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I INTRODUGAO

A saida da Ministra Zélia e sua equipe representou
algo mais do que a troca de nomes: mudou o estilo de administrar a
economia. Ao invés da quebra sistematica de regras, das solugdes
temporédrias por novos pacotes e da ameaca do intervencionismo, o
Ministro Marcilio tem optadc pela restauragdaoc da confianca da
sociedade no Governo, pela maior liberdade dos mercados e pelo
recurso da negociagdo. Para uma sociedade cansada dos sustos e das

ameagas, o estilo "soft™ representou o alivio h& muito esperado.

A egquipe do Ministro Marcilio herdou diversos
desafios - em grande parte criados pelo préprioc Governo Collor - de
solugdo delicada. O desmonte do congelamento de pregos com um
repique inflaciondrio previsto anteriormente em taxas mensais acima
de 30 %; o retorno do déficit fiscal; as perdas de redeita
tributaria provenientes das medidas apressadas do Plano Collor II;
e as regras insustentdveis de reajustes salariais sfo os principais
desafios legados pela antiga equipe. Mas mesmo se superados estes
desafios, o mé&dio prazo ndo parecia promissor. A baixa taxa de
investimento fixo, o des&nimo dos empresérios, os at:itos entre o
Executivo e o Legislativo, a ruptura da miquina administrativa
governamental e da infra-estrutura b&sica, e a deterioragio do

gquadro social criavam um future preocupante.

Apesar deste conjunto de percalgos, o Ministro



Marcilio estd obtendo resultados acima do esperado. O
descongelamento de pregos, negociado naé cémaras setoriais, ndo
deslocou a inflagdao permanentemente para os dois digitos; os
investimentos fixos reaparecem; e a comunidade internacional

retorna seu interesse para o Brasil.

A retomada da atividade econdmica & o grande tema do
momento. As previsdes anteriores com indicadores antecedentes! sao
comprovadas a cada dia com novas evidéncias. No entanto,
representantes de alguns ramos de atividade ainda denunciam o
estado de recessdo. Estas afirmativas n8o estdo necessariamente
erradas e podem ter duas explicagdes. A primeira & de origem
metodoldgica envolvendo duas questdes: o conceito especifico de
ciélo e a identificaclio correta da reversdo ciclica. A segunda
explicagdo - ndo excludente da primeira -~ & de que a recuperagio
ainda nd@o estd refletida nas estatisticas ou nd3o atingiu
efetivamente todos os setores. Se confirmado este Gltimo fato, a
atual fase de recuperagio pode sofrer éom gargalos setoriais. £
importante identificar estes setores retardatédrios ou insensiveis
a recuperag@o agregada. Esta tarefa serd explorada em outra

ocasido.

Mas apesar das previsdes trangiiilizadoras no curto
prazo, alguns problemas continuam ameagadores. A devolugdo dos

cruzados retidos, a pressio de novo desequilibrio nas contas

1 Boletim Indicadores Antecedentes, abr./jun. 1991.
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piblicas, a disparidade dos pregos relativos, e a urgéncia na
solugdo da questdo salarial séo desafios renovados para o final do
ano e para 1992. O objetivo deste ensaio & revisar os cenérios
montados anteriormente?, incorporando os efeitos conjuntos destes
e outros fatores nas varidveis macroeconémicas. A metodologia que
adotamos na elaboragio de cendrios estruturados incorpora a
interdependéncia entre variéveis, através de um modelo

macroeconométrico de porte médio.

2 CONTADOR, C. R. Plano Collor II: avaliacdio e cendrios. Rio
de Janeiro: COPPEAD/UFRJ, 1991. (Relatdrio de Pesquisa 102); e
Boletim Indicadores Antecedentes, op. cit.
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II OS NOVOS CONDICIONANTES

As diferengas no estilo operacional e nas
prioridades macroeconfmicas do Ministro Marcilio modificam os
condicionantes em cinco aspectos.

1 - no geral, o ambiente & mais propicio & retomada dos
investimentos fixos, e diversos setores jid estdo conscientes desta
hecessidade. Os indicadores antecendentes discutidos mais adiante
apontam esta tendéncia. 0 efeito no curto prazo & ainda modesto -
a taxa de investimento fixo mantém-se nos 16-17 % do PIB - mas os
novos investimentos, se. confirmada a sua sustentagdo, afetam
substancialmente as alternativas estratégicas nos médio e longo
prazos.

2 - o processo de descongelamento de pregos, pouco formal e
fortemente baseado nas negociag¢des, pode ser considerado a marca
registrada da nova equipe. Por ora, os resultados sd@o excelentes,
considerando as experiéncias anteriores de descongelamento. |
A temida explosdo inflacionaria esti afastada, desde que o Governo
consiga manter a liquidez e seus gastos sob controle e prossiga com

competéncia na administracgdo dos precgos relativos.

Os dltimos experimentos heterodoxos mostram gque as
mudancgas mais acentuadas nos pregos relativos provocam o repique na
inflagdo, assim que o© congelamento de pregos se esvai ou é
suspenso. Mas, ao contririo das justificativas heterodoxas, nos

periodos de inflaglo elevada os pregos relativos estdo fora de



equilibrio. O nosso cotidiano mostra que & comum encontrar o mesmo
produto com grande disparidade de pre¢os, mesmo em mercados locais.
0 congelamento de pregos apenas cristaliza os desequilibrios e adia
a inflagio decorrente do alinhamento dos pregos. E por esta razio
que o surto inflaciondrio apds um congelamento de pregos esta

geralmente associado & forte disparidade nos pregos relativos.

FIGURA 1
INFLAGAO (IGP/DI) E DISPERSAO DE PREGOS RELATIVOS
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A Figura 1 compara a evolugdo da taxa mensal de
inflagdo medida pelo Indice Geral de Pregos, e Disponibilidade
Interna, da Fundagdo Getidilio Vargas, com o desvio padrdo das taxas
de variacdo mensal dos indices setoriais que compdem o Indice de
Precos por Atacado e Disponibilidade Interna. O gridfico mostra que
todos os planos heterodoxos recentes com ingrediente de controle de
pregos - em 1586, o Plano Cruzado; em 1987, o Plano Bresser; en
1989, o Plano Verdo; e em 1990, o Plano Collor I - foram precedidoes
de forte instabilidade nos pregos relativos, refletida no aumento
do desvio padrdo da parte inferior da Figura 1. Ou seja, nc momento
do congelamento de pre¢os ndc hd razdo alguma para acreditar que
agquela estrutura especifica representa o equilibrio dos mercados.
E mesmo se assim fosse, qualquer deslocamento da demanda ou da
oferta de um produtc - como, por exemplo, motivado pelo crescimento
da renda real - modificaria o nivel de equilibrio dos pregos

relativos.

Pertanto, num ambiente viciado pela indexagio, com
pregos nominais resistentes & queda, .o realinhamento dos pregos
relativos provoca um aumento inexorével da taxa de inflag¢do. O grau
de disparidade dos pregos relativos que precedeu o congelamento do
Plano Collor II seria de fato suficiente para justificar a inflag¢do
mensal dos 20-30 %, se os produtores praticassem uﬁa politica
preventiﬁa de reajustes. A tdtica de revisar os pregos a cada dois
meses permitindo que os pregos relativos se realinhem gradualmente

parece estar esvaziando a pratica da inflag¢3o preventiva. Ainda



assim temos que aceitar uma inflagfo temporariamente mais alta nos

proximos meses.

3 - a devolugdo dos cruzados retidos a partir de setembro
préximo tinha um potencial previsto de expandir a liguidez nominal
~em US$ 2 bilhSes ao més, certamente destinados ao consumo na
auséncia de outras alternativas seguras. A explosdo inflacionaria
seria inevitavel. A nova equipe econdmica permitiu a liberagdo
antecipada para liquidar dividas com o setor pilblico (SFH e
impostos) e para a privatizagdo. Esta tdatica & inteligente porgque
esteriliza os cruzados sendo desbloqueados com estes fins e elimina
parte do potencial inflacion&rio da 1liberag¢do futura, além de
reduzir o grau de endividamento geral da economia e permitir a
programagao da liquidez por parte do Banco Central. Isto significa
gue terminado o processo de liberagio de cruzados para pagamento de
dividas, a economia brasileira estara mais solvente, com menor grau
de risco e com estrutura de rendas menos depehdente das flutuagdes
na taxa de juros. Porém, a grande parte dos cruzados - talvez
aproximadamente 60-70 % do salde retido - serda liberada apenas a
partir de setembro préximo, e & esta parcela que causa preocupacgéo,
e para a qual as atengdes do Governo e do sistema privado devenm

convergir.

Malconduzida, a devolugdo provocard a explosdo do
consumo; deslocard a inflagdo para og patamares mensais acima dos

15 %; exigird a reindexagdo generalizada da economia; causari a



perda de arrecadagdo tributéria (com conseqiiente déficit
operacional); a fuga de- ativos financeiros nacionais; e a
instabilidade politica. Se as oportunidades de aplicagdo financeira
forem escassas e arriscadas, haveri uma corrida ao consumo de bens
durdveis e a compra de ouro e de divisas. Simplesmente serd o
retrocesso da economia. Por outro lado, se bem conduzida, a
devolugdo dos cruzados pode evitar o consumismo exagerado e a
retomada da inflagdo elevada, além de servir de instrumento de
restaura¢do em moldes modernos do sistema financeiro; de ampliar a
capitalizagdo das empresas privadas; e de garantir novo surto de
crescimento econdmico. Se o setor financeiro privado aplicar sua
imaginagdo, seu poténcial e sua flexibilidade na busca de novos
produtos, os consumidores e as empresas buscardo naturalmente os
contratos e aplicagbes de médio e longo prazos. A demanda agregada
aumentard devido ndo ao consumo, mas sim aos investimentos fixos.
O primeiro momento & favoravel 3 inflagdo, maé logo seguida pelo

aumento da produgdo fisica, do emprego e do salario real.

4 - as contas pilblicas sdo afetadas por duas pressdes copostas.
De um lado, a retomada da atividade econdémica melhora a receita
tributéria e reduz os gastos com a Previdéncia (Seguro Desemprego,
etc), e de oqtro, a perda de arrecadagdo do imposto de renda
decorrente da disputa sobre a &plicagéo da TR comc indexador e do
aumento tempordrioc da inflacdo. Em termos liquidos, o resultado
pode ser melhor do que o previsto anteriormente. A prépria eguipe

da ex~-Ministra Zélia havia antecipado um déficit fiscal de 1,7 % do



PIB, imaginando a manuteng¢io do ambiente recessivo ao longo do
segundo semestre. Ainda assim, a retomada econdmica n3o garante por

si s um superavit operacional.

5 - a renegociagdo da divida externa - antes "atolada" pela
falta de diéldgo - caminha com boas perspectivas de acordos
satisfatérios e de lento retorno de capitais externos. A negociacédo
com o Fundo Monet&rio Internacional serd delicada, mas & possivel
encontrar menos hostilidade e desconfianga do que no passado.lo
pagamento dos juros atrasados foi um sinal importante para o
reinicio das negociagdes. Ha necessidade, porém, de reconstruir o
estoque de reservas cambiais, que deve pressionar a taxa de cambio.
A projegdo de desvalorizagio cambial de 20 %, assumida na montagem

dos cendrios, & ainda a melhor hipdtese.

Independente da troca de ministros, da nova
orientacdo macroeconémica e do maior otimismo, a safra agricola
continua problemidtica. O produto das lavouras deve crescer de 1,5
a 3 % sobre a safra lastimivel de 1990, enguanto a producgdo animal,
de 7 a 10 %. Isto estabelece um crescimento agregado ainda em
torno dos 3 % estabelecidos nos cendrios anteriores, mas a
composigdo do produto favorece as pressdes inflacionérias,

principalmente num ambiente de crescimento da renda real.

Além destes aspectos domésticos, o= condicionantes

externos sdo também mais favordveis do gque o imaginado,
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principalmente nos mé&dio e 1longo prazos. No curto prazo, as
previsdes pessimistas sobre a recessfo americana e japonesa ndo se
confirmaram. A taxa de inflacgdo dos paises industrializados est& em
declinio, apesar do déficit fiscal e do endividamento dos EUA.
Mesmo a queda- nas relagdes de troca do Brasil serd mais branda do
que o inicialmente antecipado. No médio e longo prazo, a ameaga do
isolamento externo do Brasil parece afastar-se com a criagdo do

MERCOSUL e o seu endosso pelos paises industrializados.

Os impactos destas mudangas nos resultados numéricos
dos cendrios basicos sdo relativamente pequenos. As diferencas mais
marcantes dizem respeito & probabilidade de ocorréncia de cada

cenério.

A metade do ano decorrido permite algumas
inferé&ncias wmais s6lidas para o cenario provavel de 1991. Num
trabalho anterior?, mostramos gue o8 cendrios bésicos dependiam
das respostas a duas questdes : (a) se o Governo conseguiria
reverter as expectativas inflaciondrias e o desinimo social; e (b)

se os instrumentos de politica macroeconémica estdriam sob

controle.

3 CONTADOR, C. R. Plano Collor II ..., op.cit.
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FIGURA 2
AS TRAJETORTIAS DOS CENARIOS PARA 1991/92
Inflacdo

Tentacgdo Fracasso

Capacidade Ociosa

1990

Exito

A Figura 2 mostra os cenirios béasicos e suas
trajetdérias. A metodologia utilizada na montagem dos cendrios parte
da idéia de gque existe uma trajetdria prevista entre inflagdo e
desemprego de trabalhadores e de capital fixo. A medida que o
desemprego de mdo-de-obra esti associado & capacidade ociosa geral
da economia, uma queda (aumento) no desemprego e ha 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 inflacdo
e 0 desemprego, que segue um movimento circular no sentido dos
ponteiros do reldgio, com quatro fases ciclicas: (a) o "ajuste ou
crise", com aumento simultédneoc da inflagfo e desemprego, quando
predomina a chamada inflagdo de custos; (b) o "desagquecimento", com
a queda da inflacdo ao prego de maior desemprego; (c) e "milagre"

onde a inflagdo e o desemprego diminuem; e (d) o “aguecimento", com
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predominio da inflagdo de demanda, onde a redugdo do desemprego é

obtida ao custo de maior inflagéo.

O Cenédrio de Ajuste com fxito seria caracterizado
pela queda na inflagdo, inicialmente ao prego de maior desemprego
e ociosidade com trajetdéria no sentido sudeste, e em seguida por
redugdo da ociosidade, com movimento para sudoeste; o Cendrio de
Ajuste com Fracasso, com inflagdo e desemprego crescentes, com
movimento no sentide nordeste; e o© Cendrio da Tentacgédo
Desenvolvimentista, com um ganho tempordrio na atividade econdmica
as custas de maior inflagdo, com trajetdria inicial para noroeste

e depois para nordeste.

Hoje ja temos algumas respostas as duas questdes: as
expectativas de inflagdo ndo explodiram; os instrumentos bisicos de
politica monetdria e de gastos est3o sob controle relativo; e a
equipe do Ministro Marcilio parece mais conmpetente e flexivel para
superar os eventuais problemas. O fato da prioridade do Governo
ter-se deslocado do combate histérico & inflagdo para a retomada
gradual da atividade econdmica influencia o préprio mix de
instrumentos. Da mesma forma gque os resultados macroecondémicos de
1990 estabeleciam o ponto de partida dos cendrios possiveis para
1991, podemos examinar os resultados da primeira metade deste ano

para inferir os cendrios seguintes.
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_ FIGURA 3
INFLACAO E CAPACIDADE OCIOSA
INDOSTRIA DO ESTADO DE SAO PAULO
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Utilizando ainda a mesma metodologia de associagdo
entre a taxa de inflagfio e a capacidade ociosa, as Figuras 3 e 4
retratam a evolug3o mensal das varidveis para dois estados a partir
de Jjaneiro de 1989. A ociosidade - medida pelo complemento da
utilizagdo da capacidade instalada - estd representada pelas
estatisticas da indGstria levantadas pela Federagdo da Indistria do
Estado de Sdo Paulo e pela Federagdo da Indistria do Rio de
Janeiro. Ambas regides moétram o mesmo fendmeno: as trajetérias
seguem o movimento circular no sentido dos ponteiros do relégio,
com formatos e cronologias ciclicas muito semelhantes. A partir de
fevereiro/margo de 1991, a economia brasileira - representada pela
atividade industrial de dois estados importantes - teria ingressado
numa fase p;opicia ao crescimento econdmico simulténeo 3 inflagdo
com tendéncia declinante, satisfeitas as condig¢des anteriormente
mencionadas. As previsdes da reversdo ciclica com os indicadores
antecedentes j& haviam confirmado a quebra da trajetdria da

capacidade ociosa para a esquerda.

Em termos de médias anuais para 1991, a continuagéo
da trajetdéria das figuras anteriores ao longo do segundo semestre
deve conformar;se‘com o Cendrio de Ajuste com Exito da Figura 2. Em
valores mensais, a mé&dia anual deste cenério exige a continuagao da

trajetdria mensal da inflagdo e ociosidade no sentido sudoeste.

O Cenidrioc de Ajuste com Fracasso decorreria, por

outro lado, da deveolugdo malconduzida dos cruzados retidos. A
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inflagdo cresceria, o desénimo e a desconfianga voltariam, e o
desemprego e a c¢apacidade ociosa, momentaneamente reduzidos,
voltariam a crescer. E, finalmente, o Cendrio da Tentacgio
Desenvolvimentista - com o charme politico de busca do crescimento
econdémico a qualquer custo - teria como causas a expansio da
liquidez (cruzados blogueados) e dos gastos plblicos, com
sucessivos congelamentos de pregos. Pelas qualidades do Ministro

Marcilio, este cenfrio exigiria uma nova e desgastante troca de

equipe.

Para 1992, os condicionantes imaginados nio diferem
dos apresentados no Boletim anterior. Supde-se gque o produto
agrdpecuério cresga cerca de 4 %, uma relativa estabilidade nos
pregos internacionais do petrdleo, menor taxa de inflagio nos
paises industrializados, viabilizando uma gqueda nas taxas
internacionais de juros (LIBOR) para 7,5 % contra os 9 % previstos
para 1991. © Produto Nacional Bruto dos EUA deve crescer
aproximadamente 3 %, a mesma taxa prevista para a inflag¢do. Os
precos das csmnodities, exclusive petrdleo, crescem na média 4 %,

uma pequena recuperacgio real scbre 1991.
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IIT ©0S NUMEROS DOS CENARIOS

Na quantificac8o dos cendrios utilizamos o sistema
de simulagdo baseado num modelo macroeconométrico de m&dio porte,
com gquarenta e nove equagdes em sete mdédulos?. Desde a sua
publicacdo em 1984, o modelo tem sido revisado e reestimado
sistematicamente. Atualmente, o modelo estd incorporado num sistema
de simulagdo, denominado SEM - Simulador de Estratégias
Macroecondmicas. Como qﬁalquer previsdo, os resultados do sistema
SEM sdo condicionados aos valores impostos éas variaveis exdgenas
(condicionantes e instrumentos de politica). Algumas
caracteristicas do Plano Collor II ndo podem ser impostas
diretamente no modelo de simulagdo. Assim, as quantificacgdes
refletem principalmente a interpretagio do analista sobre a
numerologia imbutida no modelo. Mais do que nunca, o bom-senso e as
informagdes externas devem ser utilizadas na montagem dos cenérios.
Outra observagdo importante & que existe um nimero infinito de
combinaéées para os valores dos instrumentos, cada combinacgdo
numérica gerando e representando um cendrio ou subcenério
especifico. As quantificagdes retratam apenas as combinagdes

consideradas representativas de cada cenéario.

4 2 estrutura original estd descrita em CONTADOR, C. R. Um
modelo macroeconométrico com chogues de oferta, Revista Brasileira
de Economia, v.38, jul./set. 1984; e, também, do mesmo autor, A
montagem de cendrios com modelos macroecondmicos. Revista
Brasileira de Economia, v.41, out./dez. 1987.

17



1) O CENARIO DE AJUSTE COM EXITO

O retorno da coeréncia e o resgate do controle dos
instrumentos de politica e da credibilidade caraéterizam o Cenério
de Exito. A viabilidade deste cendrio exigiu a reforma ministerial,
ainda que parcial. 0Os fatores de demanda agregada permanecem sob
controle nos dois anos, e 0s pregos relativos administrados pelo
Governo teriam aumentos reais diferenciados. Em 1991, a oferta de
moeda teria, por hipdtese, crescimento nominal de 380-420 %. Os
gastos plblicos cresceriam 400 % e a colocagdo liquida de titulos
elevaria o estogque real em 20 %. A taxa de céambio comercial
cresceria cerca de 20 % em termos reais, simultdnea & queda dos
subsidios sobre a exportacgdo e das tarifas na importacgéo para 5 %.
Prosseguindo com a recupera¢do iniciada em 1990, o prego médio real
dos combustiveis aumentaria 20 % em 1991, com a produg¢do nacional
alcangando 70 % do consumo doméstico. O saldrio médio ainda estaria

contido em 1991 para iniciar uma lenta recuperagio em 1992.

As mudangas nos condicionantes e a incorporagido dos
resultados da primeira metade do ano melhoram os resultados
esperados para 1991, reproduzidos na Tabela 1. A queda do PIB seri
em torno de 1,7 %, pouco menor do que os 2,3 % previstos
anteriormente. Por outro lado, a taxa de inflagido sera
aproximadamente cinglienta pontos percentuais acima da previsdo
anterior de 150-200 %. E na balanga comercial, o superivit seri

pouco menor do gque US$ 16 bilhdes. A grande alteragdo & na
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probabilidade de ocorréncia, gque aumenta para 60 %, desde dque

mantida a autonomia e “modus operandi" da atual equipe.

TABELA 1
0S RESULTADOS DO CENARIO DE AJUSTE COM BXITO

1990 1991 1992
PIB real % -4,0 % -1,7 % 4,5 %
Agropecudria -3,7 % 3,0 % 4,0 %
Indtstria -7,4 % -3,7 % 7,0 %
Servicos -0,7 % -1,8 % 3,0 %
Inflacio Médial 1477 &  250-300 % 60-90 %
Desemprego ISGE 4,3 % 5,2 % 3,8 %
Salario Real -40,8 % -15,0 % 10,0 %
cambio Real® -21,0 % 20,0 % 10,0 %

Exportacdes FOB3 33,5 36,5 38,6

Importacgdes FOB3 22,7 20,7 22,2

Divida Externa® 121,8 125,2 125,0

(1) IGP/DI, em percentual.
{(2) Deflacionado pelo IGP.
(3) Em US$ bilhGes correntes.

Os resultados de 1991 modificam o cenériolde 1992 en
varios aspectos: o aumento do PIB real pode atingir os 4,5 %, com
o retorno do crescimento industrial na faixa dos 7 %. Por enquanto,
ndo hd maiores mudangas na previsdo sobre a taxa de inflag¢io, que
se mantém no intervalo dos 60-90 %. As demais variadveis
praticamente ndo se alteram. A divida externa prevista para 1992 &

um pouco menor do gue a de 1991.
2) O CENARIO DE AJUSTE COM FRACASSO

Uma ruptura do ministério ou sé&rias dificuldades com

0 Congresso podem prejudicar ou mesmo abortar o processo de ajuste,
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gerando os resultados do ajuste fracassado da Tabela 2. A perda de
confianga no Governo seria inevitédvel, com a renovagdo de atritos

com trabalhadores, empresdrios e novos governadores.

Até certo ponto, as politicas monetaria e fiscal
permanecem sob controle, embora sem o ativismo comprometido com a
queda da inflag¢do. No lado fiscal, o Governo Federal & forgado a
conceder reajustes salariais e vantagens ao funcionalismo piblico,
em particular aos militares, e a repasses de verbas generosas a
estados e municipios. No lado monetario, as dificuldades na
colocagdo de titulos pliblicos forgcam a expansio da liquidez nominal
devido & liberacio dos cruzados. Os nimeros nio diferem do previsto
anteriormente: a oferta de moeda cresce a uma taxa de 500 % em
1991; os gastos pilblicos, 600 %; e © estoque real de titulos
federais, cerca de 10 %, A desvalorizagdo real do cruzeiro atinge

10 % em 1991.

Os resultados na Tabela 2 mostram uma produgdo
fisica ainda melhor do gue © cenirio anterior, mas a inflacgio
atinge o intervalo 445-590 %, com taxas mensais no patamar dos 20
% no final do ano. H& o retorno da indexacdo. 0 saldo comercial
alcangaria apréximadamente US$ 13,5-14 bilhdes. Considerando as
mudangas politicas e a habilidade de negociagio da. equipe, a
preobabilidade de ocorréncia deste cendrio é peqguena em 1991,

aproximadamente 30 %, mas pode crescer em 1992.

20



TABELA 2
OS RESULTADOS DO CENARIO DE AJUSTE COM FRACASSO

T S ik il e T — S S G - ——

19290 1991 1992
PIB real % -4,0 % -1,5 % 2,3 %
Agropecuiria -3,7 % 3,0 % 4,0 %
Indistria -7.4 % -3,5 % 2,0 %
Servigos -0,7 % ~1,5 % 1,9 %
Inflacdo Médial 1477 %  445-590 ¥ 700-900 %
Desemprego IgGE 4,3 % 5,2 % 4,2 %
Saldrio Rea -40,8 % -19,0 % -7,8 %
. Cambioc Real -21,0 % 10,0 % 10,0 %
Exportagdes FOBS 33,5 34,5 35,3
Importagdes FOB 22,7 20,4 21,0
Divida Externa? 121,8 125,2 129,0

T A T T i T e S T — T —— ——— — — —— — — — — — Y S T S N N . A U o T — . — A — — — S

(1) IGP/DI, em percentual.
{(2) Deflacionado pelo IGP.
(3) Em US$ bilhSes correntes.

Para 1992, as hipdteses para os instrumentos e
condicionantes se mantém. A oferta de moeda cresce a taxa de 400 %;
os gastos piblicos, 700 %; e o estoque real de titulos federais,
cerca de 20 %. No tocante aos pregos relativos, o cruzeiro é
desvalorizado em 10 %; os pregos dos derivados e o saldrio médio
ainda caem quase 8 % em termos reais. Subsidios e impostos na
balangca comercial decrescem da aliquota média de 5 % para 3 %. O
resultado final seria modesto: um pequeno aumento do PIB real -
aproximadamente‘2,3 % - com leve recuperacdo da Indlstria, mas a
inflagdo anual atingiria o intervalo 700-900 %. A balanga comercial

teria um superadvit pouco maior que US$ 14 bilhdes.

3) O CENARIO DA TENTACAO DESENVOLVIMENTISTA

A incapacidade do Governo de evitar a devolugdo
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macigca dos cruzados retidos, a perda de confianga da sociedade e o
ambiente francamente hostil por parte dos trabalhadores - embora
com uma probabilidade modesta de aproximadamente 10 % - podem gerar
as condigdes necessdrias para o abandono da estratégia de ajuste

macroecondmico.

Em 1991, os ingredientes deste cenério
compreenderiam a indexag¢io generalizada da economia, com forte
expansdo da liquidez e dos gastos pilblicos, e a coleocagido de
titulos piblicos a taxas elevadas de jures. O "“overnight" e as
opera¢gdes a prazo curto retornam, en detrimerito dos contratos e dos

investimentos a médio e longo prazos.

0 pouco tempo disponivel para a ocorréncia deste
cenidrico ndo permite grandes alteragdes nos resultados de 1991,
exceto na taxa de inflagdo, que poderia alcangar o acumulado de 600
%. Porém, a forte expansdo da demanda agregada e a suspensdo dos
investimentos fixos recém iniciados estabelecem um legado perverso

para 1992.

Junto com os resultados de 1991, a politica de 1992
também ndo favorece a austeridade. Os instrumentos de controle da
demanda agregada tem uma expansdo elevada, com aumento de 1100 % na
liquidez nominal e 1400 % nos gastos plblicos. Nos pregos
relativos, ocorre uma valorizagdo real involuntéria do cruzeiro, de

10 ¥ e os saldarios caem 10 % em termos reais.
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TABELA 3
0S RESULTADOS DO CENARIO DA TENTACAO DESENVOLVIMENTISTA

1990 1991 1992
PIB real % -4,0 % 2,2 % -1,7 %
Agropecudria -3,7 % 3,0 % 4,0 %
Indistria -7,4 % 2,0 % -5,6 %
Servigos ~-0,7 % 2,3 % -0,5 %
Inflagdo Médial 1477 % 600-750 % 2400-7 %
Desemprego IBGE 4,3 % 5,2 % 5,8 %
Saldrio Real? -40,8 % -15,0 % -10,0 %
cambio Real -21,0 % 12,0 % - 9,0 %
Exportacdes FOB3 33,5 34,5 33,0
Importacdes FOB> | 22,7 22,0 24,0
Divida Externa 121,8 125,2 130,0

(1) IGP/DI, em percentual.
(2) Deflacionado pelo IGP.
(3) Em US$ bilhdes correntes.

E & ao longo do segundo anc do cendrio que fica
claro que a busca ex-ante de maior crescimento econémido e queda do
desemprego, mesmo com maior inflagdo, ndo gera os frutos prometidos
na produgdo. O PIB real volta a cair e a inflagdo torna-se

incontroliavel.

23



IV - CONCLUSOES

Enfim, apesar da retomada da pro&ugao fisica, o PIB
real terd um desempenho modesto em 1991 e a inflag@o ficard acima
dos trés digitos. Mesmo nos cendrios mais infladionérios, os
resultados sdo melhores do que os previstos anteriormente. Para
1992, tudo depende da insisténcia no processo de ajuste e se o

Executivo resistird & tentagdo do populismo.
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