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1. OB RESULTADOS DE 1987

fpods  dois anos consecutivos de taxas elevadas de
crescimento do produto resi, o ano de 1287 foi marcado por forte
desaceleragido na atividade scontdmica. 0O Froduto Interno Bruto
cresceu apenas 3,3 XL contra a média anual de 8,2 % em 1985/86.
Gragas ao orescimento de 12,35 X da agropecudria  evitou-se um
resultado catastrofico. Az estimativas prelisinares das  Contas
Nacionais reproduzidas na Tabela 1 apontam  que, salvo &
agrmpgﬁuéria, todas as demals atividades agregadas tiveram taxas
mediocres de crescimento, qguando nde uma gueda. Mesmo a bhreve
FECUpBr St Na produgsio industrial no final de 1987 - reproduzida
na Figura 1 ~ n¥o pode servir de alentm su%tgntadm.r Considerando
o efeito retardado de uma série de fatores, as previsies com
indicadores antecedentes siio suficientemente fories para  apontar
qué, até os ﬁeadma de 1988, ndo se espera nenhums reversio

. . ’ s
ciclica mais favoravel , como mostra a Figura 2.

Fﬁlm _laﬁm da inflagﬁm, DE rgﬁultaﬁuﬁ também nﬁq
fgramranimédpresu Apos a euforia dmrﬁyanawpruzadq'de 1?8&,_3 taxa
anual de inflag¥o wmedida pelo IGF-DI retornouw  aos patamares
anteriores, sinalizando taxas trimestrais anualizadas em torno de

400-300 % para este inicio de 1988, como indica a Figuwa 3.



TABELA 1

As Taxas de Crescimento do Produto Real

Em %
1985 1986 1987
Discriminag¢ao
‘ {(observado) (observado) {(estimado)
PIB 8,3 8,2 3,3
AGROPECUARIA 9,8 -7:3 12,5
+ Agricultura 13,6 -10,0 16,1
- Produgao Animal 1,3 -3,1 6,8
INDUSTRIA 8,9 12,1 0,9
- Construgao Civil 11,3 17,6 ~1,0
- Transformagao 8,3 11,3 . i,2
- Extrativa Mineral 11,5 3,6 -1,3
- Serv.Ind.Util.Pub. 10,2 8,3 3,5
COMERCIO 8,9 10,0 2,4
TRANSPORTE_E '
'COMUNICAGOES 7,0 13,3 4,7
INSTITUIGOES -
FINANCEIRAS. 10,0 7,1 5,7
GOVERHNO 2,4 2,4 2,4

FONTES: IBGE e IPEA/INPES
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0 ﬂnica_nbjetivm econimico en gque o Bgyernm parece
ter =ido vitorioso foi O da balaﬁ@a comercial,, onde mbteva_ wm
ﬁup@révit superior a UiF 11 bilhdes, com o valor FOR  das
exportaghies aumentando 17 XK. Ainda assim, aﬁtg_resultadq. foi
explicado pelo erescimento de 35 % nos pregos  em @51ar&5 das
NOBSAS exportagles, enquanto o guantum caiw em 13,6 W. Isto
significa que sS& 08 Pregos em ﬁélarea tivessen permgn&cidm
estaveis no mesne nivel de 1984, o valor FOB das exportagdes de
1287 teriam sidm inferiores a US¥ 20 bilhes. f uma situagio -
ainda ignorando os demais fatores - bastante vulnerdvel. HMHesmo
com a impossibilidade de garantir nova melhoria nas nossas
relagbes  de troca, os bons resultados comerciais foram um  dos
argumentos  gue levaram o Governo a suspender o estado de

mqrétéria em 1738,

No tocante és putras varidveis ‘macrmwcanﬁhicas
impﬁrtantes, i ambiente fmi_marcaﬁq pelo peﬁﬁimismm" A ausencia
gde  uma astratéﬁia maﬁrmecmnﬁmica articulada & coerente com  as
restrrighes & as neggssidades imediatas da economia deizaram - Sua
marca no  estado de @spfrita da esociedade. Mals wum ano de
reduzidos investimentos privados, de atropelos pulfticﬁs 2 de

incertera social.

A guestio que se pretende discutir neste trabalbo
& o slenco de cenérims‘altarnativmﬁ para 17ab. Fara isto, tra;mL~
g inicialmente a evolugHEn sspsrada dps_granﬁgg condicionantes
que o Brasil anfﬁentaré ©Sm 1?@8, & & seguida 55,;i“h@5. mestras

gas duas estratégiaz polares disponfveis an governo, ensaiando



inclusive algumas guantificag@ies para oz instrumentos de polftica
ecmnﬁhica, Com isto, pretende-se swaminar até onde as pretensies

politicas s¥%0 satisfeitas.



2. AS GRANDES RESTRIGDES

2.1 Os Condicionantes Econdmicos Domésticos

Az restrigies béﬁicaﬁ para o aﬁbiante de 1988
localizam-se &n quatro aspectos.  f principal & o d@scﬁntraie das
contas do setor pablico. A meta do Governo Federal de reduzirc =3
seu  deficit  a 2 % em 19BB e simplesmente impraticéval. Felo
contrdrio, as pressies atuam no sentido de ampliar o déficit, e
nio. e imprmvével que, 5& a inflagBo anual atinpir os 300350 %, o
_dé%icit fedoral - ou seja esclusive o desequi;{briﬁ de Estados e
Municipios - situe-sze entre 7,22 2 84 do FiIRE. Mo =0 a
mégnituﬁa coms a qualidade dos gastos publicos, o seja, & Sua
alocaglo setorial e regional, 30 perversos. O reflexo natural
Cdeste guadro é a.dificuldade de financiar o déficit sem pressles
inflacionarias explosivas, & N ser gue haja um drégticm corte

! -
nos gastos pubticos.

0 segundo constrangimento econtomico corresponde A
heranga de 1987 no tacante & velocidade da desaceleragfio da
atividade industrial = a tandénﬁia explosiva da taxa de inflag¥o.
Buanto a produgsEo industrial, o indicadores antecedentes preyém
gue  independents de gualguer medida scondmica, o5 efeitos
retardados  de 1987 j& determinaram a copjuntura industrial do
inicin de 19BB. Portanto, a influénmia tda pnlftica sConGmica
sobre & produgds  industrial =0 se fara smentir com maig
intensidade no segundo semestre de 1988, Mo tocante & tendéncia

da inflagin, a situagdo ndo & menos delicada. O infcio de 1988



w2 A maraaﬁa p@lu reajuate dos salarios bassado na URF e esta
armadilha  técnics deve lmpor um piso de 153 4L para a inflagHo
mensal. O desa}inhamenta'dmﬁ pregos relativos deve ainda provocar
FEajUEtQﬁ_pfﬂﬁ{Ciﬁﬁ & um ambiente iﬁ%lacianério na failxa de 15 a

20 %

A baixa taxa de poupaniga domggtica continua sendo
um fator limitante para o sumentn da formagdo de investimentos e,
conﬁequantamente, para a expansio (afu} n{gel pmtencial do produto
real a curto e médio Prazos. ﬁlém do crescimento ffsica, 05 NRVOS
investimentos se fazem NECESSBANOS para & ampliagio do nivel de
RIS e dos saiérigg reaig, R maimr&ﬁ_ presgﬁe%

. . Lo
inflacionarias.

Finalmente, A guar ta restrigio  a pmlftica
E;onﬁmica & ditada pelos efeitos da decisdo dg boverno de
suspender o estado de moratoria. Maiz do gue retornar  as
conversagdies com  On credareﬁ, esta decisio pressupie 1AM
cnmprmmis%a com o ajuste externo, visando a manutengdo de saldos
comerciais positivos na faixa dos USF 10-17 bilbfies para atender,
ainda gue parcialaente, as despesas com a conta de servigos. Esta
mata Hige umakatanqﬁm especial a pmlitiﬁa Cambial, EY rala;ﬁm
entre custpsrﬁmmégti;mﬁ vig-a~vis 05 pregosz internacionais g8 &
busca  quase impmssfvel de novos mercados, capazes de substituir

aruales perdidos com as retaliagBes comercials,
- o~ -
£.2 Am Restrigiies Doopomicas Externazs

O principais obstaculos sxternos localizan-—se nas

e . > P . Fnd .
:‘etal:aq&iess. amerlitanai & nat 2K1genclas cdas agencli as « credores
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externos.  Salvo as  retaliagbes externas, ndo @ esperada  uma
recessdoc  mundial.  Felo cuntrérim, o proguto real dos BEUA deve
gl =T ) 2,? L e os prezos ao conswnd dor uns 4 L. Preve-se que &
taxa média de juros auwmente en 1988 para algo es torno de 8,5 %,
mas ¢ possivel ao Brasil negociar os spreads ou resscalonar parte
o paganento dos juros.  FPor outro lado, nido se dev& contar com
wna  nova melhoria nas nossas relagles de troca. E até mesno

s 4
provavel wea gqueda nos pregos em dolares das nossas exporitaglies.

2.3 Az Restrigies Politicas

MNa _érea.pmlitica, 0 anp de 1988 & marcado pelas
gleigfies municipais, pela faze mals exacerbada da Constituinte
g pela marcha & contranarcha da ﬁe%iniq&m tla @uraqﬁn do  mandato
do Governe Sarney. A incapacidade de o Ooverno Federal impor sua
autqridadﬁ, a eMoesslva camplaaéﬁﬁia com a Corrupgio e a busca de
apoic atraves de favores oriam barreiras %Drmidéveis” & boa
administragdo pronfmica. A estratégia maarmaamnﬁmica continua
indetinida, salvo declaragBes insuspeitas dée gus o ajuste externo
serd mantido. O "felljdp-com-arroz” da dupla Hailson-JoZio Batista
tem,. no mé;imﬁg condigbes de evitar m_aprmfuﬁdamﬁntm da arigeﬂ

mas nan a capacidade de tirar—-nos dela.

Mo sew  conjunto, estes fatores t&m uma serie de
implica;ﬁeé. a acréscimﬂ nos gastos estaduais e municipaig COm as
eleigles municipais deve eupandir o cjé-f-ici.t estadual & municipal
para algo préximo de 2,5 % do PIE, contra os 1,5 % em 1987. Dada

a reduzida capacidade de endividamento de Estados e Muriicipios,
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havera uma ajuda §Eﬁérgl ~ direta - atraves de phyy-as, Frepasses 8
financiamentos -~ ou  indireta - através da ﬂmmplacﬁncia com  as
contas dos bancos gstaduais, mormente para anuelaz regibes mals
amiztosas aos desejos pmiftitﬂﬁ do Governo Federal. A falta de
Luna eatratégia central & de autoridade do Execubiyv debilita
inclusive dgualguer meta mals awstera dos ministros  da drea
Eﬂmnﬁmicgu Alem disto, a Constituinte caminha no sentideo ﬁﬁ.
ampliagin dos direitos dos trabalbadores, o gque nesta fase de
LransigiEn cria um ambiente propicio as reivindicagDes ele
reajustes WENRrDE0S de =alaric: e de outros beneficios.
Decorrente destes fatores, ha fortes pressles de denanda agregada
e de reajustes de pregos relativos, o gque favorece as pressles

. . i .
inflacionarias.

2ef fiz Restrigdes SBociais

Em varias ocasilies, o Fresidente Barney ven
garantindo  gue nEo  havera recessdoc enm  198B. Na verdade, a
ampliagic do desesmpregd criaria movimentos sociais insustentaveis
an governo atual . Mas a quaﬁtﬁu}técnica & como garantir O Empregn
rnum  sistema dominado pelo reduzido invegtimentn produzido. A
forma de ajuste adotada pelo ex-Ministro Bresszer evitou a gueda
mais ihtanﬁa ne nivel de epprego as custas da redugdo do o salario
real. Em 1988, se howver necessidade de controlar a massa real de
gaiérias, o ajuste tera gue ocorrer maiz no nfval de emprago e
menos no salario real. HA uma clara diferenga entre o ambisnte de
trabalhadcres insatisfeitos com o salario, porém ooupados, @ o

ambiente de saldrios reais estavels para poucos brabalhadores o
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massas desempregadas & merc® da incitagin e da perturbaglo

social. Ezte segundo ambiente teria o efeito de desestabilizar os

governos & haveria uma substituigioc da autoridade. Mals una vesz,
. . - ”~ -

as pressfes operam no sentido de manter o crescipento econdmico,

agora niEn mais pela busca da popularidade, mas sim pela falta de

. r . -
alternativas politicas num contexto democratico.



i3

’ ‘
E. 05 CEMARIDNG RASICOS

£ andlise da evolugio das fases clclicas entre
inflaglio & rapacidade ociosa agregada - medida pelcoc hiato do FIB
- r - - - Y ! .
- tem permitido antecipar, com precisio satisfatdria, os cenarios
o~ N 4 N . .
macroecondmicos disponiveis. Em conjunto com uwn simulador bazeado
rnuwm  modelo macrosconométrico (1) & pas&ival eztahelecer algumas

quantificaglies para 1988,

A trajetdrla dindmica eircular no sentido dos
ponteiros do relogic(2), acrescida das restrigies impostas pelo
ajuste externn, estabelece dois cendrios béaicmﬁum U Cenario A
corresponde @& LLma pﬂlfti;a macrmecanﬁmica comprometida con as

declaragiiss maizs recentes do Fresidente Sarney @ 2 passiva as

grantdes restrigies. 0 Cenario B - na contramdo dos dessjos
pficiais, mas de agrado do FAI & dos ar@dﬂﬁaﬁ_ext@rnm&,' & até
carto ponto consistente com a austeridade almejada pelos

. - . . . ’. .
Ministros HMailson @ Jodo Batista - envolveria uma politica de

estabilizagio acoplada ao ajuste externo.

iz condicionantes @ tdados R OQEnn:E estlo
reproduzidos na Tabela 2. Em termos de quantificagles dos
instrumentos, n3o hd outra solugdo sendio recorrer as declaragles
oficiais e oubtros sinais. Neste sentido, o Cenario A poderia

resultar de uma expansdo media anual da liguidez rnominal

1Y Ver Contador ;19341, (1287, 0O simulador 5EM —~ Simul
Estratéuias Magroeconomicas, versio 2.04 estd  disponive

microcomputadores compativeis com IEM-PC.

12y Ver Contador {1977}, {1780} e (1983).
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de, pow semplo, de 280 %4 contra os B0 4 médios cobservades em

1287 0 auwmentn nominal  de 400 X dos gastos publicos, com

1)

digpénd;a acumalado de CzF 7,6 trilhbes, pﬁéxima ap proposto pelo
orgamento federal:; e nenhuma supansio real no estogue da ﬁiyiga
mobilidria federal., MNo lado dos instrumentos assaci ados com
pregusz relativos, a unica variagio real seria na taxa de cémﬁiu,
em torno de 20 %. Os detalhes dos instrumentos de polftics estlo
na Tabela 3, onde a Qltima coluna indica os valores impostos aos

instrunentos e as treés colunas anteriores, os valores historicos.

Oz resultados esperadeos con estes valores estdo
nas Tabelas 4 & 5. A Tabela 4 sugere que a manutengio  de  uma
pmiftica gupansiva de demanda agreQada pearmitiria L crescimento
gdix PIR real na falua del4 X ﬂmréh ai prego de um aumento na taxa
media de in%lag%u para as prodimidades de 400 ¥4 ao ano. I saldo
das contas oo governo federal seria negativo. Oz resultados
provaveis das contas sxiernaz estlio na Tabela 3. 0 vélmr FOE das
exportaghes alcangaria USF 25,5 bilhfies, com peguens gueda em
relago a 1987, e as importagfes, cerca de USF 17,5 bilhbles. O
resultade seria o saldo comercial de USF 8 bilbles, o gue
aszociado a0 déficit na conta de servigos de USFE 12 bhilhies,
geraria um deficit em transagies correntes de USF 4 bilhles. Fara
evitar uma queda nas reservas cambials, haveria necéﬁﬁidade de
empréstinns  globais de guase USF 19 bilhles @ a divida externa

atingiria UbB® JIE bilhbes.

. . . . / . .
Bual o significado pFatico deste cendrio 7 Em
primeiro lugar, ele anvolve un alto prego em termos de aumento da

inflagio. A taxa de crescimento econdOmico ainda assim  ficaria
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TABELA 2

SIMULADOR DE ESTRATEGIAS MACROECONOMICAS

VERSAD 2. 04
SIHULACRD EM ¢ 7/ 2/8B

CONDICTONANHTES £ DADGS EXéﬁEHDS

i 1 195 1 198 I 1987 1 1988 !
leMmumwmuwﬁwml 9.831 L3110 12511 201}
1 2- ThYA MEDIA DE JURDS: (1)] 1 1 1 i
1 A LIBOR 1 863D BBAII T3IXI 8511
1 B-PABAPELOBRASIL I 9511 Bbil 8111 9311
1 3- CRESC, DO PRODUTO REAL 1 I o i |
] D0S EUA 1 22311 431 2arl n1il
1 4- INFLAGAD IPC DOS EUA (DI 3131 2611 4511 4011
1 5- CRESCINENTD MEDID DOS I I I 1 I
] - PRECOS €W USS: (1) I ! 1 i I
1 A EXPORTACAD T -10,5%1 -4511 " 38111 -5411
1 B~ PETROLEO . Io-3L1il -48711 2811 2911
1 C-OUTRAS IMPORTACOES 1  -B.131 17211 46311 2011

== = =z=snzanses 1

{1} MEDIA ANUAL.
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TABELA 3

CENARIO A:

EXPANSAO DA

DEMANDA AGREGADA

COM AJUSTE EXTERNO

DEFINIFAD DS INTRUNENTOS DE PoL{TICA ECOM(Hica

i - CONTROLE DA HEMANDA AGREGADA

-------------------

I 1 1985 1 198 1 1987 1 1988 I
11~ OFERTA DE NOEDA: { i I 1 {
1 EM VALORES CORRENTES (i) ! 528 1 3021 I 35421 1 {8973 I
1 EW TAYA DE CRESCINENTD ! 298.9%1 472421 79411 250.0%1
12- BASE MONETARIA: 1 1 1 . 1
! EM VALORES CORRENTES (1) 1T 220 1 1195 I 2183 1 7882 1
1 OEWTAIA DE CRESCINENTD I 1BL.BX1 M34%1 B27X%1 250.0%1
13- GASTDS DA LNIAD: i ] 1 i -1
1 EM VALORES CORRENTES (1) I 1202 1 500.2 1 $522.0 1 78100 1
I EMTAIA DE CRESCINENTD I 289.021 3127%1 206311 4000 %7
18- DIV, PUBLICA EM TITULDS: I i o I 1
1 EM YALORES CORRENTES 1) I 258.5 1 359.2 ! 19925 1 9583.1 1
1 CRESCINENTD NONINAL I 383511 39.0%0 454731 330.811
1 CRESCINENTO REAL (2) I #8521 -8511 ene1l 0.0%1
1 - 1
11 - WUDANCAS MUS PRECOS RELATIVOS
I..
‘1 5- POLITICH EMERBETICA: I I 1 1
1 A- PRECD DOS DERIVADOS I 1 1 I
1 vna:n;au HONINAL ! 184911 109.2%1 377.5%1 330.8 %
I VARIADAD REAL {2) I -12.5%11 -7.43%1 44311 001
I - PARTIC.PROD.DONESTICAI  65.0 21 #8021 LORI 56013
1 6- TAYA DE LANBID: 1 1 1 1
i mmwmnwmm 1 236,211 120071 IBLS11 #1691
1 vmmmummsm L1 331D -1l -13ail 20,01
1 7- SUBSIDIOS S/EXPORTACAD | S.0%1 9031  e0il 8.0
1 8- INFOSTOS S/ INPORTALAD 1 1 I I
i EXCLUSIVE PETROLED 1 10,021 12031 14011 1201
1.9- SALARIO NININD: 1 I 1 i
1 VARIACAD NOWINAL ! o238.021 1300001 160931 33081
! VARTACAD REAL (2) 1 3811  SB11 21,231 0.0%

mmnmmmunmm&mmmm@mmmwmmum%m

bl pay hamf penq bund b hoof By fead gy g bl hamd ey eed
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TABELA 4

CENERTO A: EXPANSAQ DA DEMANDA AGREGADA
COM AJUSTE EXTERNO

RESULTADGS DA ESTRATESIA MACROECONGMICA

e it e o o 2
4 SRSSSRRISS 1t

i { 1985 1 1986 1 1987 1 1988 I
1 1-PRODUTO INTERNG BRUTO: 1 1 1 I i
1 CRESCINENTO REAL 1 B.3 11 3.71 3.3 41 4.5 11
1 EM USH BILWOES CORRENTESI 2266 1 270.1 1 2834 1 2469 1
I -CONSUMD I i858 1 224.2 1 2352 1 2004 1}
I -INVESTINENTD I 4081 4971 821 551
1 ENUSSBILMOES DE 1980 1 2726 1 295.0 1 3087 1 386 I
1 RENDA PER-CAPITAEM: 1 1 1 1 I
1 1SS MIL CORRENTES 1 1.7 1 2.0 1 2.0 1 L7 1
1 uss DE 1980 I 2.0 1 2.1 1 2.2 1 2.2 1
1 2-CRESCINENTD DE PREGES{1):] 1 I I }
1 INDICE BERAL 1GP/DI 1 225.6 31  §42.3 31 281811 3736 1
I IND.PRECDS ATACADG/DI I 232,531 1373 212,211 39.21
1 CUSTO BE YIDA/RI 1 2269%  MLIM 20683 33951
1 CONSUNIDOR/IBSE I 208,230 126030 230911 330.B U
1 3-DCIGSIDADE MEDIA: 1 18,7 41 11,2 11 1.5 11 113 51
1 4-TAXA DE JURDS DVER (D: 1 1 1 1 !
T NOMIMAL o RNl 7581 393911 4.t Ul
I REAL (D) , 1 2B.BI1 247 WS .91
1 S-MULTIPLICADOR BANCARID I 2.4 1 2.5 1 25 1 2.5 1
1 4-EXECUGAD FIN. DA UNIAD: 1 | i I 1
I RECEITA; I i I 1 I
1 YALDRES CORRENTES (3) 1 1345 1 3940 1 1187.0 1 53944 1
1 CRESCIMENTO NOMINAL 1 298.0 XI 1930 %1  19L.1 %1 370.3 %1
1 CRESCIMENTD REAL 120 1 22,241 20011 -1 %1  -0.7 U1
1 DESPESAS: I { i | 1
I YALORES CORRENTES ¢3) I 120,27 1 500,2 1 15220 1 7610.0 1
1 CRESCIMENTD NOMINAL 1 259.0 31 312,731 2043 11  400.0 %1
1 CRESCINENTO REAL {2) I 10,2I1 70371  -15.9 il 5.5 1
I 500 (3 I 133 1 -~106.0 1 -375.0 1 -2215.4 1
1 7-CONSUMD DE PETROLED: 1 1 11 1
1 ENMWILHOES BARRIS/AND I 3509 1 3833 I  39R.6 1 421.2 |
1 CRESCINENTD FISICD I 0.9 11 B.9 11 1,0 %1 5.7 1l
1 8-TAXA DE INVESTIMENTO I 18.0 11 i7.0 11 17.0 1 18.8 41
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TABELA 5

CENARTO A: EXPANSAO DA DEMANDA AGREGADA
COM AJUSTE EXTERNO

1 I

1985 1 9B 1 1987 1 198 I
It- nALAu;A CORERCIAL I I i I I
1 sxranrncass {FOB): I I I 1 i
1 USS BILHOES CORRENTES I  25.6 1 224 1 26,2 1 255 1
I CRESCINENTO NOMINAL 1 -5.111  -12.7 1 1681 -8 11
i CRESCINENTD FiSICD I 6311 -BSIL 1363 3.0 11
i CRESCIMENTO DE PRECOS I -10.511  -A53 35111 541
1 B~ INPORTADOES (FOR): 1 I I I 1
1 -TOTAIS: 1 I I 1 1
1 {15 BILHDES CORRENTES } 13.2 1 18.0 1 15.4 1 17.5 1
I CRESCINENTO NOMINAL 1 -5.4 i1 b.4 11 9.8 X1 13.7 11
1 CRESCIMENTD FISICO 0531 23,71 551 11,211
I CRESCIMENTD DE PRECOS I -5.8 %1  -13.9 1 8,1 11 2.2 i
I -PETRULEB. I I 1 I 1
1 US$ BILMGES CORRENTES I 5.4 1 2.8 1 4,11 §.4 1
1 CRESCIMENTD NOWIWAL I  -17.941 -4B.6 %1 47210 7.5 1
i fRESCIMENTO FISICD 1 -15.3 U1 IS Y kO 3 4.6 11
1 CRESCIMENTD DE PRECOS I  -3.111 -#B.7 11 2.8 1 2.9
1 -DUTRES: 1 I I 1 i
1 U5¢ BILWOES CORRENTES | 7.8 1 3 7% S0 SRS ¥ 1S SR 9 T
i CRESCINENTO MOMINAL 1 5.9 1 4.8 11 0.5 1 15.9 ¥
1 CRESCINENTD FISICD 1 17.531 23631 -3.9 1 13.7 11
I CRESCINENTO DE PRECOS I -8.1 %1 17,210~ 483! 2.0 11
1 C- SALDO COMERCIAL 1 I I I H
| Bs$ BILHOES CORRENTES I 12,4 1 8.4 1 10.7 1 7.9 1
I 2- BALANCO DE SERVICOS: I i B | T I
i US$ BILWOES CORRENTES T -M.9 1T -1 T -~10.7 I -13.4 1
| CRESCIMENTD MOKINAL 1 -0.2%1  -0.911  -LO I 15.0 11
I & JURDS DA DIVIDA I 971 911 -89 1 -051
1 B~ GUTROS I 221 271 -281 -2.9 1
1 3- SALDO EW TRANS, CORRENTESI ! i i I
1 EN US$ BILHOES CORRENTES 3 0.6 1 =341 -9 1 -551
I 4- CAPITAIS nurﬁnnnns i1 i 1 I 1
1 8 USs BILHBES CORRENTES 1 1 1 I 1
1 n-supassrlnns I 1.0 1 12,5 1 146 1 20,2 1
T B-INVESTIMENTDS DIRETOS I 6.7 1 0.8 1 0.8 1 0.4 1
! -Ananrlzngnss =102 1 =132 1 -3 1 -3 1
1 5- DIViDA EXTERWA BBUTR (M1 1051 1 110.3 1 1433 1 1.2
J====z==sassmsss=ocaszes z == ]

1) MEDIA ANUAL. (2} SEBUNDD IHBICE OFICIAL DE IHFLAQAH.
{3} CRE TRILHOES 06 C2$ BILWOES. (4) COM VAR]BQAO NULA NAS RESERVAS CAMBIAIS.
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muito abaixo dos deois anps iniciais do Bovernos Sarney. Em segundo
. £ 3
lugar, os saldos das contas externas conflitam com a estrategia

P

de ajuste esxterno & com Os conpronissos com as agencias oficials

e ocredores siternns. Eoem terceiro lugar, o baixo desempenho n3o

parnitiria nenbuma aelhoria no ambiente social.

o Cenario B, por sua vez, resultaria de Lim &
politica monetaria restrit}va, coOm expansdn nominal na casa dos
S0 k. Os gastos piblicos também receberiam fortes cortes em
relagdo  as  propostas orgamentarias @ haveria necessidade de
intensa colocagdo de titulos da divida publica. A Tabela &

apresenta as sugesties dos instrunentos.

Apesar do conflito com os deseios politicos, a
estratégia B promsste resul tados mais consistentes com as grandes
neceszidades macrmecmnﬁmicas, coms mostram ag Tabelas 7 & d. O
crascimanlto écgﬁﬁmica seria i 1 mo de Tera -0 quies
caracterizaria um ambiente recessivo na pratica ~ poréem a taxa de
inflagao diminuiria e o dé%iait federal seria menor do gue o da
outra estratégia. Felo dado do balango de pagamentos, as
exportagles permansceriam nes n{vaig de 1987 & as im;portagiss
teriam um pequencs ausento. U saldo comercial ficaria nos US$ 10
bilhfies, ainda insuficientes para cobrir a totalidade da conta de
servigos. Entretanto, as necessidades de ﬁmpréﬁtimﬁs seriam mais
realistas & a divida sxterna pouco Eresceria. O grands problesa
residiria na area social, pois os resultados na inflag3o & no
setor sterno talver: ndo garantissemn a trangquilidade social. O

ponto positivo a favoy desta estratégia & pgue azs  reivindicagiies
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por reajustes salariaisz para recompor a inflaglo se processariam

coin menor intensidade.
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TABELA 6

AJUSTE EXTERNO

CENARIO B: COMBATE & INFLAGKO COM

DEFINICED BOS INTRUMENTDS DF POLITICA ECOMGHICA

I - COHTROLE DA DEWANDA AGREGADA

I

1988 I

io1985 1 19 1 1987 |
1t~ OFERTA DE MOEBA: i 1 I I i
1 EH VALDRES CORREWTES (1) 1 528 1 3021 1 5421 1 BIS.1 |
1 EATAYA DE CRESCIMEMTD 1 298,931 472431 79418 50931
12- BASE HOWETARIA: 1 i i | i
i EX VALORES CORREWTES (93 I 220 I 1195 I 2183 1 3205 |
1 EW TAXA DE CRESCINENTO 1 1B1L.BX1 #3811 82731 50011
13- GASTOS Da LMIdD: i 1 t 1 1
1 EM VALORES CORREWTES (1) 1 1202 I 506.2 1 15220 1 3885.0 I
1 EMTAYA DE CRESCIENTO 1 259,011 3127101 2043%1 150.011
13- DIV, PURLICH EM mums ] 1 I i 1
1 EM YGLORES CORREHTES 1) 1 258.5 1 358.2 1 19925 I 944R.0 I
1 CREGCIMENTO MOMINGL 1 383511 39.0%1 45671101 37411
I CRESCIMENT® REAL (2) I 48571 -385I1 bS.811 100,011
1 1
11 - BUDAHCAS KBS PRECOS RELATIVOS
i- -1
i 5- POLITICH ENERGETICA: I i I i I
I h- PRECD BOS BERIVADOS 1 I I 1 i
1" YARTACAD HGHINAL I 186910 109211 372571 161971
I vsmiaCMBREAL (), 1 -IZSI1 FAID #3110 0011
1 - PARTIC.PROD.DOBESTICAE #5.0 15 68971 SLOZLI 56011
i &~ TAXA nsdcinsm:_ o I i i i i
1 VARIACRD NOHINAL i 236,211 20011 187531 1857711
1 YARIACAD REAL i2) I 3311 -Z63%11 -13.0Y1 20011
I 7- SUBSIDIOS S/EXPORTALAD I 5.021 9071 6011 BOII
18- 1HPOSTOS S/ IWPORTACAD 1 1 I 1 1
1 CICLUSIVE PETRALED 1 18031 12021 18011 12071
19- saLdRio nmmn' i 1 I 1 1
I UARIACAD HOWINAL [ 238021 139121 60,971 138111
1 miACRO REAL (B 1 3.BXID SBI1F 2211 0.0%1

(1) CR# TRILWOES oo C1¢ BILuEES. (2) EM RELACAD 4D TNDICE BFICIAL B¢ mm;;ﬁ‘n.
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—————————

TABELA 7

~——-——- CENARIO B: COMBATE K INFLAGCAOC COM . - —--——
' AJUSTE EXTERNO

RESULTADOS DA ESTRATEGIA WACRGECONONILA

1987

j 1985 1 1986 1 1 1988 1

1-PRODUTD IHTERND BRUTE: | | I 1 1
CRESCIMENTO REAL I 8.3 1 8.2 %i .30 W !
ER US$ BILMDES CORREMTESI 2266 1  270.1 1 2839 §1 2300 1
-CORSOND ' 0 1858 1 242 1 2352 1 19440
-THYESTIHENTD I .81 #4531 4821 250 i
EHUSH BILMOES DE 4980 I 2726 1 2950 © 3047 1 308.4 I
RENDA PER-CAFITH EM: 1 i i i
USH MIL CORREMTES © 1.7 1 2.0 i 2.0 1 Lé i
Us$ BE 1980 ' 2.0 1 i 2.2 1 F AT

1

i

i

i

i

1

I 1

] 1

] o

I 2-CRESCIMENTO DE PRECOS(1):1 I I I I
1 INDICE GERAL IBR/BE 1 205.6 31 W23 Y1 BLBII 144311
] IND.PRECOS ATACADS/DI | 232511 1387311 22310 14571l
I CUSTD BE VIDA/R] 1 22691 WLTI 26811 1993 71
1 CORSUMIDORS !ﬂBE- i 218.2 11 1266 11 230.9 il 138.1 11
1 3-OCI0SIDADE MEDIA: I W73 2% 151 eI
1 4-T&is DE JURGS OVER (13: 1 I i i I
I HOWIHAL 1 319.4 11 75.8 i1 319 il 205.2 11
1 REAL D , T B8 -4 3HmS5i WA
1 S-KULTIPLICADOR BAHCARID 1 2.4 1 2.5 1 2.5 1 2.5 1
1 &-EYECUCAD FIN. DA UNIAD: 1 I I I I
1 RECEITA: I I I i 1
1 VALBRES CORRENTES 33 I 134.5 [ 3940 [ 1447.0 1 2856.2 I
1 CRESCIMENTD MOWINAM. 1 298.0 31 1930 %1 1901 311 149.0
| CRESCIMENTO REAL (2) 1 22231 200U -19.6 11 1.9 11
I DESPESAS: 1 i 1 i I
! YALORES CORRENTES (3} I 1202 I 500.2 1 15220 1 3805.0 I
1 CRESCIMEWTD MONINAL 1 2556 %1 312710 204331  150.0 11
I CRESCIMENTO REAL i2) I 10231  70.3 %1 -89 130 2,35
i 1.3 1 1060 -375.9 1 -948.8 1
1 7-COHSUMD DE PETROLE i i I i
1

SALDE i3} : I
i

£n micuEs BaRRES/aND 1 3509 ¢ 3RS T MBI 3943 1
1
I

1 CRESCIMENTO FISICO .- 891 B9 010 -1
1 8-TA3A DE INVESTIMEHTD 1B.0%1 17.071 17.8% 8B Il
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TABELA 8

CENARIO B: COMBATE A INFLACKO COM

AJUSTE EXTERNOQ

%

1 T 1985 I leRs I 1987 [ 1988
1 1- SALPHCA CONERCIAL it I i { 1
1 A EXPORTACOES (FOB: 1 I 1 I 1
i uss BIHGES CORRENTES T 75.6 1 224 1 262 1 25.9 I
I CRESCIMENTD MOMIRAL | 5.1 31  -12.7%0 1683% 1.1 3
I CRESCINENTS FiSICD | a4 BSI -1% E L5 1
1 CRESCINENID DE PRECBS 1 -10.5%1 4530 3503 5.4
I B- IMPORTACGES (FOB)s .1 I i I 1
1 -ToTAIS: SR 1 i | I
i USs BILHOES CORRENTES | 13,2 1 140 © 154 I b0 i
i CRESCIMERTO ROMINAL 1 -5.4 21 b4 11 2.8 1 111
i CRESCIRENTO £1SICD 1 0.5 237 5.5 11 1.8 1
i CRESCINENTD DE PRECDS I  -5.81%1 -13.93 411 2.2 1
i -PETROLED: { i g 1 i
i US$ BILMOES CORREMTES 1 53 1 2.8 i L 411
I CRESCIMENTO NOWIMAL | -17.9%1  -#8.6 %8 47,23 6.7 5
I CRESCIMENTD FISIED 1 -15.3 1 .07 £aU 0 23U
! CRESCINENTO DE PREGOS I  -3.1 71 -88.7 11 2.8 11 2.9 11
1 -BUTRES: 1 i i 1 1
1 us$ BILKGES CORRENTES I £ T S T T2 SN T U5 S G T U B
1 ERESCIMENTO NOWINAL 1 5,911 45.B 11 0.6 21 5.3 i
1 CRESCIMENTO FISICO 1 1753 23l -39 1 3.2 1
1 CRESCINENTO DE PRECOS I -B.1 XI  17.2 %I 5.6 %I 2.0 11
I C- SALDO COMERCIAL 1 I I i i
1 uSs BILHOES CORRENTES I 12.4 1 B4 1 107 I 9.8 1
12- BALBNCO DE SERVICOS: - | I I I i
1 Us¢ BILWOES CORREWFES 1  -11.9 1  -i0.BE I  -1,7 1  -11.8 1
i CRESCIHEHTQ ﬂﬁﬂlﬂﬁl I -3.2 11 0.9 11 -1.6 31 1.4 11
I A JROSBADIVIA. 1 2.7 -3 @1 -89 1 9.2 ]
1 B OVTROS AT TS % 2 T % B T X 5 B NI
I 3- GALDO EW TRANS. CORRENTESI I I ! i
I EN USS BILHGES CHRREHTES | o6 1 <341 091 -0 I
} 4 CAPITALS AuTONOIOS () I I i i i
T €M uS# BILUGES CORRENTES I 1 i i 1
1 A-EwpRESTiNDS I 1611 1251 W6 1 T i
1 B-IWVESTIMENTOS DIRETES | 0.7 1 <00 1 -6.4 1 -2.4 1
1 CamRTIzagiEs 0 1 -0.2 1 132 1 13 1 -3 1
15~ DIVIDA CXTERNA BRUTA (B0 1054 1 3103 I §15.3 1 157 1
1 2 2

{1} DI AWUAL. (2) SEGINDO (HDICE GFICIAL 06 TAFLACKD.
{5} ORF TRILHOES OU C2$ BILWDES. (43 CON VARIACAD BULA NAG RESERVAS CAMBIAIS.
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4.  CONCLUSDES

A decisdo final da estratégia MACF OECONIMICA
sampre cabe ao governo, gue deve balancear um grande ndmaro de
tfatores. Ekxiste ainda uma vairiedade muito malor de estratéglas
alternativas combinando inclusive outras metas menores. Mestes
trabdalho houve a preccupagio de examinar apenas duas gstrateglas
polares. Emn termos de reswitados finais, ha uma vantagem para a
politica de estabilizag3o, embora possa ter um custo maior nos
resultados  das sleigBes municipals & na #igéhcia  de maior

competBncia nas negociaslies com a drea sindical.

tim resumc dos rﬁﬁultaaﬁﬁ restrito a apenas duas
variéveig - a inflagio media e a capacidade el osa - @
aprésentaﬁm pa Figua 4. O cenario A de expanzXo da demanda
agragada  aumentaria a taxa de inflagio e retardaria o aumentso da
.DCiDEiﬁadE. For outro lado, o cané%iu B poderia caracterizar-se
poy um  aumento na inflag3o a curto prazo, durante a fase de
ajuste nas tarifas e pregos béﬁiamﬁ, mas peraitiria reduzir a
inflagdo média. A capacidade oclosa aumentaria mais do gue com a
eatratégia A, o que ipplicaria nuna gueda mais acentusda da tawa

de crescimento econdmico.
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INFLAGCAO

1987
\. |/~~~ CAPACIDADE oCIOSA

FIGURA &

DOTS CENARTIQS MACROECONBMICOS PARA 1988

~_A: EXPANSEO DA DEMANDA AGREGADA COM AJUSTE EXTERNO

B: COMBATE & INFLAGRO COM AJUSTE EXTERNO
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