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na expansao monetaria
de 1990 —Brasil novo?

Eduardo Giannetti da
Fonseca*

Em 1990 o
PIB brasi.
leiro caiu
4%. A pro-
dugdo indus-
trial foi 8,2%
menor que
em 1989 e a
agropecua. .
ria declinou 3,7%. A queda
da produ¢#o per capita foi
da ordem de 6%. Mas en-
quanto diminuia a quanti-
dade de bens de servigos
disponiveis para compra, o0
que acontecia com a quan-
tidade de dinheiro disponi.
vel no Pais para compra-
los? :

De janeiro a dezembro de
1990, a quantidade de di-
nheiro em circulagcio no
Brasil (papel-moeda em
poder do puablico + depdsi-
tos a vista: M1) cresceu na-
da menos que 2.035%, ou
seja, passou de um total de
Cr$ 118,3 bilhges no inicio

ara cerca de Cr$ 2,6 tri-
hdes no final do ano. En-
quanto a populac¢do crescia
e a oferta de bens e servi-
¢os na economia encolhia,
a quantidade de moeda por
unidade de produto explo-
dia. Em 1990, conseguimos
bater simultaneamente
dois recordes notéaveis:
tanto o declinio da produ-
¢do per capita quanto a ta-
xa de expansdo monetaria
(M1) foram os maiores re-
gistrados em todo o pds-
guerra. O que aconteceu?

As intengdes, como de
costume, foram as mais
louvéaveis. Ao assumir, o
presidente Collor decretou
um Brasil Novo e fez da eli-
minag¢do da inflagio o prin-
cipal objetivo do seu pri-
meire -.ano de mandato.
Com a Medida Proviséria
168, baixada pelo Executi-
vo em 16 de marco e apro-
vada pelo Congresso em 12
de abril, foram subitamen-
te retirados de circulag¢io e
congelados numa Wnica
conta do Banco Central
cerca de dois tergos dos ha-
veres financeiros existen-
tes no Pais, ou o equivalen-
te a US$ 80 bilhdes.

Como se sabe, 0 grosso
desses haveres congelados
era constituido pela pro-
pria divida interna do go-
verno. Repudiada e zerada
essa divida, n3o seria mais
preciso continuar sacrifi-
cando a politica monetaria
para financi4-la. O Banco
Central poderia agora fi-
nalmehnte agir como autori-
dade monetéria efetiva: fi-
Xxar metas-quantitativas ri.
gorosas para os agregados
monetarios e deixar as ta-
xas de juro serem determi.
nadas pelo mercado. A ex-
pectativa da equipe econd-
mica, veiculada aos quatro
ventos, era que a reforma
monetaria e o seqliestro da
liquidez permitissem ao
Banco Central recuperar o
controle sobre a oferta da
moeda e a capacidade de
fazer politica monetaria.
Como afirmava um consul-
tor financeiro (estrangei-
ro) entrevistado pela The
Economist em junho de
1990: “Pela primeira vez
um governo brasileiro
transformou a politica mo-
netaria num tema central
da sua estratégia macroe-
condomica”.

O que aconteceu na prati-
ca, contudo, ficou alguns
anos-luz aquém das bri-
lhantes promessas e inten-
¢des do discurso oficial. O
que as palavras disseram
as acOes desmentiram. De
fato, a conduta da equipe
econdmica no tocante a
execucdo da programacio
monetaria, que ela prépria
fixou como meta, é descri-
ta com perfei¢3o na formu.
la do filésofo francés La
Rochefoucauld: “Fazemos
promessas com base nas
nossas esperan¢cas mas
agimos conforme nossos te-
mores’’.

Ao inaugurar seu manda-
to, o governo Collor trans-
formou suas esperangas
em promessas — a politica
monetéria seria ativa, aus-
tera e independente. Mas
as evidéncias disponiveis
indicam que, quando a ho-
ra da verdade soou, o te-
mor prevaleceu. Como con-
seqiiéncia, a tonica.da poli-
tica executada foi, mais
uma vez, a falta de firme-
za, a imprevisibilidade e o
hébito de acomodar os con-
flitos da sociedade — inclu-
sive entre os diferentes ni-
veis de governo num ano
eleitoral — imprimindo
moeda.

O comportamento dos
agregados monetarios no
primeiro ano do governo
Collor foi marcado por mo-
vimentos abruptos, errati-
cos e alternados de contra-

30 e expans3o. Essas osci-
acdes afetaram negativa-
mente o resultado do PIB
em 1990 e reduziram a cin-
zas mais um plano de esta-
bilizac&o.

0 lance de abertura do
jogo foi o violento seqiies-
tro de ativos financeiros.
Mas o que logo ficou claro é
que, nas proporc¢des e do
modo como foi feito, o con-
fisco estava claramente
além da capacidade opera-
cional do governo federal
para manté-lo. Estima-se
que, em apenas Ssetenta
dias, metade dos cruzados
novos originalmente blo-
queados ja havia encontra-
do seu caminho de volta pa-
ra a fogueira inflacionaria.
Entre 19 de margo e 30 de
maio, a taxa de expansio
dos meios de pagamento no
conceito ampliado (M4) foi

‘mente,

de 167%. C rapido e ataba- . :
lhoado retorno da liquidez
ocorreu através de trés ca-
nais: legais e previstos, le-
gais e nao previstos e ile- -
gais. Ndo 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 n3o foram se-
quer devidamente recolhi-
dos ao Banco Central.

Comprometido o confis.
€0, 0 gOVerno procurou re-
tomar a iniciativa anun.
ciando metas ambiciosas
para o ajuste fiscal e a pro-
gramac¢ao monetaria dali -
para a frente. O segundo
‘‘round” teve inicio na reu-
nido do Conselho Monetario
Nacional do dia 29 de maio. -
Definiu-se como meta para
todo o ano de 1930 um au- °
mento de 1.158% na quanti.
dade de moeda (M1). Esse
total correspondia, basica-
a expansio de
1.053% ja 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 M1 no co- -
me¢o do ano ocorreu, em
boa medida, devido a um
processo de monetizacdo
pelo qual os meios de paga-
mento (papel moeda + de-
positos a vista) elevaram !
sua participac¢do no total de
haveres financeiros (M4),
passando de cerca de 7% -
em janeiro para 31% em
maio. A meta fixada de M1
para o segundo semestre -
pressupunha o término des- ;
se processo de monetiza-
¢do, ou seja, a estabiliza- ,
¢do da relagdo M1/M4, nos .
meses seguintes, em torno
dos 31% verificados em
maio. ’ .

De fato, a relacdo M1/M4 '
permaneceu razoavelmen. *
te estavel a partir de maio, °
chegando até mesmo a’
apresentar certo declinio
nos Gltimos meses do ano
devido ao aumento da infla-
¢do e, por tabela, do custo'.
de retenc¢do de moeda. Em :
dezembro, os meios de pa- .
gamento representavam,
cerca de 27% do total de ha- -
veres financeiros. .

lamentéavel constatar,
no entanto, que nem mes-
mo o fim do processo de
monetizacdo — perfeita-
mente de acordo com a ex-
pectativa do Banco Central
— impediu que a quantida-
de de dinheiro na economia ,
apresentasse uma brutal
expansdo no segundo se-
mestre. ‘Ao invés dos 9,1%
previstos e alardeados pelo .
governo, a expansdo mone-
taria (M1) efetiva entre ju-*
lho e dezembro foi de,
116,3%, ou seja, 12,8 vezes'
maior que a meta estabele. .
cida -pelo préprio Banco -
Central no final de maio. Se -
o propésito maior do Plano .
Brasil Novo era recuperar -
o controle sobre a oferta de .
moeda, entdo é for¢oso con-
cluir que o enorme sacrifi-
cio imposto a classe média -
brasileira pelo segiiestro
da poupang¢a foi simples-
mente em vio.

O que ocorreu no ano pas-
sado com a programacio
monetéria do Banco Cen-
tral ndo traz muita novida-
de. A evidéncia disponivel
mostra que, apesar do bru-
tal confisco de ativos finan-
ceiros ocorrido em margo
do ano passado, o padrio
acabou sendo 'essencial-
mente an&logo ao que ocor-
reu nos anos 80. A principal
diferenca foi que, no segun-
do semestre de 1990, a or- -
dem de grandeza da dispa- . .
ridade entre o programado
e 0 ocorrido terminou sen-.
do de longe a mais elevada.

Nenhum governo do
mundo consegue cumprir
tudo o que promete. Mas -
diante de uma defasagem
tdo profunda numa conjun-
tura tio delicada e — o que _
€ mais grave — num ponto -
tdo central da politica eco- -
ndémica, o que teria ocorri- °
do num pais civilizado?

Em primeiro lugar, acre-
dito que o exercicio do po-
der seria mais transparen-
te. A equipe econdmica re-
conheceria publicamente o
fato de que nio foi capaz de
cumprir as metas que ela
propria estabeleceu para si
e, 0 que é mais importante,
explicaria em detalhe co- .
mo, onde e por que a execu-
?50 ficou tao aquém do que

oi previamente definido.
Segundo, as condi¢des para
a solu¢do do problema se-
riam discutidas e examina-
das. O governo teria de dar
uma resposta clara e-obje.
tiva & questdo: quais sdo as
condi¢des para que ndo se
repita, no préximo ano, o
mesmo problema? E, por
fim, caso se revele de todo
invidvel, do ponto de vista
pratico, criar as condigdes
necessarias para garantir
um minimo de consisténcija
entre o desejavel, o exedui-
vel e o resultado efetiva.
mente obtido ndo contem-
porizar, reconhecer que a :
permanéncia no poder nio
faz mais nenhum sentido e
o melhor a fazer é passar
adiante o bastdo da condu-
¢do da politica econémica.

Diante do que aconteceu
com a programac¢io mone-
tria em 1990, chega a ser
irénico — para nio dizer cf- -
nico ou sinistro — que a
equipe econdmica tenha in-
sistido em usar o termo
aprofundamento na descri-
¢do de seu mais recente pa-
cote de medidas antiinfla.-
ciondrias.
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