monetaria" inglesa ja tentou explicar o boom pela
extensao do crédito resultante da emissdo de notas bancéarias sem
reservas metdlicas. Contudo, essa escola ndo percebia que as contas
bancarias das quais se poderia sacar a qualquer momento por meio
de cheques, isto é, contas-correntes, tém o exato mesmo papel na
extensao do crédito quanto as notas bancarias. Consequentemente, a
expansdo do crédito pode resultar ndo somente da emissédo excessiva
de notas bancarias, mas também da abertura de excessivas contas-
correntes. E porque ela ndo compreendia esta verdade que a Escola
Monetaria acreditava que seria suficiente, para evitar a ocorréncia de
crises econdmicas, colocar em vigor uma legislagéo restringindo a
emissao de notas bancarias sem reservas metalicas, deixando assim
a expansao do crédito por meio das contas correntes desreguladas. O
Peel's Bank Act de 1844 e leis similares em outros paises néo
atingiram seus efeitos previstos. A partir disto se concluiu
erradamente que a tentativa da Escola Inglesa de explicar o ciclo
econdbmico em termos monetarios havia sido refutada pelos fatos.

O segundo defeito da Escola Monetaria € que sua analise do
mecanismo da expanséo do crédito e da resultante crise era restrita
ao caso no qual o crédito é expandido em apenas um pais, enquanto
a politica bancaria de todos os outros se mantém conservadora. A
reacdo que é produzida neste caso resulta dos efeitos do comércio
externo. O aumento interno dos precos encoraja as importacoes e
paralisa as exportacfes. A moeda metélica é drenada para os paises
estrangeiros. Como resultado, os bancos se deparam com um
aumento da demanda por instrumentos de repagamento que eles
colocaram em circulacdo (tais como as notas bancarias sem reservas
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e as contas correntes), até o momento em que eles véem que teréo
que restringir o crédito. Por fim, o escoamento de moeda limita o
aumento dos precos. A Escola Monetéria analisou somente este caso
particular; ela ndo considerou a expanséo do crédito em escala
internacional por todos os paises capitalistas simultaneamente.

Na segunda metade do século XIX, esta teoria dos ciclos econdmicos
caiu em descrédito e a no¢do de que o ciclo econdmico néo tinha
nada a ver com a moeda e o crédito ganhou aceitacdo. A tentativa de
Wicksell (1898) de reabilitar a Escola Monetéria teve vida curta.

Os fundadores da Escola Austriaca de Economia - Carl Menger, Bohm-
Bawerk e Wieser - ndo estavam interessados no problema do ciclo
econdmico. A analise desse problema foi deixada para a segunda
geracdo de economistas austriacos.

Ao emitir meios fiduciarios, pelo que quero denotar notas bancérias
sem reservas em ouro ou contas-correntes que nao estejam
sustentadas completamente por reservas em ouro, 0s bancos estéao
numa posi¢do de expandir o crédito consideravelmente. A criacdo
desses meios fiduciarios adicionais permite a eles estender o crédito
muito além do limite estabelecido por seus ativos e pelos fundos
confiados a eles por seus clientes. Eles intervém no mercado neste
caso como "ofertantes" de crédito adicional, criado por eles mesmos,
e eles assim produzem uma redugao da taxa de juros, que cai abaixo
do nivel no qual estaria sem essa intervencédo. A baixa da taxa de
juros estimula a atividade bancéria. Projetos que ndo tinham sido
pensados como "lucrativos” se a taxa de juros néo tivesse sido
influenciada pelas manipulagbes dos bancos, e que, portanto, n&o
teriam sido levados adiante, podem ser iniciados. O estado mais ativo
dos negdécios leva a uma maior demanda por materiais de producédo e
por trabalho. Os precos dos meios de producéo e os salarios dos
trabalhadores aumentam, e o aumento dos saléarios leva, por seu
turno, a um aumento dos precgos dos bens de consumo. Se os bancos
restringissem qualquer outra extensdo do crédito e se limitassem ao
que ja haviam feito, o boom rapidamente pararia. Mas os bancos néo
desviam de seus cursos de acgéo; eles continuam a expandir o crédito
numa escala maior e maior, e 0s precgos e 0s salarios continuam a
subir de forma correspondente.

Esse movimento ascendente ndo poderia, contudo, continuar
indefinidamente. Os meios materiais de producgéo e o trabalho
disponiveis ndo aumentaram; tudo o que aumentou foi a quantidade
de meios fiduciarios que pode fazer o mesmo papel de dinheiro na
circulacdo de bens. Os meios de producgao e o trabalho que foram
desviados para novos empreendimentos tiveram que ser tirados de
outros empreendimentos. A sociedade ndo é suficientemente rica
para permitir a criacdo de novos empreendimentos sem tirar nada de
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outros empreendimentos. Enquanto a expansao do crédito continuar,
isso ndo ser& percebido, mas essa extensdo ndo pode continuar
indefinidamente. Pois se uma tentativa fosse feita de parar o
movimento ascendente (e o colapso dos precos resultante) criando-se
mais e mais crédito, um aumento de precos continuo e ainda mais
rapido resultaria. Mas a inflacdo e o boom podem continuar
suavemente somente enquanto o publico pensar que o movimento
ascendente dos prec¢os vai parar num futuro proximo. Logo que a
opinido publica perceber que ndo h4 raz&do para esperar o fim da
inflag&o, e que os pregos continuardo a subir, o panico se estabelece.
Ninguém quer manter seu dinheiro, porque sua possessdo implica
perdas maiores e maiores de um dia para o outro; todos correm para
trocar o dinheiro por bens, as pessoas compram coisas que nao tém
nenhuma serventia para elas sem nem mesmo considerar o prego,
apenas para se livrar do dinheiro. Esse € o fendmeno que ocorreu na
Alemanha e em outros paises que seguiram uma politica de
prolongada inflagdo e que ficou conhecida como o "v6o para os
valores reais". Os pre¢os das mercadorias aumentam enormemente
assim como as taxas de cambio, ao passo que o pre¢co da moeda
doméstica cai até quase zero. O valor da moeda é destruido, como foi
0 caso na Alemanha em 1923.

Se, pelo contrério, os bancos decidissem parar a expansao do crédito
a tempo de prevenir o colapso da moeda e se um freio for assim
colocado no boom, rapidamente se vera que a falsa impresséo de
"lucratividade" criada pela expanséo do crédito levou a investimentos
injustificados. Muitos empreendimentos ou préaticas de negdcio que
foram iniciadas gracas a baixa artificial dos juros, e as quais foram
sustentadas gracas ao aumento igualmente artificial dos pregos, nao
mais parecem lucrativas. Algumas empresas diminuem suas escalas
de operacgao, outras fecham ou véao a faléncia. Os precos entram em
colapso; crise e depressédo se seguem ao boom. A crise e o periodo
seguinte de depresséo sdo a culminacdo do periodo de investimentos
injustificados criado pela extensao crediticia. Os projetos que devem
suas existéncias ao fato de que eles pareciam "lucrativos" nas
condicBes artificiais criadas no mercado pela extensdo do crédito, e o
aumento dos precgos que resultou dele, deixaram de ser "lucrativos".
O capital investido nesses empreendimentos € perdido na medida em
que estao presos a eles. A economia precisa se adaptar a essas
perdas e a situagédo que elas trazem. Neste caso, a coisa a se fazer
em primeiro lugar é restringir o consumo e, economizando, construir
novos fundos de capital para fazer com que o aparato produtivo se
adapte as verdadeiras demandas, e ndo as demandas artificiais que
nunca poderiam se manifestar e serem consideradas reais, exceto
como uma consequéncia do falso céalculo de "lucratividade" baseado
na extensdo do crédito.
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O "boom™ artificial foi criado pela extensédo do crédito e pela baixa na
taxa de juros consequente a intervencdo dos bancos. Durante o
periodo de extensdo do crédito, é verdade que os bancos
progressivamente a taxa de juros; de um ponto de vista puramente
aritmético, ela acaba sendo mais alta do que no comeco do boom.
Esse aumento da taxa de juros é, contudo, insuficiente para
restabelecer o equilibrio no mercado e para parar o boom insalubre.
Pois num mercado onde os precos estdo aumentando continuamente,
0s juros brutos precisam incluir em adi¢cdo aos juros sobre o capital
no sentido estrito - i.e., a taxa liquida de juros - outro elemento que
representa a compensagao pelo aumento dos pregos durante o
periodo de empréstimos. Se os pre¢cos aumentam de forma continua
e se o tomador do empréstimo como resultado aufere um lucro
suplementar da venda de mercadorias que comprou com o dinheiro
emprestado, ele ter4 que pagar uma taxa de juros mais alta que teria
pago num periodo de precos estaveis; o capitalista, por outro lado,
ndo estara disposto a fornecer empréstimos sob essas condigbes, a
Nn&o ser que os juros incluam uma compensacéo pelas perdas que a
diminuicdo do poder de compra da moeda ocasionam para 0s
credores. Se os bancos néo levarem em consideracdo essas condigoes
ao estabelecerem a taxa bruta de juros que demandam, suas taxas
precisam ser consideradas como mantidas artificialmente a um nivel
baixo demais, mesmo se a partir de um ponto de vista puramente
aritmético elas parecem muito mais altas que aquela que prevaleceria
em condi¢gdes "normais". Assim, na Alemanha uma taxa de juros de
vérias centenas por cento poderia ser considerada baixa demais no
outono de 1923 por causa da acelerada depreciagdo do marco.

Uma vez que uma reverséo do ciclo econdmico se estabelece em
seguida a mudanca da politica bancaria, se torna muito dificil obter
empréstimos por causa da restricdo geral do crédito. A taxa de juros
consequentemente aumenta muito rapidamente como resultado de
um repentino panico. Presentemente, ela caird novamente. E um
fendbmeno bem conhecido, de fato, que em um periodo de depressbes
uma taxa de juros muito baixa - considerada do ponto de vista
aritmético - ndo consegue estimular a atividade econémica. As
reservas em dinheiro dos individuos e dos bancos crescem, os fundos
liquidos se acumulam, contudo a depressao continua. Na crise
presente [1936], a acumulagéo dessas reservas de ouro "inativas"
tomou proporg¢des desordenadas por um motivo particular. Como é
natural, os capitalistas desejam evitar o risco de perdas advindas das
desvalorizagbes contempladas pelos varios governos. Dado que os
riscos monetéarios consideraveis que a possessédo de titulos ou de
outros seguros que carregam juros ocasionam n&ao sdo compensados
por um correspondente aumento da taxa de juros, os capitalistas
preferem manter seus fundos numa forma que permita a eles, nesse
caso, proteger seu dinheiro das perdas inerentes a uma eventual
desvalorizagdo por uma rapida conversao para uma moeda nao
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imediatamente ameacada pelo prospecto de desvalorizacdo. Essa € a
simples razao pela qual os capitalistas estao relutantes hoje em dia
em se amarrarem, através de investimentos permanentes, a uma
moeda particular. E por isso que eles permitem que suas contas
bancéarias crescam mesmo quando elas ddo bem pouco retorno de
juros, e manter ouro, o qual ndo apenas nédo paga juros, mas
também tem custos de armazenamento.

Outro fator que esta ajudando a prolongar o presente periodo de
depressao € a rigidez dos salarios. Salarios aumentam em periodos
de expansao. Em periodos de contracéo, eles devem cair, ndo apenas
em termos monetarios, mas em termos reais também. Ao evitar a
baixa dos salarios durante um periodo de depressao, a politica dos
sindicatos torna o desemprego um fendmeno massivo e persistente.
Além disso, essa politica adia a recuperacao indefinidamente. Uma
situacdo normal ndo pode retornar até que os precos e salarios se
adaptem a quantidade de dinheiro em circulagéo.

A opinido publica tem total razdo em ver o fim do boom e a crise
como uma consequéncia da politica dos bancos. Os bancos poderiam
sem duvida atrasar os desenvolvimentos desfavoraveis por algum
tempo mais. Eles poderiam ter continuado suas politicas de expanséo
crediticia por um tempo. Mas - como nds ja vimos - eles néo
poderiam ter persistido indefinidamente sem se arriscarem ao
completo colapso do sistema monetario. O boom criado pela politica
dos bancos de estender o crédito precisa necessariamente terminar
cedo ou tarde. A ndo ser que eles queiram deixar sua politica destruir
completamente o sistema monetéario e de crédito, os préprios bancos
precisam para-la antes que a catastrofe ocorra. Quanto mais tempo o
periodo de expanséo do crédito levar e quanto mais tempo os bancos
atrasarem a mudanca de suas politicas, piores serao as
consequéncias dos mal-investimentos e da especulagéo desordenada
que caracteriza o boom; e como resultado, mais longo sera o periodo
de depressdo e mais incerta a data de recuperacdo e o retorno a
atividade econdmica normal.

Se tem sugerido frequentemente "estimular" a atividade econdmica e
"encorajar o crescimento” recorrendo a uma nova extensdo do crédito
que permitiria que a depressdo terminasse e traria uma recuperagao
ou pelo menos um retorno as condi¢cdes normais; os defensores
desse método esquecem, contudo, que mesmo que ele possa superar
as dificuldade do momento, ele produzird uma situacdo pior num
futuro n&do muito distante.

Finalmente, serd necessario entender que as tentativas de baixar
artificialmente a taxa de juros que surgem no mercado, através de
uma expansao do crédito, sé podem produzir resultados temporérios
e que a recuperacdo inicial serd seguida por um declinio mais
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profundo que se manifestard como uma completa estagnacéao da
atividade comercial e industrial. A economia ndo sera capaz de se
desenvolver harmoniosamente e suavemente, a nao ser que todas as
medidas artificiais que interferem no nivel de precos, salarios e taxas
de juros, como determinadas pela livre interacédo das forcas
econdmicas, sejam abandonadas de uma vez por todas.

N&o é tarefa dos bancos remediar as consequéncias da escassez de
capital ou os efeitos de uma politica econémica incorreta por uma
extensdo do crédito. E certamente infeliz que um retorno para uma
situacdo econdmica normal hoje em dia seja retardada pela politica
perniciosa de restricdo do comércio, por armamentos e pelo
justificado medo de uma guerra, para ndo mencionar a rigidez dos
salarios. Mas nao sdo por medidas bancarias e pela expanséo
crediticia que essa situacao sera corrigida.

Fonte: http://www.mises.org.br/Article.aspx?id=149
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