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As revelacoes deste
Arelatério do BC
IR o) desempenho da economia brasileira,”em

~ 1i981, tal como consta do relatério anual do Banco
- JCentral, ontem divulgado, néo chega a constituir

. jnovidade para ninguém. As conclusdes a que

‘jchegaram os analistas daquele estabelecimento
oficial apenas espeltham o que de fato era sentido
.|por todos quantos trabalham neste pafs, isto é,
‘Ique nossa economia sofreu, realmente, uma que-
Ibra de ritmo extraordinéria no exercicio de 1981,
JJecertamente muito maior do que esperavam as
autoridades governamentais. Lembremos que no
{infcio daquele exerciclo elas contavam com um
|erescimento positivo de 4 a 5% e que o Banco
" |Central acaba de apurar um resultado negativo de
. 13,5%.

. A diferenca é, sem duvida, notédvel, entre as
“previsdes inicials e o resultado final, e a divulga-
.lcélo desse relatério mostra que o governo resolveu
‘-,Ta-bsorver, enfim, o impacto desfavoravel dessa mé
“|publicidade sobre a sua gestéo, admitindo-a em
: diocumento que ficar4a arquivado para a histé-

-[ria.

Em conseqiiéncia do crescimento negativo do
Produto Interno Bruto, que obviamente conti-
Jnuou a ser acompanhado por um crescimento
positivo da populacgéo, tivemos uma queda da
-Irenda per capita brasileira, e certamente uma
piora na distribuicdo da renda. Embora isso néo
transpareca no documento, é claro que com a
renda em retracdo sua queda relativa é tanto
.|maior quanto menor for a capacidade de defesa
*lde cada cidad&o: aqueles que contam com menos
opcdes de renda (em geral os assalariados), e com
renda média mais baixa, sdo os que mais perdem
.Inessa corrida para baixo.

- {- Muito se tem falado sobre o papel da polftica
"imonetéria restritiva na recessiio de atividades
econdmicas em que nos encontramos. O relatério
do Banco Central, todavia, confirma indiretamen-
te uma tese que ja desenvolvemos aqui, em outros
comentérios: o controle quantitativo da moeda e
do crédito néo foi, na pratica, o principal respon-
sével pela recessdo, uma vez que em verdade néo
chegou a acontecer com o rigor que se imagina. O
crescimento percentual dos meios de pagamento
{e da base monetéria, durante o ano de 1981,
segundo nos-informa o documento do Banco
Central, foi, na realidade, maior do que no ano

Pade-se dizer, portanto, para usar linguagem de

1980.

mercantil) sdo varidvels e podem muito bem
variar para baixo, como estd ocorrendo neste
infcio de 1982. Tendéncia que nos obrigaré, caso -
prossiga, a manter aquela politica de retragéo do

consumo e do mercado interno, sem que possa- .

mos, ao mesmo tempo, desfrutar da vantagem
tradicionalmente vinculada a essa polftica, que !

precedente, para uma taxa de inflacdo menor.

,,,,,,,

economistas, que o nivel de liquidezreal-do siste- "+ -
m4i, em 1981, se mostrou mais folgado do queem -

seria uma queda substancial na inflacéo. } /'

- E verdade que a maior expanséo dos meios de
pagamento e da base monetéria sé6 ocorreu a
partir do segundo semestre, e que até o més de
maio a liquidez se mostrava bastante apertada.
Mas o que nos parece vélido dizer é que o esfor¢o
das autoridades no sentido de aplicar no Brasil as
regras da ortodoxia monetéria nédo chegou a pro-
duzir resultados quantitativos, mas, sim, qualita-
tivos. Em outras palavras, o que houve néo foi
|propriamente um aperto na quantidade de crédito
e sim um encarecimento do crédito. Se analisar-
mos os agregados monetérios para o ano de 1981,
constantes do relatério do Banco Central, chega-
remos & concluséio de que a politica monetéria
néo fol usada, na pratica, para derrubar a inflacéo
e sim para conter o consumo, de maneira indireta,
ou seja, pelo encarecimento dos precos. Por para-
doxal que pareca, tivemos uma polftica monet4-
ria que se destinava, na préatica, a elevar os precos
e nfio a derrubé-los.

Ao mesmo tempo em que encarecia o crédito
em geral, e limitava muito o crédito para o consu-
mo (isto €, as disponibilidades do segmento livre .
de crédito), o governo estimulava a formacéo de -

»

ativos financeiros — animava o povo a guardar
dinheiro, para ser mais claro. Assim, o saldo dos
haveres néo-monetérios, que formam a chamada
poupanga interna, cresceu 173% no ano passado,
isto é, muito mais do que a inflacéo.

A recesséo econdmica em que nos encontra-
mos pode ser explicada, portanto, basicamente,
pelo crescimento do custo do dinheiro, que de um
lado inibiu o consumidor mediante o encareci-
mento dos ptodutos; de outro lado, animou-o a
entesourar; €, no ambito das empresas, principal-
mente empresas particulares, desestimulou o in-
vestimento. Aliés, o relatério revela também sen-
fvel reducao real dos investimentos em compara-
cd0 com 0 ano precedente.

O que tivemos, portanto, na pratica, se torna

politica destinada a conter a inflacdo e a promo-
ver o crescimento — conforme se proclamou ofi-
cialmente no-final de 1980 —, mas uma politica
destinada a inibir o consumo interno através da
elevacdo dos precos. Certamente as autoridades

interno-se destinasse & exportacéo, e desse modo
ndo houvesse rupturas graves no mercado de
trabalho. Isso, todavia, nfo ocorreu porque na
verdade a retracdo do consumo pessoal e dos
investimentos das empresas (esses inibidos. tam-
bém pelas incertezas do horizonte econémico) foi
muito maior do que o crescimento das exporta-
¢Oes e, em conseqiiéncia, a oferta de bens e
servigos teve de baixar, gerando capacidade ocio-
sa nas empresas € desemprego no mercado.

rio do BC refere-se as despesas com o servico da
divida, que alcancaram 72% das receitas de ex-
portagdo. Af, o grande dilema estratégico é que as
despesas (de natureza financeira) sdo bastante
rigidas e tendem sempre a crescer, enquanto as

esperavam-gue a producio liberada pelo mercado

' Umaoutra informagéo preocupante do relat6- "

bastante visivel & luz desse relatério: ndo foi uma

receitas (de natureza quase que exclusivamente




