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1, NiIVEL_DE_ATIVIDADE_E_QCUPACZO
0 Comportamento do PIB em 1988

Dados preliminares do IBGE indicam que a taxa de cresci-
mento do PIB em 1988 foi de -0,3%, a menor taxa registrada des-
de 1983 (Quadro 1.1). Esse resultado aponta um cendrio de redu-
¢do ciclica da taxa de crescimento do produto, iniciada no fi-
nal de 1986. A evolucl3o do PIB no ano passado foi influenciada
negativamente pela rapida e persistente aceleracdo inflacioné-
ria (a taxa de inflacd3o oficial, medida nos Gltimos doze meses,

passou de 365% em janeiro, para 934% em dezembro de 1988), bem

como
Dado o crescimento demogréafico da ordem de 2,1% ao ano, estima-

que o PIB per-capita em 1988 teve um decréscimo de cerca de

pelos esforcos do Governo para reduzir o déficit puablico.

se
2.,4%. E interessante salientar que, em nove anos desta década,

o produto real per-capita praticamente n3o aumentou (1,4% de

crescimento no periodo ou 0,12% de média anual).

Com a série de produto real apresentada no Quadro 1.1, po-
de-se calcular a evolucd3o do produto potencial para os anos da
presente década ( Grédfico 1.1). Tomou-se por base o ano de 1980,
supondo-se nesse ano uma plena utilizacfo da capacidade. A di-
ferenga entre o produto potencial e o efetivo reflete a capaci-
dade ociosa da economia. O Gr&fico 1.2 mostra que em 1983 essa
capacidade ociosa chegbu ao madximo (15,3%) . reduzindo-se nos

anos seguintes até alcancar 3,3% em 1987. No ano passado, essa

tendéncia foi revertida, atingindo 7.,2% de ociosidade.

A evolucdo do PIB em 1988. em nivel de setores e subseto-

res de atividade, é apresentada a seguir:

a) Setor_Primdrio - Observa-se que o produto real da agro-
pecudria acusou uma ratragdo de 0,3% em 1988 (Quadro 1.2),
principalmente em raz3o do desempenho sofrivel das lavouras
(-1,7% . Esse subsetor foi afetado negativamente pela alta base
de comparagdo (no ano anterior, as lavouras cresceram nada me-

nos que 15,5%) . ‘Contribuiram, para o resultado de 1988, os de-



créscimos na producdo de café e cana de acucar (-40,0% e
—27.5%, respectivamente). Apesar da safra de gr3os ter sido sa-
tisfaté;ia (cerca de 65,6 milh&es de toneladas); foi apenas
1.6% superior a do ano anterior. Quanto & producio animal e de-
rivados, seu crescimento (2,1%) foi similar & média histérica
dos dltimos dez anos. Essa atividade foi afetada péla seca pro-
longada que caracterizou o inverno de 1988 na regido Centro-

Sul, preidudicando fortemente as pastagens.

b) Setor_Secupddrio - A taxa de crescimento desse setor no
ano passado esta estimada em -2,6%, consequéncia principalmente
da queda de 3.4% no produto da indaGstria.de transformacdo (ati-
vidade que responde por cerca de trés quartos do produto do se-
tor). Esse subsetor., que no primeiro quadrimestre do ano teve
um degempenho sofrivel, passou, a partir de- maio, a ter um mo-
vimenﬁo‘ de recuperacdo que, se mantido até o final do ano, en-
sejaria um crescimento nulo em 1988. A tendéncia para o ano era
de que o aumento das exportacd®es de manufaturados compensaria
de certa forma a queda das vendas internas. No entanto, a par-
tir de setembro, comegou a haver uma qﬁeda quase Jeneralizada
da producio industrial, n3o sé porque as exportacdes de manufa-
turados comecaram a crescer a um ritmo menor que o do inicio do
ano, como também em consequéncia da queda da produci3o voltada
para o mercado interno, reflexo das incertezas crescentes cau-
.sadas pela aceleracio inflaéionéria. das indefinic&des da poli-
tica econbmica e das crescentes taxas de Jjuros. No altimo qua-
drimestre de 1988, em relacdo ao mesmo periodo de 1987, o pro-

duto da indastria de transformaclo caiu 5,0%.

.Eﬁ nivel de género industrial, saliente-se que apenas 4
dos 16 géneros atingiram resultados positivos no ano passado,
destacando-se material de trahsporte com crescimento de 89.1%
(Quadro 1.3). Dos 12 géneros industriais que apresentaram de-
créscimo, alguns tiveram quedas é#breésivas, com destaque para
a farmacé@utica (-14,0% e mec3nica (-8,6%. ?or categorias de
uso: apenas a de bens de consumo dafévefs épresentou uma taxa
de crescimento positiva (0,7% . O crescimento dessa categoria
foi “puxado™ pelo desempenho de material de transporte, género



cuja demanda foi influenciada pelo aumento da procura de ativos
reais como forma de defesa contra a aceleragd3o da inflagdo. Os
bens de capital, pelo segundo ano consecutivo, apresentaram ta-
xa de crescimento negativo (-2.1%), refletindo a incerteza do
ambiente econémico., que fez com que muitas empresas mantivessem
em suspenso ou cancelassem projetos de investimento. Quanto as
categorias de bens intermedidrios e de consumo nd3o duraveis,
ao contradrio do ano anterior, ambas apresentaram decréscimo
(-2.,1% e -4,5%, respectivamente). 0 comportamento dos bens de
consumo nio durdveis foi muito afetado pelo grau de incerteza
da economia, com impacto sobre a taxa de Juros. principalmente
no 0ltimo quadrimestre de 1988 (nesse periodo, em relac3o ao

mesmo periodo de 1987, essa categoria apresentou queda de

6,3%).

O nivel de utilizac3o da capacidade instalada da induas-
tria de transformacio., segundo os dados da Sondagem Conjuntural
da FGV, foi em média de 79,5% em 1988 (contra 80,7% em 18987).
Cabe ressaltar que existe uma grande dispersdo desse nivel den-
tre os varios. ramos da.indistria. Em outubro de 1988, indas-
trias de fabricac3o de cigarros, papel para impressdo., artefa-
tos téxteis para uso doméstico, tecidos de algod3o, ferro e acgo
e outras mostravam niveis de utilizacd3o acima de 90%, enquanto
construgdo naval, veiculos ferroviérios e estruturas de madeira

estavam abaixo de 60%.

Quanto ao subsetor da construcio civil, pelo segundo ano
consecutivo houve retracd3o do seu ritmo de atividade (-3,0% em
1988). Contribuiu para o mediocre desempenho dessa atividade o
desaquecimento do mercado imobiliario, reflexo da paralisacdo
dos financiamentos do Sistema Financeiro da Habitac3o, bem como
os aumentos acima da inflacdo dos custos de constru¢do (o Indi-

ce Nacional de Custo da Constrdcao subiu 1. 060% em 1988 para

uma taxa de inflacdo oficial de 934%). No tocante aos Servicos
Industriais de Utilidade Péblica, a estimativa, ainda muito
preliminar, ¢é de que tenha havido um crescimento de 68.3% (con-

tra 3,3% no ano anterior).



c) Setor_Tercidrioc - Estima-se que esse setor apresentou
taxa positiva de crescimento de 1.4%. basicamente em razdo do
comportamento de transportes e comunicacdes (3.7% e 11.4% de

expansdo, respectivamente).

O desempenho do setor terciario foi grandemente influen-
ciado pelo subsetor comércio, para o qual estima-se em 1988 um
decréscimo de 3.1%. A aceleracdo da inflac¢3o e as crescentes
taxas de Juros foram fatores limitantes .ao crescimento desse

subsetor de atividades.

Quanto ao subsetor Intermedidrios Financeiros, seu produ-
to, ao contrario dos anos anteriores, praticamente n3o cresceu
(+0.1%). Para o subsetor Governo., o procedimentp usual do IBGE
é supor que o seu crescimento acompanha a expansdo demografica
(2.1%).

Evolucio do Emprego

As estatisticas referentes as taxas de desemprego e a ni-
vel de emprego em 1988 revelam uma certa dubiedade, conforme a

fonte de informacido.

Os dados do IBGE indicam que a taxa média de desemprego
aberto nas seis principais regi®es metropolitanas do Pais foi.
em média, de 3.85% em 1988, praticamente o mesmo patamar alcan-
cado no ano anterior (3.73% . A pesquisa do DIEESE, referente a
taxa de desemprego na Grande S3o Paulo, revela também uma esta-
bilidade nas taxas de desemprego (em dezembro passado, essa ta-
xa era de 8,6%., similar 3 do mesmo més do ano anterior). Em pe-
riodos de .crise econbmica, como o que a economia Dbrasileira
atualmente enfrenta. dever-se-ia esperar um aumento substancial
dessa taxa, que, entretanto. ndo ocorreu. Porém, os~dados des—
sas duas fontes mostram que foi o setor de servigcos o grande
responsavel pela sustentagdo da taxa de desemprego urbano. na
medida em que abriga a maior parte da economia informal. Assim,
pode-se concluir que a manutencdo do nivel de emprego teve como

contrapartida o aumento da informalizaclo das relagdes de tra-



bal ho.

Enquanto 4isso, os dados da FIESP mostram que, no .ano pas-
sado, o nivel de emprego industrial no Estado de S&8o Paulo
apresentou uma queda de 1.92%, representando uma redugdo de
39.6 mil postos de trabalho. Esses resultados eram esperados,
tendo em vista o desempenho da produc3o industrial paulista, a
qual, segundo o IBGE, acusou uma retracdo de 3,5%. Com base
nesses numeros, pode-se calcular que a produtividade média da

mdo de obra na indastria paulista caiu 1,8%.

No que se refere & evolucio dos saldrios, as informagdes
disponiveis também apresentam uma certa ambigiiidade. Os dados
do IBGE, relativos aos empregados com carteira assinada nas re-
gides metropolitanas de S3o Paulo e Rio de Janeiro, indicam um
crescimento do saldrio real no ano passado da ordem de 3,3% e
1,8%, respectivamente (deflator INPC). Esses ganhos do Salério
real também sdo corroborados pelas estatisticas da FIESP paré [
setor industrial paulista (ganho de 8,5% - deflator ICV-FIPE) 1.
Porém, os dados do'DIEESE indicam uma perda real dos rendimen-
tos médios dos ocupados no ano passado da ordem de 7.,0% em 1988

(deflator ICV-DIEESE).

T —— v o - —

15al4ario FIESP no conceito de média anual, em contrap051céo ao
critério de ponta, ou seja, Dezembro 88/Dezembro 87.






QUADRO 1.1

PRODUTO INTERNO BRUTO - TOTAL E PER CAPITA
INDICES ‘E TAXAS DE CRESCIMENTO ANUAIS (2)

PIB TOTAL PIB PER-CAPITA
ANOS INDICE " TAXA DE INDICE TAXA DE
(1980=100) CRESCIMENTO (Z) (1980=100) CRESCIMENTO (2)
1980 100,0 9,1 100,0 6,7
1981 96,9 -3,1 94,7 -5,3
1982 97,9 1,1 93,6 -1,2
1983 95,1 -2,8. 88,9 -5,0
1984 100,5 5,7 91,9 3,4
1985 109,0 8,4 97,5 6,1
1986 117,7 8,0 103,1 5,8
1987 121,2 2,9 103,9 0,8
1988 (1) 120,8 -0,3 101,4 -2,4

FONTE: IBGE
NOTA : (1) Estimativas do IBGE



QUADRO 1.2

PRODUTQ INTERNO BRUTO

VARIACOES ANUAIS DO PRODUTO REAL, SEGUNDO AS

CLASSES E 0S RAMOS DE ATIVIDADE ECONOMICA
1985 - 88 Em $

SETORES E SUBSETORES 1985 1986 1987 1988(1)

SETOR PRIMARIQ 10,1 -7,9 14,0 -0,3
Lavouras 14,2 -11,1 15,5 -1,7
Produto Animal e Derivados 3,7 -2,8 11,7 2,1
SETOR SECUNDARIO 9,0 12,1 0,2 -2,6
Indistria de Transformacgao 8,3 11,3 1,0 -3.4
Indistria Extrativa Mineral 11,5 3,7 -0,7 0,4
Industria da Construgao Civil 11,3 17,7 -3,9 -3,0
Servigos Ind. de Utilidade Publica 10,2 8,3 3,3 6,3
SETOR TERCIARIO 7,6 8.1 2,8 1.4
Comércio 8,9 9,9 2,0 -3,1
Intermediario Financeiros 10,0 7,0 3,0 0,1
Transportes 4,7 11,6 4,8 3,7
Comunicagoes 16,9 17,1 10,5 11,4
Governo 2,2 2,1 2,1 2,1
PIB 8.4 8,0 2,9 -0,3

FONTE: IBGE
NOTA: (1) Estimativa IBGE
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QUADRO 1.3
INDUSTRIA DE TRANSFORMAGAO

VARIAGCOES ANUAIS POR GENEROS E CATEGORIAS DE USO

1987-88

. Em %
GENEROS E CATEGORTIAS 1987 1988
Minerais nao Metalicos 3,1 -4,1
Metalurgica 0,8 -3,2
Mecanica 4,6 -8,6
Mat. Eletrico/Comunicagao -5,4 -4,4
Material de Transporte -190,0 9,1
Papel e Papelao 3,7 -1,6
Borracha 3,3 2,1
Quimica 5,9 -3,0
Farmaceutica 2,5 -14,0
Perfumaria, Saloes e Velas 12,5 -7,8
Prod. Materias Plasticas -3,3 -7,2
Textil -0,4 -6,1
Vest., Calgados e Art. Tecidos -10,2 -6,9
Produtos Alimentares 7,2 -2,4
Bebidas -3,2 2,2
Fumo 1,7 1,0
Bens de Capital -1,7 -2,1
Bens Intermediarios 1,1 -2,1
Bens de Consumo 0,2 -3,5
Duraveis -5,1 0,7
Nao Duraveis 1,5 -4,5
INDUSTRIA DE TRANSFORMAGAO 1,0 -3,4

FONTE: IBGE
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2. SETQOB_EXTEBNQ -_1988

Exportac&es

0 wvalor das exportacdes alcancou US$ 33. 889 milh&es em
1988, registrando uma elevacio de cerca de 30% Quanto & recei-
ta proporcionada pelos produtos primiarios, dados até novembro
tltimo mostraram um crescimento de cerca de 20%. No mesmo pe-
riodo as vendas no exterior de produtos industrializados cres-
ceu 32.5% O principal fator por trds do desempenho das expor-
tacdes de produtos primadrios foi o dinamismo da demanda exter-
na. consubstanciada num maior crescimento do comércio mundial
(5,8% em 1987 e 7.5% em 1988). Essas taxas estdo associadas a
uma aceleracdo do ritmo de crescimento do produto real na eco-
nomia mundial (3,3% em 1987 e 3,9% em 1988). A elevacdo da taxa
de Jjuros real internacional? (3,9% em 1987 e 4,8% em 1988) deve
ter contribuido para refrear a expansdo do mercado desses pro-
dutos. Esse crescimento de exportacio em boa medida reflete o
comportamento dos precos. tendo o indice de precos efetivos da

exportacdo de commodities agricolas, calculado pela FUNCEX, se

elevado em quase 25%.

Assim, a receita cambial propiciada pelo complexo soJja al-
cancou US¢ 2,9 bilhdes até novembro. com um crescimento. de
30.6%, baseado num crescimento médio de precos da ordem de 40%
Essa elevacdo de precos beneficiou os diversos produtos que

compdem o grupo soja, como a soja em grdo (48,6%) , o farelo de

soja (33.8% ., o 6leo de soda em bruto (38.,4%) e o 6leo de soJa
refinado (36.7%).. Somente o 6leo de soja em bruto gerou uma re-
ceita menor do que em 1987 (-73.3% , refletindo uma queda de

80,7% no volume exportado.

Em segundo lugar situou-se o café, cujas exportagdes, em
gr3os e industrializado, atingiram a cifra de US$ 2,1 bilhd&es

no mesmo periodo, 7.3% maior do que no ano anterior. Vale notar

2L,IBOR de 6 meses, referenciada ao deflator do PIB dos Estddos
UOnidos., segundo previsao do FMI.



que esse resultado foi obtido com uma pequena redugcdo no quan-
tum exportado (-2,8%) de café em gr3os, na presenca de uma ele-
vac3o de 10% no preco médio. Fendmeno inverso aconteceu com o
café industrializado: o crescimento da receita (+10,8%) deu-se

em presenca de uma expansido do volume exportado (+17%) e uma
queda do pregco médio (-5,3%. .

A contribuicdo do suco de laranja, acrescida & do farelo
de polpa citrica. alcancou 0S$ 1,1 bilh3o, o que representou um
excelente resultado, pois o crescimento da receita (+43,4%) ba-
seou-se 1inteiramente em ganho de precos que atingiram niveis
recordes (25% no caso do farelo e B1.7% no que respeita ao su-

co). com menores volumes exportados (-6,6% e -9.8%) , respecti-
vamente) .

Dentre os produtos de peso na pauta de bé&sicos, cabe des-
tacar a reducdo de receita produzida pelo complexo cacau. re-
fletindo ¢ desequilibrio de oferta e demanda. acumulado em es-
toques mundiais da ordem de 9C0 mil toneladas. Assim. a receita
auferida com os diversos produtos deste grupo teve um declinio

de 7.5%. refletindo uma redugio de precos ao nivel de cada um

desses produtos (entre 10% e 15% para cacau em améndoas, man-
teiga de cacau e pasta de cacau refinada, e menor - da ordem de
4% - no caso do cacau em massa ou em p3es). A queda de receita

foi compensada pelo pequeno aumento (2,7%) conseguido na comer-

cializagd3o externa do produto.

Também foi favoravel o resultado cambial das exportacdes
de derivados de cana-de-acgicar, tendo-se conseguido um acrésci-
mo de 12.,9% na receita, apesar da red'ucéo de 10.7% do volume
embarcado. Vale notar que essa queda do quantum exportado e a
elevacido de pregos se deram para todos os principais derivados:
acacar demerara (-8,0% e 36.2% , acicar cristal (-43.7% e
9.8%) ., acucar refinado (-19.6% e 44.,8% e melago impréprio para
alimentac3o humana (-0.,1% e 4.1%).

Contudo, foi a exportagio de produtos .uuusuviializados que

mais contribuiu para compor a receita cambial das exportacdes.
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Isto se deu apesar da perda de lucratividade do produto brasi-

leiro para o exportador, uma vez que o atraso cambial acarretou

uma valorizacl3o do cruzado em relac3o ao délar na faixa de 10%

a 15% e, em relac3o a uma cesta selecionada de moedas, da oraém
de 15%. Além disso., a relac3o c&mbio-saldrio reduziu-se 9%, me-

dida em délares. e cerca de 6%, se computada levando-se em con-

ta uma cesta de moedas dos principais parceiros comerciais.

Os dados revelam. contudo., que o preco relativo das expor-

tac®es brasileiras de produtos industrializados se reduziu,

tendo apresentado uma eleQacao média de 1,3% contra uma eleva-

¢cdo da ordem de 15% nos precos internacionais de manufaturados.

Também a melhoria da demanda externa deve ter contribuido

para o desempenho dos produtos industrializados conforme men-

cionado acima.

Acredita-se, contudo, que as exportac®des de industrializa-
dos tenham sido especialmente sensiveis & conjuntura recessiva
Os dados referentes a utilizacl3o de capaci-

o que pode ser atribuido ao fato de in-

do mercado interno.

dade nd3o revelam muito,
a parcela de capacidade utilizada para produzir produtos

cluir
exportados. Assim, os dados da FIESP mostram uma queda muito
pequena do grau médio de utilizacd3o de capacidade: de 80.8% em

1987 para 80.3% em 1988: a sondagem conjuntural do IBRE/FGV
mostra um resultado n3o muito diferente. ou seda, uma queda de

80,75% para 79.5% Estimativas feitas no IPLAN do nivel de de-

manda interna permitem. contudo. situar a queda da demanda in-

terna em torno de 2%.

Importacdes

O wvalor global das importagc®es atingiu US$ 14. 800 milhd&es
em 1988, que s3o inferiores em 2.5% aos gastos efetuados no ano
Essa reduc3o foi determinada pela diminuic3o dos dis-

com a aquisicd3o de petrdéleo bruto e derivados no exte-

anterior.
péndios
rior (-13,9%) , fruto da queda no preco médio (-20,3% no mercado

de Rotterdam).. A importacd3o dos demais produtos teve um pequeno



acréscimo (+1,9% , refletindo, essencialmente, uma maior libe-
ralizacio de controles administrativos e uma melhoria da liqui-
dez, na medida em que a relacdo reservas 1liquidas/importacdes
de bens e servicos crescia, passando de 25,2%, em 1987, para

30,3%, em setembro/88.

Apesar da liberalizacdo, reduziu-se o valor das compras de
bens de consumo no exterior (-19,2%) . por forca da interrupcdo
- gragas a boa safra - das importag¢des de cereais e outros pro-

dutos basicos, que foram internalizados em 1987.

Na pauta dos bens intermediidrios, praticamente se susten-
tou o0 gasto cambial de 1987, assistindo-se a uma majoracd3o de
45% no preco médio dos importados, associado a uma redugclo de

32% no volume importado.

Quanto aos bens de capital. também n3o houve alteracido de
monta no valor importado, mas esse resultado reflete a composi-
¢do de um significativo aumento no preco médio (+18.5%) ., e uma
diminuicdo do quantum importado. o que é coerente com. de um
lado, um aumento do grau de tecnificaclo das importac®des desses
bens, e. de outro, com a conjuntura de reducdo do grau de uti-
lizag3o de capacidade, contracd3o do mercado interno e reducgdo
do investimento bruto (-6.3% e da taxa de investimento (de

17.1% em 1987 para 16.1% no ano passado).

O saldo de servicos n3o-fatores (transportes, seguros,
etc.) deverad apresentar uma deterioracdo da ordem de 23%. em
razd3o do grande salto no volume agregado de comércio. O compor-
tamento dessa conta representou, assim, uma espécie de vazamen-
to cambial do saldo comercial. Dessa forma, a economia brasi-
leira devera duplicar o volume de transferéncia de recursos
reais para o exterior:.US$ 8.8 bilhdes em 1987 e cerca de USS$
16.2 bilhdes em 1988.

Espera-se, também, uma significativa elevacdo (qgquase 90%)
dos dispéndios 1liquidos de lucros e dividendos, determinado,

por um lado, pela conjuntura de crise recessiva que afeta pre-
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sentemente a economia brasileira, e. por outro, pelo interesse
na aquisigdo de titulos da divida externa brasileira para fins

de conversio.

Com isso, o saldo em transa¢l®es correntes, que havia sido
negativo em US$ 819 milhdes em 1987, passa a positivo, atingin-
do cerca de US$ 4.6 bilhdes no ano findo. Ou seja., o Brasil foi
absorvedor de poupanca externa em 1987 e exportador de capitais

em 1988.
Conta de .Capital

No que tange a essa conta, vale observar o importante pro-
gresso conseguido, tendo o saldo passado de US$% 1.4 bilh&es ne-
gativos em 1987, para cerca de US$ 3,0 bilhdes positivos em
1988. Isto se deu. em virtude., principalmente., da entrada de
recursos novos associada ao acordo com os bancos credores ( +US$
4,0 bilhdes) e do refinanciamento do principal e Jjuros devidos

ao Clube de Paris.

Em decorréncia desses fatos, o Pais devera fazer um supe-
rdvit no balanco de pagamentos de cerca de US$ 7.5 bilhdes (dé-
ficit de US% 3.0 bilhdes em 1987), o que devera elevar para
cerca de US$ 9,2 bilhSes o nivel das reservas internacionais
liquidas. que se encontravam em torno de 0US$ 7.5 bilhdes ao fi-

nal do ano anterior.

Cabe notar que os pagamentos do empréstimo-ponte de 1987 e
de Juros atrasados devidos aos bancos credores e Clube de Paris
( referente a 1987, mas que sé foram efetuados em 1988) explicam
a maior parte da diferenca entre o superavit do balang¢o de pa-
gamentos e a variacl3o de reservas (US$ 1.7 bilh&es). A diferen-
ca residual fica por conta dos pagamentos liquidos feitos ao

FMI (cerca de US$ 420 milh&es).

A 16gica do financiamento do resultado do balanco de paga-
mento em 1988 reverte. portanto, a diregdo das operagdes de fi-

nanciamento ocorridas 3em 1987, quando o Pais, defrontando-se



com um déficit de pagamento da ordem de US$ 3 bilhdes, decidiu
fazer a moratéria para preservar suas reservas, dque., ainda as-

sim, sofreram umz2 reducdo de cerca de US$ 1,150 milhdes.

Divida Externa

A divida bruta total, gue havia alcancado US$ 121.2 bi-
lhdes ao final de 1987. devari ter seu valor reduzido para cer-

ca 0Ss 115 bilhées (n3c considerados os efeitos de flutuacio do

délar norte-americzno). o gue configura uma redugio nominal de
2

rte-americana de 3.21%. chega-se a
uma reducd3o real da divicda bruta total de 8.4%.

5%. Supondo uma inflacio =

No tocante & divida liguida. a queda foi ainda mais sensi-

vel. face & acumulacio de reservas que ocorreu no periodo. As-
sim. o decréscimo. em terros nominais. foi de 7%.

reduc3o real acima de 10%.

compcndo uma
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fTENS 1987 1988 (*)
Balanca Comercial - FOB 11.172 19.089
ExEortaSSe; 26.224 33.889
Produtos Primarios 10.705 12.809
Produtos Industrializados 15.519 21.080
ImportagGes 15.052 14.800
Petroleo e Derivados 4,123 3.550
Outros Produtos 10.929 11. 250
Servicos Liquidos -12.061_ -14.510
Juros -8.792 -9.900
Lucros e Dividendos -909 ~1.700
Demais -2.360 -2.910
Transacoes Correntes -819 4,570
Capital -1.361 2.967
Invest. Direto (LIquido) 531 2.330
Empréstimos e Financiamentos 11.609 15.420
Novos Ingressos (**) 2.038 5.769
Refinanciamentos 9.571 9.651
Amortizagades ~-13.503 -14.783
Pagas -3.105 -6.590
Refinanciadas -10.398 -8.193
(inclui Clube de Paris)
Erros e Omisseoes : ~805 -
Superavit -2.987 7.537
Reservas Internacionais 7.458 9.200

(Conceito Liquidez)

FONTE: BACEN
(*) Estimativas do IPLAN/IPEA

(**) Inclui Outros Capitais(liq.). Em 1988 tambem inclui Erros e Omissoes.
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3. SETOB_PuBLICO
Execuc8o Flnanceira do Tesouro Nacional - 1988

Com relac3o & comparacdo entre os fluxos acumulados de

recursos monetarios, referentes a execucd3o financeira do Tesou-

ro, nos anos de 18987 e 1988, mostrada no Quadro 3.1, em anexo,

cabe destacar os seguintes pontos:

1) No tocante & receita do Tesouro., tem-se, em 1988, adi-

cionalmente & receita fiscal, a receita de orcamento de crédito

do crescimento real
bi-

com uma participacdo de 21,3%. Dessa forma,
de 48,3% na receita do Tesouro, representando CZ$ 3. 426,0
lhdes, somente CZ$% 1.189.0 bilhdes resultaram de acréscimo da
receita fiscal. Portanto. para efeitos comparativos., o cresci-
real da receita fiscal foi de 16.8%. mais representativo
Tal crescimento foi baseado fundamen-

mento

da evolucdo da realidade.
talmente no expressivo aumento relativo do Imposto de Renda. a

de 47.6% A queda no Imposto sobre Operacdes Financeiras,
baixa participacd3o na

taxa
embora elevada, ocorreu associada a uma
receita, por sinal declinante. Por outro lado., procurou-se des-

tacar apenas os itens de maior participac3do, agregando-se como

"Diversos" os de pequena participacdo.

2) Quanto a despesa efetiva do Tesouro, constituida dos

recursos liberados e efetivamente realizados. tem-se o mesmo

problema, anteriormente mencionado, para uma analise comparati-

va, devido as liberagdes do orgamento de crédito, constantes

apenas em 1988, o que distorce parcialmente o resultado final

observado de 88.,9%. Em outras palavras. o crescimento da despe-

sa seria menor que o referido., sem as mencionadas liberacdes de

N3o é possivel quantificar tal resultado apenas com a
visto que é preciso levar em conta a

crédito.
exclusdo das liberacdes,

parcela da variacd3o da conta de suprimento vinculada ao orca-

mento de crédito. Uma aproximacdo para a desconsideracdo desse
fator consistiria em eliminar as libera¢cdes do orcamento de

Juntamente com a variagdo da conta de suprimento. Nes-

a taxa de expansi3o da despesa cairia, passando de

crédito,

se caso,



88,9% para 33.1%.

No condunto das despesas tradicionais do Tesouro. merecem
destaque os componentes de Pessoal e Encargos Sociais. com um
crescimento real de 48.5%. e Encargos da Divida Mobiliadria Fe-

deral. com taxa real de crescimento de 1. 203, 3%.

3) A evolucd3o do resultado de caixa esta obviamente 1in-
fluenciada também pelo orcamento de crédito. O crescimento do

déficit de caixa apresentado seria menor em outra situacio.

A inclusd3o dos recursos do orcamento de crédito na execu-
cdo financeira de 1988 dificulta. como mencionado. a analise da
evolucd3o comparativa dos diversos itens. Com certeza, tal in-
clusdo representa um avanco na administrac3o da politica fis-

cal, retirando os componentes fiscais do orcamento monetario.

Aos méritos do novo reordenamento contdbil se contrapdem
as preocupacdes resultantes da administrac3o da politica econd-
mica, espelhada na execucdo financeira do Tesouro. Em primeiro
lugar, observou-se que um aumento real nas despesas com pes-
soal, da ordem de 48%. representa um descontrole administrati-
vo. Embora tenha sido alegado que grande parte de tal descon-
trole decorreu da revisdo salarial do MEC ao final de 1987 e da
concess3io do abono ao final de 1988, existem indicacées de con-
tratagdes indiscriminadas., em antecipacdo & regulamentacdo da
nova Constituigdo. Além da prépria questio fiscal, é cfitica a
aparente solucdo pretendida de dispensa também indiscriminada
de pessoal, Juntamente com aperto salafial. para se fazer obe-
decer ao critério constitucional que limita a folha de pagamen-
to a 65% da receita disponivel, comprometendo, no longo prazo.

a necessaria eficiéncia dos servicos ptblicos.

Em segundo lugar, as preocupacdes recaem sobre a sensivel
piora das condic¢c®es financeiras do setor publico, marcada pelo
espetacular aumento de 1.203.3% dos encargos da divida mobiliéa-
ria. Observou-se que., em 1987, a relacdo entre o servico das

-dividas mais encargos e o volume arrecadado de Imposto de Renda
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era de 47% Essa mesma relac3o em 1988, quando a arrecadacio do
Imposto de Renda aumentou em termos reais 47.,6%, passa para
100.5%, 1isto é., o volume de recursos arrecadados a titulo de
Imposto de Renda ni3o foi suficiente para cobrir as despesas fi-
nanceiras. Em outros termos. a relacio entre a exigibilidade de
encargos e servicos das dividas e o total da receita fiscal
passou de 14.0%., em 1987, para 37.5% em 1988 .retirando flexibi-
lidade das politicas fiscal e monetaria e gerando expectativa
de ajustes que sé agravam. pelo lado dos financiadores. a ques-

t3o financeira do setor publico.
Divida Mobilidria Interna Federal - 1988

O (Quadro 3.2, em anexo, mostra a evolucdo mensal dos sal-
dos da divida mobiliaria., discriminando o total em circulacio
constituido pelos titulos em carteira no Banco Central e os que
se acham em poder do publico, exceto LBC. As variacdes reais,
mensal e acumulada, mostram que o total em circulac3o apresen-
tou uma variacdo real anual de 39.8%. baseada principalmente no
crescimento do més de dezembro. de 11.2% Marco e maio tiveram
também participacdo significativa, de 6.3% e 4,2%., respectiva-
mente, embora em um nivel bem inferior ao de dezembro. Quanto
aos titulos em poder do pablico. ai incluidas as LBC, houve uma
variacdo real anual de 33.,0%, destacando-se o més de Jjunho., com
15,7% de crescimento, seguido de agosto. abril e dezembro, com
9.0%, 7.8% e 7.7%., respectivamente. O que ocorre, nesse caso, €&
a presenca de oscilac®es mensais durante o ano. alternando-se
variacdes positivas e negativas. ao contrdrio do total em cir-
culac3o, cujo ‘crescimento se deu de forma mais aJjustada. De
qualquer forma, uma variacd3o real de quase 40% no valor total
de titulos em circulacd3o é expressiva. Por outro lado., deve-se

ressaltar que o saldo da divida em dezembro de 1888, a precos

médios do ano., em relacdo ao valor corrente do PIB., atingiu
21,7%, refletindo o crescimento real de quase 40% da divida em
1988.

Politica Monet&ria - 1988
A politica monetdria ao longo de 1988 pode ser classifica-

da como contracionista no que se refere & base monetaria e a



medida de M1l (depdsitos a vista + papel moeda em poder do pi-
blico). Por outro lado. perante conceitos ampliados de meios de

pagamento, a politica praticada serviu para acomodar as tensdes
inflacionarias.

QUADRO 3.3

BRASIL: Variacio Percentual em 12 meses dos Saldos
de alguns Agr=gados Monetdrios - 1988

( conceito de saldos médios didrios)

Agregado Taxa Nominal “axa Reall
Base Monetaria 567.6 -35.4
M1 536.2 -38.4
M2 935,2 0.2
M3 998.9 6.4
M4 962,0 2.8

Fonte: Indicadores diarios da politica monetaria.
BACEN.

1Deflacionado pelo IPC = 933,0%

Os principais componentes responsdveis pela contracio do
valor real da base monetaria - que.em dezembro de 1988 .apresen-
tava saldo de CZ$ 3,6 trilhdes e um fluxo acumulado de expansdo
de CZ$ 3,1 trilhdBes - foram depdsitos de proietos no BACEN, pa-
ra pagamentos de obrigacdes no exterior, no total de CZ$ 5.1
trilhdes e financiamento do Tesouro Nacional (colocacio de ti-
tulos phblicos) em CZ$ 6.7 trilhdes, explicando-se, por esta
via, a expansdo do componente Titulos da Divida Piblica Federal

no agregado M2, de 12,1 vezes ao longo de 1988.

0s principais responsivels pela expansio da base foram os
jtens Resgate de LBC (CZ¢ 4.5 trilhBes) e Contas Cambiais ( ba-
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(CZ$ 4.2 trilhdes). Interessante
da

sicamente compra de cambiais)
apontar que o controvertido componente da conversdo ( formal)
divida externa em investimento representa pressdo expansionista

sobre a base de CZ$% 530.4 bilhdes. ou seja, cerca de 17.0% do

fluxo da expansdo.

Com relacdo & evolucdo da composicd3o de M1, cabe notar que

o saldo de papel moeda em poder do publico evoluiu de Czs

248,0 bilhBdes., em dezembro de 1987, para CZ$ 2,0 trilh®es no
resultando em crescimento real de -20,0% Os
em

mesmo més de 1988,
dos depésitos a vista passaram de CZ$ 787.0 bilhdes

1987 para CZ$ 4.9 trilhdes em dezembro de 1988, com

saldos
dezembro de
crescimento real negativo de 40%.

QUADRO 3. 4
BRASIL: Politica Monetiria e Imposto Inflacionariol- 1988

Trimestres  PIB Trimestral Imposto Inflacionério
(C2$109) em % do PIB
1 7.938.0 -0.,07
2 14.500.0 0.93
3 26. 434.0 1,05
4 51.169.0 2,05
ANO 100. 041.0 1,44
Fonte: CPM/IPLAN e Estimativas do PIB trimestral do
INPES/IPEA.
10 conceito de imposto inflacionario3é definido co-
mo: (hi-h0) + hO p /(1+p), onde = wvalor real da

base monetarla F taxa_ trimestral da inflacdo
medida pelo I GP-D na falta do deflator implici-

to.

3para completa discussfio do assunto ver J.C.
Crescimento Heal da Base Monetaria e Im fosto
Survey, Departamento de Economia. UnB. 988

SEIGNORAGE,

Lerda:
Inflaciondrio: Um
( Mimeo



A expansio de base monetdria é um dos principais instru-
mentos de financiamento do setor pablico., ao lado dos endivida-
mentos interno e externo, mediante o instrumento do imposto in-
flaciondrio. - S3o os seguintes os resultados do imposto infla-

ciondrio, calculados trimestralmente ao longo de 1988.

A expans3o da base monetaria a taxas maiores no Segdundo
semestre., chegando a crescer 140 no Gltimo trimestre, permitiu
ao setor pﬁblico: mesmo & inédita taxa de aproximadamente 1000%
ao ano de inflacdo, um financiamento ipflacionério da ordem de
1.44% do PIB. |

Por outro lado. em termos rinanceiros, as contas do setor

publico federal apresentaram o seguinte perfil:

QUADRO 3.5
BRASIL: Financiamento de Caixa Consolidado do Setor
Piblico Federal - 1988 (CZ$ 109)

Percentagem do PIB
(1) Contas Fiscais -4.993,0 -4,9

(2) Contas Monetarias(a)-(b) =-1.896.9 -1.8

(a) Recursos n3o Monetarios -595,6
SBPE -851.9
Dep. Comp. Comb. 256,3

(b) Dispéndios 1. 301.,3
Op. Set. Externo 1. 366.6
Assist. Liq. -175.4

Outros 110.1.
(3) BResultado de Caixal1) +(2)-6.889,9 -6.8
(4) Colocacdo de Titulos 3.756.,4 3.?
Financiamento T. N. 6. 655.8
Op. Titulos Federais -2. 899.4
(5) Expansdo Base Monetaria . 3.133,5 3.1

Fonte: BACEN. nota para imprensa, Janeiro, 1989.
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O déficit de Caixa Consolidada do Setor Piblico Federal em
1988 foi da ordem de 6.8% do PIB. tendo sido financiado em sua
maior parte (54%) por colocacdo liquida de titulos de CZ$ 3.7
trilhdes. sendo o restante financizdo por expansdo de base de

Cz¢ 3,1 trilhdes.






QUADRO 3.1

EXECUCAQ I'INANCLIKA DO TESOUkKU NACIONAL

FLUX0OS ACUMULADOS EM CZ$ BILHOES

1987 1988 PARTICIPAGAO PERCENTUAL CRESCIMENTQ
LISCRIMINAGEO VALORES REAL (%)
q v
(a"ﬁ%ﬁgg‘ 55“&8) COKRENTES 1987 1988

~ = kecxitd do Tesouro Macional (1+2) 7.092 10.518 100,0 100,0 ug,3
1 - Keceita Fiscal . 7.092 8.281 100,0 78,1 16,8
1.1 - Inposto de Renda 2,095 3,093 29,5 29,4 47,6

1.2 - Tmposto s/Frodutcs Iidustrializados 1.417 1.u469 20,0 ly,0 3 7

1.3 - Ingosto s/Operagoes Financeiras 374 284 5,3 2,7 -24,1
1.4 - Diversos 3.206 3.435 us,?2 32,6 7,1

2 - Receita de Urgamento de Crédito - 2.237 - 21,3 -

E - Despesa do lescuro Nacioial (3-4) 8.211 15.511 - - 88,4
3 - Recursos liberados 8.51u 16.791 l1o00,0 lu0,0 97,2
3.1 - Pessudl e Encargos Soeiais 2.318 3.44) 27,2 20,5 4B,5
3.2 - Transferencias a Estados e Municipios 1.391 1.658 16,3 9,9 19,2

3.3 - Sewu;os das D1v1da_~. Interta e Exterma 842 1.167 9,9 6,9 38,6

gg - tmg:zgcs da bivida Mobilidrig bederal 149 1.942 1,6 11,6 1203,3

- Likeragao do O nto de C - "
5.8 - Outras Despesass o rédita 1.814 LY W, 4 3303 4,y
- 3

4 - Variacao da Conta de Suprimento 303 1 780 3.6 7:6 1224

~ Resultado de C«:ua (A-B) ) -1.119 -11,993 - - 46,2

L - kesultado da Divida tkbiliaria Federal 2.771 7.083 - _ _

b - Disuonibilidade de Recursos (C+D) 1.652 2.090 - - -

JUNTE: Banco Central

6C



QUADRO 3.2

DIVIDA MOBILIARIA INTERNA FEDERAL

SALDOS EM CZ$ BILHOES

FINAL OTMN/LTN/LET TITULOS EM PODER DO POBLICO VARIACOES REALS(2) VARIAGDES REAIS(®
DE CARTEIRA
?ERTODD C%L%é“m gEoN ggﬁ:o OTN LIN LIT LRC TOTAL MES ACUMULADO MES ACLR UL Al
DEZ 87 3903 32uy 617 u? - 1633 2292 - - - -
JAN 88 4629 3704 675 - 250 1851 2776 1,8 1,8 3,9 3,9
FEV 88 5522 4315 741 - 466 1909 3116 1,2 3,0 -u.g -1,2
MAR 88 6809 5104 1012 - 693 1773 au78 6,3 9,5 -3,8 -4,8
ABR 88 8142 .5687 1157 - 1298 2015 un70 n,3 9,78 7.8 2,5
MAI 88 |- 9997 6172 1903 - 1922 1667 5492 4,2 14,4 u,3 7,0
JUN 88 12294 6544 2686 - 306U 18u8 7598 2,8 17,6 15,7 23,8
JUL 88 15693 8058 3814 - 3821 1621 9256 2,9 21,0 -1,8 21,6
AQD 88 | 19782 85ul 4308 - 6933 932 12173 u,5 26,5 9,0 32,5
SET 88 2u438 9923 5102 - 9y12 - 14514 -0,4 26,1 -3,9 27,4
OuT 88 30970 13278 5070 - 12622 - 17692 =0,4 25,5 -u,?2 22,0
NOV 88 39343 16607 7185 - 155uy - 22739 0,2 25,7 1.3 23.6
DEZ 88 56295 24768 9922 - 21605 - 31527 11,2 39,8 7.7 33,0

FONTE: Banco Central.
(1) Nao inclui LBC.
(2) variagoes Referentes ao Total em Circulagan.

{(3) Variagoes Referentes a Titulos em Poder do Piblico.
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4. INELACAQ

O ano de 1988 foi caracterizado por uma acentuada taxa de
aceleragcdo da inflag3o que, crescendo monotonicamente, alcangou

a inédita taxa anualizada de 1771.9% conforme quadro abaixo.

O IPC, indicador oficial da inflag¢3o, acumulou, entre de-

.de 1988 e dezembro 1987, uma variagdo de 933.62%. Outro

zembro
indice comumente utilizado na avaliagd3o da elevagdo de pregos -
Indice de Pregos por Atacado - Disponibilidade Interna - aponta
inflagdo de 1.050.0% para o mesmo periodo, denotando, com uma
distorcd3o de 11,2% no ano, a consisténcia da taxa oficial cal-
cul ada.

' QUADRO 4.1

BRASIL: Taxa de inflacio em 1988

percentagem
IPC IPC IPA
Trimestres Tx. Trimestral Média Mensal Tx. Trimestral
Anualizada Correspondente Anualizada
10 546,2 16.8 628 ,2
20 695.2 18.9 869.0
32 1.086.7- 22.9 1.204.0
40 1.771,9 27,6 1.833.0

Fonte: IBGE e Conjuntura Econémica, FGV.

Importante observag'que a inflacdo no 42 trimestre era 2.9

vezes superior aquela do 12 trimestre. Esse quadro & extrema-

mente critico porque, além de um patamar elevada, a taxa de

aceleracd3o da inflac3o era crescente, numa trajetdéria tipica de

um processo hiperinflaciondrio.



QUADRO 4. 2
BRASIL: Taxas trimestrais de Aceleracd3o da Inflaciao

P . o —— ——— ———— ——————— —————— = — —— et T - ———— — — ——— e ————— = = — = ————

Trimestre Inflagcd3o t/Inflagdo t-1
10 -
20 1,27
30 1,56
40 1,63

Ao se analisar um quadro de aceleracdo inflaciondria como
o de 1988, essencialmente trés tipos de eventos sdo checados:
i) pressdo de demanda; ii) choque. de ofertas e iii) formagdo de

expectativa e indexacéo.

Dificilmente poder-se—-ia caracterizar o comportamento dos
precos como decorrente de alguma presééo de demanda que provo-
casse superaquecimento na economia. O-Produto Interno Bruto,
segundo recente estimativa do INPES/IPEA, variou negétivamente
cerca de 0,27% A CPM/IPLAN estima para a identidade ¢lo produto

os sedguintes valores.

QUADRO 4.3 .
Brasil: PIB e os Componentes da Demanda Agregada - 1987 e
1988
(US$ bilhdes)
_________ PIBI  Consumo  Investi- Consamo do (Export-Import)
mento Governo

1987 323 218.6 56,8 38.7 8.9

1988 321 215,9 56,5 32.1 17.5
Fonte: Macrométrica ( dan 89) ""ESEESE'ﬁ;EIS;EI;';'éH;EI m do

BACEN.

1o, caculo do PIB em délares correntes descontou a valo-
B%zaqdo ‘cambial de 16,8% em 1988. com. relag3o ao IGP-
medio.
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O Gnico segmento da economia que nd3o se aju%tou recessiva-

mente foi o setor externo, praticamente dobrando o impulso ex-

pansionista. Dessa forma, o diagnéstico apropriado é o de es-
tagflac3do em 1988.

Pelo lado da oferta. n3o ocorreu nenhuma descontinuidade

com relacdo a safra agricola, cujo crescimento foi aproximada-

mente nulo.

No setor externo, deve-se registrar um pequeno aumento da

taxa de Juros internacional (Libor de 6 meses) que, de 7.47% em

média em 1987, passou para 8.1% em 1988, tendo alcangcado o va-

lor maximo de 9.5% em dezembro deste ultimo ano.

Os principais precos da economia tiveram as seguintes ta-

xas de inflacdo ao longo de 1988, comparativamente ao 1dltimo

més de 1987.

QUADRO 4. 4
BRASIL: Inflac3o de Alguns dos Principais Precos - 1988
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Fonte: Coqjuntura Econémica/FGY, FIESP, Boletim do Banco
Central.’



Aparentemente, o IPC tevq sua taxa influenciada, com maior
peso, pelos precos do setor agricola. Com excecdo dos precos da
gasolina, 6leo combustivel e fertilizantes, todos os demais su-
_peraram o IPC, embora com mardem reduzida, da mesma ordem do
IPA. Os destaques inflacionidrios., em relagcdo ao IPC. sdo os
precos dos setores de papel e papeldo (+50%) , ‘couros e peles

{+54,0%), mecdnica (+29,7% e perfumaria-(+31,4%).

O aspecto interessante deste quadro é a reduzida dispersido
dos precos intersetoriais na conjuntura de aceleracd3o inflacio-
naria. Seria teoricamente esperado que os segmentos de menor
elasticidade-preco apresentassem maior inflacd3o. Este seria o
caso para material de transporte, material elétrico e mobilia-

rio, a exemplo do ocorrido nos setores de couro e papel.

Por outro lado, a uniformidade nas taxas de inflacdo pode

estar refletindo o procedimento padronizado de indexacd3o dos

precos num cenario de incerteza.

Neste quadro, nd3o é clara a ocorréncia de qualquer choque
autdnomo de oferta provocado por elevacio de precos estragégi-
cos, nem mesmo os administrados pelo Governo ( combustiveis e-
derivados, eletricidade., ago e fertilizantes) , que anunciou, ao
léngo‘ do ano, a intencd3o de implementar a recuperacio do valor

real das tarifas puablicas.

Com relagdo a este ponto, deve-se mencionar que a recupe-
racdo dos valores reais aas tarifas piblicas representa uma
pressio fortemente inflaciondria e que, portanto, o aumento de
tarifas enfrenta a dificuldade politica de se Justificar. Nesse
sentido, ndo é claro se a politica de.precos das empresas pu-
blicas foi antiinflacionaria por reduzir os aumentos, ou se es-
sas empresas praticaram elevacdes de precos (iepassadas pelo

setor privado), até o ponto em que a taxa de inflac3o tenha
causado desconforto politico.

Os salarios, contra a expectativa, superaram o IPC. O sa-
lario médio FIESP evoluiu, em termos reais (em ?elacéo ao IPO) ,

11,2%, coincidindo com o crescimento dos precos industriais. A
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. . . pe s e B R L8 .
primeira vista parece dificil entender a razdo de tal Pprocedi-
.. e Al . Ly Ly e
mento por parte dos empresidrios na vigéncia de uma lei salarial

aceita pelos sindicatos de trabalhadores. Esse -comportamén%o

ser considerado um pacto pré-inflac3o entre empresidrios @

pode

empregados, no setor formal mais significativo do Pais, ondé o)

Governo passa a arcar sozinho com o 8nus do controle da infla-

c3o. Empresarios e trabalhadores se indexam plenamente, propon-
As

do reducdo do setor pablico no mercado de bens e servigos.

dessa estratégia sio basicamente duas para o Go-

conseqiléncias
sob

verno: o choque com congelamento passa a ser compulsédrio

risco de hiperinflac3o e a linearidade nos cortes orcamentdrios

passa a provocar ineficiéncias incalculaveis. Como exemplo, a

demissdo de pessoal across the board com menos de cinco anos de

servigo piblico extinguiria todo o centro de pesquisa de vaci-

nas do Instituto Osvaldo gruz e tornaria invidvel a realizacdo

do Censo em 19390, entre outros.

As aplicac¢des financeiras apontam para a preferéncia aos

mercados de risco (Bolsg de Valores e délar no paralelo) em re-

lag3o aos de renda garantida (overnight e poupanca). As aplica-

apesar de indexadas e de apresentarem ganhos

¢des garantidas,
que apre-

reais. ndo conseguiram conter as inversdes de risco,

sentam a caracteristica de obter lucros auto-realizados.
o mercado de délar sofreu influéncia das denominadas
Contudo, tais operac&es representam de
Por. outro lado. fica

E cer-

to que
“operacdes bicicleta".
si uma fuga das aplica¢des indexadas.

per
dificil conceber que o movimento das bolsas de valores esteda
antecipando, com aquela magnitude real. uma retomada do ciclo

de expans3o da economia.

embora a atitude de-

Pretende-se, portanto, concluir que,
fensiva delindexacéo tenha pautado o comportamento dos precos
industriais, as aplicac®es de risco aparentemente se deslocam

desse procedimento backward looking e abrem caminho., por esque-

mas de expectativas, & aceleracdo das taxas inflacionarias.

Como parece haver consenso entre as mais diversas corren-

tes de economistas. o componente de expectativas é o principal



condicionante da dindmica (acelerag3o) inflacionaria. Nesse
sentido., seria pertinente distinguir entre o estado inflacion&-
rio da economia, ou seja, o quadro de desequilibrio com causas
bem .definidas e sobre as quais se aplicam medidas de politica
econdmica, como, por exemplo, a re@ucao de transferéncia de re-
cursos ao exterior, da dindmica inflaciondria, responsavel pela
amplificacd3o das taxas mediante expectativas dificilmente con-
troladas e sustentadas pela inag3o e/ou inadequagd3o da politica

econdmica.

Nessa 1linha de diagnéstico. a medida de congelamento de
precos reflete uma incapacidade do formulador de politica de
lidar com as causas reais da inflacdo. Essa medida. aliada ao
fato de que o congelamento compde um cendrio insustentdvel no
médio prazo., poderia resultar em‘revigoramento das expectativas
sobre uma futura reaceleracido da inflacd3o, como aconteceu nos

pés-planos Cruzado e Bresser.
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5. Q_PLANQ_YEB&Q: _APBECIACEQ_CBITICA

Como se notou, a taxa de inflacd3o anualizada passou; de
546.,2% no primeiro trimestre do ano, para 1770,0% no .Gltimo,
com a caracteristica de aceleracgdo crescente. .Nesse cendrio,. o
Plano Ver3o constituiu em medida de politica econdémica anti-hi-

perinflacionaria.

Em parte. a aceleracd3o da inflacd3o nos ultimos trés meses
de 1988 estd associada ao pré-anincio das medidas de congela-
mento, provocando maldoracdes preventivas de preco, apesar da
iniciativa empresarial, endossada pelo Governo, de remontar o

pacto social a partir de novembro.

O Plano Verdo foi aplicado perante o fracasso da tentativa
de implementac3o de uma estratégia antiinflacionaria. com base
na cooperacdo das liderancas de alguns dos principais segmentos

da sociedade.

Dessa forma, duas explicacdes do insucesso daquela tenta-
tiva de pacto social - nd3o excludentes - podem ser arriscadas.
A primeira assume que as liderancas nd3o sd3o representativas ou
ndo participam francamente no jogo do pacto. Por esta hipétese,
a efetiva construcd3o do pacto nunca existiu. A segunda, tecni-
camente mais complexa, admite que o referido acordo foi seria-
mente tentado, mas atuando sobre variadveis insuficientes para

controlar a arrancada inflacionaria.

Aparentemente., o Plano Ver8o pode estar cometendo o mesmo

engano basico da tentativa do pacto. atuando de maneira insufi-

ciente.

Teoricamente, a taxa de inflac3o do periodo t - (pc¢y) -

depende de quatro componentes basicos:

i) choques autédnomos ou de oferta, el t)., representados
por quebra de safra agricola., greves., maxidesvalorizacdo da

moeda. aumento da carga tributaria, etc,



ii) inflag3o passada, p(t-1). B o componente de indexa-

¢330, responsavel pela denominada inércia inflacionaria,;

iii) choques de demanda, d(t), configurados em aumentos de
gastos ou dispéndios inesperados no curto prazo. S3o investi-
mentos, exportagdes, gastos de Governo em novos programas e

consumo privado de maneira geral, em decorréncia de eventos es-

peciais.

iv) expectativa sobre o cenario futuro da esconomia,
Pe(t+1). As expectativas sobre uma economia descontrolada pro-
vocam movimentos preventivos na formac3o dos precos. (¢ coviheci-
mento mais preciso dos condicionantes das expectativas , repre-

senta um dos mais_ complexos problemas na luta antiinflaciona-
ria.

Dessa forma, a taxa de inflagdo pode ser descrita como:
(1) P(t) = C(t) + bl P(t-1).+ d(t) + b2 Pel t+1)

Para discutir a eventual insuficiéncia '‘do-Plano Ver3o sob

»

a 6tica-da equagido (1), -necessita-se dos seguintes supostos:

.= que a pressdo de demanda seJja nula, como sugere o diag-

néstico apresentado anteriormente a respeito da inflacio, ou
seda, d(t) = 0,

- que o componente autdénomo e o de expectativa sejam
agregados' no coeficiente z(t) ='cl(t) -+ b2 Pg(4+1). De f£ato. ndo
foram: relevantes os choques exégenos .de oferta ao longo de
1988: .0 aumento da libor foi parcialmente compensado pelo com-
portamento dos pregcos do petréleo.e das principais commodities
de exportagdo, houve valorizac3o efetiva do cru.zado. e a safra

agricola n3o apresentou queda significativa, entre outros.

Os reamsranjos decorrentes .desses supostos levam & equacgdo

(2)
(2) Pttty = z(t) + bl Pr¢oq)
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Com essa equagdo, observa-se que o Plano Ver3o agiu essen-

cialmente em trés componentes:

- congelou precos, forcando P(t) = 0,

- provocou a desindexac3o com o fim da OTN e com a proibi+
¢cdo de indexar contratos inferiores a 90 dias de duracdo. Em

termos da equacio. pretendeu fazer by = 0, ou seja, acabar com
a inércia,
- praticou Juros reais da ordem de 15% ao més durante os

primeiros dois meses de vigéncia.

O componente dos Jjuros tem dois aspectos distintos. O pri-
meiro é que propde, de forma.preventiva, evitar o aumento de
consumo via formagcdo de estoques, ou seja, procura impedir o
aumento do elemento d(t) da equacd3o 1, preservando o esforco de
zerar a inércia. O segundoe  aspecto refere-se as implicacgdes
dessa politica de Jjuros sobre as expectativas. £ notério o pro-
blema orcamentario do setor bﬁblico causado pelo aumento dos
da divida interna. Com a restrigdo orcamentaria para

encargos

administrar o déficit pablico, a politica de Juros elevados é

determinada por essa restricd3o, ao invés de ser a determinante
do nivel de consumo para estabilizar (reduzir) a taxa de infla-
¢do. Assim, a politica de juros elevados presumivelmente sucum-
bira antes da éﬁoca propicia. O descongelamento passa a ser

obrigatério. em face da compulséria redugdo na taxa de Jurcs

reais.

Nessa cadeia de formaci3o de expectativas, o componente de
politica de Jjuros elevados provoca sinaliza¢des contrarias, e
o tempo Joga a favor da retenc3o de estoques, fazendo da taxa

de jJuros um piso para o descongelamento.

O congelamento. por seu lado, provoca o que se pode deno-
minar de inflacdo reprimida (Py(¢)). ou seja., aquele nivel de

inflagc3o que passara a vigorar apés o descongelamento.
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dessa politica de juros sobre as expectativas. E notdério o pro-
blema orcamentario do setor piblico tausado pelo aumento dos
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reais.

Nessa cadeia de formag3o de expectativas, o componente de
politica de Jjuros elevados provoca sipaliqaq@es contrarias, e
o tempo 3oga a favor da retencdo de estoques, fazendo da taxa

‘de Juros um piso para o descongelamento.

] = .

0 congelamento, por seu lado., provoca o qué se-pode deno-
minar de inflag3o reprimida (P,(4)? ., ou seja. aquele nivel de

inflacd3o que passard a vigorar apés o descongelamento.
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De acordo com a equacdo 2, a inflacdo reprimida pode ser

analisada no grafico abaixo4.

GRAFICO 5.1

Inflac3io Reprimida

Pr(t)
Pr(t3) by =0, z(t2)y z(ey) "
— b3 0
Pr(tl) y
P(t)
Onde Pr(t) = Z(t) + bl Pct_1). enquanto perdurar o conge-

lamento. A eventual eliminacd3o da indexac3o pela inflac3o ante-
.rior faria bl = 0. £ claro que, pelo grdfico 1, se bl = 1 tem-
se o caso ae hiperinflacio através da superindexac3o. Assim., se
o Plano Verido obtibér-sdcesso na desindexacd3o, ndo fica garan-
tida a tendéncia de reducéo da inflac3o, como mostra a linha
continua do caso bl = 0 (sem indexagc3o, mas com z(t) no periodo
2 maior que z(t) no periodo 1, a reta descrita pela equacdo 2
fica deslccada para cima). Nesse caso, a taxa de inflac8o (re-

primida) passaria de Pr(tl) para Pr(t2).

4Essa analise esta bafggga ne trabalho de J.C. Lerda: Ensaios
sobre Mark-up. UnB. ; imeo.



0 Plano parecq tornar-se insuficiente ao atuar meramente
sobre um dos compor‘ier'x-tes. da problemdtica inflaciondria. Isto é
© que aparentemente vem ocorrendo. Como agravante, pratica uma
politica dé' Jduros qué pode ser. classificada como "blefe"”" mone-
tario e, f)or esta via, compromete os componéntes de expectati-

va, z(t).

0.Plano Ver3o como medida‘ anti-hiperinflacionaria foi pra-
ticamente compulsério. Pode ser considerado eficaz até o mo-
mento em que as altas taxas de inflacdo do passado recente ndo
forem novamente observadas. Contudo. o reconhecimento de perdas
salariais. a politica de Jjuros. o congelamento de c&inbin sdo
alguns dos obstaculos na conducgio dd Plano. Sair do congelamen-
to, ja é reconhecido. se converte.na principal dificuldade des-
se tipo de estratégia. E isso é tanto maié verdade'v guanto mais
insuficiente o congelamento ou mais significativo o componente
de expectativas. No esquema anteriormente sugerido. o maior
prpblema parece ser o deslocarﬁéhpb da taxa inflacionaria de
Pr(tl) para Pr(t2).
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