¢ o, Ay 1431 . S ey .
Monetarismo, o novo mito - d4 economia brasileira

Marco Anténio
Mastrobuono (*)

Assidua -
mente, acroé-
ni_cal . es%e-
cializada. ¢~
vem regis- "'":v :
tz:ando opi- ,\
niées que <
qualificam a ANg
politica eco- Ch
némica vigente de moneta-
rista. Muitos dos que pen-
sam assim estio também
convencidos de que é o fruto
de uma capitulagao do go-
verno ante exigéncias inter-
nacionais. Os credores do
Brasil e o FMI surgem, en-
tio, como os inspiradores
exigentes de tal polftica e
beneficidrios da rendig¢do.
Nio é f4cil, porém, reconci-
liar esta interpreta¢do com
a realidade nacional.

O crédito escasso e taxas
de juros elevadas s&o ele-
mentos constantes de uma
politica antiinflaciondria
ortodoxa. Contudo, suas
presencas, na atual conjun-.
tura financeira, ndo refle-
tem a ortodoxia menciona-
da.

As taxas de juros, que ho-
Je se praticam bem acima
da inflagdo, tém a finalida-
de precfpua de manter o
custo do crédito internacio-
nal mais barato que o inter-
no. Trata-se, pois, de um
instrumento coercitivo, que
persegue a captacdo das di-
visas indispens4veis para o
fechamento do balang¢o de
pagamentos. Ndo sdo taxas
que se elevam como conse-
qiiéncia de uma demanda
excessiva de crédito em fa-
ce de recursos escassos. H4
sintomas do contrério. Ha-
veria disponibilidade finan-
ceira em busca de tomado-
res arredios. Uns, porque
dispéem de melhor alterna-
tiva fora do Brasil. Outros,
porque preferem reduzir o
nfvel de atividades, conven-
cidos de que ndo h4 possibi-
lidade de lucro com um
custo financeiro tdo alto.

A falta de liquidez atual
em nada se parece a um fe-
némeno monetério ortodo-
x0. Ndo se estd retirando
moeda de circulagdo nem
contraindo os meios de pa-
gamento. As autoridades

monetdrias ndo estio cap-
tando recursos com o propo-
sito de eliminar um excesso
de demanda que pressiona
os preg¢os. Nada disso. Ape-
nas as aparéncias sdo seme-
lhantes. Existe, sim, uma
4vida, para ndo dizer esfai-
mada, captacdo de recursos
financeiros por parte do go-
verno. Empreendida, po-
rém, para sustentar um
processo .de vertiginosa ex-
pansdo dos gastos estatais.
No ano passado, foi im-
posta ao Paisuma carga tri-
butédria duas vezes maior
que a requerida pelo
custeio da administra¢do
direta federal. Isto é, as ati-
vidades especificas e tradi-
cionais do Estado ndo preci-
saram de mais que a meta-
de dos impostos efetiva-
mente arrecadados. De
uma receita fiscal pouco su-
perior a Cr§ 1,2 trilhdo, cer-
ca de Cr$ 280 bilhées foram
transferidos para o orga-
mento monetdrio, com o fim
de subsidiar créditos e con-
sumos diversos. Outros Crf§
299 bilhées foram transferi-
dos para as empresas esta-
tais, de modo a lhes cobrir 2
insuficiéncia de recursos.
Além disso, cerca de um
terco da divida publica in-
terna amortizou-se, em
1980, gracas ao confisco

implicito na prefixagdo de

uma corre¢do monetdria
que correspondeu apenas a
metade da inflagdo. Tal ar-
tificio desobrigou a Casa da
Moeda de atender a necessi-
dades da divida interna. As-
sim, esta operosa reparti-
¢do trabalhou unicamente
para a cobertura de outras
insuficiéncias, expandindo.
em 50% a base monetéria.

O quadro repete-se em

1981. As modifica¢ées ndo

vdo além de minicias for-
mais. O custeio da adminis-
tra¢do direta federal ndo ul-
trapassard uma soma equi-
valente a 20% dos dispén-
dios globais das empresas
estatais. As contas do or¢a-
mento monetdrio reclama-
rdo recursos compardveis d
metade da receita fiscal
prevista. Neste panorama
sombrio, o governo procura
desesperadamente ‘‘fatu-
rar’’ onde encontre recur-
S0S.

Tem-se financiado junto
4s cadernetas de poupancga.
Para captar o numerario
que permita colocar ORTN,
as cadernetas estdo ofere-
cendo generosa corre¢do
monetdria, agora e desta
vez calculada com base no
INPC. Deste modo, elevam-
se drasticamente 0s custos
de captacdo também para
as demais institui¢ées fi-
nanceiras.

N3o arrecadando o bas-
tante, captou também dis-
ponibilidades superiores a
Cr§ 200 bilhdes, através da
colocacdo de LTN no ‘o-
pen’’. Tal desempenho
deveu-se a uma atraente re-
muneracdo oferecida pelas
letras.

Eis por que se levantou o
custo do dinheiro e se redu-
ziu a liquidez. Ndo como ins-
trumento de politica mone-
tdria, porém e tdo-somente
como mecanismo tributario
disfar¢cado. A realidade é,
pois, bem diferente da orto-
doxia que se supée inspirar
as autoridades monetérias.

O artificialismo explica o

paradoxo que perdura na
economia brasileira. De um
lado, h4 mais de um ano,
tem-se conseguido conter a
expansdo da base monet4-
ria dentro de um ritmo que
ndo supera metade das ta-
xas de crescimento do Indi-
ce Geral de Pregos. Além
disso, os juros foram eleva-
dos bem acima da infla¢éo.
Reduziu-se a liquidez a
niveis dramaéticos. Cortou-
se o crédito ao consumidor e
liberaram-se os preg¢os. A
demanda reduziu-se de mo-
do notdvel. H4 contrag¢ido
efetiva e dolorosa da capa-
cidade produtiva.
Desemprega-se a for¢a de
trabalho. E, com isso tudo,
a inflacdo ndo cede signifi-
cativamente.

Estd na moda afirmar
que os pre¢os ndo caem de-
vido & acdo dos oligopélios.
A assertiva resolve o para-
doxo. Ndo obstante, equivo-
cam-se os que responsabili-
zam as multinacionais ou as
empresas privadas como oS
agentes reais da frustra¢do
dos mecanismos de merca-

do. Ainda que, aqui e acolé,
ocorram preg¢os de cartel,
como parece ser o ¢aso da
industria automobilistica,
na verdade, o Estado é o
agente perturbador. Os pre-
cos das empresas estatais e
os dos servigos piblicos sdo
monopéblicos ou monopsoni.
cos. Mais de 50% da econo-
mia est4 estatizada. Se ndo
vejamos. As empresas do
governo federal manejam
30% do PNB. As estatais
paulistas, cerca de 5%. As
administracées diretas dos
municipios, estados e Unido
andam por perto dos 10%.
Somem-se os dispéndios do
orcamento moanetério.
Exclua-se a agricultura de
subsisténcia. O que resta do
PNB em regime de livre
empresa ou de mercado?
Qual é o quinhdo da econo-
mia privada? Eis por que
ndo pode ser eficaz a politi-
ca antiinflaciondria posta
em prética no Brasil. O
mesmo motivo, a mesma
razdo e os mesmos antece-
dentes demonstram que ja-
mais existiu monetarismo

nas politicas econémicas vi-
gentes.

Os gastos do Estado e de
suas empresas estdo muito
além dos recursos dis-
poniveis. A estrutura produ-
tiva do Pafs j4 ndo é capaz
de gerar-lhes a renda neces-
sdria. Tais gastos.estdo sus-
tentando muita gente em
atividades ndo reproduti-
vas. Parte dos saldrios pa-
gos por empresas estatais
estd emprestando as apa-
réncias de emprego ao que,
na verdade, é pura previ-
déncia social. Parte das
despesas correntes é ape-
nas desperdicio. Parte dos
gastos de capital é de baixa
rentabilidade e, ds vezes,
ndo tem retorno. Sem cortes
dristicos nos gastos publi-
cos e no nivel de estatizagdo
da economia ndo se reduzi-
ra significativamente a in-
flagdo. Tampouco chegare-
mos a uma sociedade demo-
critica estdvel.

(*) Consultor das Nagles
Unidas. Ex-dirigente de empre-
sas poblicas e privadas.



