Programagao monetaria, financeira e de renda
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A exemplo de quase todos os paises latino-americanos, o Brasil tem estado
envolvido, com intensidade mais marcante nas duas wltimas décadas, em
um processo drduo, as vezes até dramaitico, de luta para acelerar a taxa
de seu desenvolvimento econdémico. Dois fatores fundamentais que fre-
qilientemente tém sido apontados como principais obsticulos a consecugdo
desse objetivo consistem na relativa inadequagio da estrutura do setor
primdrio da economia brasileira e na complexidade do processo inflacio-
nirio que parece ter obtido seu carater de tendéncia secular imediata-
mente antes do periodo de depressio de 1934-40.

Em passado relativamente recente, o Brasil caminhou para uma
estratégia de politica de substituicio de importacdes, com o que se obje-
tivava o estabelecimento de condi¢bes para a sua rapida industrializacio.

Sem que se possa avaliar o custo social dessa politica, deve-se, entre-
tanto, reconhecer que o mecanismo de protecio desempenhou importante
papel no periodo inicial do ciclo da industrializagio brasileira.
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Nio obstante, quando novas industrias eram instaladas e passavam
a operar, tornou-se evidente que o sistema de restricdes no lado das im-
portagdes poderia vir a se transformar em sério obstdculo ao futuro de-
senvolvimento da eficiéncia e da produtividade. Além do mais, este pro-
cesso de industrializagio sempre esteve intimamente associado com
crescentes pressoes inflaciondrias, em face do baixo potencial de poupanga
na economia, baixa capacidade de taxagio e relativa inelasticidade da
oferta de bens agricolas. Neste contexto, utilizou-se do processo de forma-
¢do de “poupanca forcada”, através da inflagio, para contrabalangar a
deficiéncia da poupanca doméstica e o aporte de recursos externos neces-
sarios para o financiamento dos investimentos planejados.

Com graves danos para a estabilidade interna e equilibrio nas tran-
saghes externas, o processo da industrializagdo brasileira culminou com
uma irreversivel tendéncia para a inflacio acelerada. De fato, parece que
o financiamento de um programa ambicioso de investimentos através da
inflagdo, mesmo reduzida, requer que os fatores de produgio sejam inter-
namente flexiveis. A falta dessa mobilidade interna dos fatores, ao lado
da dependéncia externa em recursos e tecnologia, limitam seriamente o
uso da inflagdo como método de mobilizagio de recursos para o desen-
volvimento.

Obviamente, nio se pode isolar, explicita e especificamente, qualquer
fator da economia brasileira para explicar o processo da aceleracio de sua
inflagdo. Contribuiram para o desenvolvimento da inflagdo: a desconti-
nuidade dos planos governamentais de estabilizacio; os programas par-
ciais de desenvolvimento, elaborados 4 margem do enfoque global da
realidade econémica nacional, que se refletiam freqiientemente na insen-
sibilidade quanto as conseqiiéncias futuras da perda do controle da
inflacio; outros fatores mais objetivos, tais como inadequada formulagdo
da politica do comércio externo, politica salarial indisciplinada, gastos
publicos sem controle, principalmente despesas correntes com a miquina
governamental burocratizada; indiscriminada distribuicio de empréstimos
pelas agéncias financeiras oficiais a setores nem sempre os mais produtivos
da economia.

O processo inflaciondrio brasileiro pode ser classificado em trés pe-
riodos: a) antes de 1959, quando a taxa de inflagio era geralmente mode-
rada — de 1934 a 1940, os precos cresceram a uma média anual de 79%;
de 1941 a 1946 os efeitos da Segunda Guerra foram os principais respon-
sdveis pelo aceleramento da inflagio até atingir a média anual de 159;
de 1947 a 1949 o ritmo de aumento dos precos declinou outra vez, devido
a utilizagio para o financiamento dos investimentos de larga soma de
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divisas estrangeiras acumuladas durante o periodo da Guerra; b) apos
1959, quando o custo da vida no Estado da Guanabara cresceu de 399,
marcando o inicio do qiiinqiiénio de inflagio incontralada, com término
do periodo em 1964. Nesse periodo, chegou ao méximo todo o processo
latente da inflagdo oriunda do aciimulo de erros cometidos na condugio
da politica econémica do Pais, com a taxa inflaciondria dando saltos ex-
pressivos, acompanhados por sucessivas crises sociais, greves e movimentos
reivindicatérios, até tomar caracteristicas de caos politico-social incontro-
livel. Nos trés primeiros meses de 1964, o custo da vida subiu 249, o
que prognosticava uma explosdo nos pre¢os para o ano como um todo,
em nivel acima de 1409,. Conseqiiéncia imediata dessa explosdo inflacio-
naria, principalmente apés 1961, foi a queda no nivel dos investimentos,
com a taxa de crescimento do produto interno bruto caindo de 10,39,
em 1961 (média de 6,99, no periodo 1951/60), para 5,39, em 1962 e
para apenas 1,59, em 1963; c¢) a partir de 1964, quando se colocou em
pratica o combate efetivo e radical a inflagdo, cujo ritmo veio declinando
sucessivamente até atingir os 209, em 1970.

Paralelamente ao declinio da taxa inflaciondria, a economia passou
a responder favoravelmente aos estimulos do Governo na drea dos inves-
timentos, nio tardando que a retomada do ritmo de crescimento do pro-
duto ji mostrasse uma taxa de 5,19, em 1966, elevando-se para 8,49, em
1968 e mantendo-se no alto nivel de 99, em 1969 e 1970.

A nova politica econémica do Governo implantada a partir de margo
de 1964 procurou compatibilizar a retomada do ritmo de crescimento do
produto com a urgente tarefa de estancar a inflagdo. Nesse contexto, em-
bora elegendo o gradualismo como estratégia de agio para o combate
ao processo inflaciondrio, este se tornou, logo de inicio, a primeira prio-
ridade nos planos do Governo.

Caracterizada como nitida inflagio de demanda a alta taxa de cres-
cimento dos pre¢os, a politica monetdria foi, de pronto, formulada e
executada com rigor, visando diretamente a reduzir a expansio dos meios
de pagamento, através da contencio dos deficits publicos e da disciplina
do crédito com a selecio de prioridades e tetos para os empréstimos
oficiais.

Paralelamente, a politica salarial foi institucionalizada no sentido de,
agindo sobre os custos, complementar a politica de estabilizagdo monetd-
ria, iniciando-se um programa de profundas reformas institucionais, prin-
cipalmente no campo financeiro. Também nessa fase deu-se inicio a uma
politica governamental de controle direto sobre os pregos industriais.
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De fundamental importancia para o disciplinamento e posterior de-
senvolvimento do sistema financeiro do Pais foram a Reforma Banciria
(Lei n.° 4.595, de 31-12-1964) que criou o Conselho Monetario Nacional
e o Banco Central do Brasil, e a Institucionalizacdo do Mercado de Capi-
tais (Lei n.° 4.728, de 14-07-1963), que serviram de base a2 um vigoroso
processo de ampliacio e sofisticacio, ndo s6 das institui¢oes financeiras
como também dos instrumentos de captagio de poupangas a médio e longo
prazos.

Passando a comandar a execucdo da politica monetdria e crediticia
do Governo, o Banco Central do Brasil adotou um sistema de programa-
¢des monetdrias anuais, utilizando-se da técnica do Orcamento Monetdrio,
cuja elaboracdo ¢ prevista no proprio texto legal da Reforma Bancaria.
Por este instrumento, as autoridades monetdrias definem as metas quan-
titativas do crédito, puiblico e privado, compativeis com o volume “dese-
jado” dos meios de pagamento.

A justificativa para a utilizagio de uma técnica de programagio a
curto prazo parcial {porque restrita ao controle monetario) baseou-se no
fato de que as condicbes especiais vigentes em 1964, dado o alto nivel da
intlacido, recomendavam a urgéncia do controle monetdrio com absoluta
prioridade e consubstanciado em um modelo de programagio o mais ope-
rativo possivel, e que também pudesse ser colocado em funcionamento
imediatamente.

Dessa forma, montou-se um modelo contdbil cuja técnica, relativa-
mente simples, revelou-se altamente eficiente, dados os objetivos a que
se propos. A falta de tradi¢io na avaliacio da elicicia dos instrumentos
de politica disponiveis e a precariedade do conjunto das estatisticas exis-
tentes nio recomendavam a adocio de um modelo mais complexo.

Por outro lado, um esforco de pesquisa visando a um modelo global
de programacio financeira a curto prazo por certo seria frustrado, dentro
de pouco tempo, pelas radicais mudangas institucionais introduzidas no
campo financeiro, com dbvios retlexos no comportamento das varidveis
reais e financeiras ¢nvolvidas no programa. Deixou-se, assim, para uma
segunda etapa, a iniciativa de um estudo dos fluxos financeiros e sua
interconéxio com os fluxos reais da economia brasileira.

Atingida essa fase (atual), em que se pode jd& considerar bem adian-
tado o processo de consolidagiio do sistema financeiro nacional e contar
com um mais bem elaborado instrumental de estatisticas financeiras e de
renda, o Banco Central do Brasil deu inicio aos estudos para a montagem
de um modelo global de programacio financeira e andlise de fluxos reais,
cujos resultados sio apresentados na segunda parte deste trabalho.
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Este nosso trabalho compée-se de duas partes, tendo em vista duplo
objetivo. Na primeira parte apresentamos o modelo de uma programacio
monetdria a curto prazo, base para a elaboragio dos Or¢amentos Mone-
tarios anuais, os quais tém sido utilizados pelas Autoridades Monetdarias
como instrumentos eficazes na adequagio de metas quantitativas da moeda
e do crédito, dentro do programa de estabilizagio adotado pelo Governo
a partir de 1964. Ainda nesta parte apresentamos a metodologia do Or-
¢amento Monetdrio e uma breve apreciacio das variaveis e parametros
envolvidos.

Na segunda parte, apresentamos os resultados dos estudos levados a
efeito no Departamento Econémico do Banco Central do Brasil, com vistas
a implantagio de uma metodologia de programacio financeira a curto
prazo. Com o desenvolvimento de um modelo global, sob a forma ainda
preliminar, mostramos os principais obstdculos que se interpuseram no
decurso da pesquisa e tentamos equacionar as limitagdes que terao de
ser superadas para o aprimoramento da técnica de programacio a ser
adotada no futuro.

ERRATA

No artigo Distribui¢io da renda do Brasil, 1960-70, de Jorge
Kingston e Lucia Silva Kingston, publicado na Revista Brasileira
de Economia, n.° 4, out./dez. de 1972, pdgs. 241-256, hd alguns erros,
que retificamos:

Pédgina 243 — 152 e 16.2 linhas: onde se 1é¢ 1/5, leia-se 1/§
Pagina 244 — 182 linha: onde se 1é y = (x¢ — 1) x = ¢

leia-se (x* — 1), _ .,
Pédgina 248 — tabela 2: na coluna onde se 1é somente o, lcia-se ¢ em

percentagem

Péagina 252 — na tabela 4: as cabecas das colunas foram invertidas:
na 1.2 coluna onde se 1é ¢ leia-se §; na 2.2 coluna
onde se 1¢ 3, leia-se ¢ em percentagem.
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