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1 INTRODUGCAO

Este trabalho procura vislumbrar os cenérios
macroecondmicos possiveis no periodo 1991-93. A prospeccg¢do foi
tragada a partir das grandes vertentes estratégicas - ha uma década
recomendadas ao Brasil, mas s® agora assimiladas pelo Governo e
pela sociedade - da heranga dos anos 1989-90, dos grandes
condicionantes conjunturais e das estratégias macroecondmicas
imaginadas pelo Governo Collor. Inicialmente, o ensaio discute os
condicionantes e o ambiente de curto prazo - em particular o
arcabouc,o0 politico-econémico e as suas conseqiiéncias - para enm

seguida examinar os cenirios futuros.

A segdao II expde as vertentes estratégicas
oferecidas ao Brasil e as suas implicag¢des em termos de trajetdrias
em varidveis macroeconémicas basicas. A segdo III discute‘ a
insergdo de condicionantes conjunturais nestas téndéncias. Em
seguida, a secgédo IV'apresenta os resultados numéricos de cada

cendrio. A seg¢do V conclui o estudo.



2 AS VERTENTES ESTRATEGICAS

A economia brasileira tem pela frente duas grandes
tendéncias - impostas como condicionantes aos sistemas politico,
econdmico e social. A primeira vertente & externa e diz respeito a
integragdo voluntéria ou "empurrada" do Brasil com o grande mercado
mundial ou, caso contrdrio, o nosso isolamento comercial,
tecnoldégico e financeiro. Os ingredientes desta vertente estdo
distribuidos em guatro grupos: (a) a renegociagdo da divida
externa, com a redugdo do principal e dos encargos anuais; (b) a
discuss&o de novos canais de comércio e a luta pela maior abertura
da Europa aos nossos produtos; (c) a abertura comercial e
financeira do pais, inclusive com a garantia de politicas coerentes
para o cémbio e estrutura tarifaria, o pagamento de royalties, o
respeito &s patentes e & propriedade estrangeira, e a gradual
extingdo das reservas de mercado; e (d) regras estaveis e
favoraveis a atragdo de capitais de risco. Os extremos sdo, de unm
lado, a abertura multidimensional do Brasil, e de outro, a
autarquizagdo, com o isolamento comercial, tecnolégico e
financeiro. E possivel alguma graduagdo entre estes extremos, com

maior ou menor avango em cada dimensio.

A segunda vertente & doméstica e depende da reforma
do setor pGblico, adiada desde a segunda metade da década de 70 e

agora encetada com obstinagdo - nem sempre acompanhada de



competéncia -~ pelo Presidente Collor. Esta reforma compreende
quatro dimensdes: (a) o aspecto funcional, com o retorno do setor
piblico as fungdes constitucionais de educagdo basica, satde,
saneamento, seguranc¢a plblica e infra-estrutura; (b) o aspecto
financeiro, com a reforma fiscal, o saneamento orgamentario e a
geragdo de superavits correntes como forma de financiamento dos
investimentos piblicos; (c) o aspecto administrativo, com a efetiva
transferéncia das responsabilidades estabelecidas na Constituigédo
para os estados e municipios; e (d) o aspecto operacional, com a
reconquista do ativismo das politicas monetédria, fiscal, e da
divida piblica. Em oposigdo, a auséncia da reforma piblica ampla
implica na continua degradagdo das condig¢des sociais, pressdes
inflacionarias continuas, esporaddicos choques heterodoxos e

"pacotes reformistas", e baixo crescimento econdémico.

A combinagdo destes dois condicionantes gera quatro
cendrios basicos, reproduzidos no quadro a seguir. O cendrio I -
AUTARQUICO-DESEQUILIBRADO ~ combina o pior dos mundos, com o setor
pliblico disfuncional e em desequilibrio financeiro, e o sistema
produtivo isolado de relagdes mais estreitas com o resto do mundo.
E um ambiente em que o pais teria que contar quase exclusivamente
com seus proprios recursos para investimento e avango tecnolégico,
com modesto crescimento econdémico, deterioragdo social e forte
propensdo & inflagdo. O cendrio II- AUTARQUICO-AJUSTADO - & um
pouco melhor do gue o anterior, com o setor pilblico reformado,

embora a economia permanega pouco aberta ao exterior. Seria um



ambiente semelhante ao ocorrido no Brasil nos anos apds o primeiro
choque do petréleo, de 1973 a 1978, gquando o setor piblico
brasileiro apresentava alguma eficiéncia e estava ainda envolvido
em fungdes sociais. O cendrio III - ABERTO-DESEQUILIBRADO - também
ndo seria favordvel & sociedade brasileira. A mera abertura ao
exterior ndo acrescentaria capitais de risco, pelo simples fato de
inexistirem projetos e atividades piblicas eficientes
complementares ao capital externo. O prdoprio aparato fiscal seria
instavel e desestimulante ao comércio e ao capital estrangeiro. E,
finalmente; 0 cenario IV - MODERNIDADE EFICIENTE - seria a nossa
inserc¢do no grupo de paises de rapido crescimento econémico, com
melhoria social, inclusive em condigdes mais favoraveis do que os
"tigres asidticos", menos dotados de recursos naturais do que o

Brasil.

QUADRO I

AS VERTENTES ESTRATEGICAS PARA A ECONOMIA BRASILEIRA

REFORMA DO SETOR PUBLICO

FRACASSO SUCESSO

INTEGRAGAO FECHADO CENARIO I CENARIO 1II
EXTERNA

COMPETITIVA ABERTO CENARIO III CENARIO IV

Quais as implicagdes destes cendrios em termos de
trajetérias de variadveis macroeconémicas basicas ? Para examinar

esta questdo, consideremos trés fatores basicos: a taxa de
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inflagdo; o crescimento econdémico; e a taxa de desemprego ou de

ociosidade geral da economia.

A Figura 1 a seguir reproduz as trajetdrias tipicas
da inflacdo e da taxa de desemprego. Apenas os cendrios extremos I
e IV estdo representados. A origem dos eixos representaria a
posigdo inicial, o ponto de partida da andlise, digamos 1990. O
cenidrio I da Autarquia-Desequilibfada tem uma taxa de inflacgédo
explosiva ou com propensdo a patamares elevados e crescentemente
superiores aos atuais (com evolugdo interrompida pelos inevit&veis
choques de congelamentos), e uma ociosidade geral elevada, também
crescente, desestimulante aos novos investimentos e aos avangos
tecnoldgicos. Conseqlientemente, os salirios reais e o nivel de
emprego sdo contidos. Por falta de mercados (doméstico e externo)
a taxa de rentabilidade do capital é& baixa. Na Figura 1, a
trajetéria conjunta das duas varidveis tem um movimento no sentido
nordeste. No outro extremo, o cenario IV da Modernidade-Eficiente
envolve custos sociais no inicio do ajuste, representados pelo
aumento da ociosidade e do desemprego, associado & queda da
inflagdo. Terminada a fase mais critica do ajuste, a inflagdo
continua em queda, mas agora o desemprego também diminuiria. 1 a
trajetéria inicia com um movimento para baixo e para a direita e

retorna para a esquerda, numa curva.

1 considerando as devidas diferengas, seria uma espécie de
"milagre" com algumas semelhangas ao do periodo 1968-73 ocorrido no
Brasil. A diferenca central seria hoje o regime politico, com
democracia representativa.



FIGURA 1 B
INFLAGAO E DESEMPREGO NAS VERTENTES ESTRATEGICAS
Inflagdo

Cenario I

Desemprego ou Ociosidade

2
14

1990/.I

Cenario IV

A Figura 2 seqguinte trata dos mesmos cendrios, mas
agora as varidveis centrais s3o a inflagdo e a taxa de crescimento
do Produto Interno Bruto real. Mais uma vez, a origem dos eixos
mostra a situagdo inicial de 1990. O cendrio I tem uma trajetdria
conjunta no sentido nordeste. O cendrio IV tem inicialmente uma
taxa de crescimento do PIB real ainda baixa, nos moldes de 1989-90,

mas ela cresce gradualmente, concomitante com a queda da inflacgéo.



FIGURA 2 .
INFLACAO E CRESCIMENTO NAS VERTENTES ESTRATEGICAS

Inflagao

Cenario I

Crescimento do PIB

1990

Cenario IV

As segbes seguintes procuram posicionar os efeitos
de condicionantes conjunturais e busca posicionar os respectivos

cendarios ao longo destas trajetérias.



3 OS CONSTRANGIMENTOS E AS POSSIBILIDADES

Além das vertentes estratégicas de médio e longo
prazos, outros condicionantes conjunturais moldam os cendrios
possiveis no curto prazo. Os formatos gerais dos cendrios ano a ano
atendem as trajetérias das Fiquras 1 e 2, mas sdo mais ricos nos
detalhes. Por enquanto s6 podemos enxergar os condicionantes
conjunturais de 1991 e 1992, e para 1993, os condicionantes sio

meramente indicativos.

a) Os Condicionantes Externos

Os principais condicionantes econdmicos estdo divididos
em dois grupos: os domésticos e os externos. Sem davida, os
condicionantes externos estéo intimamente ligados aos
desdobramentos da crise do Golfo Pérsico. As estimativas divulgadas
em abril pelo Fundo Monetdrio Internacional apontam que 1991 ainda
permanece com baixo crescimento econémico na maioria dos paises. No
agregado, antecipa-se um crescimento do Produto Interno Bruto de
apenas 1,2 %, com expansdo de 1,3 % nos paises industrializados e
apenas 0,8 nos paises em desenvolvimento. Apbés o crescimento de 7,1
% em 1989, o comércio mundial expandiu 3,9 % em 1990, e se projeta
aproximadamente 2,4 % para 1991. A inflagdo dos paises
industrializados deve ficar nos mesmos niveis de 1990, algo em
torno de 4,8 %. Os Estados Unidos devem ter uma inflagdo de 4 §%,

cedida pelo indice de precos ao consumidor.



O Brasil & afetado de quatro formas por este
ambiente externo. Em primeiro lugar, o baixo crescimento do
comércio mundial deixa poucas chances para expansdo das nossas
exportagdes. Em segundo lugar, a neutralidade do Brasil no conflito
tem um custo ndo-desprezivel. O resultado serd certamente a perda
de exportagdes para os palises do Golfo. Em terceiro lugar, prevé-se
uma pequena elevagdo dos pregos do petrbéleo numa faixa de 4 % enm
relacgao ao prego médio de 1990. Ao mesmo tempo o ambiente recessivo
mundial tem o efeito de deteriorar os pregos reais médios das
demais commodities, prejudicando as nossas relagdes de troca.
Espera-se que os pregos em ddlares das nossas exportagdes caiam
aproximadamente 2 % na média em 1991 em relagdo a 1990, e um
aumento de 1 % no prego médio das demais importagdes. E, em quarto
lugar, o ambiente recessivo & propicio para o retorno das praticas
protecionistas, ironicamente no momento em que o Brasil procura
integrar-se mais ao comércio mundial. Como boa noticia, a taxa
LIBOR que regula boa parte da nossa divida externa deve diminuir

dos 8,4 % de 1990 para 6,7 % em 1991.

b) Os Condicionantes Domésticos

Apesar da gravidade dos condicionantes externos, eles,
em sua maioria, podem ser contornados com politicas econdémicas
domésticas competentes. Afinal, a economia brasileira é ainda
fechada na dimensdo comercial, enquanto a dimens3o financeira
(encargos da divida e demais fluxos de capital) pode ser amortecida

através de negociagdes. Entretanto, os condicionantes domésticos



sdo de tratamento mais delicado. Os principais s3o em nimero de
cinco. Os trés primeiros - o potencial inflaciondrio da devolugdo
dos cruzados bloqueados, a escassez de poupan¢a, os dilemas com o
desemprego e o crescimento econdmico - estdo associados ao legado
macroecondmico de 1990, motivo de uma exposic¢do mais detalhada. Os
demais condicionantes domésticos dizem respeito & oferta de.
alimentos, & renegociagdo da divida externa e suas implicagdes, e
aos efeitos das eleigdes municipais e aos acordos com os novos

governadores.

O ano de 1990 apresentou a pior combinagdo de
resultados macroecondmicos da década finda. Pelas estatisticas
divulgadas, o PIB caiu 4,6 %, com destaque para a queda de quase 9%
na IndGstria. A renda per capita retrocedeu 6,6 %. As contas
externas ficaram prejudicadas na dimensdo do comércio por uma
politica cambial intermitente e punitiva, e na dimensdo da divida
externa por uma negociagdo avessa a acordos. Se o Brasil tivesse
pago os juros atrasados de US$ 4 bilhdes, o saldo em transagdes
correntes teria sido ainda mais negativo, entre US$ 8 a 10 bilhdes.
No cOmputo geral do balango de pagamentos, ndo escapamos do déficit
de US$ 7 bilhdes, financiados com outros atrasos no pagamento de
compromissos externos de US$ 8,3 bilhdes, ai incluidas as

amortizacgdes.

No &mbito das contas piblicas e da inflag¢io reside

paradoxalmente o misto de vitdéria e derrota do Governo Collor.
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Houve sem divida um grande avango no ajuste fiscal. De um déficit
piblico superior a 7 % em 1989, o ano de 1990 marcou um pequeno
superavit no conceito de Caixa, obtido gragas ao esforg¢o do Governo
Central, mas corroido em parte pelo déficit dos estados e
municipios, das empresas estatais e da Previdéncia Social. No
conceito de competéncia, ainda existem divergéncias, em particular
quanto ao endividamento com fornecedores e algum mascaramento
contdbil. No conceito de competéncia, o déficit do setor piblico
deve ter atingido entre 1,2 a 2,8 % do PIB. Infelizmente, os ganhos
fiscais de 1990 nd3o sdo permanentes e novos problemas s&o
antecipados em 1991 (reajustes salariais do funcionalismo, por
exemplo). No tocante & inflagdo, houve também uma vitéria por
afastar a ameaga da hiperinflagdo e derrubar a taxa anualizada do
periodo abril-dezembro para 322 %, contra os quase 82.000 %
anualizados do primeiro trimestre, segundo o IGP/DI. Derrota,
porque a taxa de inflagdo de abril-dezembro ainda superou em muito
as promessas do discurso de posse de liquidar definitivamente a

inflag¢édo.

Na &rea do mercado de trabalho, os salarios reais
foram deprimidos e nem por isso evitaram o aumento de desemprego.
E, lamentavelmente, a taxa de investimento fixo acusou novo
retrocesso para os 16,3 % do PIB, com o ingrediente inédito e

preocupante de queda na oferta de poupangas privadas.

Quais os condicionantes impostos em 1991 por este
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panorama confuso ? O primeiro grupo de condicionantes esta ligado
4 inflagdo. A prometida devolugdo dos cruzados a partir de setembro
proximo, ou até mesmo antes, por decisdes judiciais, trara pressdes
inflaciondrias adicionais na faixa de 10-15 % ao més. Por outro
lado, as perdas na balanga comercial e a promessa de saldar os
dompromissos atrasados com os credores externos demandam maior
ativismo na politica cambial, o que também traz efeitos
inflacionarios. E, finalmente, as condigdes sociais deterioraram a
um ponto critico, o que exige atengdo por parte do Governo e de
toda a sociedade, enfraquecendo a politica recessiva de combate a
inflagao.

0 segundo condicionante doméstico resultante dos
resultados de 1990 diz respeito a oferta de recursos - o 1lado
numérico das restrigdes aos limites para o crescimento econdmico do
futuro préximo. Com déficit piblico de 2 % ou superavit de 1,2% do

PIB, as contas 2

mostram que as poupangas privadas tiveram uma
grande queda em 1990. Na melhor hipbétese (déficit do setor piblico)
as poupangas privadas cairam dos 25,3 % para aproximadamente 17-18%

do PIB, a participagdo mais baixa das duas Gltimas décadas.

2 Ver CONTADOR, C. R. A viabilidade do projetdo. Folha de Sio
Paulo, 8 abr. 1991, p.3.1.
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Independente da sua composigdo, a modesta taxa de
formagdo de poupangas de 1990 limita a capacidade produtiva de 1991
e 1992. Sem condigdes de atender a maiores pressdes de demanda, a
economia brasileira permanece com alta propensdo & inflacdo, além
de manter modesta a taxa de crescimento do produto real, de inibir
a geragao de emprego e o crescimento ndo- inflaciondrio dos

salarios reais. Retarda ainda a melhoria da eficiéncia necessaria

para maior competitividade externa.

O terceiro condicionante doméstico exige um pouco
mais de elaboracgdo. Os resultados macroecondmicos de 1990 ndo estdo
isolados no tempo. Da mesma forma que servem de ponto de partida
para os cenarios de 1991 e anos seguintes, estdo encadeados &
histdéria dos anos anteriores. Um 1lacdnico resumo da histéria
macroecondmica & apresentado através de duas varidveis - a
inflagdo e a taxa de desemprego médio - na Figura 3. Sio as mesmas
varidveis utilizadas na Figura 1 anterior. O eixo vertical indica
a taxa média anual de inflagdo (IGP/DI) e o horizontal a taxa média
de desemprego do IBGE, uma proxy para a ociosidade ou hiato do PIB.
A medida que o desemprego de mio-de-obra estd associado a
capacidade ociosa geral da economia, uma queda (aumento) no
desemprego e na ociosidade geral tende a estar associado a uma taxa
de crescimento do PIB efetivo acima (abaixo) do crescimento
potencial. Na auséncia de choques de oferta, existe uma trajetéria

esperada entre a inflagdo e o desemprego, que segue um movimento
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circular no sentido dos ponteiros do relégio. 3 Na figura interna,
o circulo mostra a trajetdéria entre inflagdo e desemprego, e as
(a)

simultdneo da inflagdo e desemprego, quando predomina a chamada

quatro fases ciclicas: o "ajuste ou crise", com aumento

inflagdo de custos; (b) o "desaquecimento", com a queda da inflacgdo
ao prego de maior desemprego; (c) o "milagre" onde a inflagdo e o

desemprego diminuem; e (d) o "aquecimento", com predominio da

inflagdo de demanda, onde a redugdo do desemprego & obtida ao

custo de maior inflagdo. Usando esta metodologia, 1989 fez parte da
chamada "fase de crise", que perdurou até o inicio de 1990, e foi
substituida pela fase de ajuste-com-desaquecimento do resto do ano.
FIGURA 3
OS AJUSTES CICLICOS DA ECONOMIA BRASILEIRA

A TRAJETORIA DA INFLAGAO E DESEMPREGO
INFLAGAO PELO IGP/DI - DEZ/DEZ

=000

INFLAGAO
89
1500 1990 on Jf::xlul,y_ ! "DESAQUE;E:WEN‘I’OH
\\
VAQUECIMENTO” | “MILAGRE"
jne ' I
1000 88
500 1
87
85 84
86 82 80
0 DEJEMPREGO R
3 4 5 6 7 8 9

3 Idem. Crescimento econémico e combate & inflac3o, Revista
Brasileira de Economia, v.31, jan./mar. 1977, p.131-167.

Idem. Recessdo ou inflagdo: as faces do debate, Conjuntura
Econémica, ago. 1980.
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Aceitando as evidéncias empiricas da Figura 3,
existem algumas trajetdérias possiveis para as duas variaveis no
futuro préximo - amarradas aos cenirios de médio e longo prazos
descritos na Figura 1. Esta metodologia ser& utilizada para modelar

0s cendrios de 1991 e 1993.

Ainda até certo ponto associado ao Plano Collor I,
o quarto condicionante doméstico diz respeito & safra agricola
esperada para 1991. Parte importante do produto das lavouras teréa
um crescimento modesto em relagdo & de 1990. Trés fatores
prejudicaram a safra de 1991: o atraso na liberac¢do do crédito em
1990, a redugdo na compra de fertilizantes e os pregos pouco
estimulantes ao nivel do produtor. Para compensar, espera-se uma
boa produgdo do ramo animal e das demais lavouras classificadas
como ndo-graniferas. No cdmputo geral, espera-se um aumento do
produto agropecuario de 3-5 %, o que deve colocar o produto real

agricola a um nivel ainda inferior ao de 1989.

O quinto condicionante estad associado & evolugdo do
imprescindivel pacto social e a capacidade do Executivo balancear,
ao mesmo tempo, a reconquista da popularidade, as boas relagdes com
o Congresso e com OS novos governadores, e Os compromissos com o
ajuste macroeconémico. As trapalhadas econdmicas e o fosso entre a
promessa e a verdade produziram a perda de credibilidade, que deve

ser reconquistada para o retorno da governabilidade. Ou seja, as
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antigas promessas devem ser resgatadas, e dentre as mais imediatas
alguma coisa devera ser feita no tocante aos saldrios e ao nivel de
desemprego. No andamento do pacto social, & esperada uma mudanga na
politica salarial, com uma lenta recuperagido real para compensar a
brutal queda de 1990. Ainda relacionado com o pacto social, a
politica de austeridade fiscal enfrentara muitas pressdes para o
seu abrandamento, inclusive pelo Congresso e pelos governadores
recém-eleitos. E por Gltimo - e ndo menos importante - o Governo
Collor terd que controlar a tremendas demandas sociais, excitadas
pelas promessas eleitorais dos novos governadores e por segmentos

sociais contrariados.

Até onde é possivel antecipar hoje os condicionantes
para 1992, supde-se que o produto agropecudrio cresg¢a cerca 4 %.
Diversos projetos agricolas na regifo centro-oeste ja estariam em
operagdao, o que deve gerar uma nova fase de expansdo no setor,
salvo problemas climdticos. Os condicionantes externos estdo dentro
da hipdtese otimista. O término do conflito no Golfo Pérsico
permite a relativa estabilidade nos prec¢os internacionais do
petrdleo. Como resultado, a taxa de inflagdo dos paises
industrializados diminui, viabilizando uma queda nas taxas
internacionais de juros (LIBOR) para 7,0 % contra os 6,7 %
previstos para 1991. O Produto Nacional Bruto dos Estados Unidos
deve crescer aproximadamente 3 %, a mesma taxa prevista para a
inflacdo. Os pregos das commodities, exclusive petrdleo, crescem na

média 4 %, uma pequena recuperacdo real sobre 1991.

16



No lado politico-fiscal, o ano 1992 sera marcado
pelas eleigdes municipais, e dificilmente o Governo Federal ficara
a margem do processo de conquistar adesdes politicas. Governos
Estaduais e Municipais ampliardo seus gastos. Isto significa que,
em 1992, os gastos pliblicos estardo submetidos a novas pressdes

expansivas.

Para 1993, a melhor hipdtese numérica para os
condicionantes & a média histérica, com os ajustes necessdrios. A
produgdo agropecudria do Brasil cresceria em média 4 % ao ano. O
Produto Nacional Bruto dos Estados Unidos, representando o nivel de
atividade do resto do mundo, teria uma expansdo de 2,4 % ao ano; a
inflagdo anual cerca de 3 %; e a taxa LIBOR ficaria nos 7%. No
tocante d&s commodities, o prego nominal (em ddlares) do petrdleo
cresceria aproximadamente 4 %, e o dos demais produtos na média

aproximadamente 3 % ao ano.

No ambiente politico interno ndo se espera nenhuma
ruptura. Por construgdo dos cendrios de médio e longo prazos
(Quadro I e Figuras 1 e 2) aceitamos apenas mudangas polares nas
vertentes estratégicas (abertura externa e saneamento do setor

piblico).

A Tabela 1 resume os condicionantes basicos, ja
expressos no formato e detalhes exigidos no simulador matemitico.

Os demais condicionantes - principalmente os decorrentes das
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condigdes sociais e institucionais - estdo implicitos nos
paradmetros do modelo e/ou nas préprias variédveis.
TABELA 1

OS CONDICIONANTES PRINCIPAIS PARA OS CENARIOS 1991-93
EM PERCENTUAIS

Crescimento da Agropecuiria 3,0 4,0 4,0

Taxa Média de Juros:

LIBOR 6,7 7,0 6,5
Paga pelo Brasill 7,2 7,5 7,0
Economia dos Estados Unidos:

Produto Nacional Bruto 0,2 2,7 3,0
Inflagdo (IPC) 4,4 4,2 3,0

Crescimento Pregos em US$:

Exportagdes brasileiras -2,0 3,0 3,0
Petrdleo 4,0 3,0 4,0
Outras Importacgdes 1,0 3,0 3,0

1 Inclui taxas, comissdes, despesas operacionais etc.
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4 OS CENARIOS E AS SIMULAGOES

4.1 AS TRAJETORIAS

O conjunto de condicionantes listados na Tabela 1
produzem ainda uma previsdo pessimista para o PIB e a inflagdo
para o inicio do periodo 1991-93, independente da politica
econémica estabelecida pelo Governo. Tais previsdes estédo
intimamente ligadas a duas questdes: (a) se o Governo consegue
reverter as expectativas inflaciondrias e o desanimo social; e (b)
se as circunstéancias garantem ao Governo o controle dos
instrumentos de politica. As respostas a estas duas questdes

permitem montar os cendrios de curto prazo.

Como visto na Figura 3, a andlise da evolucdo das
fases ciclicas entre inflagdo e a taxa de desemprego tem permitido
antecipar, com surpreendente precisdo, os cendrios b&asicos. Na
Figura 4, o cruzamento dos eixos representa os resultados de 1990;
uma inflacdo média anualizada de 322 %, medida pelo IGP/DI no
periodo abril-dezembro e uma taxa média de desemprego de 4,3 %. A
trajetéria circular no sentido do movimento dos ponteiros do
reldgio, em conjunto com os grandes condicionantes permite

estabelecer trés cenarios basicos. 4

4 Haveria ainda um quarto cendrio - o de um "milagre" procurando
repetir as condigdes econdmicas verificadas em 1968-73. Com os

condicionantes atuais, a probabilidade deste cenirio & zero e, por
isso, & descartado.
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B FIGURA 4
AS TRAJETORIAS DOS CENARIOS PARA 1991-93

Inflacgao
Tentagéo
Fracasso
Desemprego

2

1990
Exito
]

Cenario de Ajuste com Exito marcado pelo retorno da coeréncia e
pelo resgate do controle dos instrumentos de politica e da
credibilidade. A ©politica de gastos pilblicos e monetaria
permaneceriam severas e mais comprometidas com a queda da inflacg&o.
O resultado & a queda da inflagdo ao prego de uma recessio
drastica. Na Figura 4, o cenario tem uma trajetéria inicial para a

direita, inclinada para sudeste.

Cendrio de Ajuste com Fracasso marcado pela incapacidade do
Governo Federal de convencer os agentes econdmicos da sua
sinceridade e capacidade de combater a inflagdo. As politicas
monetdria e fiscal permanecem sob controle, embora sem o ativismo
comprometido rigorosamente com a queda da inflac¢do. No lado fiscal,
o Governo Federal é& forgado a negociar apoios politicos, através da
transferéncia e repasses de verbas a estados e municipios e de
subsidios a grandes projetos. As tentativas de reformas da
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Constituigédo capazes de dotar o Governo Federal dos instrumentos
adequados ndo sdo totalmente aprovadas. No lado monetdrio, as
dificuldades na colocagdo de titulos piblicos forgam a expansdo da
liquidez nominal. Este cendrio surge como uma tentativa de abrandar
os efeitos recessivos do controle severo anterior. A trajetéria

descreve uma curvatura para a direita inclinada para nordeste.

Cendrio de "Tentagdo Desenvolvimentista™ onde o Governo procura
atender os reclamos populares e abandona o combate & inflagdo em
troca do crescimento econdémico. E o cendrio implicito no
"Projetdo". Na verdade, representa o rompimento do Governo Collor
com os principios prometidos de austeridade e de combate incanséavel
a4 inflagdo. Poderia surgir como resultado da impaciéncia em obter
a consolidagdo da queda da inflagdo, devido a sérias dificuldades
no pacto social, forte rejeigdo do Congressb e dos governos
estaduais & politica econémica, e total perda de apoio popular.
Surgiria como resposta conciliatéria com a oposigdo politica, com
os segmentos empresariais e com os movimentos sindicais,
preocupados com 0 quadro recessivo. A sua trajetéria & representada

pela curva para cima, inclinada inicialmente para noroeste e depois

curvada para nordeste.

A continuagdo destes cendrios ao longo do tempo
conduz a resultados que reproduzem as trajetdrias das Figuras 1 e
2. A insisténcia no ajuste dotado de eficiéncia gera o cenario

entitulado como Modernidade eficiente, com maior ou menor rapidez
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dependendo da obstinagdo e eficiéncia do Governo em persequir estes
objetivos. Por outro lado, a busca ex-ante de maior crescimento
econémico e queda do desemprego no cendrio Desenvolvimentista da
Figura 4, mesmo ao prego de maior inflagdo, ndo significa porém que
os primeiros objetivos sejam efetivamente atingidos. Considerando
a baixa formagdo de investimentos fixos, os estrangulamentos na
infra-estrutura (energia elétrica, combustiveis, rodovias etc) e a
forte propensdo a reindexagdo, os ganhos na produgdo e no emprego
seriam pequenos e transitérios -~ representados pela curvatura da
curva para nordeste - e a inflagdo dispararia, num ambiente marcado
pela baixa credibilidade externa e doméstica. Os desacertos
conduziriam ao isolamento gradual ou rapido do Brasil. Animos
nacionalistas seriam ressuscitados. O desenlace seria o ambiente

descrito como Autarquia-Desequilibrada na Figura 2.
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4.2 AS SIMULACOES

Na quantificagdo dos cendrios utilizamos o sistema
de simulagdo baseado num modelo macroeconométrico de médio porte,

com quarenta e nove equagdes em sete médulos.>

Atualmente, o modelo
estd incorporado num sistema de simulagdo, denominado SEM -
Simulador de Estratégias Macroeconémicas.® como qualquer previsado,
os resultados do sistema SEM sdo condicionados aos valores
impostos a&s variaveis exbgenas (condicionantes e instrumentos de
politica). Algumas caracteristicas do Plano Collor II (congelamento
de precos, a mudanga das regras de indexagdo e o prdprio impacto
nas expectativas de inflag¢do) ndo podem ser impostas diretamente no
modelo de simulagdo. Assim, as quantificagdes a seguir refletem
principalmente a interpretagdo do analista sobre a numerologia
imbutida no modelo. O bom-senso e as informa¢des externas devem ser
utilizadas na montagem dos cendrios. Outra observagdo importante é
que existe um niimero infinito de combinag¢bes para os valores dos
instrumentos, cada uma gerando e representando um cendrio ou
‘ subcendrio especifico. As quantificagdes a seguir retratam apenas

as combinagdes consideradas representativas de cada cenéario.

5 A estrutura original esta descrita em CONTADOR, C. R. Um modelo
macroeconométrico com choques de oferta. Revista Brasileira de
Economia, jul./set. de 1984; e também em A montagem de cendrios com
modelos macroeconométricos. Revista Brasileira de Economia,
out./nov. de 1987, do mesmo autor. Desde a sua divulgagdo pilblica
em 1984, o modelo vem sendo revisado e aperfeigoado
sistematicamente.

6 CONTADOR, C. R.; FERRAZ, C. B. SEM - Simulador de estratégias
macroecondmicas - Versdo 2.05. Rio de Janeiro: COPPEAD/UFRJ, set.
de 1990. (Informatica para Administracgdo, 7).
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Como ponto comum, os trés cendrios assumem mudangas
nos pregos relativos, embora com diferentes intensidades: céambio,
salarios e pregos domésticos de combustiveis teriam crescimento no-
minal acima da inflagdo (IGP/DI) ao longo do periodo. Da mesma for-
ma, a reconhecida necessidade de recuperar o endividamento piblico
mobilidrio exige a retomada da colocagdo liquida de titulos fede-

rais nos trés cenérios.
4.2.1 Cendrio de Ajuste-com-Exito

No Cendrio de Ajuste-com-Exito, os fatores de demanda a-
gregada permanecem sob forte controle ao longo do periodo. Em 1991,
a oferta de moeda e a base monetaria teriam crescimento nominal in-
ferior a 300%, 7 com mudangas nos parametros do multiplicador ban-
cadrio (possivelmente nas reservas compulsdrias). Os gastos piblicos
cresceriam 400 % e a colocagdo liquida de titulos elevaria o esto-
que real em 20 %. A taxa de cambio comercial cresceria cerca de 10
% em termos reais, simultdnea & queda dos subsidios sobre a expor-
tagdo e as tarifas nas importagdes para 5 %. Prosseguindo com a re-
cuperagado iniciada no final de 1990, o prego médio real dos combus-
tiveis aumentaria 30 % em 1991, com a produg¢do nacional alcangando
70 % do consumo doméstico. O saldrio médio em 1991 teria um cresci-

mento de 8 %, em termos reais, iniciando a recuperagdo gradual.

7 pela programagdo monetdria proposta pelo Banco Central em abril
deste ano, a base monetiria cresceria na mé&dia 260% e a oferta de
moeda M1, 292% em 1991, contra a média de 1990. Por estes nimeros,
o multiplicador bancidrio aumentaria pouco menos de 9% em média.
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Em 1992, a politica de controle da demanda agregada
continua com os ajustes, com nova queda na expansdo nominal de
liquidez (base monetédria cresce 150 % e o conceito M1, 200 %) e nos
gastos plblicos (320 %). Como parte da estratégia de recuperagdo
dos instrumentos de politica, novos titulos piblicos s3do colocados,
com expansdo de 20 % em termos reais (ou seja, acima da taxa de
inflagdo) do estoque de titulos em poder do piblico. No tocante a
estrutura de pregos relativos, os combustiveis tém novos reajustes
consumo total atinge 75 %. A moeda nacional & desvalorizada em 15%

perante o ddlar, e o saldrio médio cresce 6 %.

O ano 1993 mantém a mesma tdénica, com expansdo
nominal da liquidez em 80 % e dos gastos pablicos em 100 %. A
divida pGblica mobilidria mantém uma trajetéria de crescimento real
de 20% ao ano. E finalmente no tocante aos pregos relativos, &
mantida a politica de recuperagdo real dos pregos dos combustiveis
(viabilizando inclusive a retomada dos programas nacionais de
energia alternativa), de ativismo comercial no exterior (evitando
a valorizagdo do cruzeiro e procurando compensar a retirada de
subsidios e tarifas &s exportagdes e importag¢des), e de melhoria
sustentada nos salarios reais. A Tabela 2 abaixo reproduz os
principais instrumentos de politica macroeconémica no cenirio de

ajuste-com-éxito.
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; TABELA 2
OS VALORES DOS INSTRUMENTOS PRINCIPAIS DE POLITICA
CENARIO DE AJUSTE COM EXITO

INSTRUMENTO (VARIACKO ANUAL) 1991 1992 1993
Controle da Demanda Agregada:
Base Monetaria 260 150 80
Meios de Pagamentos M1 292 200 80
Gastos Governo_Federal 400 320 100
Divida PGblical 10 20 20
Mudangca de Pregos Relativos:
Precos Combustiveis? ‘ 30 10 10
Partipacgdo da Produgéo3 70 75 80
Taxa de Cambio? 10 15 0
Subsidios & Exportacgédo 5 3 2
Tributos a Imgortaqéo 5 3 2
Salario Médio 8 6 6

1 crescimento real, acima do IGP/DI, do estoque dos titulos
federais em poder do piblico.
2 Variagdo real em relagdo ao IGP/DI.
Participagdo da produgdo nacional no consumo doméstico total.
Exclusive importagdo de combustiveis.

Quais seriam os resultados deste cendrio ? Em 1linhas
gerais, os resultados atendem o esperado a priori. A Tabela 3
apresenta um resumo das principais varidveis. 0 Produto Interno
Bruto tem um crescimento ainda pequeno em 1991 - cerca de 1 %,
sendo a Indistria com 0,9 % - mas melhora em seguida. A inflacgdo
fica finalmente sob controle, retornando, no final do periodo, aos
niveis dos anos 1979-80. Um dos ingredientes importantes deste
cendrio & o saneamento do setor piblico, que permite o superavit

sistemdtico e o retorno dos investimentos pablicos.

No periodo, infelizmente, o desemprego permanece
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alto. Possivelmente, a continuag¢do da estratégia conduziria a
novas quedas nos anos seguintes. Este resultado mostra que esta
estratégia deve enfrentar fortes pressdes contrarias por parte dos
sindicatos e das associagdes de trabalhadores. Outro ponto

brilhante & a combinagdo dos saldos comerciais crescentes.

TABELA 3 A
AS PRINCIPAIS VARIAVEIS MACROECONOMICAS
CENARIO DE AJUSTE-COM-EXITO

1991 1992 1993
Produto Interno Bruto:
Em US$ Bilhdes Correntes 528 471 446
Em US$ Bilhdes de 1980 295 303 316
Renda Per capita:

Em US$ Mil Correntes 3,4 3,0 2,8
Em US$ Mil de 1980 1,9 1,9 2,0
Crescimento Real do PIB: 1,1% 2,7% 4,1%
Agropecudria 3,0% 4,0% 4,0%
Indistria 0,9% 1,9% 4,9%
Servigos 0,5% 2,9% 3,6%
Investimento Fixol 16,2 16,9 17,4

Inflacdo Média? 612% 243% 96%
Desemprego IgGE 5,4% 5,4% 4,6%
Salario Real 8,0% 6% 6%
cambio Real3 10% 15% 0%
Exportagdes FOBS3 32,7 35,3 38,9
Importacdes FOB3 19,4 21,2 23,7
Divida Externa? 125 120 111
Saldo Setor PGblicol/> 3,0 1,8 2,3

(1) Em percentual do PIB.

(2) IGP/DI, em percentual.

(3) Deflacionado pelo IGP.

(4) Em US$ bilhdes correntes.

(5) Valores positivos indicam superavit; os negativos, déficit.
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4.2.2 Cenario de Ajuste-com—-Fracasso

O cendrio de Ajuste-com-Fracasso parte do mesmo
conjunto de condicionantes e dos principios gerais do cenéario
anterior. Porém, os custos sociais do ajuste levam a uma mudang¢a na
rapidez imposta pelo Governo. A liquidez nominal decresce a taxas
graduais, dos 600 % em 1991 para 300 % em 1993. A Tabela 4 em

seguida lista os principais instrumentos quantificados.

TABELA 4
OS VALORES DOS INSTRUMENTOS PRINCIPAIS DE POLITICA
CENARIO DE AJUSTE COM FRACASSO

INSTRUMENTO (VARIAGCAO ANUAL) 1991 1992 1993
Controle da Demanda Agregada:

Base Monetaria 400 450 300
Meios de Pagamentos M1 600 450 300
Gastos Governo_Federal 600 700 600
Divida Pdblical 10 20 20

Mudanga de Pregos Re%ativos:

Pregos Combustiveis 30 10 10
Partipacdo da groduqéo3 70 75 80
Taxa de Cambio 10 15 0
Subsidios a Exportacgido 9 8 5
Tributos a Imgortagéo4 8 6 4
Saldrio Médio 8 5 2

1 crescimento real, acima do IGP/DI, do estoque dos titulos
federais em poder do piblico.
2 Variagdo real em relagdo ao IGP/DI.
Participagdo da produgdo nacional no consumo doméstico total.
Exclusive importagdo de combustiveis.

Algo semelhante & imposto aos gastos piblicos:
cresce em termos nominais 600 % em 1991; 700 % em 1992, e declina
até 300 % de expansdo em 1993. A mesma expansdo real na divida
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pliblica mobilidria do cendrio anterior procura resgatar o mercado
aberto como instrumento de controle de liquidez. E, finalmente, as
mudangas preconizadas nos pregos relativos acompanham o cenario de

ajuste anterior.

A imposigdo destes valores ao modelo gera os
resultados listados na Tabela 5 a seguir. No geral, o crescimento
do PIB real neste cendrio & superior ao previsto em 1991 com o
cendrio anterior, mas a partir de 1992, as taxas se distanciam. Em
1993, a taxa de crescimento do PIB atinge aproximadamnete 3 $%
contra mais de 4 %, se o ajuste tivesse éxito. Pelo lado da
inflagdo, a taxa anual decresce mais lentamente, e em 1993 ainda se
situa nos trés digitos instdveis dos 400 %. Todos os demais
medidores de desempenho sdo inferiores, embora os resultados ndo
sejam exatamente deploraveis. O saneamento financeiro do setor
piblico fracassa - aliés é o principal canal de frustragdo do
cendrio - e o superavit fiscal ocorre apenas em 1991 e 1992. As

perspectivas para os anos seguintes - fora do nosso escopo - sdo

certamente sombrias.
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TABELA 5 ~
AS PRINCIPAIS VARIAVEIS MACROECONOMICAS
CENARIO DE AJUSTE-COM-FRACASSO

1991 1992 1993
Produto Interno Bruto: ‘
Em US$S Bilhdes Correntes 531 472 442
Em US$ Bilhdes de 1980 297 304 313
Renda Per capita:

Em US$ Mil Correntes 3,4 3,0 2,8
Em US$ Mil de 1980 1,9 1,9 2,0
Crescimento Real do PIB: 1,6% 2,3% 2,9%
Agropecuédria 3,0% 4,0% 4,0%
Indidstria 1,6% 0,6% 1,9%
Servicos 1,2% 3,0% 3,3%
Investimento Fixol 16,2 16,9 17,2

Inflacdo Média? 884% 516% 382%
Desemprego IBGE 5,4% 5,3% 4,9%
Salario Real? 8,0% 5% 2%
cambio Real3 10% 10% 0%
Exportagdes FOB3 32,0 34,8 36,5
Importacdes FOB3 19,4 20,1 22,8
Divida Externa? 125 120 113
Saldo Setor Pablicol/® 1,1 1,3 -0,7

(1) Em percentual do PIB.

(2) IGP/DI, em percentual.

(3) Deflacionado pelo IGP.

(4) Em US$ bilhdes correntes.

(5) Valores positivos indicam superavit; os negativos, déficit.
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4.2.3 Cenario da "Tentacao-Desenvolvimentista"

Dentre as medidas tipicas deste cendrio, haveria a
indexagdo ampla da economia. A oferta de moeda e base monetéria
cresceriam a taxas prdéximas dos mil por cento. Gastos piblicos
teriam quek ser fortemente expansivos para financiar as
transferéncias de recursos para estados e municipios. 0O estoque
real da divida pGblica aumentaria os mesmos percentuais dos demais
cendrios. O prego médio real dos combustiveis cresceria 30 % em
1991 e 10 % nos anos seguintes; a taxa de cambio teria uma
desvalorizagdo média real nos dois primeiros anos; e os saléarios
médios teriam os menores reajustes reais, embora com reajustes
nominais mais generosos inicialmente (igualmente corroidos pela
inflagdo crescente). A Tabela 6 mostra os valores dos principais

instrumentos de politica imaginados para este cenério.
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TABELA 6
OS VALORES DOS INSTRUMENTOS PRINCIPAIS DE POLITICA
CENARIO DA TENTAGAO-DESENVOLVIMENTISTA

INSTRUMENTO (VARIAGAO ANUAL) 1991 1992 1993
Controle da Demanda Agregada:
Base Monetaria 500 700 900
Meios de Pagamentos M1 500 700 300
Gastos Governo_Federal 800 1000 1000
Divida Pdblical 10 20 20
Mudanga de Pregos Relativos:
Pregos Combustiveis? 30 10 10
Partipacgdo da Produgéo3 70 75 80
Taxa de Cambio? 10 15 0
Subsidios a Exportacgédo 9 8 7
Tributos a Imgortagéo4 7 6 5
Salario Médio 8 4 2

1 crescimento real, acima do IGP/DI, do estoque dos titulos
federais em poder do piblico.
2 Variagdo real em relagdo ao IGP/DI. ,
Participagdo da produg¢do nacional no consumo doméstico total.
Exclusive importagdo de combustiveis.

No tocante aos resultados, listados na Tabela 7,
este cendrio gera, como esperado, em 1991 e 1992, a melhor taxa
média de crescimento econémico, a menor taxa de desemprego, mas o
pior resultado em inflagdo que, inclusive, & crescente e repete a
trajetdéria catastréfica do final do Governo Sarney. O déficit
piblico & crescente, repetindo também uma histédria ja conhecida. Em

resumo, apesar das vantagens tempordrias, o cendrio representa o

retrocesso dos ganhos obtidos com o sacrificio recessivo de 1990.

A busca ex-ante de maior crescimento econémico e de
menor desemprego, mesmo com maior inflagdo, ndo significa porém que
os ganhos reais desejados sejam efetivamente garantidos no médio e
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longo prazos. De fato, este & o resultado deste cendrio. No curto
prazo, o cendrio da "tentagdo desenvolvimentista"™ & o menos
desfavoravel para a atividade econémica. O pequeno ganho real em
1991 e 1992 tem seu prego mais visivel na inflagdo fora de
controle. Da mesma forma que o cendrio de ajuste fracassado, o
Governo herdaria em 1992 uma taxa de inflagdo mensal num patamar
explosivo, e em condigdes gerais desfavoriveis. Considerando a
baixa formagdo de investimentos fixos, os estrangulamentos na
infra-éstrutura e a forte propensdo a reindexa¢do generalizada, os
ganhos de produgdo e emprego seriam pequenos e transitérios -
representados pela curvatura da curva para nordeste - e a inflacgdo

dispararia, num ambiente marcado pela baixa credibilidade.
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TABELA 7 .
AS PRINCIPAIS VARIAVEIS MACROECONGMICAS
CENARIO DE TENTAGAO-DESENVOLVIMENTISTA

1991 1992 1993
Produto Interno Bruto:
Em US$ Bilhdes Correntes 510 456 427
Em US$ BilhGes de 1980 298 307 316
Renda Per capita:

Em US$ Mil Correntes 3,3 2,9 2,6
Em US$ Mil de 1980 1,9 1,9 2,0
Crescimento Real do PIB: 2,1% 2,7% 3,3%
Agropecudria 3,0% 4,0% 4,4%
Indastria 3,7% 2,4% 3,3%
Servigos 0,7% 2,5% 3,1%
Investimento Fixol 16,2 16,0 15,8

Inflagdo Média? 804% 734% 918%
Desemprego IBGE 5,3% 5,2% 5,1%
Salario Real 8,0% 4% 2%
cambio Real3 10% 15% 0%
Exportagdes FOB3 31,3 32,6 34,1
Importagdes FOB3 19,8 21,6 22,5
Divida Externa? 126 120 116
Saldo Setor Piblicolr> 1,0 -1,2 -1,2

(1) Em percentual do PIB.

(2) IGP/DI, em percentual.

(3) Deflacionado pelo IGP.

(4) Em US$ bilhdes correntes.

(5) Valores positivos indicam superavit; os negativos, déficit.

Em termos de probabilidade de ocorréncia, as pressdes
apontam mais para o cendrio de ajuste, inicialmente mais préximo
de politicas de "idas-e-vindas" (stop-and-go) do ajuste-com-
fracasso e apds 1992, com maior comprometimento com um ajuste mais

rigoroso. Porém, qualquer que seja a estratégia escolhida pelo

34



Governo Collor das trés oferecidas, o crescimento econémico é
sacrificado. Se este evento & inevitdvel, que seja por uma boa
causa. A economia brasileira estd ansiosa e preparada pelos ajustes
comprometidos com a queda permanente da inflagdo e com a retomada
do crescimento econdémico. Sera uma pena se o Governo Collor ndo

aproveitar os elementos favoraveis para este ajuste.

35



5 CONCLUSOES

Este estudo versou sobre os cendrios macroecondmicos
para o periodo 1991-93, a partir de resultados de 1990, dos grandes
condicionantes enfrentados pelo Governo Collor neste inicio de
1991, e das possibilidades oferecidas. A conclusdo basica foi de
que a inflagdo permanecera elevada pelos padrdes internacionais,
mas tende a decrescer no cendrio de ajuste e a crescer num cenirio
tipico de desenvolvimento forgado. A atividade econdmica & mantida
contida em 1991 e 1992, mas apresenta trajetdrias distintas a
partir dai dependendo da estratégia adotada. A balang¢a comercial
continuard superavitdria em todos os cendrios. A divida externa

bruta permanece sempre sob controle.
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A DIVULGACAD DE INFORMACDES VOLUNTARIAS HOS RELATORIOS FINANC., A ES
TRUTURA DAS COMPANMHIAS ARBERTAS E A5 CARAGUTERIST. DOS CONTARILISTAS.
Jun. 4994 55 p. '

CONTALOR, C.R. ’
CENARIDS REVISANOS FARA 1994-92: AS MUDAKCAS NA EQUIFE ECONOMICA E A
HOVA FASE CICLICA. Em processamento. Jun. 1991 P

CONTADROR, C.R. S . :
0 SISTEMA FINANCEIRO BRASILEIRO HNA DECADRA DE 80 E 08 REFLEXDS IO
REAJUSTE 1O SETOR- FUBLICO. Em processamento. Jjul. 1994 T op.




