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A teona e a prática 
na expansão monetária 
de 1990 Brasil novo? 

Eduardo Giannetti da 
Fonseca * 

Em 1990 o 
PIB brasi-
leiro caiu 
4%. A pro-
dução indus-
trial foi 8,2% 
menor que 
em 1989 e a 
agropecuá-
ria declinou 3,7%. A queda 
da produção per capita foi 
da ordem de 6%. Mas en-
quanto diminuía a quanti-
dade de bens de serviços 
disponíveis para compra, o 
que acontecia com a quan-
tidade de dinheiro disponí-
vel no País para comprá-
los? 

De janeiro a dezembro de 
1990, a quantidade de di-
nheiro em circulação no 
Brasil (papel-moeda em 
poder do público + depósi-
tos a vista: Ml) cresceu na-
da menos que 2.035%, ou 
seja, passou de um total de 
Cr$ 118,3 bilhões no início 
para cerca de Cr$ 2,6 tri-
lhões no final do ano. En-
quanto a população crescia 
e a oferta de bens e servi-
ços na economia encolhia, 
a quantidade de moeda por 
unidade de produto explo-
dia. Em 1990, conseguimos 
bater simultaneamente 
dois recordes notáveis: 
tanto o declínio da produ-
ção per capita quanto a ta-
xa de expansão monetária 
(M1) foram os maiores re-
gistrados em todo o pós-
guerra. O que aconteceu? 

As intenções, como de 
costume, foram as mais 
louváveis. Ao assumir, o 
presidente Collor decretou 
um Brasil Novo e fez da eli-
minação da inflação o prin-
cipal objetivo do seu pri-
meiro ano de mandato. 
Com  a Medida Provisória 
168, baixada pelo Executi-
vo em 16 de março e apro-
vada pelo Congresso em 12 
de abril, foram subitamen-
te retirados de circulação e 
congelados numa única 
conta do Banco Central 
cerca de dois terços dos ha-
veres financeiros existen-
tes no País, ou o equivalen-
te a US$ 80 bilhões. 

Como se sabe, o grosso 
desses haveres congelados 
era constituído pela pró-
pria dívida interna do go-
verno. Repudiada e zerada 
essa dívida, não seria mais 
preciso continuar sacrifi-
cando a política monetária 
para financiá-la. O Banco 
Centrpl poderia agora fl-
nalínetite agir como autori-
dade monetária efetiva: fi-
xar metas quantitativas ri-
gorosas para os agregados 
monetários e deixar as ta-
xas de juro serem determi-
nadas pelo mercado. A ex-
pectativa da equipe econô-
mica, veiculada aos quatro 
ventos, era que a reforma 
monetária e o seqüestro da 
liquidez permitissem ao 
Banco Central recuperar o 
controle sobre a oferta da 
moeda e a capacidade de 
fazer política monetária. 
Como afirmava um consul-
tor financeiro (estrangei-
ro) entrevistado pela The 
Economist em junho de 
1990: "Pela primeira vez 
um governo brasileiro 
transformou a política mo-
netária num tema central 
da sua estratégia macroe-
conômica": 

O que aconteceu na práti-
ca, contudo, ficou alguns 
anos-luz aquém das bri-
lhantes promessas e inten-
ções do discurso oficial. O 
que as palavras disseram 
as ações desmentiram. De 
fato, a conduta da equipe 
econômica no tocante à 
execução da programação 
monetária, que ela própria 
fixou como meta, é descri-
ta com perfeição na fórmu-
la do filósofo francês La 
Rochefoucauld: "Fazemos 
promessas com base nas 
nossas esperanças mas 
agimos conforme nossos te-
mores". 

Ao inaugurar seu manda-
to, o governo Collor trans-
formou suas esperanças 
em promessas — a política 
monetária seria ativa, aus-
tera e independente. Mas 
as evidências disponíveis 
indicam que, quando a ho-
ra da verdade soou, o te-
mor prevaleceu. Como con-
seqüência, a tônica.da polí-
tica executada foi, mais 
uma vez, a falta de firme-
za, a imprevisibilidade e o 
hábito de acomodar os con-
flitos da sociedade — inclu-
sive entre os diferentes ní-
veis de governo num ano 
eleitoral — imprimindo 
moeda. 

O comportamento dos 
agregados monetários no 
primeiro ano do governo 
Collor foi marcado por mo-
vimentos abruptos, erráti-
cos e alternados de contra-
ção e expansão. Essas osci-
lações afetaram negativa-
mente o resultado do PIB 
em 1990 e reduziram a cin-
zas mais um plano de esta-
bilização. 

O lance de abertura do 
jogo foi o violento seqües-
tro de ativos financeiros. 
Mas o que logo ficou claro é 
que, nas proporções e do 
modo como foi feito, o con-
fisco estava claramente 
além da capacidade opera-
cional do governo federal 
para mantê-lo. Estima-se 
que, em apenas setenta 
dias, metade dos cruzados 
novos originalmente blo-
queados já havia encontra-
do seu caminho de volta pa-
ra a fogueira inflacionária. 
Entre 19 de março e 30 de 
maio, a taxa de expansão 
dos meios de pagamento no 
conceito ampliado (M4) foi  

de 167%. r rápido e ataba-
lhoado retorno da liquidez 
ocorreu através de três ca-
nais: 

 
 legais e previstos, le- 

gais 
 

 e não previstos e ile- • 
gais. Não se sabe hoje ao 
certo qual é o saldo rema- ' 
nescente de cruzados blo-
queados. Existe uma quan-
tia significativa de recur-
sos que ainda não foram se-
quer devidamente recolhi-
dos ao Banco Central. 

Comprometido o confis-
co, o governo procurou re-
tomar a iniciativa anun-
ciando metas ambiciosas 
para o ajuste fiscal e a pro-
gramação monetária dali ' 
para a frente. O segundo 
"round" teve início na reu-
nião do Conselho Monetário 
Nacional do dia 29 de maio. 
Definiu-se como meta para 
todo o ano de 1990 um au- • 
mento de 1.158% na quanti-
dade de moeda (Ml). Esse 
total correspondia, basica-
mente, à expansão de 
1.053% já ocorrida na pri-
meira metade do ano, so-
mado a um crescimento 
previsto de 9,1% ao longo 
de todo o segundo semes-
tre. 

Deve-se observar que o 
forte aumento de Ml no co-
meço do ano ocorreu, em 
bpa medida, devido a um 
processo de monetização 
pelo qual os meios de paga-
mento (papel moeda + de-
pósitos a vista) elevaram 
sua participação no total de 
haveres financeiros (M4), 
passando de cerca de 7% 
em janeiro para 31% em 
maio. A meta fixada de Ml 
para o segundo semestre , 
pressupunha o término des- ; 
se processo de monetiza-
ção, ou seja, a estabiliza-; 
ção da relação M1/M4, nos , 
meses seguintes, em torno 
dos 31% verificados em • 
maio. 

De fato, a relação Ml/M4 
permaneceu razoavelmen-
te estável a partir de maio, 
chegando até mesmõ a 
apresentar certo declínio 
nos últimos meses do ano 
devido ao aumento da infla-
ção e, por tabela, do custo. 
de retenção de moeda. Em . 
dezembro, os meios de pa-
gamento representavam 
cerca de 27% do total de ha-
veres financeiros. 

É lamentável constatar, 
no entanto, que nem mes-
mo o fim do processo de 
monetização — perfeita-
mente de acordo com a ex-
pectativa do Banco Central 
— impediu que a quantida-
de de dinheiro na economia 
apresentasse uma brutal 
expansão no segundo se-
mestre. 'Ao invés dos 9,1% 
previstos e alardeados pelo 
governo, a expansão mone-
tária (Ml) efetiva entre ju-
lho 

 
 e dezembro foi de 

116,3%, ou seja, 12,8 vezes' 
maior que a meta estabele-
cida pelo próprio Banco 
Central no final de maio. Se 
o propósito maior do Plano . 
Brasil Novo era recuperar 
o controle sobre a oferta de 
moeda, então é forçoso con-
cluir que o enorme sacrifí-
cio imposto à classe média - 
brasileira pelo seqüestro 
da poupança foi simples-
mente em vão. 

O que ocorreu no ano pas-
sado com a programação 
monetária do Banco Cen-
tral não traz muita novida-
de. A evidência disponível 
mostra que, apesar do bru-
tal confisco de ativos finan-
ceiros ocorrido em março 
do ano passado, o padrão 
acabou sendo essencial. 
mente análogo ao que ocor-
reu nos anos 80. A principal 
diferença foi que, no segun-
do semestre de 1990, a or- • 
dem de grandeza da dispa- _ 
ridade entre o programado 
e o ocorrido terminou sen-
do de longe a mais elevada. 

Nenhum governo do 
mundo consegue cumprir 
tudo o que promete. Mas - 
diante de uma defasagem 
tão profunda numa conjun-
tura tão delicada e — o que 
é mais grave — num ponto 
tão central da política eco- . 
nômica, o que teria ocorri- ' 
do num país civilizado? 

Em primeiro lugar, acre-
dito que o exercício do po-
der seria mais transparen-
te. A equipe econômica re-
conheceria publicamente o 
fato de que não foi capaz de 
cumprir as metas que ela 
própria estabeleceu para si 
e, o que é mais importante, 
explicaria em detalhe co- . 
mo, onde e por que a execu-
ção ficou tão aquém do que 
foi previamente definido. 
Segundo, as condições para 
a solução do problema se-
riam discutidas e examina-
das. O governo teria de dar 
uma resposta clara e-obje-
tiva à questão: quais são as 
condições para que não se 
repita, no próximo ano, o 
mesmo problema? E, por 
fim, caso se revele de todo 
inviável, do ponto de vista 
prático, criar as condições 
necessárias para garantir 
um mínimo de consistência 
entre o desejável, o execjúl-
vel e o resultado efetiva-
mente obtido não contem-
porizar, reconhecer que a 
permanência no poder não 
faz mais nenhum sentido e 
o melhor a fazer é passar 
adiante o bastão da condu-
ção da política econômica. 

Diante do que aconteceu 
com a programação mone-
tária em 1990, chega a ser 
irônico — para não dizer cí-
nico ou sinistro — que a 
equipe econômica tenha in-
sistido em usar o termo 
aprofundamento na descri-
ção de seu mais recente pa-
cote de medidas antiinfla-
cionárias. 

• Professor da Faculdade 
de Economia da USP e pes-
quisador da FIPE. 


