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1 - INTRODUGAC

Numa avaliac3o cinica, todo plano ou projeto fadado ao
fracasso segue uma sedqgiéncia convencional de seis eventos: (1)
deslumbramento; (2} perplexidade; (3) ca0s; (4 caga aos
culpados; (3} pré@mio aos que nada fizeram; e (&) punigdo dos que
s@ esforcaram. Esta tem sido a historia enfadonha dos chamados
planos heterodoxos, t3o comuns na América Latina dos anos 80.
Todos eles desembocaram melancolicamente em mais inflagdo, mais
intervengdo, meneos liberdade econfmica, menos investimento, menos
crescimento econdmice e mais eproblemas sociais. As origens dos
erros sdo variadas: diagnosticos equivocados, metas misticas,
incompeténcia e dificuldades operacionais, falta de comunicagdo e

de envolvimento da sociedade.

No discurso e nos principios enunciados na sua
campanha, o Presidente Collor rejeitou a vala comum das politicas
pouco eficazes dos anos B0 e formalizou um compromisso com a
liberdade economica, desestatirzagdo, abertura ao exterior e fim

das reservas de mercado, do clientelismo & dos privilégios?®.

Entretanto, nestes sessenta dias iniciais, a pratica
tem sido outra,. Do BGoverno anterior, o Governoc Collor herdou um
quadro econdmico caotico, sob a ameaca latente da hiperinflac3o.

E, lamentavelmente, parece ter herdado também a fixag3o politica

* Ver DIRETRIZES ... 1989.



em debelar a inflagd3o com receituarios esdruxulos. O Presidente
Sarney tentou as formulagles mais distintas para enfrentar a
inflag3o. Sacrificou o crescimento econdmico e os avangos sociais
em favor do combate histérico & inflag3o, e nem por isso ela

diminuiu. & sua legitimidade como executivo Flutuou inversamente

com a inflag¢3o.

Apesar do discurso mais moderno, o Governo Collor
iniciou seu mandato com a mesma fixagdo antiinflacionaria: a
diferenca estaria agora no tratamento "monetarista ortodoxo®
severo. Na verdade permaneceu amarrado as formulas heterodoxas,

com resultados discutiveis.

Este ensaio tem trés objetivos. Primeiro, descreve
criticamente os aspectos centrais do Plano Brasil Novo, em
particular as suas diferengas com © Plano Cruzado. Segundo,
procura situar a atual estratégia e politica macroecondmica
dentro da fase ciclica. Terceiro, monta os cendrios basicos e
quantifica os resultados provaveis. Az seqlfes que s& seguem

tratam de cada um destes topicos.



2 - PROBLEMAS CENTRAIS E ANTECEDENTES

A thnica da economia brasileira dos anos 80 pode ser
resumida em tr2s questbes dramaticas e interligadas : (i) o
crescimento econdmico contido; (2) a distribuigdo injusta de
rendas; € (3) os encargos pesados € oz efeitos decorrentes do
endividamentoc externo. A primeira vista, esta lista seria
incompleta, pois faltariam nela a inflag3o descontrolada, a
indexagdo, o deficit piblico, os chogues mal tratados de oferta,
a divida interna etc. Mas acredita-se que este segundo grupo de
problemas estaria mais proximo das causas e atuaria em conjunto
para moldar o quadro critico. Na verdade, n3o existe uma origem
dnica para os problemas, assim como nao existe uma questdo

especifica que seja mais importante que as demais.

A figura apresentada a seguir (p.9) g auto-explicativa
e resume este ponto de vista. Na sua parte superior estdo
indicados os +tré&s grandes problemas da economia brasileira. Os
demais pertencem a uma cadeia complexa de eventos, ligados por
setas que indicam a causalidade mais provavel. Acentuando os
aspectos mais relevantes para este ensaio, o modesto crescimento
econdmico da década de 80 decorreu, na sua esséncia, da queda na
taxa de investimento fixo e na produtividade global. A& menor
formagdo de investimentos, por sua vez, reduziu o crescimento do
nivel do produto potencial, do emprego e dos salarios reais,

contribuindo para a ma distribuicic de rendas. 0O menor



investimento fixo teve sua origem na incerteza sobre o futuro,
nas alternativas financeiras mais atraentes, na caréncia da
poupanga total, na modesta expansdo do mercado interno causada
pela distribuig3o das rendas, € nos juros reals glevados que

inviabilizavam novos projetos.

No mesmo planoc de problemas, a ma distribuig3o de
rendas decorreu da citada queda de investimentos fixos, do menor
crescimento econdémico, da auséncia de politicas sociais
eficientes e da inflagdo elevada combinada com a estrutura
desequilibrada de Ppregos relativos. Afetando o crescimento
econdmico e a reparticdo de renda, a taxa de inflagdo teve causas
variadas no Brasil e € vista como a gquest3o central da década. No
diagrama s3o assinalados, como 0s seus 'respcnséveis, a indexacgdo
financeira instant3nea e generalizada; o aval concedido pela
endoggneidade da politica econdmica indexada a inflacdo passada
{(moeda, gastos e receitas publicas, c8mbio, saldrio, tarifas
pUblicas e Precos basicos); =) os Pregos relativos
desequilibrados. Ap lado e fortemente inter-relacionado com a
inflag3o, o deéficit pliblico assumiu um destaque no rol dos
problemas nado-resolvidos. A despoupanga do setor piblico nos
ltimos anos da década de 80 drenava 6-8 ¥ do PIB da taxa de
investimento, e a administragdo do seu financiamento foi

responsavel pelo descontrole da liquidez e pela indexagio



financeira generalizada®.
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FIGURA 1

A ECONOMIA BRASILEIRA NA DECADA DE BO

# Numa contabilidade resumida, a oferta de poupancas &
formada por aproximadamente 25% do PIB de poupancas privadas
(familias e empresas), pela poupanga publica negativa (déficit)

de & a 8%, e pelas poupangas externas nulas. Ver CONTADOR
{19B%a? .
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E, como problema menor, os encargos da divida externa
contribuiram para a gueda na oferta de poupangas € tiveram seus
pfeitos acrescidos pela aus@ncia de ajustes idinternos e pelo
processo inadequado de endividamento. A resposta  aos choques de
oferta de 1973 e 1979 foi o emprego de crescentes subsidios a
energia, as exportagfes e aoc crédito. 0 resultado foi o
descontrole das contas publicas, a distorg¢3c nos pregos relativos

e a concentracdo de renda.

Em 1985, & Nova Repidblica recebeu do dltimo governo
militar uma economia com todas as mazelas citatas & alauns fatos
positivos. O crescimento do PIB havia finalmente atingido uma
taxa positiva, apds o ajuste recessivo de 1981-83. 0Os superavits
comercialis superavam USs 13 bilhbes e as reservas tambiais
(liquidez internacional) eram de aproximadamente US$ 12 bilhotes.
Por outro lado, o déficit puiblico demonstrava o descontrole
financeiro e funcional do Estado, a tendéncia da inflagio era

crescente e a divida externa impunha um custo elevado.

As medidas econfmicas da primeira equipe do Gaverno
Sarney visavam um ajuste severo para reduzir o déficit pdblico e
a infla¢3o, mesmo as custas de uma recess3o. Entretanto, o custo
politico de uma recessd3o limitou a adog3co de medidas para
controle da liquidez e do déficit operacional. No inicio de 1986,
a inflacdo composta atingia 400 % em termos anuais. Embora sem

tar dado a chance de aplicag3o coerente, o receitudric ortodoxo



f0i banido, a equipe econgmica substituida, 2 o Joverno Sarney

entrou na era mistica da heterodoxia. Surge o Planog Cruzado.

0 Plano Cruzado de 1986 partiu da suposicd3o de que a
inflag3o era primordialmente inercial e reconhecia a passividade
da politica monetdria. Pressupunha ainda que o deéficit piblico
era, na sua maioria, decorrente das correcles monetaria e cambial
das dividas pdblicas {(interna e external, que os pregos relativos
estavam em equilibrio e 9que ndo ocorreriam novos cthogues de

oferta.

Ma visd3p da nova egquipe econdmica, a desindexagdo
eliminaria o componente financeiroc do déficit piblico e o efeito
Tanzi elevaria & arrecadagdo tributaria. Além disto, qualquer
deficit eventual poderia ser ainda coberto com a emiss3o de base
monetdria por conta da necessaria “monetizagdo”®. Na pratica, a
expansdo da base monetaria superou os limites recomendados devido
& recompra apressada da divida publica mobilidria e ao déficit
piiblico ndoc eliminado pelec efeitoc Tanzi e pelo término da

indexac3o. (CONTADOR, 1986)

& hipbotese de precos relativos equilibrados era
igualmente errada e ndo encontrava respaldo em nenhuma evidéncia

empirica. 0 fato da inflag3o ser elevada ndo significa

2 A literabtura  sobiver recfor mere Lieeleey enedearerss 10 1 P Vorns 7 tieaaeles
& abundante. Excelentes descrigfes podem ser encontradas em LOPES
{1986), ARIDA (1986} & ocutros.



convergéncia de pregos de itens homogéneos. Pelo contrario, a
dispersdo tende a aumentar. Dai a dificuldade em estabslecer o
que seja prego de equilibrio. 0 congelamento de pregos e do
cambio, assim como a questdo dos salarios que estavam submetidos
a reajustes reals generogsos, provocaram 08 problemas esperados:
desabastecimento, queda do saldo comercial, perda de reservas

cambiais, decretagdo de moratoria € novae explos3o inflacionaria..

A hipdtese de auséncia de novos choques de oferta era
desmentida pelas proprias previsBbes oficiais sobre a  safra
agricola insuficiente de 1986. 0 atraso nas importagdes de
alimentos viria complicar ainda mais o© abastecimento interno.
Eram necessarias medidas corretivas urgentes para controlar a
demanda agregada e +flexibilizar os pregos relativos., Mas as
eleiciies de novembro de 1984 foram utilizadas para justificar a
ndo-adogde dos ajustes, No inicio de 41987, o Plano Cruzado foi
considerado 5uperadn. 0 Governo Sarney brindaria ainda a
sociedade com outros planos mistos de ortodoxia e heterodoxis -

todaos igualmente infrutiferos.

A chamada politica “feijdo-com—arroz" do Ministro
Mailson foi a ultima tentativa do Boverno Sarney de evitar o
pior, e ironicamente atingiu este objetivo com uma politica
passiva em relacdo aos grandes problemas. A politica era pouco
ambiciosa 2 propunha-se evitar a hiperinflagdo aberta através da

indexagc3n generalizada da economia. Praticamente +todos os



instrumentos da politica econdmica tornaram—-se enddégenos. A
administracdo pliblica observou passivamente a infla¢do galgar
novos patamares, o deficit pUblico operacional crescer para B %
do PIB, e os gasteos publicos Ficarem descontrolados. Com a
inflagdo crescente, os saldrios diminuiam, os ganhos financeirns

eram protegidos £ a concentragdo de renda aumentava+?.

Em fevereiroc de 1990, ac encerrar o Boverno Sarney, a
taxa de inflacdo (IGP/DI) atingia 71,6 % ao més, 3540 % em doze
meses € 74.800 % na trimestral anualizada. Apesar das aparéncias
numéricas catastroficas e do rompimento do teto de S50 % de Cagan,
o Brasil ndo sofria ainda o processo de hiperinflag3o aberta™. O
alto custo em reter papel-moeda e depdsitos & vista ndo-remune-—
rados havia reduzido o estoque M1 para pouco menos de USs 9.8
bilhtes ou 2,7 % do PIB. No outro extremo, o conceito amplo M4,
compreendendo 93 % de ativos indexados, alcangava US$ 137
bilhfes ou 38 % do PIB. As perspectivas da inflag3o para os
meses seguintes eram desanimadoras, embora se acreditasse num

breve arrefecimento apogs a posse do novo Boverno.

4 Em 1989, a participagdo do trabalho na renda nacional
atingiu, segundo estimativas nd3o-oficiais, 33% da Renda Nacional.
£ bem verdade que o Baverno Sarney ndo pode ser responsabilizado
unicamente por este processo de concentragdo de renda, porgque a
parcela do fator trabalho dectresceu sistematicamente desde 1970.

% A hiperinflacdo aberta ignora os limites numéricos da
taxa de inflagdo e & identificada quando a maioria das transagbes
voluntdrias ocorre com moeda n3o-nacional. 0O repudio & moeda
nacional n3o precisa arontecer com taxas maiores de 30% ao més.
Ver CONTADDOR (1i98%c) .



3 - 0 PLAND BRASIL NOVO

3.4 — As hipoteses basicas e as medidas

0 Plano Brasil Novo {foi desencadeado no primeiro dia do
Boverno Collor g pretendia ser a3 redenc3o econdmica do pais. Na
visdg oficial, seria "um Planog Cruzado que daria certo", embora

com hipdoteses basicras diferentes.

De imediato, o Plano Brasil Novo procurou intervomper. o
crescimento da inflag3o e as mazelas dai decorrentes, baseando—se
em quatro medidas: (1) congelamento ou controle de pregos da
cesta basica; (2} bloqueio de B0 % do estoque M4; (3) uma confusa
exting3o da indexagdo; e (4} diversas reformas basicas destinadas
a reduzir a estatizac3o da economia. A antiga moeda - o cruzeiro

- foi ressuscitada.

No plano politico, o Plano Brasil Novo combinou medidas
de aparente agrado de economistas de diferentes matizes e
partidos. Para os chamados monetaristas ou ortodoxos, a “"3ncora"
do Plano seria o controle da liquidez, sendo o controle de
precos uma simples perfumaria de apelo popular, mas complicador
da flexibilizagdo dos pregos relativos. Para os ditos heterodoxos
"progressistas", o @&xito do Plano estaria localizado no
congelamento de pregos, e o controle da lidquidez seria

explicavel pelo aperto saneador imposto ao setor financeiro.

10



A vulnerabilidade do Flano Brasil Novo reside.
exatamente no coquetel de medidas heterodoxas "travestidas" de
ortodoxia. Entretanto, a esséncia do plano e heterodoxa. Para o
congelamento de pregos, o argumentp utilizado incorred no mesmo
erro heterodoxpo anterior: a estrutura dos pregos da cesta basics

estaria em equilibrio. 0 blogqueic da estoque de liquidez-—

procurando imitar a experiénecia alem3 de 1948 - foi baseado em
varias justificativas: extirpar a especulagdo Ffinanceira,
confiscando (ou tomando “emprestado" por dezoito meses) parcela

substancial dos patriménios financeiros, raverter o0 processqa de
concentracdo de rendas, controlar o consumo e readquirir o
controle sobre a politica monetaria. A desindexagdo recorreu a
prefixagdo da inflagdo segundo indices de pregos ainda n3o

perfeitamente identificados.

As reformas basicas a serem implantadas s3o talvez o
conjunto de medidas mais proximas a0 que s poderia chamar de
programa ortodoxo, e visam reduzir o tamanho do Estado,
desregular a economia e reduzir de uma vez por todas o déficit
piblico. Com o efeito Tanzi da inflag3o nula na receita
tributaria, ous novos impostos, a reforma administrativa (redugdo
do nimerc de ministérios e demissd3o de funciondrios), a reforma
patrimonial, a venda de iméveis @ ativos fixos, e a privatizagdo
e reprivatizag3o, o déficit publico operacional deve efetivamente

reduzir drasticamente em 1990. Nas estimativas aoficiais, o

11



déficit piblico de 8 ¥ deve transformar-se num superavit de 2 %

do PIB com este conjunto de medidas®.

3.2 - 0 Controle da lLiquidez

0 corte da liquidez procurou escudar-se como uma
politica monetdria severa. Mas a boa teoria monetaria recomenda
que as autoridades monetarias devem administrar o {luxo de
liquidez, ndo o estoque. 0 Plano Brasil Novo quase reduziu a po a
moeda indexada, sem adquirir condigcles de administrar ¢ +luxoc. A
imagem da “torneira® & o wmelhor exemplo do erro cometido. A
"torneira" assemelha-se mais ao “"ajuste Fino" rejeitado pelo
monetarismo. €, neste sentido, que o Plano repete a heterodoxia
misturada com temperos ortodoxos (corte de gastos, privatizacdo
etc). Por ndo dispor de instrumentos monetdrios eficientes, o
descontrole da liquidez pode inviabilizar o Plano Brasil Novo.
Além disso, o intervencionismo implicito na “"torneira” do Banco
Central & prejudicial ao crescimento econfmico e, paradoxalmente,

ag proprio combate & inflagd3o, por irrigar mais facilmente as

* 0 ganho do ajuste Ffiscal de 10% do PIB Ffoi assim
explicado: ganhos permanentes de 6% seriam obtidos com cortes no
governo central, sendo 2,5% com a reducdo de gastos com Jjuros da
divida interna; 1% com o corte de gastos de pessoal e de
investimentos, e um ganho de 2,0% com a venda de ativos da Unido
{(&,2% com o Programa de Privatizagdo e 0,3% com a Reforma
Administrativa). Butros 4% do PIB seriam provenientes de aumento
de receita tributaria.

b 1=



atividades de curto prazo (consumo) mas ndo as de longg grazo

{investimentos ftixos).

No rol de conflitos internos emerge a visdo clara da
descrenga da equipe econfmica no efeito antiinflacionario do
controle da liquidez, por mecanismos tradicionais. Isto talvez
justifigque a ado¢3o simultdnea de medidas heterodoxas. A
truculéncia do corte da liquidez, a mapietacao compulsdria dos
gastos publicos e o desaparecimento do déficit piblico seriam
suficientes para extirpar a inflagdoc a meédio e longo prazos.
GQualguer caongelamento e controle de pregos seria, portanto,
dispensavel. Na verdade, estes controles impedem mesmo que a
estrutura de pregos relativos se ajuste, como a sua funcdo
informacional exige. Ou seja, na Fforma atual, o0 controle de
precos do Plano Collor atende unicamente apenas ao objetiva de

derrubar a inflagd3o a curto prazo, e apenas isto.

A dosagem da liguidez nesta fase inicial do Planoc tem
sido operacionalizada através da intervengdo no mercado de c3mbio
-~ na verdade, através de compras de divisas. Esta atuag3o atende
tanto a injegdc de liguidez na economia, como recompble as
reservas internacionais. £, porem, um instrumento monetario
profundamente limitado, considerando o tamanho deste mercado no
Brasil, incapaz de regular a liquidez a médio e longo prazos. As
alteractes no compulsorio dos bancos comerciais, o fim ou limite

para contas remuneradas & fundos de curto prazo s3c medidas com
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efeitos "uma vez por todas", e suas mudangas ndo podem ser
continuas. Considerando o compromisso politico do Boverno com a
queda permanente da inflagdo, & administragdo da politica
monetiria exige a utilizagdo de instrumentos mais eficazes. A

mais recomendada continua sendo as operagbes com titulos da

divida publica atraves do mercado aberto.

Infelizmente, a politica do mercado aberto sofreu um

seério abaleo de confian¢a, agque pode dificultar ndo 50 O
financiamento ni3o-inflacionario de projetos publicos
importantes, mas tambem a propria dosagem da liquidez, t3o

necessaria perante uma nova ameaga de retorno da inflagdo, ou
mesmo para ajustar a estrutura Financeira a um ambiente de

inflagdo zero. Dentro de dezoito meses os recursos financeiros

bloqueados deverao retornar & economia - acreditando na palavra
do Presidente. 8Se a inflagdo retornar, o Banco Central tera que
controlar a liquidez rom algo mais eficiente do <gque as operacées
cvom divisas. Se a inflagcdo permanecer proxima de zero, a economia
estara, na ocasiido, demandando uma composicdo financeira
totalmente distinta daquela do momento do blogueio. Se a dosagem
da ligquidez n3o considerar este fato ao longo dos priximos meses,
o retorno dos recursos monetarios a0 mercado tera um efeito
desestabilizador na estrutura das taxas de juros. Eis a principal

justificativa para a reorganizagdo do mercado de divida pdblica.
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A desorganizagdo do mercado financeirp tem um custo
elevado. Na busca de culpados, o sistema Ffinanceiro foil
identificado como responsavel pelos grandes males. A sua culpa
maior talvez resida em ter participado como cdmplice do Governo
na extragd3o de recursos do setor privado. Mas onde esta o erro
cometido pelas sucessivas administragtes do Banco Central? Ao
fornecer a garantia de recompra diaria aos titulos da divida
piblica, o Banco Central criou um estogue de moeda indexada com
poder liberatorio quase idéntico ao do papel—moeda n3o indexado.
Esta ndo & uma questdo nova, Jj4 que desde 1979 o Governo se
preocupava com esta quest3o”. Inexplicavelmente, nunca foi feita

uma reforma institucional adequada.

A reforma monetaria do Plano Brasil Novo resolveu este
problema  institucional com o bloqueio dos ativos financeivos.
Passada a fase de ajuste da economia, o Boverno precisard de
eficiéncia no controle da liquidez, em nome do seu proprio
desempenho politico. O mercado aberto &€ a saida natural, agora

sem os vicios da recompra diaria dos titulos piblicos®.

T Na ocasido, as Letras do Tespuro Nacional tinham um giro
superior ao de algumas denominagfes de papel-moeda. 0 poder
liberatdério das LTNs sugeria que o© seu estoque em poder do
piblico fosse incluido no conceito de moeda. Ver CONTADOR; LOPES
(1979 .

B As idéias nos cinco pardarafos a segulir foram
desenvolvidas em conjunto com o Prof. Haroldo 8. Portella, do
Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais. Ver CONTADDR;
PORTELLA (1990) .
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O momento atual & propicio a esta reconstrucdo. O ponto
central da sugestdo exige a implantagdo de leilles dos cruzados,
com as alternativas de cruzeiros liquidos com disponibilidade
imediata ou num futuro peroximo. 0 Governo voltaria a emitir
titulos publicos com diferentes prazos e modalidades: Letras de .
Tesouro ou algo semelhante, transacionados com desconto e com
maturidade ate seis meses, por exemplo; e Obrigacoes
Reajustaveis, com Prazos variados de nove, doze ou mais meses.
Estes titulos, todos em cruzeiros, seriam leiloadns junto com os
cruzeiros liquidos, de forma que o detentor em cruzados poderia
escolher se entraria nos 1leilBes de cruzeiros a vista, em trés.
meses, sSeis ou mais meses. Concomitantemente, n3o haveria
garantia alguma de recompra diaria por parte do Banco Central -

como alias deve funcionar o mercado aberto.

Fsta medida traria uma série de beneficios. U primeiro
efeito seria o de trangiuilizar o mercado e, certamente, diminuir
o eventual desagio do cruzado. A crenga no Plano Brasil Novo
aumentaria e esvaziaria parte das dificuldadeé das suas etapas
seguintes. U segundo efeito seria o de restaurar o longo e o
medig prazo na economia. A tendé@ncia natural serd de que cada
agente econdmico leiloe seus cruzados dentro das suas reais
necessidades de liquidez, inclusive de prazos. O reingresso dos
recursos blogueados n3o serd feito em liquidez imediata. S3o
beneficiados o nivel de emprego, o investimento fixo, os salarios

reais e o crescimento econémico.
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D terceiro efeito recriaria a estrutura em relagdo &
da taxa de juros - algo pouco visivel e muito confuso hoje. A
parte sadia do complexo e moderno mercado financeiro e

salvaguardada.

0 guarto efeito estaria associado 4 satde financeira e
aos projetos de expansdo das empresas & unidades familiares
operacionalmente sficientes. Os agentes econdmicos podem adequar
as suas necessidades de ligquidez com o©0s prazos dos titulos. Os
que ndo acreditarem nos titulos pUblicos - e jé existe este
precedente - o neéessitarem de recursos imediatos podem
resgatar 0os seus cruzados com o desagio. Os que optarem pelos
titulos - ou seja, por cruzeiros futuros - devem encontrar
condigfes mais propicias em termos de desconto. Havera uma
convergeéncia natural das taxas de retorno dos projetos fisicos

com as taxas de juros nos titulos puiblicos.

Com isto, o Banco Central teria tempo e condigdes de
adequar a cblocacﬁo de titulos, dispondo de mecanismos baseados
na liberdade do mercado, menos traumaticos, com menor risco de
descrenga no Plano ou de aumento exagerado de liquide:z
ocasionado pelos leiles. 0 Banco Central se redimiria do
intervencionismo e as "torneiras" seriam substituidas por

decistes do mercado.
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3.3 - A Recess3do Inevitavel de 1990

Se a taxa de inflag3o permanecer efetivamente praxima
de zero, mesmo com o fim do controle de pregos, o Plano tera
criado uma das cnndicﬁés basicas para o crescimento econdmico
sadio a medio e longo prazos. Mas, por enquanto, o objetivo mais
importante de crescimento econdmicao, via aumento de

investimentos, ndo foi brindado com medidas relevantes.

Sem duvida, o© saneamento financeiro e funcional do
setor pdblico nulo é condigdo necessaria para retomar a
capacidade de investimente da economia. No entanto, o Planco
reduziu os estogues (patriménios) Ffinanceireos de empresas ©
familias, sem favorecer a alocagdo do fluxo das rendas geradas
apos o Plano em favor da poupanga, e sem restituir os recursos
bloqueados e destinados ao investimento fixo. Pelas primeiras
reagbes, o Plano gerocu um forte desestimulo a formagio de
poupancas voluntarias e & perda de confianga nos mecanismos
tradicionais, como as cadernetas de poupangca, e aumentou
substancialmente o risco no mercado primario de agles. Empresas
que adiavam investimentos {ixos g mantinham 05 recursos
financeiros, inclusive para carital de girc em aplicagoes
diarias, foram afetadas. Em resumo, enquanto a formag3o de
investimento fixo na3o crescer, o Plano Brasil Novo permanecera

como mais uma tentativa mistica de debelar a inflagd3o e n3oc tera
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condigies de retomar o crescimento econdmico deseiado. No cdmputo
de 1990, a taxa de invaestimento fixo serd inferior a 17 % do PIB,

prejudicando mails uma vez o0 produto real.

£ bem verdade que o Plano Collor sera acusado
injustamente de problemas antecipados desde o inicio do anc. A
recessao era inevitavel mesmo com eventuais medidas
compensatdrias. (CONTADOR, 1990) 0 "aperto" da demanda apenas
antecipa e intensifica os efeitos recessivos. Portanto, a
promessa oficial de que n3c haverd recessdo € desnecessaria e
pode comprometer a confianga da sociedade nos seus governantes.
Sendo inevitavel! mas negada, o dnus politico da recessd3c recaira

injustamente sobre o Governo.

Previsies mais recentes reafirmam estimativas de
janeiro do corrente ano.,. 0Os indicadores antecedentes para o
produte industrial e para as vendas no comércio varejista apontam
claramente a reversdo ciclica no inicio de 1990, com ou sem ©
Plano Brasil Nova. 0O corte abrupto. da liquidez e dos gastos
publicos a partir de margo, ainda n3o0 incorporado nos indicado-
res, antecipa e torna mais aguda a recess3o. A Figura 1 apresen—
tada na pagina seguinte, compara o crescimento em doze meses do
produto i1ndustrial anual (IBGE) com as previsdes do indicador
antecedente formado por trinta e trés variaveis®. 0 acerto da

cronologia das reversdes ciclicas ¢© excelente e o indicador tem

® Os indicadores est3o detalhados em CONTADDR (1i98%b).
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uma antecedéncia de sete meses. A Figura 2, em seguida, mostra o
indicador para o crescimento das vendas a varejo nog Estado de S3o
Paulo (Federag3o do Comércio do Estado de S30 Paulo), montado com
treze variaveis e com antecedéncia de oitg meses.l A queda nas
vendas era igualmente antecipada antes do Plano Brasil Novo.

FIGURA 1
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FIGURA 2
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4 - 0S CENARIDS COM O PLANO BRASIL NOVO

4.1 - Os Condicionantes

Independente do sucesse ou fracasso do Plano Brasil

Novo, a conjuntura de 1990 tem comoc ponto de partida os
resultados macroecondmicos de 1989 e os condicionantes de 1990, E
importante reconhecer que, apesar da heranga dificil legada ao
novo Governo, os resultados de 1989 ndo foram de todo deplora-
vais. As atividades econdmicas ostentaram um crescimento
significante: o PIB cresceu 32,6 % em 1989, baseado na atividade
industrial 2 nos servigos. A taxa de investimento fixko permaneceu
estabilizada nos 17 % do PIB, uma relagdo que naoc atende &
retomada acelerada do crescimentc econdmico,mas, por outro lado,
ainda impede o "sucateamento" e a dilapidacio do capital fixo.
Naturalmente, este baixg investimento determinava o modesto
crescimento do emprego e da massa salarial de 1990, independente

do novo Executivo.

No setor externo, ous resultados de 1989 assemelharam-se
aos de 1988, com as exportagles de US% 34,4 bilhies e importacies
de US$ 18,3 bilhtes. 0 saldo comercial de US%$ 16 bilhies foi
inferior ao de 1988, mas permaneceu excelente. A divida externa
bruta (registrada e ndo-registrada) continuou em lenta queda,

atingindo, no final de 1989, US% 106 bilhes.
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0s resultados deploraveis ficaram por conta da inflacdo
e das contas pulblicas. Mesmo com o Plano Verdo, a taxa de.
inflag3o (IGP/DI) em doze meses alcangou 1780 ¥ em 1989. O
déficit publico operacional, seguindg a tradig¢d3o da Nova
Repdblica, mais uma vez superou as previsbes oficiais, com
estimativas acima de 8 % do PIB. 0 Governo Federal teve
dificuldades no financiamento do déficit - o principal fator de
agravamento da inflagdo. Os bpatos sobre uma eventual moratdria
interna alimentaram as expectativas de hiperinflag3o, que

permaneceram latentes até a posse do Presidente Collor.

A Tabela 1 da pagina seguinte mostra os principais
indicadores do desempenho macroecondmico de 1989, e a Figura 3
resume os resultados em duss variadveis basicas: a taxa de
inflagdo média, medida pelo IGP/DI e a taxa média de desemprego

urbano. Usando wuma metodologia apropriada para o acompanhamento

ciclico da economia, ¢ ano de 1989 faz parte da chamada "fase de

crise", que perdurara por 1990, ou serd substituida por uma “fase
de ajuste", seguida por uma “"fase de desaquecimento". (CONTADOR,
19807

0 eixo vertical indica a taxa méedia anual de inflacﬁn
(IGP/DI), @ o horizontal, a taxa média de desemprego {(IBGE). &
medida que ¢ desemprego de m3o-de-obra estd associado a
capacidade ociosa geral da economia, € de se esperar gue uma
queda no desemprego € na ociosidade geral esteja associado a uma

taxa de crescimento do PIB efetivo acima do crescimento
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potencial. Como mostra a metodologia, na auséncia de chogues de
oferta, existe uma trajetoria din3mica entre a inflag3o e o
deseaprego, dque segue um movimento circular no sentido dos
ponteiros do relogio. 0 resultado de 4989 permite, assim, trés
movimentos em 1990: o primeirao, no sentido noroeste, de
probabilidade muito pequena € «que levaria a economia brasileira
inevitavelmente para a hiperinflagdo; o segundo no sentido
nordeste, tambeém com fortes pressbes inflaciondrias, ainda que
ndo explosivas; e 0 terceiro no sentido sudeste, que permitiria a

queda da inflag3o, porém ao prego de maior desemprego.

Tabela i
Indicadores do Desempenho Macroecondmico
Média Media 1988 1989
1980-84 198589 (1}
1 — Crescimento Econdmico (%):

- PIB i.4 4,3 -0,3 3.6

- Agropecuaria 3,9 3,1 -0,4 2.2

~ Inddstria -0,3 4,5 ~2,3 3,%

- Servigos 3,0 5,1 2,2 3,7
E —- Emprege e Investimento (%):

- Investimento/PIB ie.,7 17,3 17,9 17,0

- Salario Medio Real -5,8 ~-51.6 1.3 i.,2

-~ Emprego (5P) -2.8 3,8 -1,95 0,8

- Massa Salarial Real -8,4 -49,7 -0,02 2,0

-~ Taxa de Desemprego 7.0 4,1 3,8 3,4
3 - Setor Externo (US$ Bilhdes):

- Exportacies 22,5 29,4 33,8 34,4

- Importacoes i8,7 14,9 14,46 i8,3

- Saldo Comercial 3,8 13,5 19,2 16,1

- Divida Externa Bruta 83,8 144,14 112,3 105,9

- Reservas Internacionais 7,0 8,9 2.1 8,5
4 —- Pregos (% em 12 meses):

~ 1GP/DI 141,7 464,0 1037,6 1783

- IPC/IBGE 130,82 420,4 933,86 1769

o e o e e e e e e e e kb e e e ot o o o ke o T P T o o . Y an i = pmier S Y T Sk S P T S S P S A WA T e b S84 S A e e s e

(1) Provisario.
Fontes: IBGE, BACEN e FIESP.
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FIGURA 3

INFLACAD E DESEMPREBO: AS FASES CiICLICAS

0s resultados macroecondmicos de 1989 junto com as
tendéncias dindmicas da Figura 3 fazem parte dos condicionantes
legados para © navo BGoverno em 1920, Os principais condicio—
nantes econdmicos estdo divididos em dois grupos: os domésticos e
os externos. A seguir serdo analisados o0s seis condicionantes

domésticos:
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1Y o crescimento  pequeno ou negative do produto da
agropecuaria contribuird para uma baixa taxa de crescimento do
PIB real. Considerando as intengles de plantio e a expansdo da
area cultivada, o crescimentp da aoricultura deverd ficar na

faixa de 1 % em 1990.

£ as contas piblicas serao o grande fator impeditivo a

administracdo federal e 3 queda rapida e permanente da inflacdo.

3) os estrangulamentos na oferta de fatores basicos mais
visiveis - a energia eletrica e o0 abastecimento do alcool -
mostram o irrealismo das tarifas publicas e os danos provocados
pelos sucessivos planos economicos. 0 tempo necessario para a
implantag3c de novos projetos € a recuperagao dos atuais mostra
que o ritmo da atividade industrial ja estava comprometido em
1990, independente das informagles contidas nos indicadores

antecedentes e do ajuste recessive de Plano Brasil Novo.

4) o nivel de reservas cambiais em dezembro de 1989 deve ser.
considerado critico e foi garantido ao custo do atraso no
pagamento dos Juros externos. Apesar de um possivel apoio dos
governos estrangeiros ap novo Presidente, havera ma vontade por
parte do sistema Ffinanceiro privado na renegociagdo da divida

externa e na diminuigdo dos seus encargos.
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5) o perfil da divida piblica e a sua forma de rolagem sdo
claramente inadeguados e com custo elevado (que realimentava o

déficit publico).

&} as crescentes expectativas inflacionarias,
sistematicamente avalizadas pelo Governo Sarney atraves da

expans3o generosa da liquidez nominal e dos sastos publicos.

Os condicionantes econfmicos externocs - apesar de menos
importantes - ajudam a modelar o5 cenarios. Antecipa-se para
1990, uma relativa estabilidade da taxa internacional de juros,
um crescimento em torno de 2,9 % do PNB americano e uma inflagdo
média de 4 %. No tocante aos precos em dolares dos produtos da

balanga comercial, nao existem previsBes sobre mudangas

drasticas.

Finalmente, o condicionante politico importante ao
Presidente Collor e a renocvagao de parte do Congresso em 1990, o
que significa gue o Plano Brasil Novo tera pouco tempo -~ seis

meses -~ para demonstrar resultados aceitaveis.

0 ambiente de 1990 depende, além dos condicionantes
acima — que podem ser atenuados ou agravados pela competéncia do
nova Boverno - das promessas contidas no Plano Brasil Novo e da

sua operacionalizacdo.
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4. 2 -~ Ds Cenarios Basicos

O0s cenarios macroeconfmicos mais viadveis podem ser
antecipadas sinteticamente na Figura 4 a seguir, CcoOm a5 MESMas
variaveis bésicas da Fiagura da pagina 23. 0 cruzamento dos eixos
representa os resultados (preliminares) do ano de 1989: uma
inflagdo média anual de 1317 %, medida pelo IGP/DI e uma taxa
média de desemprego de 3,4 %, correspondente a uma capacidade
ocinsa global de 20,3 4. As setas assinalam o0 resultado de cada

estratégia em 1990.

- Dtimista : ctom 0 @xito do Plano Brasil Novo em manter a
inflagdao em taxas médias mensais ndo superiores a 5 %, meEsmo ao
custo da queda na atividade econdmica & do aumento do desem-—
prego. Este cenario parte da hipotese de gque o Presidente Collor
conseguird contornar as dificuldades operacionais da sua equipe
econdmica, atraves da sua lideranga inconteste e habilidade

politica. A probabilidade deste cendrio estaria em torno de S0 %.

- Pessimista A : com o fracasso parcial do Plano,
significando o retorno da inflagdo em taxas mensais de dois
digitos e & reindexagdo generalizada. Mesmo com a perda do

controle sobre a demanda agregada, o ambiente permanece

recessiva, com uma probabilidade de 40 %.
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- Pessimista B : com © {fracasso completo do FPlano.
Considerando a perda de instrumentos de politica monetaria, em
particular o descrédito na divida publica, este cendrioc pode ser
caracterizado pela hiperinflag3c. A probabilidade &, porém, muito

pequena, inferior a 10 %. .

Inflagao
A

Pessimista B

LY

1?89" Desemprego (Capacidade Ociosa)

Pessimista A

Otimista

FIGURA 4

DS CENARIOS ECONGMICOS PARA 1990

Os outros cendrios nos quadrantes & esquerda do eixo

vertical s3do inviaveis. D guadrante inferior esquerdo implicaria

uma queda na inflacdo e no desempress - uma especie de "Novo
Milagre". 0 quadrante superior esquerdo mostraria uma explos3o
inflacionaria "bem—-comportada", com o desemprego em 4gueda e a

produclo fisica em crescimento acelerado.
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4.3 - Quantificagdo dos Instrumentos

fApesar da atipicidade de 199G, os cenarios foram
quantificados com a ajuda de um sistema de simulagido baseado num
modelo macroeconometrico (CONTADOR, 1984 e 1987). Como qualquer
previsdn, os resultados do sistema 8SEM s8o condicionados aos
valores impostos as variaveis exdgenas (condicionantes e

instrumentos) .

As caracteristicas do Plano Brasil! Novo, com o bloqueio
da liquidez (inclusive sob a forma de titulos da divida pdblica)
g o tabelamento de pregos, ndo podem ser imbutidas diretamente no
modelo de simulacdo, sendo necessarias algumas corregbes. Outro
reparag importante refere-se ao valor pontual para os instrumentos
da politica econdmica. Obviamente existe uma ampla gama de
valores dos instrumentos, gerando em cada combinag3o numérica um
cenarioc especifico. Portanto, as quantificaglies a seguir retratam
apenas as combinacfes consideradas como "representativas" de cada

uma das primeiras estratégias.

— Estrategia I (Dtimista): o8 pressupostos s3o de que a
liquidez medida por Mi tera crescimento nominal de 250 % & a base

monetaria de 350 %. HA&, portanto, implicito um aumento no
compulsorioc dos bancos comerciais. 0Os gastos pdblicos anuais tém

um aumento nominal de 300 %. A divida publica mobilidria, para
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efeito da simulacdo, € mantida constante em termos reais, na
hipotese de que 0s cruzados bloqueados recebem correcdo monetaria
plena. No tocante aos precos relativos, os combustiveis t8m um
reajuste médio real de 30 %; a taxa de c8mbio (flutuante ou a
relevante para a balanga comercial} de 30 %; e os saladrios uma
quaeda real de 10 %. A participagdo da producdoc doméstica de

petrdoleo no consumo nacional atinge 70 %.

— Estratégia 1II {Pessimista Al nesta estratégia as
autoridades monetarias ndc conseguem manter o pleno controle da
liquidez nominal que expande 300 % em ML e 400 % na base
monetdria. Os gastos publicos crescem 300 % em termos nominais, e
a divida piblica permanece constante em termos reais. 0 mesmo
aumento de 30 ¥ & imposto ac preqo real dos combustiveis & ap

cambio. 0Os saldrios reais diminuem 8 %.

- Estrategia 111 (Pessimista B): conftorme explicado, nesta
gstratégia €& simplesments impossivel a guantificag3o, e o=
resultados do seu cenarioc baseiam—se em infer8ncias das duas

anteriores.
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4.4 — Ds Resultados Praovaveis

Existe, naturalmente uma infinidade de politicas
alternativas que geram estes cenarios. No Anexo sdo apresentadas
as quantificagbes tipicas das Ecstratégias I e 1II. Essas

quantificagfes, deve ser enfatizado, refletem, de um lado, as
opinides do analista sobre as politicas qQue seriam adotadas por
cada candidato, e de outro, refletem o mecanicismo do sistema de
simulagd3o S8EM. O bom—sensc e a critica permitem realizar alguns
“*ajustes" nos resultados impressos, que constitusm meras
indicagfes dos sentidos das wvariaveis. A Tabela B resume os

resultados dos trés cenarios.

Tahela 2

Os Cenarios Alternativos para 1290
Variaveis Basicas

ODtimista Pessimista
I Parcial II Completa III

Crescimento do PIB -3 a -5 % -2 a -4 % -3 a-.6%

Industria -5 a -8 % -84 a -6 % -5 a —-10 %
Inflag3o (IGR/DI) % .

Média Anual 1000-1300 1100-4500 S000—-20000

Abril-Dezembro &0-83 120-210 &00-4500
Exportagies (US%) 40 38 35
Impartagées (US$) i58 17 21
Salario Real (%) -10 % -8 % -20 %
Massa Salarial (%) -14 % -10 % -28 %
Tana de Desempregno &,8 4% 9.4 % 8 %
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Nos aspectos gerais, a taxa de crescimento scondmico é
negativa; a balanga comercial €& superavitaria e os salarios
decrescem em termos reais. Para o ano como um todo, a taxa de
inflag3o0 média anual permanece ainda muito elevada, embora caom o
Plano Brasil Nove - ou seja exclui os trés primeiros meses do ano

- s2ja bem mais baixa nos dois primeiros cenarios.

Entretanto, existem nitidas diferengas nos detalhes. A
estrategia ortodoxa-liberal prometida nos discursas oficiais
fornece, no curto prazo, os melhores valeores para o combate a
inflac8o e para a halanga comercial, porém os menos favoraveis no
tocante ao crescimento econdtmico. A estratégia de menor controle
sobre a demanda agregada, por sSua veZ, sugere uma gqueda no
crescimento econdmico menos acentuada, com taxas mais altas de

inflagao e resultados comerciais mais modestos.

Em resumo, gqualquer que seja a estrategia de 1990, o

crescimento econdmico @ sacrificado. Se este evento € inevitdvel,
que seja por uma causa justa. A economia brasileira esta ansiosa
@ preparada pelos ajustes comprometidos com a queda permanente da
inflagdno e com a retomada do cresciments econdmico. Sera lamen-
tavel se o Boverno Collor ndo aproveitar os elementos favoraveis

para este ajuste.
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S — CONCLUSSES

Este estudo versou sobre o Plano Brasil Novo 2 seu
impacto na economia em 1990. Fornece, neste sentido, elementos
valiosos para a montagem do planejamento estratégico das
empresas. A conclusdo basica foi de <que a inflag3o permanecera
elevada na meédia do ano, mas poderd decrescer no periodo
pos—FPlano. A atividade economica sofrera uma inevitavel
retragd3o, @ a balanga comercial continuara superavitaria, ainda
que com saldo menor do gue o de 198%9. Dependendo, porem, da linha
politica adotada pelo Governo, a taxa de inflacdo poderd diminuir

ou sxplodir para novos patamares em 1991
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ANEXO
RESULTADOS DAS SIMULACDES COM O SISTEMA SEM - SIMULADOR DE

ESTRATEGIAS MACROECONGOMICAS
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SIMULADOR DE ESTRATEGIA MACROECONOMICA

VERSAO 2.05

SIMULACAQD EN &+ 8/ §5/90

CONDICIONANTES E DADGS EXDGENCS

I I 1987 1 1988 I 1989 I 1990 I
zzzzzzzass zzzzzessssa=cz=s =zzssszsssazsIess: =s==z=s= =azssr==psssaass
1 1- CRESC. PRODUTO AGRICOLA I 1401 I 3IOLI 211 1,011
I 2- TAYA MEDIA DE JURDS: (1)1 I [ I I
I & LIBOR I 7.311 8311 9021 ER O
1  B- PAGA PELD BRASIL 1 7.911 811l .611 WAH11
1 3~ CRESC. DO PRODUTO REAL I | I 1 1
1 I05 EUA - I 34T 4111 .01 1 2511
I 4~ INFLACAD IPC BOS EBA (1}1 3611 4011 3711 L0311
I 3~ CRESCIMENTD NEDIO 0DS 1 { 1 I I
I PRECOS EM USS: (1) 1 I 1 i I
I A EXPORTACAD [ siti 4,211 Bl i1 381l
I B~ PETROLED I 4511 -50%1 -17.471 4071
1 C-DUTRAS INPDRTACGES I 4611 13211 AJI1L1 4011
[=e==zz2zz2n = L =33 zpassTrsssaszsea]

{1) MEDIA ANUAL,
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ESTRATEGIA I - CENARID OTIMISTA
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OEFINICAD DOS INTRUMENTUS DE POLITICA ECONCMIEA

I - CONTROLE DA DEMANDA AGREGADA

I 1987 1988 [ 1989 1 1990 1

I
== e
I1i- OFERTA DE NDEDA: I
1 EM VALORES CORRENTES {1) 1
I EN TAXA DE CRESCIMENTD
12- BASE MONETARIA: I
I EN VALORES CORRENTES {i) | 260.7
I EM TAXA DE CRESCINENTO I 118,21
1
I
H
I
I
I
I

I

i I I _
MY.6 1 1SS 1299240 1 103.7K
8L.Y3E WLTIT O950.6%1 300,07
1 I I

I 1045.8 1 16291.0 1 73309.5

I 289.611 1503.821 330.01
13- GASTOS DA UNIAD:

1 EM VALORES CORRENTES (1)
I EM TRXA DE CRESCINENTO
14- DIV, PUBLICA EM TITULOS:

I EN VALERES CORRENTES (1)

I
I
1
I
I
i
I 1 I I
1392.1 D I56M8.0 1 217.4K 1 B6%.7K I
178,311 004,201 1301821 3000 11
I I I !
2267.4  118000.0 1 STL.ZK I 78BLIK
SBML.2YT 693,811 WNIITI 124481 1
AL 1I34%1 8311 0011

I

I CRESCINENTC NOMINAL
I CRESCIMENTO REAL {2)
I

IT - HUDANCAS NOS PRECOS RELATIVOS

I |
I 5~ POLITICA ENERGETICA: I l I I I
1 A~ PRECD DUS DERIVABOS 1 I I H I
I VARIACAC NOMINAL I 2801 5334701 1062611 1648311
H VARIACAD REAL (2) I =271 -b61I1 ~-383%1 30011
I B~ PARTIC.PROD.DOMESTICAI 610X 1 56021 65.0%1 70011
I &~ TRX# DE CANBIO: I I I I I
i VARIACAD NOMINAL I 187,541 5880111 945.211 (848.3%1
| VARIACAD REAL (2) I -20.6%1 -1.711 -#5%1 30.0%1
[ 7- SUBSIDIDG S/EAPORTACAD I 6011 8.011 HOXI .01 1
1 §- IMPOSTOS S/ IMPORTACAD I I I I I
I EXCLUSIVE PETROLED I 14031 12021 15.0%1 W11
I 9- SALARIO MININD:. I I I I I
I VARIACAD NOMINAL I 180,921 642101 1382,2% 1 137,211
I VARIACAD REAL {2} I 21911 f211 -24311 -8.011
m=ssnssesymnaTae sExazEmas
(1) NCI¢ NILHOES. (2} EM RELACAD AQ IEP/DI.
QUADRO-RESUND

I I 1967 1 1988 1 1969 1 9% |
I 1- CRESCIMENTO DO PIB REAL I 2 211 1oL} L3 3 SR B 4|
I 2- VARIACAG DE PRECOS {1): I | I I I I
P - I6R/DI I 261,831 $99.8%1 1783.011 1244,8 Ll
1 - CUSTO DE VIDA/RY I 231.7 i1 GB23XI 1272211 1260.3 %1
I3~ TAXA DE JURDS OVER (1) I 393.9:1 450,011 1300.0 21 2488.2 %1
I 4~ TAXA DE BCIDSIDADE I 16811 19911 20 311 253 1
I 5- VARIACAD NOMINAL (1): 1 I N | I
I - GSALARIO BASICG I 160.9%1 ob64.20%1 1382,211 1137.2 %
I - TRXA DE CAMBIO 1 187,521 588131 5,210 1646.3 1
I &- EXPORTACAD (US$ BIL.) I 262 I 33.8 1 4.4 I 395 I
I 7- INPORTACAD (US$ BIL.) I 15.0 I 146 [ 183 1 6.l 1
I 8- DIVIDA EXTERNA BRUTA (2} I 128.2 I 1123 1 1059 I 93.8 I

{=zzzee= zzzzzzzzszrs == sszrezax]

{1) MEDIA ANUAL. (2} CON VARIACAD NULA NAS RESERVAS CAMBIAIS,
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RESUL THEHS DR COTRATERLIN NALAUELUNURLLCA

: 11987 ¢ 18 | 1989 | 1900 '
{1~ PRODUTO INTERMD BRIVO: | H H i i
i  -CRESCINENT® REAL o 2.9 % 1.0 3.6 %) <27
« ~EN US$ BILHOES CORRENTES) 302.9 | .4 484.1 | 382.3 |
: ~ CONSUND H 251.4 | 286,56 806.6 | 7.0 |
: -~ INVESTIHENTD ' .98 97.%9 1 71.4 §5.2
i -EM USS DILHDES DE 1980 | 303.2 ¢ 306.1 } 37.2 % 8.6
i -RENDA PER-CAPiTA EN . : : ' '
: - US$ MiL CORRENTES | 2.1} 2.4 ) 3.3 1 2.4 ]
H - US$ DE 1980 o 2.1 2.1 4 .11 2.4
12~ CRESCINENTO DE PRECOS:{1)] : i ' '
i -INDICE GERAL IGP/DI v 18X 398N 1783.0 %1 12448 %
{ -IND. PRECOS ATACADO / DI  213.5 %} 693,910 1213.7 1) 126621}
¢ ~CUSTO DE VIDA / RY v BLT L s8I X 172,240 12603 % )
i -CONSUNIDOR / 1BGE o BeS A 8.0 X 17850 X7 IR %)
13- OCIOSIDADE MEDIA: i i i : i
:+ -HIATD DO PIB H 16.8 % 19.% L 0.3 % 25,8 % %
¢ ~TAXA DE DESNPREGE : P 383 3.4 4 3.0 L3
4 TAXA DE JUROS DVER: (1)) : : ; '
1~ NOMINAL WYL 6500 %) 1300.0 %) 2488.2 % |
i~ REAL {2} 36.5 X} L2u -nNau 92.5 1 ¢
19~ MULTIPLICADOR BANCARID | 2.1 2.5} l.é ] i4
b~ CONSUMD DBE PETROLED : | : ' H :
i ~E¥ MILHOES BARRIS/AND | 398.6 | 414.0 1 47.0 | 397.2
+  -CRESCIMENT@ FISICO : 4.0 %} L7 1 6.9 % -1 1
{7- TAXA DE INVESTINENTO ‘ 17.0 4} 16.8 %} 16.0 X1 15.2 1}
18- POPHLACAD M MILHOES v MLAT ST ML 1T 3
{1} MEDIA ANUAL. (2} SEGUNDO INDICE IGP/M,
CONTAS DO GOVERND FEDERAL
: v 1987 7 1988 | 1989 7 1990 :
+ RECEITA : : : : ' :
+ -NCI$ MILHDES CORRENTES |  1202.4 | 10518.7 |  Z08.0K | 2864.7K !
« ~VARIACAD NOMINAL . {0511 T O IBTAL 127731
1 -VARIACAD REAL v LT L 25.0 I} 301 241
i ~FROPORCAD I PIB i 161 1 1.3 % 15.2 L, 16,0 % |
i DESPESAS : i : H i d
1 -NCZ$ NILHOES CORRENTES ¢ 1392,1 ) I55M0.1 )  247.4K )  869.7K !
i -VARIACAG NOMIKAL v 178310 ezl 13018 Y0 300.0 1)
v ~VARIACAD REAL R S N ¥ W2 X WA U -103%
i+ -PROPORCAB DG PIB R § ¥ A § 16.7 %2 15.% 1} L9110
: SALDO OPERACIONAL : H ' : ' i
i -NCI$ MILHDES CORRENTES |  -189.7 | -~4992.3 ! -M37.0 ¢ 1995.0K ;
i -PERCENTUAL DO PIB i -1.6 %) e TL I HE O o & 21
i FINANCIAMENTD : ‘ ‘ i : :
: (EX NCZ$ HILHOES) H : P : :
i -EMISSAD DE BASE MOMETARIA; 4.2 R0 ) 19275.2 7 970185 |
 -~COLOCACAD DE TITULOS (1)} 7.7 ¢ 23.B L 232,3K | 0.9
i -DUTRDS f2)7 ~ -919.2 7 2105.5 { -238.1K ) -2082.0Kk

{1) LIBUIDA AO PUBLICO. {2) FORNECEDORES, ENPRESTINOS DO SISTENA FINANCEIRD,
RECURSOS MONETARIDS, EXTRAMERCADD, OUTRAS OPERACODES,
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- e p——

11987 ) 1988 % 19BY | 1990 H

1~ BALANCA COMERCIAL
A- EXPORTALOES (FOB)

: :

! :
-U5$ BILHOES CORRENTES] 26.2 335.8 § 3.4 3%.%
-CRESCIMENTO NDMINAL | 17.1 1 28.9 1! 1.8 1 .11
-CRESCIMENTD FISICO | 1.4 1 VAT I ¥ -5.8 1, 10.5 %
-CRESCINENTO DE PRECOS] J.11 21 8.1 1} 3.8 1%

B- INPORTACOES (FOB) H 1 H

-TGTAlS: : i :
-US$ BILHOES CORRENTES] 15.1 4.6 ] 18.3 ; 16.1

-CRESCINENTD NOMINAL .21} 2.5 AL -1

e v mEr = mW e M WA mw R o -

1 ‘
L] '
[ ]
[} ]
: -CRESCINENTD FISICO | 12.6 T ~6.2 ¥ .24 -15.21]
' -CRESEIMENTO DE PRECOS; -4.812 B H 7.8 1 .01
i -PETROLEO: H ' ' d
: -U5$ BILHOES CORRENTES ; 391 3.2 3.5 2.4
: -CRESCIMENTO NOMINAL | 78 174 .21 <3031
: -CRESCIMENTD FISICO | YOV LY R 1 0.31 -38.01%3
; -CRESCIMENTD DE PRECDS | 24.5 1 L T Y B 401
i -DUTROS: H 1 : : :
: -lis$ BILHOES CORRENTES | 1.2 3 1.4 § 14.8 | 13.7 |
H ~CRESCINENTD NOMINAL | 1.5 % L1 n 30.0 13 “T.0 14
; -CRESCIMENTD FISICD | =3.0 1) 17.5 4 2% -1.11,
H -CRESCIMENTD DE PRECOS | L6 1320 U3 4013
i G- SALDO CONERCIAL i : : H i
H -US$ BILHOES CORRENTES | 1.2 4 19.2 | 16.1 8.3 0
12~ BALANCO DE SERVICOS: : : i ; '
+ -US% BILHOES CORRENTES | ~11.3 1 =139 1 -15.4 | L
+  -CRESCIMENTD NOMINAL : =9.4 X 22.8 %, 10.6 % iR R
A~ JURDS DA DIVIDA : -8.8 | ~9.8 ¢ -11.0 } ~10.6 §
1 B- OUTROS ' ~2.6 4 -4.1 4 -4.4 | ~5.8
13- SALDD EM TRANS.CORRENTES | H i i :
i1 -EW US$ BILHOES CORRENTES: =0.2 ¢ 3.2 % 0.7 4 7.1
4= CAPITAIS AUTONOMOS (1) i ' : :
i ~EM US¥ BILHDES CORRENTES, H : ) ' :
i A~ EWPRESTINOS : 4.7 1.7 7.5 1 1.2
¢ B- INVESTIMENTOS DIRETOS; 1.1 2.9 2.6 § 3.1 3
i C- AMORTIZACOES ; -13.8 | -13.0 | -13.7 | -13.4 |
19- DIVID& EXTERNA BRUTA (1)) 121.2 1 112.3 4 105.% | 93.6 |

(1} CON VARIACAD NHLA NAS RESERVAS CAMBIAIS.
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Crescimenta do PIB Real % Inflacao fAnual - IGP/DI %

8.4 1783.8

'3-1 95- ni
—81-82-43—84-95-86-87-88-09-90- . "B1-82-83—84-05-86-87-80-89-99

25.5 Hiato do PIB X - Desempregc + 39.5 réacan ¢ Inportacao -

5% Bilhoes FOB

3.4 13.1°
-81-82-83-—84-85-05-87-88-89-90- -81-82-83—8 —36-57-88-89-98-

1782

INFLACAO (1GP/PI), HIATO DO PIB E SALDO COMERCIAL

Inflacas X zgaldo (#S5 Bilhoes)

b = 8 . Hiato % -
10 ——5 T _ 25
O asterisce indica o resultado do ano 1998
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ESTRATEGIA Il - CENARIO PESSIMISTA A
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UCFIRILAY U IRIRURENIL DE FULLTLLA CLUNUTLILR

I - CONTROLE DA DEMANDA AGREGADA

ASES=as

I
I
I

I I 1987 1 1988 [ 1989 I 1990 1
I1- DFERTA DE MOEDA: I I I i I
I ENM VALORES CORRENTES (£) I 549.4 I 2515.5 1 29924.0 1907340 |
I EW TAXA DE CRESCIMENTD I 8L9XII 357711 93621 250011
12- BASE MONETARIA: I i i 1 I
I EM VALDRES CORREMTES (1) [ 260.7 .1 1015.8 1 1829%.0 ] 73309.5 I
I EM TAXA DE CRESCIMENTD I 118.2T1 289.611 1503.811 350011
I3- BASTOS DA UNIAQ: 1 i I I I
I EN VALORES CORRENTES (f} I 13%2.1 T I55it.t I 217.4K 1 B&9.7Kk I
I EX TAXA BE CRESCINENTG I 178.3 %1 f014.27% 1 1301831 300.01X1
I4- BIV. PUBLICA EN TITULOS: [ 1 I I |
I EM VALORES CORRENTES (1) I 2267.4 1 18000.0 I 5720 1§ 799i.6K I
I CRESCINENTO ROMINAL i S3L.2%1 695,821 3073311 1229411
I CRESCIMENTO REAL (2) I M4l 14110 688571 0,011
I I

IT - HUDANCAS NOS PRECOS RELATIVOS
I
I 5- POLITICA ENERGETICA: [ I I [
I A- PRECD DDS DERIVADDS I A [ H
I YARIACAD NOMINAL I 89101 5534001 10626 X1 1627.871
i VARIACAD REAL (2) -7 6611 38311 3011
I B- PARTIC.PROD.DOMESTICAT 61021 56021 65,011 TJ0.011
I &= TAXA DE CANBIO: H i | I I I
I VARIACAG NDMINAL ! 187,511 BBB. XN 45211 16827811
1 VARIACAD REAL (2) I -206%1 -1.711 -843511 30011
[ 7- SUBSIDIDS S/EXPORTACAD I 6,03 1 b0zl 11021 WX
I 8- INPOSTOS S/ INPORTACAOD i I I I
I EXCLUSIVE PETROLEP I 14021 12,011 15.0%1 3011
I 9- SALARID NINING: I I I I I
1 VARIACRG NOMINAL I 160911 664,211 §382.271 10%.111
I VARIACAD REAL (2} I 21,311 %211 -A3I1 -10.01%1
S=EXTzTTRIIS S e eesslaen S RESISESERTISSRERIRSSES
{1) NCI¢ NILHOES. (2) EN RELACAD ARG 16P/DI.

GUADRO-RESUND

I I 1967 @ 1988 1 1989 1 1990 1
k4 i e e
I 1- CRECCINENTO DD PI3 REAL 1 .91t 1011 611 -481
I 2- VARIACAD DE PRECOS {1): I I I I I
I - 16P/BI I 261,811 599.811 1783.011 1229.1 171
I - CUSTD BE VIDA/RI I B.7301 682321 127220 1 179 11
I 3- TAXA DE JURDS OVER (£) 1 393.9%11 6071 1300.0 X1 2747.0 %I
I 4- TAXA DE GCIDSIDADE I 16811 19,9%1 20311 27,11
I 5- VARIACAD NONINAL (1): I I 1 I I
I - SALARIC BASICD [ 180921 664231 1382.27%1 10%.110
I - TARR DE CAMBIC I 187511 588.1%11 945211 1627.8 11
I & EXPORTACAO (US$ BIL.) I 26,2 1 33,8 1 344 I W04 I
[ 7- INPORTACAD (U5 BIL.) I 5.4 I 146 1 1B3 1 156 1
18- DIVIDA EXTERNA BRUTR (2) I 1242 T 4123 1 1059 [ 93.2 1
I======================================I= =====l================l===’======l

(1} NEDIA ANUAL. {Z) LOM VARIRCAD NULA MAS RESERVAS CAMDIALS.
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RESILTADOS DA ESTRATEGIA MACROECONOMICA

: V17 198 ) 1989 ¢ 1990 H
P s S et R R B e P e T L S L P R o
11~ PRODUTO INTERND BRUTO: | ' : H ;
{ -CRESCINENTO REAL | .51 1.¢ X} 3.6 11 -4.B 1
i -EM US$ DILHDES CORRENTES) 302.9 | 3844 | 484.1 | .7
i - CONSUEND : 281.4 286.6 | 406.6 ; 300.4
: - INVESTINENTO i 3.9 1 9.9 1 T4 .1
+ -EM US$ DILHOES DE 1980 | 303.2 306.1 ¢ 7.2 302.1
i -RENDA PER-CAPITH EM i : : ‘
H - US$ MIL CORRENTES | 2.1 2.4} 3.3 2.4
: - US$ DE 1980 H 2.t 2.1 | 2.1} 2.9
12~ CRESCINENTO DE PRECOS:(), H ' i

-INBICE GERAL 16P/B1 VW18 X AR 17830 10 1229.1

-IND. PRECOS AYACADD / BIT 213,317 4957 1)

!

i« -CUSTO DE VIRA / R HE 5 ) Y A {17 I H
i -CONSUMIDOR / TDGE Vo309 582,01
13- OCI0SIDADE MEDIA: f ] :
i -HIATG 00 PIB : 16,8 1) nme
i -TAXA DE DESHPREGD : 3.7 0 3.8 1
4= TAXA DE JURDS OVER: (1)} ‘ :
t - NCHINAL ¢ IS 65000 1
i - REAL {23 363 1) 1.2 7%
13- MULTIPLICADDR BANCARID | 2.4 2.9 1
16= CONSUMD DE PETROLED : : :
+  -EN NILHOES BARRIS/ANG | 398.6 | 418.0 |
i -CRESCIMENTO FISICO : 4.0 2} L9
7- TAXR DE INVESTIMENTO : 17.¢ %} 16.8 Xi
18- POPULACAD EN MILHOES ' L G

4.4

TSTITTIVIZIETS =RTE Bkt

l
1213.7 30 1250.1 %
12722 17 1247.9 1
1765.0 1; 974 1

[}
$03 0 7.1 %
34 3 331

13000 T3 21470 %
-25.7 4 1421

1.6

§41.0

691 -INT X
16.0 1; 15.2 %
.63,  100.71

H 1.2

Fd

i 3g5.8

¥
L}
]
t
1
]
L}
]
[}
1
1
]
[}
1
]
]
1
[}
]
]
1
¥
L]
1
[}
]
L]
]
1
]
]
.
]
'
1
1
1
1
t
¥
3
1
]
3
1
L]
L]

(1) NEDiA ANUAL. (2) SEGUNDD INDICE IGP/DI.

CONTAS B0 GOVERND FEBERAL

HERD A1 A | - I

—

1989

i 19%0 d

1
] L)
{EM NCI$ MILHOES) i .
~EMISEA0 DE BASE WOMETARIA, 141.2 § 733.0 %
-COLOCACAD DE TITULOS (1)} 9%7.7 | :
-DUTRES 2y, -919.2 ) :

]

: RECEITA : : ' ]
{ -NCI$ NILHOES CORRENTES |  1202.4 [ 103MB.7 |
i -VARIACAQ NGMINAL AL E T L
i -VARIACAD REAL HES & Y o 4} 5.0 %}
i -PROPORCAD DO PI1P i 1.4 40 1.3 1
1 DESPESAS : : ; '
+ -NCIS MILHDES CORRENTES |  1392.1 ) 15511.1 )
i ~VARIACAD NONINAL ¢ 178,310 10142 B}
i ~VARIACAD REAL R § .21
i -PROPORCAO DO PIB H H.7 8 16.7 1,
1 SALBO OPERACIONAL : : : i
i -NCI$ WILHGOES CORRENTES ¢  -189.7 | -#992.3 )
+ ~-PERCENTUAL DO P18 ‘ =1.6 %} =5.4 %}
1 FINANCIAMENTD : : ‘
)

1

208.0K

i ML

1977.4 21 12324 1
5.0 1} 0.21%
15.2 I} 16.0 X

7.4

| N ¢

1304, 1 300.01

25.9 1 S.0%

-9437.0

(]
i 0L

=0.7T & 1n.o1

13275.2
232.3K
-238.1K

t
“NAR -89
i

57018, 3
0.5
v -1958.5K

]
4
t
§
1
1
13
[}

{1) LIGUIDA AD PUBLICD. (2} FORNECEDDRES, ENPRESTINOS DD SIGTENA FINANCEIRO,
RECURSOS MONETARIOS, EXTRAMERCADC, OUTRAS DPERACUES.
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mommme -

E mm WME R e mw S e BN e S N W B BE e

: V1987 ) 1988 ) 19B% ! 1990 H
TEZEzITZEsE=E IESITANZATSSESIEN = =
'1- BALANCA CONERCIAL : : ' H '
! A- EXPORTACOES (FGB) H : : : '
: -4S$ BILHDES CORRENTES! 26.2 ! 33.8 | 4 39.6 |
' ~CRESCIMENTD NONINAL ! 1741 2891 1.8 %! 15.01
' -CRESCINENTO FISICD | 1.4 1 3.7 -5.8 1! 10.0 1 !
: ~-CRESCINENTO BE PRECOS! 5.1 1! 421 B 1} .87
! B~ IMPORTACOES (FOB) : : : i ;
! -TOTAIS: : ! : : :
! -US$ BILHOES CORRENTES! . 15.1 ! 4.6 14.3 ! 15.4 !
! -CRESCIMENTO NOMINAL | 7.2 %! -2.9 1! 535 -471
! -CRESCIMENTG FISICO ! 12.6 1! -6.2% 121 7.9
: -CRESCIMENTD DE PRECOS! -4.8 1! 351 7.8 1! 401!
¢ -PETROLED: ' : oot ! ‘
) -US$ BELHOES CORRENTES ! 3.9 3.2 3.5 ¢ 2.3 }
! ~CRESCINENTO NONINAL ! 2781 174 % B.23% -32.31:
! -CRESCINENTO FISICO ! 271 -13.0 %) 035 91
' -CRESCIMENTO DE PRECOS ! 51 -5.0 % -17.0 1) 507!
! -DUTROS: - ' : H H
! -IS$ DILHOES CORRENTES ! 11,2 | 1.4} 4.8 ! 13.3 !
] ~CRESCIMENTO NOMINAL ! 1,51 211 30,08 -10.61 1
' -CRESCIMENTD FISICO ! -3.0 1! 17.5 1) .24 -1401
! -CRESCINENTO DE PRECOS ! L5610 -13.21 21,3 1 4.0 1

! C- SALDO COMERCIAL ! : } '

! -US$ BILHOES CORRENTES ! 11.2 ! 19.2 } 16.1 ! 3.9
12- BALANCO DE SERVICOS: ' H ! !

! -US$ BILHOES CORRENTES '  -11.3 ! -13.9 ! -15.4 ! -14.1

! -CRESCINENTO NOKINAL ' -9.4 1! 22,8 1} 10.6 1) 8.6 1

) A~ JUROS DA DIVIDA ' -8.8 ! 9.8 ! -11.0 ! -10.4

! B- OUTROS ! ~2.8 ! 4,1} 4.4 ¢ -3.5
13- SALBO EN TRANS.CORRENTES ! . H :

! -EN US$ BILHOES CORRENTES! .2 ! 5.2 ! 0.7 4 7.8
4~ CAPITAIS AUTONDNOS (1)) : : '

' -EM US$ BILHOES CORRENTES! : : :

! R- EMPRESTINOS : 8.7 2.7 1.5 0.4

! B~ INVESTINENTOS DIRETOS! 1.1} 2.9} 2.6} 2.9

! - AMORTIZACOES : -13.8 ! -15.0 ! -13.7 ! -13.4
'5- DIVIDA EXTERNA BRUTA {1)! 121.2 ! 112.3 } 105.9 | 93.2

(1) CON VARIACAD BULA NAS RESERVAS CAMBIALS.
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Cresciments do PIB Real % Inflacas Amual - IGP/DI %
t

8.4 1783.6

95,5

-4.9 ]
—81-82-83—84-85-06-87- 808990 hl'ﬂZ'ﬂﬂHS'ﬂG‘i?"u'ﬂ"!ﬂ'

27.1 Hiato do PIR % - Desemprego + 39.{ rtacac +  Impertacao -
S B TEoes Fob

3 13.1 '
1;014243—04—85 e 181-82-83— 5405 06-87-90-89-99-

INFLACAO CIGP/DI), HIATO MO PIB E SALDC COMERCIAL

ﬂ‘lllzafllcan % zgaldo (US$ Bilhoes)

955 i 0 Hiate %

- a—.

7 1@
0 asterisco indica o resultado do ano 1990

af

s

47




