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Apcsar do pique de 110,2%
registrado pela inflagdo, ao final
de 1980, a politica monetéaria co-

locada em pratica nos ultimos,

trés anos obteve resultados con-
siderados positivos ndo apenas

pelos analistas econdmicos do

pais, mas também pela comuni-
dade financeira internacional:
lutando contra situagdes exter-
nas adversas como- os efeitos in-

“flacionarios da crise do petroleo
¢ a recessdo nos paises industria--

lizados, de 1979 até agora o Bra-
sil chegou a atravessar momen-
tos de inflagdo de trés digitos

mas, a partir de 1981, reverteu a_
" tendéncia da inflacao de modo.a

se ggranur que, até dezembro, a,

taxa anual caia para algo entre

75% e 80%.

Ao mesmo tempo, ¢ Banco
Central conseguiu ‘também in-
verter ao longo destes trés anos a
entdo tendéncia altista no saldo
dos mcios de pagamento (papel-
moeda em poder do publico,
mais depoisitos a vista nos ban-
¢os) e, principalmente, no saldo
da base monetaria (emissdo pri-
maria de moeda) cujo controle &
considerado tecnicamente indis-
pensavel para se reduzir qual-
quer inflagdo persistente com
causas multiplas, como & o caso
do processo inflacionario brasi-

leiro. Os meios de pagamento’

passaramde?3,6%, em 1979, pa-
ra 70.2% em 1980, e 72,3% em.
1981, enquanto a base descia dos
84.4% em 1979, para 56,9% em
1980 ¢ 68,3% 'em 1981.

" HERANCA

Embora amplos setores do
empresariado - principalmente

" nos estados mais desenvolvidos -

tenham se mostrado totalmente
insatisfeitos com a politica mo-
netaria de austeridade adotada
pelo Banco Central ao longo do
governo Figueiredo, na pratica
ha hoje em dia o reconhecimen-
to de que OcOrreram progressos

_ significativos, especialmente em
s¢ tratando de manter o cresci- -

mento econdmico do pais para
superar 0 atraso historico e ga-
rantir a absor¢do dos indices de
crescimento populacional.
Argumenta-se. “entretanto,
que a inflagdo galopante herda-
da pclo entdo presidente do Ban-
co Central, Carlos Brandao, em
nmar¢o de 1979, foi a principal
Tesponsavel pela posterior ultra-
passagem da marca critica dos
‘dois digitos ndo cabendo, por-
‘tanto, tanta culpa a atual admi-

!mslragao federal. Na realidade,

‘a inflagao do-ultimo ano do go-

" verno Geisel era de 40,8% e o

‘saldo dos meios de pagamentos
fechou 1979 com 42,2% de ex-
pansio - 0 que, a primeira vista,
-representa um ponto de:partida
para comparagdes atuais, que

" deixa em situacdo desfavoravel a

_politica monetaria dos ulnmos
trés anos.
A explicacdo dada por espe-

_cialistas do Governo para o salto
inflacionario do primeiro-ano da

administracdo Figueiredo € que,

- antes de mais nada, a economia

brasileira precisava de novos

,Q{*ﬁu}‘os para compensar as .

frustracdes anteriores de safras
agricolas - e, a0 mesmo tempo,
era necessaria a ado¢ao de uma
politica realista de pre¢os admi-
nistrades (a época, o controle do
Consetho - Interministerial de
Precos era quase total). Em con-
seqiiéncia de novos precos e de
mais subsidios & atividade
agricola, bem como a producdo
de manufaturados destinados a
exportacdo (para tentar reequili-
.brar a balanca comercial brasi-
leira), o indice Geral de Precos
(no. conceito de disponibilidade

interna) teria saltado para os -

77,2% em dezembro de 1979.
MUDANCA

Em janeiro de 1980, assume a
presidéncia do Banco Central o

cntdo professor da Fundacdo -

Getalio Vargas, Carlos Geraldo
f.angoni, que recebe das méos
do novo ministro da Fazenda,
Ernane. Galvéas, a incumbéncia
de preparar o terreno para a cha-
mada “‘reversiio das expectativas
inflacionarias’. Menos de 12
meses ‘depois, entretanto, a in-
flacdo brasileira ja havia saltado
por cima da marca dos 100%,
para encerrar o ano com o alar-
mante indice de 110,2% - e o
conceito do pais junto a comuni-
dade financeira mundial amea-
..tava deteriorar-se completamen-
te. . .
Novamente, alem do pouco
prazo demandado para se colo-
car em-pratica uma nova estrate-
gia de politica monetéria de aus-
teridade, a explicacdo que 0s es-
“pecialistas davam para o fend-
meno da explosdo inflacionaria
-era mais ou menos simples: a de-

terioracéo dos resultados das ex- .

portagdes, em comparagdo com
o crescimento inesperado das
mmormgoes (prmmpalmente pe-
"troleo), havia levado as autori-
dades a optarem pela famosa

Maxidesvalorizacdo do cruzeiro:

em dezembro de 1979, encare-
cendo o dolar em 30% de uma
50 ver.

Mesmo assim o ano de 1980
fechou com alguns resultados
‘que ndo chegavam a ser positi-
vos. mas, pelo menos, indica-
vam que alguma coisa ja cstava
sendo feita para preparar a ‘‘re-
versao da curva inflacionaria™
o Banco Central conscguiu che-
gar ao [linal de dezembro com

uma drastica queda no indice de -

_expansdo do-saldo da base mo-
netaria, que descera de 84,4%

em 31 de dezembro de 1979 para
de

o patamar mais razoavel

.' RESULTADO.S. DA POLITICA MONETARIA

Politica monetaria ja esta
apresentando saldo positivo

56,9%. Esta reducdo indicava
um rigoroso controle que se ini-
ciava sobre os gastos publicos e
sobre a oferta de dinheiro no
mercado.

' RECUPERACAO

Ja o mesmo nao se.observava
ainda no saldo dos meios de pa-
gamentos (o outro ‘‘agregado
monetario”’ que também deter-
mina parte da inflacdo futura),
cuja expansdo de 73,6% em de-
zembro de 1979 fora reduzida
apenas para 70,2% ao final de
1980. Estes resuitados da politi-
ca monetaria naquela época fo-
“ram vistos pelos analistas econd-

" micos como clara indicacdo de

que os objetivos de queda subs-
tancial na inflagdo do ano se-
guinte nao seriam atingidos de
forma satisfatoria para os pla-
nos governamentais.

Tanto é que 1981 foi marcado
pelos efeitos da politica de crédi-
1o apertadissima, pelo rigoroso
controle da oferta de moeda e
por tentativas de corre¢do de
curso que em geral tiveram con-
seqiiéncias negativas para seto-
res produtivos - enquanto o se-
1or financeiro, impulsionado pe-
1a nova liberaciao das taxas de
juros no mercado interno e pelas
altas dos juros’ externos, dava
mostras de elevados indices de
lucratividade.

Apesar da crise na ind{stria e
‘do desemprego, por exemplo, o
_Banco Central conseguiu apre-
sentar seu grande feito dos ulti-
mos trés anos: pelo menos a cha-
mada curva da infla¢do foi do-
brada, o indice anual caiu dos
1'10,2% para 95,2% e, assim, fi-
caram estabelecidas as bases pa-
ra uma queda mais substancial -
no indice Geral de Pregos (1GP)
deste ano.

Restaram, porém, alguns pon-
tos obscuros: apesar do controle
do crédito e de toda a campanha
para a redu¢do dos subsidios ¢
maior controle sobre os gastos
estatais, a politica monetaria do
"ano passado acabou absorvendo
nova expansdo dos saldos da ba-
s¢ monetaria (de 70,2% passou
para 72,3% em dezembro ulti-
mo) ¢ dos meios de pagamento
{de 56,9% pulou para 68,3%) - o
que na pratica torna ainda mais
dificil a reduc¢do da inflagdo de
1982 para os 75% ou 80% pre-
tendidos pelo Banco Central, es-

. pecialmente se for levado em

‘conta o chamado ‘‘fator eleito-
ral’” deste’ano.

1 1979 1980 1981 | 1982 ()
RESULTADOS
Inflagéo 77.2% { 1102% | 952% | 75-80%
EMeios de Pagte | 736% | 702% | 723% | 50-60%
Base Monet. 84,4% ' 56,9% 68,3% 50-60% .

(*) Estimativas,
Fontes: Banco

com base no orgamento monetario,
Central / Correio Braziliense.




