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RESUMO 

Neste artigo e feita uma analise da politica monetaria adotada no Bra- 
sil em 1976 e 1977, evidenoiando-se que houve pouca severidade no aperto 
monetario. Esta politica explicaria a pequena desaceleragao inflacionaria 
e do crescimenito do produto em 1977. Sao consideradas as causas para a 
ausencia do aperto monetario, destacando-se o dilema entire inflagao e re- 
cessao, bem como o imperfeito controle sobre os agregados monetaxios. Su- 
gere-se maior flexibilidade nas taxas de cambio, de redesconto e das LTN. 
Sao feitos tambem comentarios a respeito da inflagao e do crescimento em 
1978, com base na politica economica de 1977. 

Existe um certo consenso entre os economistas que se arris- 
cam a fazer previsoes de que a taxa de inflagao em 1977, medida 

pe'o indice geral de preqos na base dezembro/dezembro, ficara 

bastante proxima de 38%. certo que isto representara alguma 

melhoria em comparaqao ao resultado do ano anterior (46%) mas, 
por outro lado, continuara sendo um nivel de inflagao extrema- 

mente elevado e bem superior a periodos anteriores, como 

1974-1975 (media de 32%) ou 1967-1973 (20%). 

Ha tambem consenso de que a taxa de crescimento real ficara 

proxima de 6%, com a industria crescendo um pouco menos que 
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esta taxa media e a agricultura crescendo bem mais. Em con- 

traste com a inflaqao, este numero e menos favoravel que o do 
ano de 1976 (9,2%), superando apenas nos anos mais recentes 

o resultado pouco satisfatorio de 1975 (5,6%) e ficando bem abai- 
xo das taxas verificadas em 1968-1974 (media de 11%). Por ou- 

tro lado, um crescimento real de 6% nao deve de modo algum 

ser caracterizado como ^^recessao,,, valendo frisar que a taxa me- 

dia de crescimento nos ultimos trinta anos em nossa economia 

supera aquele valor em um ou no maximo dois pontos de per- 
centagem. 

Aparentemente os resultados de 1977 com rela^ao a infla^ao 
e ao crescimento poderiam sugerir um certo fracasso fia politica 

monetaria. Com efeito, alguns analistas acreditam que a peque- 

na desacelera^ao da inflaQao e do crescimento real em 1977, com- 

parativamente a 1976, estaria demonstrando uma ausencia de 
efeitos substanciais da politica monetaria sobre a economia, ja 

que se deveria esperar uma maior desacelera^ao nos pregos e no 
produto, em funqao do aperto monetario e crediticio iniciado em 

meados de 1976. 

Todavia, os numeros relatives aos agregados monetarios su- 

gerem uma historia algo diferente. O suposto " aperto moneta- 

rio" em 1976 e no primeiro semestre de 1977 apresentou pouca 

severidade em termos agregados. Conseqiientemente, nao e sur- 
presa que va ocorrer apenas uma pequena desaceleraqao infla- 

cionaria e do crescimento do produto. 

A taxa anual de expansao da oferta monetaria — definida 

convencionalmente como Ml ou meios de pagamento — decli- 

nou de 44% no primeiro trimestre de 1976 (em relaqao a media 

do mesmo trimestre do ano anterior) para 39% no segundo tri- 

mestre de 1977, devendo cair um pouco mais, para cerca de 37%, 

neste terceiro trimestre. Para que se tenha uma ideia da pouca 

severidade deste "aperto" recente, basta compara-lo com o aperto 
anterior, de 1974: a mesma taxa declinou de 50% no primeiro tri- 

mestre de 1974 para 26% no segundo trimestre de 1975, reduzin- 

do-se quase a metade, portanto. li bom. lembrar, a proposito, que 
o aperto de 1974 — mais severo — produziu os efeitos esperados 

em termos de desacelera^ao da infla^ao e do crescimento em 1975. 

Um outro importante agregado monetario — a chamada 

"base monetaria", que constitui a variavel-chave para a execuqao 
da politica — apresentou um comportamento que chega a surpre- 
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ender dentro de um contexto de aperto economico. A taxa dc 

expansao da base acelerou continuamente de 36%, no primeiro 

trimestre de 1976, para 67%, no segundo trimestre de 1977. Em 

julho aquela taxa ainda se situava em torno de 63%. Novamen- 

te para comparaqao, aquela taxa havia declinado de 51%, no pri- 
meiro trimestre de 1974, pra 17%, no segundoi trimestre de 1975. 

Como se observa, os diferentes graus de severidade nos dois ulti- 

mos periodos de aperto monetario ficam ainda mais evidentes no 

caso da base monetaria. 

Poder-se-ia argumentar que o aperto de 1976-1977 foi mais 

severo que o de 1974, tomando por base a evoluQao em termos 

reais destes agregados monetarios. Em outras palavras, numa 

forma bastante simplificada, o crescimento real dos meios de pa- 
gamento foi negativo no segundo semestre de 1976 e no primeiro 

de 1977 (isto e, a inflaqao foi superior a expansao monetaria nes- 
tes periodos), o que nao ocorreu em 1974 ou 1975, ao menos de 

forma tao significativa. 

Nao parece, porem, inteiramente adequado utilizar a liqui- 

dez real como indicador de politica monetaria. A principal razao 

e que este conceito depende da evoluqao dos preqos, nao podendo 

ser adequadamente controlado e — mais importante — nao po- 

dendo servir de indicador para a execuqao de uma politica que, 
supostamente. pretende afetar o proprio nivel geral de preqos. 

Na verdade, o declinio da liquidez real em 1976 e 1977 cor- 
respondeu em grande parte a uma queda na demanda por moeda, 

isto e, um aumento em sua velocidade de circulaqao. Isto se ex- 

plica pelo aumento verificado nas taxas de rentabilidade dos 
substitutes de moeda, incluindo-se ai diversas taxas nominais de 

juros e a propria taxa esperada de infla(;ao. A redugao na de- 

manda por moeda em termos reais, combinada com efeitos de 
pre^os agricolas, empurrou o nivel de preqos para cima em 

1976-1977 fazendo com que a inflaqao fosse superior ao cresci- 

mento da oferta de moeda. 

Esta analise e necessaria porque sugere que, a longo prazo, 

mesmo que a oferta monetaria fosse mantida nos niveis atuais de 

35-40% ao ano, a inflaqao declinaria lentamente para niveis da 

ordem de 25-30% ao ano, ja que os efeitos via velocidade de cir- 

cula^ao e via preqos agricolas aumentam (e diminuem) apenas 
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temporariamente a taxa de inflaqao. A longo prazo, a infla^ao 

corresponde ao excesso da expansao monetaria relativamente ao 
crescimento real da economia. 

Eis aqui aparentemente um bom ponto para investigar as 

principals razoes da ausencia de um severo aperto monetario em 

1976 e 1977 no sentido ja discutido anteriormente, tomando como 

indicador a liquidez nominal e nao a real. Ha dois topicos a se- 

rem considerados: 1) o dilema de curto prazo entre inflaqao e 

recessao; 2) o controle sobre a oferta monetaria no Brasil. 

Dada a rigidez da taxa de inflaqao, alimentada pelas expec- 

tativas do publico e por choques autonomos via preqos agricolas 

e preqos internacionais, uma politica monetaria restritiva pode 
exercer substanciais efeitos a curto prazo sobre o produto real, 

podendo causar uma desacelera^ao de crescimento ou mesmo uma 
recessao. Neste contexto, pode-se entender a preocupaqao de 

muitos analistas com a queda real nos meios de pagamento nos 

ultimos 12 meses aproximadamente. 

Todavia, e justamente a desacelera^ao de crescimento — ou 
mesmo a recessao — que provoca o surgimento de alguma capa 

cidade ociosa na economia, a qual e necessaria para quebrar a ri- 
gidez da taxa de inflaqao e permitir a sua desaceleraqao. 

Este e o dilema de curto prazos entre inflaqao e recessao. Pa- 
ra se reduzir substancialmente a taxa inflacionaria, e necessario 

que o Pais cres^a a taxas abaixo da media durante alguns anos. 
E isto se consegue mediante politicas economicas realmente res- 

tritivas. Nao pode ocorrer uma desaceleraqao inflacionaria subs- 

tancial sem uma ''recessao de crescimento" 

Este dificil dilema parece ter contribuido para que em 1975 
o Governo abandonasse a politica de aperto monetario de 1974 e 

tambem para que em 1977 a nova politica de aperto nao fosse 

exercida com tanta severidade. Este dilema tambem explica a 

tendencia das autoridades monetarias no sentido de acomodar 
variaqoes de preqos relatives, geradas por choques do lado da 

oferta — principalmente agricola e internacional —, eternizando 

a taxa de inflaqao vigente, de modo a evitar a recessao-, 

Por outro lado, mesmo que as autoridades monetarias esco- 

Iham a taxa otima de crescimento monetario apos uma analise 

custo-beneficio do dilema inflaqao-recessao, ha o problema da 
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imperfeiqao do controle monetaria. Tendo em vista o surpreen- 

dente crescimento da base monetaria — ja mencionado—, pode-se 
dizer que, ao menos de forma parcial, o ainda elevado crescimen- 

to dos meios de pagamento se deve a imperfei(;6es no controle da 

base monetaria. 

Com efeito, nao era po'ssivel conciliar as taxas recentes de 

crescimento da base monetaria — da ordem de 60-70% com 

as metas anunciadas de 25% para os meios de pagamento no fi- 

nal do ano. Foi isto justamente que motivou as autoridades mo- 

netarias a reverem o Orgamento Monetario na metade do ano, 

de modo a conter o crescimento da base. Os dados mais recen- 
tes, todavia, parecem evidenciar que so mesmo com uma nova 

revisao do Orgamento se poderia atingir a meta de 25%, sendo 

mais provavel que esta meta seja ultrapassada. 

As frequentes revis5es do Orqamento, bem como as discre- 

pancias nos ultimos anos entre as metas e os resultados moneta- 

rios, revelam muitas imperfei^oes no controle da base monetaria 

e naturalmente nos meios de pagamento no Brasil. 

Cabe destacar aqui apenas as dificuldades de controle sobre 
algumas contas basicas das autoridades monetarias: opera^oes 

cambiais, redescontos, e operaqoes da divida publica. extre- 

mamente dificil controlar a base monetaria sem uma maior flexi- 

bilidade nas taxas de cambio, de redesconto e das LTN. Por 
exemplo, a insistencia na politica de juros baixos impede que se- 

jam processadas eleva^oes substanciais das taxas de redesconto 

— definidas num sentido amplo — e das taxas das LTN. Tais 

elevaqoes seriam necessarias para se obter uma contra^ao ade- 

quada da base monetaria. As taxas de redesconto estao franca- 

mente negativas em termos reais, devendo-se cogitar da adoqao 

de um mecanismo de miniajustamentos naquelas taxas, semelhan- 
te as minidesvalorizagoes. Os niveis das taxas das LTN tern im- 

pedido uma expansao liquida adequada da divida publica, de mo- 

do a desacelerar o crescimento da base monetaria. 

Alem disso, ha os diversos mecanismos de credito seletivo, 

reduzindo tambem os graus de liberdade. Mais ainda, o multipli- 

cador monetario tambem e afetado pela inflexibilidade daque- 

las taxas, contrastando com a liberdade existente para outras 

taxas de juros no sistema financeiro. Houve tambem no segun- 

do semestre reversao nas contas do Tesouro Nacional, de supe- 
ravit para deficit, acrescentando novo fator de expansao da base. 
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A meta anunciada para o crescimento dos meios de paga- 

mento ao final do ano e de 25%, Se isto efetivamente ocorresse, 
ai sim, terfamos uma desaceleraQao monetaria bastante substan- 

cial, implicando uma desacelera^ao inflacionaria sensivel em 1978 

(ao lado de uma baixa taxa de crescimento real). Alem disso, a 

inflaqao a longo prazo embutida naquela taxa seria de apenas 
15% ou 20%, taxas com as quais o Pais se acostumou a conviver 

em 1967-1973. Todavia, tendo em vista o dilema de curto prazo 

entre infla^ao e recessao, e provavel que haja algum "arrependi- 
mento" e terminemos o ano com um crescimento da ordem de 

35% noE meios de pagamento, nao muito diferente do verificado 

nos ultimos meses. Na verdade, isto ja foi praticamente confir- 

mado em declara<;6es recentes das Autoridades Monetarias. Nes- 

te caso, teriamos de nos contentar com uma desacelera^ao me- 
nos substancial da inflaqao em 1978, muito embora — como ja 

foi enfatizado e como o mes de agosto mostrou claramente — 

apenas a reversao dos efeitos autonomos de 1976-77 sobre a in- 

flaqao possa faze-la cair cerca de 10 pontos de percentagem entre 

1977 e 1978. A vantagem do aperto severo e que justamente a 

queda poderia ser acelerada, retornando-se ja em 1978 aos niveis 

verificados em 1967-1973. 

Ha 30 anos atras, Octavio Bulhoes e Jorge Kingston, num 

artigo sobre politica monetaria publicado no primeiro numero da 
RBE (Revista Brasileira de Economia), frisaram que a politica 

de reduqao de pre^os nao e compativel com a existencia de amplas 
facilidades de credito: "se os produtores nao se sentirem for<;a- 
dos a vender, dificilmente sera vencida a resistencia contra a ten- 

dencia de reduqao dos pre^os" A despeito de defasagem e im- 

perfeiqoes, a politica monetaria exerce poderosos efeitos sobre a 

economia. Espera-se que em 1978 estes efeitos sejam numa di- 

regao favoravel no que diz respeito a evoluqao da taxa de infla- 
qao, e nao se repita o que ocorreu em 1975 em materia de politica 

economica folgada. Do lado do produto real, porem, sera neces- 
sario aumentar o chamado hiato entre o produto potencial da 

economia e o produto efetivamente verificado, mediante taxas de 
crescimento inferiores a 7% ao ano. 


	Estudos_econ_v-8_n-1_1978

