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APRESENTACAO

O presente documento se compoe de duas partes principais.
Na primeira parte é feita uma avaliagao conjuntural de economia
brasileira nos Gltimos tres anos, enfocando particularmente

as experiencias heterodoxas adotadas para o controle de inflagao.

A segunda parte apresenta, de uma forma sintética, uma
anadlise de caridter mais estrutural, esfocando as perspectivas

de economia brasileira a médio prazo.



Parte I - AVALIACAO DO DESEMPENHO RECENTE DA
ECONOMIA BRASILEIRAL/

1/ A analise desenvolvida nos itens 1 e 2, a segquir, se
constitui de um resumo de documento "Avaliag¢ao do Desempenho
Recente e Perspectivas da Economia Brasileira", elaborado
pela equipe de Técnicos de CPM/IPLAN, dezembro/87.




118 A Heranca do Plano Cruzado

Implantado em fevereiro de 1986, o P lano de Estabilizagao conhecido como
"Plano Cruzado'" teve como objetivo fundamental reduzir a niveis minimos as entao

explosivas taxas de inflagao, sem afetar diretamente a distribuigao de renda do

Pais.

Partiendo do pressuposto da inexistencia, naquele momento, de pressoes primarias
sobre os pregos, quer do lado da demanda, quer do lado dos custos, o Plano diag-
nosticou a inflagao como inercial. Com base neste diagndstico, buscou apagar a
memdria inflaciondria dos agentes economicos, através do congelamento de precos e

da dexindexagao dos ativos financeiros.

Nao se pode negar o exito do Plano Cruzado nos primeiros meses de sua implantagao,
quando a inflagao registrou taxas praticamente insignificantes. No entanto, apds
este sucesso inicial, a economia brasileira retomou a rota da aceleragao inflacio-
néria, o que, rapidamente, fez com que fossem atigidos patamares superiores a 20%

mensais em meados de 1987.

Entre a efemera estabilidade de pregos, obtida a partir de reforma monetdrica, e o
descontrole inflaciondrio observado no decorrer do primeiro semestre de 1987, va-
rios fatores concorreram para minar as bases da estratégia de politica econdmica -

entao adotadas.

Assim, por exemplo, & parte oaumento da renda real dos assalariados em geral, veri-
ficou-se que, ao contdrio do que se supunha inicialmente, o setor piiblico nao esta
va equilibrado, contribuindo decisivamente para o movimento expansionista da de -
manda. Ao final de 1986, o déficit plblico acabou por se situar em 3,9%, no seu

conceito operacional.

Além das deficiencias na administragao da politica fiscal, hd que se mencionar al-
guns aspectos relevantes observados na condugao da politica monetaria. J&a nos pri
meiros meses da implantagao do Plano Cruzado observou-se um processo acelerado de
monetizagao da economia processo este, em grande parte, estimulado pela falta de
alternativas deaplicazao no mercado financeiro. Isto porque, quando da adogao do
Plano Cruzado, o governo optou por manter as taxas de juros em niveis bastante re-

duzidos, com o objetivo de estimular os investimentos privados. Esta medida reve-



lou-se, no antanto, contraproducente. De fato, os investimentos nao se concreti
zaram como esperado, provavelmente porque, além de terem seus pregos congelados,
os agentes econdmicos nao acreditaram suficientesmente na consisténcia e, c¢onse-

quentemente, no sucesso do Plano Cruzado.
1.1. Politica de Pregos e Salérios

0 elevado desequilibrio das contas do setor pfiblico combinado com a préactica
de uma politica monetdria excessivamente expénsioniéta ja fazia prever a in-
viabilidade de manutengao do congelamento de pregos. Além disso, ficou des-
de logo evidente o desalinhamento de diversos pregos relativos importantes,
o que, na presenga de uma demanda aquecida, acabou por provocar sérios pro-
blemas de desabastecimiento de varios produtos, gerando, em eonsequencia, a
pratica generalizada de dgios, o mercado negro, a maquilagem de produtos e

o desrespeito aos pesos e medidas.

A partir dai, a expectativa criada em torno do descongelamento, provocou a
formagao de estoques especulativos por parte de muitos produtores e comer-
ciantes. Além disso, a populagao tambem procurou estocar bens, contribuin
do, assim, para o desaparecimento de muitos produtos e, com isso, fortalecen
do os argumentos dos empresdrios a favor do fim do congelamento. Mesmo com
o recurso &s importagoes, principalmente as de alimentos, o desabastecimento

foi se agravando.

Neste contexto, a tentativa de reduzir a demanda privada e de equilibrar as
contas pfiblicas através da criagao, em julho, de empréstimos compulsdrios so
bre -weiculos e combustiveis e taxagao de viagens internacionais, e, posterior
mente, a adogao do "Cruzado II", consubstanciado no realinhamento dos pregos
de alguns produtos -- automdveis, bebidas alcodlicas, combustiveis e cigarros
-- através da elevagao da carga tributdria e das margens de lucro das respec-
tivas indistrias, acabaram por exacebar as expectativas inflaciomdrias. No-
tadamente a partir dai, as taxas de inflacao comegaram a se elevar acentuada-
mente, induzido realinhamentos desordenados dos pregos sob controle do CIP-

SUNAB e a liberagao dos demais a partir de janeiro-fevereiro de 1987.

No que se refere aos saldrios, o ano de 1986 foi particularmente favordvel. A
continua expansao do ritmo de atividade econdmica aumentou a demanda da mao-de-

obra, com o consequente aumento dos saldrios reais e do nivel de emprego.



A escala mbvel de saldrios, introduzida com o Plano Cruzado, foi accionada
pela primeira vez em janeiro de 1987.e, j& a partir de margo, passou a co-
rregir os salédrios de todas as categorias. Embora a criagao desse mecanis
mo tenha side considerada un fator de preservagao dos saldrios reais, sua
implementacao efectiva, nun contexto de aceleracao inflaciondria, nao impe-
diu que houvesse grandes perdas salariais. No primeiro semestre de 1987
as taxas de inflagao subiram continuamente, chegando a atingir mais de 20%
no periodo abril-junho de 1987. Os reajustes salariais, contudo, por conta

do "gatilho" limitavam-se aos 20%.
Balango de Pagamentos e Negociagao da Divida Externa

No tocante ao setor externo, diversos fatores acabaram por determinar um pro
fundo desajuste das contas do coméricio exterior, em 1986, patenteado numa a=
celerada queda do saldo comercial e das reservas de divisar estrangeiras do
Pais. Entre esses fatores, parece ter sido dominante o aquecimento da deman
da interna, que estimulou importagoes e reduziu o excedente exportdvel. Além
disso, a manutengao, até outubro, da taxa de cambio fixa ao nivel de Cz$13.84
por US$, enquanto, paralelamente, se alastravam as elevacoes camufladas de -
pregos e aumentavam os salarios reais, acabou por determinar um forte desesti-

mulo as exportagoes.

Ao desajuste da balanga comercial e, por extensao, da conta de transagoes co-
rrentes, somaram-se as dificuldades na obtengao do financiamento externo do
déficit global do Balango de Pagamentos ocorreu através de una acentuada dimu
nuigao das reservas internacionais. Caso forsse mantida essa toleréncia, o -
Pais teria suas reservas exauridas rapidamente, datos os elevados compromissos
da divida externa que deveriam ser atendidos ao longo do ano. Nesse contexto,
foram suspensos, emfevereiro de 1987, os pagamentos relativos aos juros da di

vida externa contraida junto aos bancos comerciais estrageiros.

A reacao dos bancos credores iniciou-se com o fechamento de diversos acordos
pendentes com paises devedores, como forma de isolar a atitude brasileira.
Posteriormente, aqueles bancos que estavam financeiramente mais vulveraveis
ampliaram suas reservas contra devedores duvidosos, como demonstragao de que
estavam dispostos a resistir a uma negociagao prolongada. Por fim, passaram
a insistir, juntamente com o restante da comunidade financeira internacional,

na necessidade de um programa de ajustamento interno para o Brasil.
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A confrontagao levou a um impasse e somente a mudanga na equipe econdmica go
governo brasileiro abriu espaco para um novo esforgo de negociagao, principal
mente porque, desta vez, a proposta brasileira foi antecedida por medidas de
ajustamento interno que possibilitaram uma ligeira elevagao do superavit co-

mercial em relagao as metas fixadas pela equipe econdmica anterior.

0 Plano Bresser

A reaceleragao inflacionaria verificada no primeiro semestre de 1987, decorren
te dos desequilibrios macroecondémicos do ano anterior, implicou instantdneo ajuste
do mercado financeiro, refletido na elevagao das taxas de juros nominais para cap-
tagao e apligao das taxas de juros nominais para captagao e apligao. Adicionalmen
te, provocou também um movimento inverso da poupanga financeira em relagao aquele
observado apds a decretagao do Plano Cruzado, reforgando a retragdo da liquidez pro
movida pelo Banco Central e, consequentemente, a tendencia altista da taxa de juros
e um aumento na velocidade de circulagao da moeda. Desta forma, as fontes de finan

ciamento do déficit pfiblico voltaram a minguar.

Ao mesmo tempo, tornava-se cada vez mais evidente a importancia do mecanismo da es-
cala mbvel para a protegao do poder aquisitivo dos assalariados, que, em abril de

1987, representava em média 80% do valor atingido em margo de 1986.

A combinagao destes fatores, associada ao descontrole do défitit »iiblico -- para o
qual as projegoes iniciais apontavam algo em torno de 6,7% do PIB, geravam expecta
tives de uma provavel trajetdrica de estragflagao. Os indices de falencias e con-
cordatas aumentaram, o nivel de emprego, apds um periodo de estabilizagao, caiu com
o arrefecimento do ritmo da atividade econdmica. Os investimentos foram cancelados
ou adiados e a incerteza tomou conta do ambiente econdmico, tornando imprescindivei:
medidas que dessem uma orientagao minima do comportamento futuro da economia brasi-

leira.

Dentro desse panorama, teve inicio em junho de 1987 una nova estratégia de politica
econdmica, detonada com o congelamento de pregos e salarios, o qual tinha por obje-
tivos fundamentais eliminar o componenete inercial da inflagao e retomar um minimo
de controle sobre o processo econdmico. A edigao do Plano de Controle Macroecond-
mico (PCM) veio racionalizar e reforgar as novas medidas da politica governmamental,

buscando ordend-las de modo a dar aos agentes econdmicos uma sinalizagao confidvel



a curto o médio prazos, e "garantir o equilibrio macro entre oferta e demanda e

o equilibrio micro de pregos relativos".

Foram assim definidos como objetivos principais desta estratégia chamada "Plano

Bresser'", os seguintes:

Obtengao de razodveis taxas de crescimento econdmicoj

b. Redugao da inflagao;

o Recuperagao dos saldos comerciais externos de forma a fortalecer as negocia-
gones com os credores e instituigoes internacionais;

d. distribuigao de renda mais equitativa.

Como instrumentos principais para tingir os objetivos propostos, foram mencionados

basicamente os seguintes:

a. Congelamento de pregos e saladrios, por prazo definido, e controle da demanda
agregada, principalmente através do devido equacionamento do déficit pfiblico;

b. Incentivo ao aumento dos investimentos globais, destacando-se que a maior -
parte do esforgo adicional de acumulagao bruta de capital deveria caber ao se
tor privado;

c. Implementagao de uma politica de cambio, visando aumentar substancialmente as
exportagoes;

d. Adogao de politicas fiscal e tributdria mais austeras; e

e. Recuperagao do saldrio minimo real.

0 elenco anterior de objetivo e medidas deveria ser encarado como plano de cuarto
prazo, visando enfrentar o grave desequilibrio interno representado pela inflagao
e pelo descontrole das finangas pfiblicas, eo desequilibrio externo consubstanciado

na exaustao dos saldos comerciais com o exXterior.

Do ponto de vista da politica fiscal, a estratégia do Plano Bresser previa a manu-
tengao dos investimentos pfiblicos em torno de 7,3% do PIB estimados para 1987 até
o final da década. Deste modo, através da recuperagao dos niveis de poupanga em
conta corrente do governo via aumento da carga tributdria liquida e contengao do
crescimento dos gastos correntes, seriam liberados mais recursos para o financia-
mento do investimento agregado, sem pressoes desestabilizadoras sobre o Balango de

Pagamentos ou sobre as taxas de inflagao ou de juros.



Com relagao & politica monetaria, ja& a partir de junho de 1987, esperava-se, com

a decretagao do Plano Bresser uma repetigao, ainda que moderada, do processo de

remonetizagao da economia. Esta experiencia, no entanto, nao se repetiu devido a
adogao de una politica monetdria visando a manutengao de taxas de juros reais po-
sitivas. Além de avitar o processo de substituigao de haveres nao-monetdrios por
haveres monetdrios, esta politica de taxas de juros reais positivas contribuiu pa
ra impedir um eventual aquecimento do consumo e para desestimular a formagao de -

estoques especulativos.

Tendo em vista tais objetivos, o Plano de Controle Macroecondmico previa uma ex-
pansao dos agregados monetdrios, no segundo semestre, de apenas 55.4% para os meios
de pagamentos e de 60% para a base monetdria. Para o ano como um todo e dado que
no primeiro semestre aquelas varidveis registraram pequfia contragao as metas foram

projetadas para 40.5% e 53.3%, respectivamente.
Com relagao ao controle de pregos e saldrios o Plano previa tres etapas, a saber:

a. Uma fase de congelamento geral de pregos e saldrios para reduzir drasticamen
te a taxa de inflagao, que durou até fins de agosto;

bs Uma fase de flexibilidade de pregos com a adogao de um sistema disciplinado
de reajustes de pregos e correcoes mensais do saldrio, de acordo com a varia-
gao da Unidade de Referencia de Pregos (URP);

c. Uma fase de liberagao de pregos, com a plena atuagao de economia de mercado.

Aos saldrios, particularmente, o Plano Bresser, além dos reajustes mensais de -
acordo com a URP novo parametro oficial para corregao de saldrios e pregos, asse
gurou a recuperagao do residuo inflaciondrio que nao tivesse sido contemplada pe

los "gatilhos" salariais até& junho.

Com relagao ao setor externo, quando foi implementado o novo plano de estabiliza-
gao, as condigoes para a recuperagao da balanga comercial ja haviam sido estabele
cidas. Desta forma, as medidas que acompanharam o congelamento de precos s vie-
ram contribuido para sancionar a queda dos saldrios reais que vinha ocurrendo des
de o final de 1986. Ao mesmo tempo em que agia sobre os custos de producao, au-

mentando a competitividade externa das exportagoes, a contengao salarial teria um
efeito adicional sobre a demanda agregada, agindo, dessa forma, concomitantemente

sobre as importagoes, desestimulado-as, e sobre as vendas externas, aumentando o



excedente exportavel.

Passada a fase da flexibilidade dos pregos, esperava-se que a taxa de inflagao se
estabilizasse em niveis aceitaveis (talvez 5% ou 6% ao mes). Entretando, o pro-

prio Governo continuou a reajustar varios pregos pliblicos a taxas superiores & va
riagao da URP e as empresas estatais comegaram a conceder reajustes salariais tam

bém acima dessa variagao.

Assim, nao & de se admirar que, depois de permanecer em um digito durante os tres
primeiros meses do Plano Bresser, a taxa de inflagao mensal tenha alcangao 12.8%
em novembro, elevando-se a 14,1% em dezembro de 1987. No acumulado do ano, a in-

lagao alcangou 366%.

A Conjuntura Economica Presente

Em resumo, o perfil da economia brasileira ao inicio de 1988 indicava como -

caracteristicas mais importantes as seguintes:

a. Agudizagao do processo inflaciondrio, alimentado principalmente pelos seguin

tes fatores:

i Pressoes de custo num contexto de demanda desaquecida;

Adogao de politicas defensivas de margens de lucro crescentes, em fun-

He
.
[

gao da elevagao dos custos indiretos (overheads) e da exacerbagao das

expectativas, que normalmente tem acompanhado as espirais inflaccionarias

Os graves desequilibrios do setor plblico que afetam, de um lado, as ex

[N
[
.

pectativas do setor produtivo através do comportamento da taxa de juros
(quanto a seu nivel e grau de volatilidade) e, de autro, a prépria poli:
tica de recuperar as receitas reais do setor produtivo estatal (inflagao

corretiva);

iv. A expressiva transferencia de recursos para o exterior, que no atual con
texto obriga, de uma parte, a adogao de politicas ativas de cambio e, de
outra, apropria uma parcela importante do excedente produzido, via aumen

to substancial das exportagoes para gerar os superavit requeridos.

b. Recuperagao dos superavits comerciais externos através do crescimento das ex-



portaoes;

cs Incertezas com relagac aos resultados da renegociagao da divida externa do

pais.

Neste contexto, a nova equipe economica que assumiu os Ministérios da Fazenda e

do Planejamento no inicio de 1988 optou por conduzir a politica econdmica dentro
do que se convencionou chamar de "politica do feijao com arroz" que, traduzida em
aoutros termos, significa administrar a economia sem recorrer a medidas de impacto,

quer heterodoxas, quer ortodozas.

Neste sentido, a prioridade da politica economica tem se voltado para redugao pau-
latina e segura do déficit pfiblico uma vez que a maioria dos diagndsticos apontam

o desequilibrio das finangas e o obstdculo maior & reativaga economica.

0 objetivo, no caso, & o de reduzir o déficit plblico, em 1938, para 4% do PIB -
(contra 5.46%, em 1987, e contra uma previsao inicial superior a 7% em 1988), con
forme compromisso firmado com o FMI, como parte da renegociagao da divida externa
com os credores privados. Os indicadores amis recentes indicam que esta meta fa-

cilmente serd atingida.

a Renegociagao da Divida Exterma

0 processo de reintegragao do Pais no sistema financeiro internacional com o qual
o Brasil praticamente rompera com a declaragac da moratdéria em fevereiro/87 se com
pletou com assinatura, em setembro pasado, do acordo plurianual de renegociagao com

os bancos comerciais, cujos, aspectos mais relevantes sao:

a. Reescalonamento de 94% da divida vicenda de médio e longo prazos, no periodo
de 1987 a 1993 (considerados inclusive os vencimentos de 1986), no valor de
US$ 60.6 billones, por vinte anos, com oito de carencia;

b. Estabelecimento de um vono "spread" de 13/16% a.a. (0.8125%) sobre a libor, a
vigorar a partir de 1/1/88, para os depdsitos no Banco Central (D.F.A. Deposit
Facility Agreements) e, a partir de 1/1/89, para toda a divida do setor plblic

Elimigao da opgao pela taxa "prime" em todos esses contratos;

e Reprogramagao do pagamento de juros aos bancos, de trimestral para semestral,

partir da data da vigencia do acordo;
d: Recursos novos no montante de US$ 5,2 biloes, com prazo de doze anos e cinco d

carencia;



e. Prorrogagao das linhas de curto prazo (comerciais e interbancirias), no to-
tal de USS$ 14.1 bilhoes, por dois anos e meio, a contar da data da efectivi
dade do novo acordo;

f. Transferencia de US$600 bilhones anuais da linha de projeto interbancario pa
ra as linhas de comércio, de 1988, a 1990; e

g. Permissao aos bancos credores para reempréstimo dos recursos novos e dos de-
positados no Banco Central (D.F.A.). Os reempréstimos do dinheiro novo para
o setor privado, terao prazo minimo de seis anos, com tres de carencia, enquar
to os recursos depositados no Banco Central (D.F.A.), sete anos com cinco de
carencia. Para o setor plblico, esses reempréstimos dependerao de priorida-

_des e sb poderao ser utilizados para rolagem da divida com prazos minimos de

repasse de doze anos, com cinco de carencia.

Vale registrar que, além desse acordo, o Brasil j& havia concluido, com os credo-
res governamentais, o acordo de reescalonamento dos empréstimos e financiamentos,
de médio e longo prazos, de agéncias governamentais ou por elas garantidos, contra
tados até 31/3/83, com vencimento entre 1/1/83 e 31/3/90, totalizando US$ 3,9 bi-
lhones. Adicionalmente, foram renegociados US$ 1,1 bilhao relativos a juros ven-
civeis no perido 1/8/88 a 31/3/90. Pelo acordo, o pagamento do principal refinan

ciado serd feito em dez anos, com cinco de carencia.

. Desempenho do Setor Externo em 1988

Um dado particularmente digno de registro & o excepcional desempenho da balanga -
comercial brasileira, em 1988. De acordo com estimativas conservadoras, as eXpor:
tacoes deverao atingir, até o final do ano, cerca de US% 32.5 bilhoes de ddlares,
com um cresciménto de 24% sobre o saldo registrado em 1987. As importagoes, por
seu turno, deverao repetir, em 1988, praticamente o mesmo nivel observado no ano
pasado, algo como US% 15.5 bilhoes. Em consequencia, o saldo comercial deverd a
tingir o nivel recorde de US$ 17,0 bilhoes, propiciando um superdvit no balango

de pagamentos de cerca de US$7,0 bilhoes.

Este resultado altamente satisfatdrio, do ponto de vista das contas externas se
deve & conjugagao de diversos fatores como o bom desempenho da economica dos pai-
ses industrializados, a recuperagao de pregos de algumas Commodities, a excepcio-
nal safra agricola 1987/88 e, também, o relativo desaquecimento de demanda inter-

na.



s 0 Processo Inflacionario

Sem dGvida alguma, o principal problema enfrentado presentemente pela econo-
mia brasileira & a exacerbagao inflaciondria, processo este reiniciado ao
final de 1986 e que, embora arrefecido nos primeiros meses apds o Plano Bre-

sser, ressurgiu vigorosamente a partir de novembro de 1987.

Assim, a taxa de inflagao acumulada (IPC) nos primerios 10 meses de 1988 an-
tigiu 714% com as projegoes indicando uma variagao janeiro-desembrozo de -

1.200%.

Uma taxa dessa magnitude implica, obviamente, que o pais poderia se aproximar

do perigoso e desestabilizador terreno da hiperinfagao.

Muitos sao os fatores explicativos dessa exacerbagao inflaciondrica. Os eco-
nomistas, de um modo geral, concordam que na raiz deste proceso estao: a ins
titucionalizagao generalizada da indexagao (inflagao inercial), o elevado dé-

ficit piblico, os acentuados superdvits comerciais e, sobretudo, a expectativa cria
da emtorno de eventuais pacotes de medidas do governo, tipo congelamento de
pregos, a exemplo dos Plano Cruzado e Plano Bresser. Tal expectativa leva os
agentes econdmicos a efetuarem remarcagoes de pregos a intervalos cada vez- -

mais curtos, recesos de serem pegos con seus pregos defasados.

Deve-se notar, também, que a formulagao e implementagao de medidas anti-imfla-
ciondrias enfrenta actualmente algunas limitagoes importantes. De um lado, as
experiencias recentes de cardter heterodoxo deixaram como saldo certa descren-
ga, por parte dos agentes econdmicos, na eficdcia de mecanismos desse tipo, o
que se reflete negativamente na fermagao de expectativas, tornando poceco vié-
vel a repetigao de iniciativas da mesma naturaza, no curto prazo. De outra -
parte, o fato de o presente governo ser uma administragao de transigao difi-
culta a formagao de uma ampla base de apoio politico a medidas mais severas

de restrigao monetdrica e fiscal.

Nao obstante, a percepgao de que o Pais poderia caminhar para a hiperinflagao
conduziu, mais recentemente, o governo, empresdrios e sindicatos trabalhistas
a estabelecerem um espécie de '"pacto social', pelo gual se pretende reduzir

paulatinamente o ritmo inflaciondrio. As bases desse pacto se assentam na de



finigao de critérios para os futuros reajustes de pregos e saldrios (préximos
60 dias) e a adogao de medidas fiscais voltadas para a quase eliminagao do -

déficit plblico.

Ainda que possam existir dGvidas quanto &s possibilidades de éxito a curto -
prazo deste pacto, nao se pode negar que sua efetivagao possibilitou a elimi-
najo dos perigo da hiperinflagao, que parecia iminente ao final de eutubro 88.
De qualquer forma, ainda & prematura qualquer avaligao deste pacto, uma vez -
que muitas questoes nele volvidas ainda estao em base de negociagao entre as

partes.



Parte II - PRIORIDADES E PERSPECTIVAS DA
ECONOMIA BRASILEIRA A MEDIO PRAZOZ/

2/ Esta II Parte traz uma sintese dos princiapis pontos do
documento "As Prioridades e Perspectivas de Politica
Economica e Social a Médio Prazo" - trabalho que vem sendo
desenvolvido pela equipe Técnica do Instituto de Planejamento

(IPLAN/IPEA).




1.,

Perspectivas Macroeconomicas

Lwd

As Principais Restrigoes

Un exame das perspectivas macroeconomicas para a década
de 90 nao pode deixar de considerar as principais
restrigoes a que estd sujeita a economia brasileira,
a saber: restrigao externa, restrigcao da poupancga
interna, restrigao do org¢amento de governo e restrigao
politica - restrigoes estas que nao podem ser eliminadas

a curto prazo.

A restrigao externa é evidenciada pelo fato de que,

além de bnao receber mais qualquer liquida externa,
o Pais vem, desde 1983, transferindo recursos reais

para o exterior na ordem de 5% a 6% do PIB.

A restrigcao de popanca interna manifesta-se pela redugao

quase continua, nesta década, da capacidade de pounpanga
tanto privada - que exibe um comportamento pré-ciclico
- como governamental - que, de uma média de 5%, na
década passada, caiu para algo préximo de zero nos

anos 80.

A restricao do orcamento do governo - decorrente, em

grande parte, da estatizagao da divida externa, com
aumento das transferencias, e da redugao da arrecadacgao
bruta de receita, tem transformado o setor pablico
em grande tomador de empréstimos do setor privado,
reduzindo a poupang¢a doméstica disponivel para

investimentos.

A restrigao politica - que se traduz pela constatagao

de que, numa sociedade democratica, existem limites
4 adogao de politicas econdémicas que levem a tensoes
sociais insuportaveis. Tal, por exemplo, seria o

caso da exigencia de um nivel minimo de crescimento



anual do produto suficiente para absorver o contigente

anual de ingressantes no mercado de trabalho.

1.2 Restrigaoes X Capacidades de Crescimento

A interagao das restrigoes acima e suas matuas
implicagoes impoem sérias limitagoes & capacidade de
crescimento da economia. O redugao do aporte de
poupanga externa, o pagamento dos juros e de parte
da divida externa e a necessidade de financiamento
do setor plGblico poderao causar redugao substancial
da taxa de investimento global e, dai, da taxa de
crecimento da economia. Deve-se concluir dessas
observagoes gue, pelo menos no curto prazo, dificilmente

a economia repetird seus pradroes histdéricos de cresci-

mento.

No médio prazo, as perspectivas podem se tornar mais
favordveis desde que sejam tomadas medidas sérias para
a redugao do Déficit Operacional do Setor Pablico,
na esteira ou continuagao das que j& vem sendo adotadas.
Neste sentido, faz-se mister priorizar as redugoes
de gastos de custeio sobre os cortes de investimentos,
de modo a nao comprometer a trajetdéria de crescimento

a médio prazo da economia.
1.3 Simulagao de Crescimento na Prdbéxima Década

Simulagoes realizadas a prtir do cenario acima descrito,
1/

utilizando-se dois modelos—=’, revelam tres fatos impor-

tantes:

i. Nos dois modelos, as taxas de crescimento nos

préximos cinco anos (1988-91) variam entre 3%

1/ Modelo MPSE, desenvolvido por Esustaquio J. Reis e outros,
do INPES, e o Modelo CB, desenvolvido por Meyers e McCarthy,
no Banco Mundial, e aualizado por Flavio C. Branco, do INPES.
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e 4,5% a.a.;

ii. Preve-se uma taxa de crescimento do consumo
privado menor que a do PIB, com queda da
participagao do consumo privado no PIB de dois
pontos percentuais; e

iii. Elevagao gradual e discreta da taxa de investimento
bruto de 1 a 1,5 ponto percentual, atingindo
de 19% a 21% do PIB.

Implicagoes Macroeconomicas e Sociais Importantes

Mantidas as Trestrigoes anteriores e confirmando-se
os resultados das simulagoes, seria de se concluir
que um progresso em termos de melhoria da distribuigao
de renda no Pais pode ser adiado, contrariando a hipd-
tese e conclusoes descritas por Kusnetz, tendo em vista

a desaceleragao das taxas de crescimento do PIB.

Assim, do ponto de vista das demandas sociais, torna-se
imprescindivel a manuteng¢ao de uma taxa minima de cres-
cimento do PIB, em torno de 4% a 5% a.a.. Para tanto

faz-se necessario:

i. Que, da continuidade da atual politica de
cooperagao internacional, resulte um retorno
minimo do fluxo de recursos financeiros externos

para O Pais;

ii. Que se implante um plano coerente de reformas
que permita o uso mais eficiente dos recursos
externos. Importante, neste sentido, sera a

redefinigao do papel do Estado;

iii. Que o modelo de industrializagao seja redire-
cionado, limitando a participagao do Estado aos
setores onde é inconveniente a entrada do setor

privado, e sumetendo a indastria A&s pressoes



da concorrencia para estimular o processo de
modernizagao. Este novo modelo de industrializagao
exigird também uma redefinicao de mercado de
capitais, de modo a permitir a captagao de poupang¢a
e o aporte de financiamentos de 1longo prazo ao

setor privado.

2. Politicas Sectoriais

2.1 Politica de Comércio Exterior

A politica comercial externa foi direcionada no sentido
de expandir a participag¢ao de produtos nao tradicionais
na pauta de exportacoes, com o porcesso de industriali-
zagao assumindo sempre um carater seletivo. Gracas
em grande parte a esta estratégia, o pais dispoe de
um pargue produtivo relativamente diversificado e compe-
titivo, mas esta competitividade s& pode ser mantida
a médio prazo através de ganhos de produtividade e
internalizagao de progresso tecnoldgico - o que exige

um maior acesso a insumos importados.

Tendo como objetivos a interagao entre o desempenho
requerido das exportagoes e as politicas macroeconomicas
e sectoriais, a atratividade da atividade exportadora
e a garantia de competitividade a médio prazo da produgao
nacional, a estratégia da politica comercial exigiréa
a definigao de diversas medidas, além da manutengao
de uma politica cambial realista e de uma maior agili-
zagao administrativa na atividade exportadora. As

principais medidas sugeridas, neste sentido, sao:

- redugao e/ou eliminagao de impostos e tributos que
incidem sobre insumos e bens exportaveis;
- maior acesso a insumos a pregos competitivos por

parte dos exportadores indiretos;



- continuidade do processo de busca de maior simplica-
cao, agilizag¢ao e uniformidade do sistema de finan-
ciamento as exportagoes e dos procedimentos para
o seguro de crédito &s mesmas;

- maior transparencia e automaticidade da politica
de importacoes, de forma que as mesmas sejam determi-
nadas preferencialmente pelo sistema de preg¢os;

- racionaliagao da politica de importagao, através
da adogao de uma politica tarifaria ajustada & atual
estrutura produtiva do Pais, da elevagao progessivva
dos limites anuais do wvalor a ser importado e da
elevacao progressiva dos limites anuais do valor
a ser importado e da redugao dos Orgaos governamentais

envolvidos no processo burocrdtico das importagoes.
Politica Industrial

Partindo da constatagao de que o parque industrial
brasileiro mostra-se, hoje, diversificado, dinamico
e 1internacionalmente competitivo em vArios setores,
ao mesmo tempo em gue exibe algumas ineficiencias

estruturais (baixa produtividade em muitas Aareas e
um deficiente potencial de desenvolvimento tecnoldgico
auténomo), problemas estes agravado pelo baixo nivel
de investimento nos anos oitenta, entende-se que a
politica industrial dever& estar direcionada para os

seguintes objetivos:

i. Fortalecimento da capacitagao tecnoldgica, em
particular nos setores de tecnologia de ponta;
ii. Modernizagao do parque industrial e o aumento
da produtividades; e
iii. Manutencao de um nivel adequado de oferta de
produtos intermedidrios cuja produgao requer
investimentos macigos e de longa maturag¢ao, como
produto das indGstrias metaldrgica, petroquimica

e de fertilizantes.



O atingimento de tais objetivos requer a definigao

de duas questoes centrais: o papel do Estado e o grau

de abertur; a da economia.

No que toca ao papel do Estado no desenvolvimento do

processo industrial, muito embora se prevejam mudancas
significativas, seria irrealista supor gque a economia
brasileira possa, no seu atual est&agio, prescindir
da preseng¢a do Estado. Isto posto, as agoes do Governo

na .drea industrial deverao se concentrar nos seguintes

pontos:

a. investimentos - em especial na produg¢ao de insumos

basicos, como metaluirgicos, petroquimicos e fertili-

zantes;

b. incentivos - especialmente ao desenvolvimento tecno-

l6gico, & modernizagao e aos setores intensivos

em tecnologias novas;

c. financiamento - definigcao e implemtagao de um novo

modelo de financiamento industrial, combinando
programas de crédito de instituigoes oficiais com
estimulos ao ingresso de capitais externos em &reas

prioritarias e outras; e

d. presenca do Estado -~ prossequimento de um programa

seletivo de privatizagao e de remogao de entraves
a importacoes de interesse para o desenvolvimento

industrial.

No que se refere & abertura da economia, ressalta-se

a necessidade de se manter, nos prdéximos anos, um coe-
ficiente de exportagao em mais elevado do que a média
histérica recente. De forma semelhante, faz-se necessa-
ria a adogao de uma politica comercial mais liberal,

do 1lado das importagoes, em decorrencia tanto da



necessidade de modernizagao da industria gquanto da
previsivel exigencia de reciprocidade da parte dos

parceiros externos.

Politica Agricola

A concepgao de uma estratégia consistente de médio
prazo para o setor agropecudrio exige um cuidado espe-
cial, dado gque a evolugao recente foi marcada profunda-
mente pelos rumos do comércio internacional de

"coomodities" (deteriorag¢ao dos termos de troca) na déca-
da de 80, pelos requerimentos do desenvolvimento ou
do combate &4 crise economica desta década e por alguns
vicios das politicas adotadas para o setor e gue em
gerando pressoes crescentes sobre o déficit puablico
bem como problemas recorrentes de descontroles monetarios

(crédito rural e pregos minimos).

No tocante 4 evolucgcao setorial, observa-se uma tendencia
a uma intensificagao da produgao, principalmente de
alimentos, com aumentos de produtividade, nas regioes
mais dinamicas do pais, além da formagao e sedimentacao
de novos focos de produgao, notadamente nas Aareas de

fronteira interna no Centro-Oeste.
A despeito das agoes oficiais no campo da distribuigao
de terras, a estrutura agrdria brasileira continua

tao concentrada como ha 40 anos atréas.

Acoes de Politica

E de se recomendar que as agoes de politica privilegiem

os seguintes objetivos:

a. Melhor adequag¢ao das estruturas de financiamento
piblico e privado a&s necessidades do setor agropecud-

rio;



b. Na gquestao da politica de pregos minimos, ainda
que se reconheca a inevitabilidade dos subsidios,
deve~-se procurar minimizar esses gastos e, em alguns

casos, até mesmo elimina-los;
c. Politicas de Longo Prazo

A médio e longo prazos, as principais recomendagoes

seriam:

- politicas de aumento de produtividade, com reati-
vagao do sistema de ©pesquisa agropecudria e

ampla avaliagao da politica de irrigagao; e

- aceleragao de investimentos na expansao de capa-
cidade de armazenagem nacional e maior apoio
federal aons estados para a construg¢ao de estradas

vicinais.
d. Politica Fundiaria

Faz-se mister um reforg¢o da execugao do PNRA, com
as adaptagoes dque forem introduzidas pelo novo
texto constitucional seguindo-se uma série de medi-
das que, desde ja, podem ser implementadas para
resgatar os pequenos produtores nao amparados pela

politica agricola.
Politica Energétiva

Os vultosos investimentos em prospecg¢ao e desenvolvimento
da producao, nos Ultimos anos, provaram mudancas signi-
ficativas na matriz energética do Pais, a saber: a
queda do peso do petrdleo no consumo primdrio; aumento
das reservas e produgao domésticos; e aumento significa-
tivo da participagao da hidroeletricidade e da cana-
de agucar na oferta interna primldria, enquanto os pro-

gramas de carvao energético e de termoeletricidade



nao apresentaram desenvolvimento expressivo.

Por outro lado, deve-se registrar gue a manutengao
de uma politica baseada nos altos preg¢os (e na expecta-
tiva de precos crescentes) do petrdleo provocou dificul-
dades e desequilibrios no setor energético, fazendo-se
necessaria a reorientagao da politica até aqui adotada,
sugerindo-se pra tanto, a continuidade do esforg¢o de
prospecgao de petrdleo e gds natural e de expansao
da produgao, a op¢ao hidrica para a expansao da oferta
de eletricidade e a desaceleragao do PROALCOOL e do
PROCARVAO.

Situag¢ao Energética Atual

As reservas atuais de petrdleo (405,5 milhoes m3, em
31/12/87) nao permitem que o Pais seja auto-suficiente
e, para que as reservas cresg¢am & imprecindivel o pro-
grama de investimentos na A&rea. Existem indicios geofi-
sicos promissores em Marajd e recursos petroliferos
significativos na plataforma continental, mas em laminas
de &gua superiores a 500 m.

0 consumo atual de gas natural é inexpressivo e as
reservas atuais (105,3 bilhoes de m3) permitem a
sustentacao das metas do PLANGAS para 1991, durante

12 anos.

A baixa taxa de utilizagcao (19% ao final de 1987) do
grande potencial hidrico do Pais (212 GW) permite gque
a expansao da oferta continue de base hidrica até 2010.
A geragao térmica de petrdleo perdeu competitividade
e a geragao nuclear e o carvao revelaram-se dispendiosos
e nao-competitivos. Somente a partir do ano 2010,
com o potencialo de encarecimento do potencial hidrico
remanescente, é que as alternativas de geragao nuclear

e a carvao se tornarao malis atraentes.



Ja a produgao de Alcool, de competitividade prejudicada,
debe limitar-se ao aproveitamento otimizado da capacidade

existente, evitando-se expansoes adicionais de capacidade.
Financiamento do Programa de Investimentos

Os financiamentos do setor energético sao wvultosos,
oscilando entre 15% e 20% do investimento bruto total
do Pais. Os do setor de petrdleo se fazem preodminante-
mente com recursos préprios da Petrobras. A despeito
das dificuldades financeiras recentes daquela empresa,
urge assegurar OS recursos requeridos para a manutengao

do esforgo exploratdrio e do aumento da produgao.

O problema mais crucial de financiamento reside no
setor elétrico, dada a previsao de aumento substancial
nos investimentos nos préximos anos (US: 6.5 bilhoes
em 1989-91 e US: 7,5 bilhoes em 1992-96), vis a vis
os niveis criticos de endividamento do setor e a limi-
tada capacidade de geragao interna de recursos via
aumentos tarifarios. O saneamento do setor elétrico
torna-se, assim, wuma tarefa prioritdria e urgente,
sob pena de comprometer o desenvolvimento do Pais,

no médio prazo.
Pregos e Tarifas

E importante que se impeg¢a que a acelerag¢ao inflaciondria
volte a corroer as receitas dos servigos energéticos,
e que se prossiga na recuperag¢ao dos preg¢os e tarifas
praticada a partir do final de 1986.

Também se faz necessdria a corregao da estrutura relativa
de pregos e tarifas, citando-se como exemplo, as atuais
baixas tarifas de energia elétrica residencial e as

baixas relagoes de pregos Aalcool/gasolina e diesel/

gasolina.



