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A ECONOMIA BRASILEIRA EM 1990:
DESEMPENHO E PERSPECTIVAS*

Gustavo H. B. Franco **
1 — 1990: panorama e perspectivas

A explosdo hiperinflaciondria ao fim do Governo Sarney expressava com cla-
reza o apogeu de uma crise econdmica que encontrava suas raizes mais proximas no
descontrole fiscal, mas tinha determinantes mais longinquos nas dificuldades de
ajustamento aos novos desafios colocados pelo agravamento do problema do endivi-
damento externo a partir de 1982. E forcoso notar, todavia, que, a despeito dos
efeitos da estatizagdo da divida externa brasileira, tdo freqilentemente enfatizados,
dificilmente um observador das finangas publicas em 1984, ao fim do ciclo militar,
diria que o Brasil iria enfrentar a sétima pior hiperinflacdo da histéria da humanida-
de alguns anos 4 frente.! Com certeza, a transi¢do de um desequilibrio or¢amentd-
rio significativo, mas nada alarmante, para uma crise fiscal inadministravel ocorreu
ao longo da chamada “Nova Republica” e em fungdo de fatores predominantemen-
te domésticos. Observa-se, com efeito, uma queda muito significativa das receitas
em conta corrente das trés esferas de Governo neste periodo: de 24,7% do PIB em
1980-83 para 19,9% em 1988 (Rezende et alii, 1989, p.547), cabendo papel primor-
dial nessa evolugdo a reniincias fiscais e 4 inadequada indexagdo das receitas tributd-
rias (efeito Oliveira-Tanzi). Do lado da despesa, hd vdrios fatores a considerar. O to-
tal dos gastos com pessoal (ativos e inativos) da Unido cresceu de 7,1% do PIB no
periodo 198184 para 9,6% em 1989, sendo que atingiria 11,4% em 1990, tendo em
vista as mudangas constitucionais e os “‘trens da alegria” lancados ao fim do Gover-
no Sarney (Serra, 1989, tab.5). Isso é consistente com uma outra estimativa para o
consumo do Governo, que observa um aumento dos gastos nessa rubrica de 9,5% do
PIB em 1983 para 12,3% do PIB em 1987 (Reis, 1989, p.235).

Note-se que, do lado das dividas, a interna teria tido uma importancia menor,
considerando que seus custos teriam sido consideravelmente reduzidos pelo fato de
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! Considerando a média mensal dos seis tiltimos meses das 13 hiperinflagSes (definidas segun-
do o critério de Cagan) conhecidas. Ver Franco (1990).
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que a corre¢do monetdria embutida nos titulos piblicos subestimava sistematica-
mente a infla¢do ao longo dos anos 80. Uma estimativa recente, por exemplo, nota-
ria que o custo da divida mobilidria interna, se corretamente deflacionado, teria si-
do da ordem de 1,1% do PIB em 1984; 1,7% em 1985; 0,8% em 1986;¢ 0,3% em
1987 (Giambiagi, 1989, p.68). Os custos da divida externa também ndo teriam so-
frido grande alteragdo nesses anos, passando de 6,7% do PIB em 1983 para 5,7% do
PIB em 1988 (Oliveira, 1989, quadro 3). Em 1989, como se sabe, o Pais entrou em
moratéria, tendo esses gastos se reduzido substancialmente. Como resultado de to-
das essas pressOes, estimou-se que o deficit publico (conceito operacional) tenha
atingido nimeros da ordem de 7,3% do PIB, o que para 1990 projetava algo em tor-
no de 9,1% do PIB (Rev. Or¢ament., 1990).

A administra¢do da economia em condigGes de grave desequilibrio fiscal co-
nheceu vdrias fases ao longo do Governo Samey. Trés planos de estabilizagdo de
corte “heterodoxo” foram implementados quando a infla¢@o atingiu niveis conside-
rados insuportdveis, mas nenhum deles poderia ser bem-sucedido na presenga de um
descontrole fiscal que se agravava continuamente a medida que nos aproximdvamos
do fim do Governo. A ultima e mais patética fase da politica econdmica do Gover-
no Sarney seguiu-se ao colapso do Plano Verdo no comecgo de 1989, quando teve
inicio o chamado “feijdo-com-arroz™,ou seja, uma politica de “letargia ativa”, cujos
termos de referéncia se restringiam a administrar a continua aceleracdo da inflagdo,
sem que se observassem grandes saltos nas taxas de inflagdo més a més e sem que
houvesse grandes rupturas na vida econdmica nacional. A inflagdo (IGP-FGV)regis-
trada foi de 26% ao fim do congelamento determinado pelo Plano Verdo, em abril
de 1989, e dai se acelerou até 81% em margo de 1990.

A posse do novo Presidente trouxe,como jd se esperava, uma grande desconti-
nuidade na politica econémica. Esperava-se ndo s6 a implementa¢do de um plano de
estabilizagdo semelhante aos anteriores, trazendo medidas relativas a precos e sald-
rios (prefixagdo, congelamento, etc.), bem como medidas monetdrias e fiscais, como
também agSes de maior alcance, atacando problemas de natureza mais “estrutural”
da economia, sejam relativas ao papel do setor piblico na vida econdmica nacional,
sejam relativas ao regime de comércio exterior. A justificdvel incerteza quanto ao
exato teor dessas medidas gerou toda sorte de iniciativas de cardter defensivo — in-
chacao de margens de lucro, grandes dificuldades em negociagGes intersetoriais de
prazos e juros, acumulagdo de ativos liquidos —, afetando de forma decisiva o com-
portamento da inflagdo, especialmente nas ultimas semanas antes do pacote. Os -
dices de inflacao oficiais indicam que os precos teriam subido cerca de 72,8% em ja-
neiro, 84 3% em fevereiro e, aproximadamente, 44 8% no periodo de 19a 15 de
marco.2

2 Considerando o IPC-IBGE e seus respectivos periodos de coleta, ou seja, tendo em mente
que a infla¢do reportada para o més de referéncia diz respeito a variagdo percentual dos pre-
¢os médios no més anterior.
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Com a implementagdo do Plano Collor de forma simultinea a posse do novo
Presidente, esse quadro se modificou de forma drdstica. Com efeito, diante da pro-
fundidade e da abrangéncia das medidas adotadas, tornou-se evidente que a evolu-
¢do dos principais indicadores economicos, em particular da inflagdo ¢ do nivel de
emprego, no restante do ano seria fundamentalmente determinada pelo andamento
do plano de estabilizagdo. O Plano Collor compunha-se de vdrios elementos: (2) um
congelamento de pregos sobreposto a um esquema de prefixagdo de pregos e sald-
rios a ser ativado ap6s 40 dias de vigéncia do congelamento; (b) um choque fiscal
determinado tanto por aumentos de impostos como por .economias geradas pela
chamada reforma administrativa e por mudangas no perfil da divida piblica mobi-
lidria e pelo programa de privatizagdo; (c) um arrocho de liquidez sem precedentes,
criado pela indisponibilidade dos ativos fi nancelros retidos pelo setor privado pre-
vista na reforma monetdria.

Havia um consenso absoluto entre os economistas sobre a necessidade de se
implementar uma combinag@o entre (a) e (b), ou seja, um combate decisivo ao de-
sequilibrio fiscal, o que, por si s6, jd seria uma novidade em relagdo as outras expe-
riéncias de estabilizagdo brasileiras dos Gltimos anos, e um esquema de coordenagao
de pregos e saldrios, isto ¢, uma “politica de rendas”. A grande inovagdo trazida pe-
lo Plar» Collor refere-se ao item (c), ou seja, ao mecanismo de “confisco” da rique-
za privada embutido na reforma monetdria. Em experiéncias de estabilizagdo ante-
riores, no Brasil e na Argentina, a reforma monetdria havia cumprido o papel de
operar a desindexagdo financeira, isto ¢, a depuracdo de expectativas de inflagdo
embutidas em pregos para pagamento a prazo e contratos financeiros prefixados
através da chamada Tablita. Desta vez, todavia, a introducdo de uma nova moeda
prestava-se a uma taxagdo de todas as obrigagGes monetdrias e financeiras denomi-
nadas na “‘antiga” moeda. Tratava-se, na verdade, de um misto de imposto sobre
a riqueza financeira — bastante evidente quando se considera cobranga de Imposto
sobre Operagdes Financeiras (IOF) sobre carteiras de agGes e ouro — e de alonga-
mento compulsério de titulos de curto prazo pablicos e privados. A reforma mone-
tdria transformou em depdsitos de poupanga compulsdrios junto ao Banco Central®
todos os depGsitos- vista e de-poupanga e também as aplicagGes em titulos publicos
além de determinados valores. Esse mecanismo parecia reproduzir, de forma fiel, as
muitas experiéncias de reforma monetdria na Europa que se seguiram ao fim da Se-
gunda Guerra Mundial; dentre as quais a reforma alemad tornou-se a mais célebre.?

Os primeiros efeitos do plano de estabilizagdo foram dramdticos, imediatos
e muito claramente percebidos. As primeiras leituras de indices de inflagao “ponta

3 Ou seja, depdsitos rendendo corregdo monetdria mais 0,5% ao més indisponiveis durante 18
meses e administrados pelo Banco Central. : :

4 Para uma detalhada resenha dessas experiéncias, ver o importante artigo de Gurley (1953)
recentemente traduzido para o portugueés.
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a ponta”® revelaram uma deflagdo (—0,26%) durante as tltimas duas semanas de
mar¢o e uma pequena varia¢do positiva (0,72%) da segunda semana. de margo 4 se-
gunda semana de abril.® Em paralelo, a restri¢do de liquidez resultou em uma quase-
-paralisia de muitas atividades mais pesadamente dependentes de crédito: a produ-
¢do industrial caiu 26% em abril (com relagao ao nivel de abril de 1989), um recor-
de na histéria das estatisticas industriais brasileiras, sendo que, em setores como ma-
terial de transporte, por exemplo, a queda foi ainda mais dramdtica (cerca de 50%)
(GM, 8.6.90).

O estado de confusdo gerado pelo plano nas primeiras semanas foi multiplica-
do por diversas dificuldades administrativas, em grande medida devidas ao reduzido
mimero de pessoas envolvidas na sua formulagdo ¢ implementagdo. A opg¢do pelo
nao-vazamento das deliberacdes iniciais sobre o plano limitou o tamanho da equipe
envolvida de tal modo que ficou prejudicado o trabalho de revisdo, amadurecimento
¢ detalhamento das medidas. Muitas dificuldades operacionais foram observadas, ha-
vendo considerdvel atraso na expedicdo de circulares e portarias e no esclarecimento
de aspectos operacionais especificos, notadamente na drea financeira. Na mesma [i-
nha, o atraso no preenchimento dos cargos de segundo e terceiro escaldes, bem co-
mo o clima de confronto criado dentro da administra¢do puiblica pela ameaca de de-
missdo de 360.000 funciondrios publicos, trouxe mais dificuldades, ao alienar a ma-
quina governamental da gestdo do dia-a-dia do plano e ao produzir no publico em
geral ‘‘uma permanente sensagdo de improviso” (Carneiro, 1990).

A normaliza¢do da atividade econdmica a partir de maio e junho deu-se apds
um afrouxamento, que posteriormente se considerou excessivamente generoso, da

"liquidez aprisionada pela reforma monetdria. A base monetdria cresceu 194% em
termos reais nos trés primeiros meses do plano (o M1 cresceu 120%) como decor-
réncia da liberalidade em se permitir o pagamento de impostos com cruzados blo-
queados e da abertura das chamadas “torneirinhas”, ou seja, linhas de crédito emer-
genciais criadas para setores em dificuldades. Recuperaram-se, em conseqtiéncia, as
vendas no varejo, e os indicadores de consumo retornaram aos niveis pré-plano. In-
terrompeu-se a onda de demissdes no setor privado que assustou as autoridades nas
primeiras semanas, e recompds-se um clima de normalidade econdmica. Ao mesmo
tempo, a inflagdo recuperou-se lentamente, atingindo niveis superiores a 10%, se-
gundo o critério “ponta a ponta”, jd na terceira semana de junho. As facilidades de
liquidez, fatores sazonais, a resolu¢do de desequilibrios de pregos relativos e os efei-
tos de carry over presentes em contratos com grande periodicidade de reajuste (tipi-
camente contratos de aluguel) foram unanimemente responsabilizados pelo retorno
da infla¢do.

Generalizou-se, a essa altura, uma sensagdo de descontrole, principalmente em
virtude da expansio monetdria e das indmeras possibilidades para se liberarem cruza-

5 Qu seja, indices construidos através da comparacio de vetores de pregos em uma data contra
vetores em outra data.

6 Segundo indices da FIPE para o custo de vida em Sdo Paulo (GM, 8.6.90).
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dos bloqueados. A resposta do Governo veio a partir de fins de maio, quando expi-
rou o prazo para pagamento de impostos em cruzados, e 0. Banco Central suspendeu
o mecanismo de redesconto automdtico para financiamento 'de carteiras privadas de
papéis publicos, substituindo-o por um mecanismo punitivo, e anunciou metas dra-
conianas para os principais agregados monetdrios para o-ano de 1990. O piblico re-
cebeu muito bem as iniciativas, e, apesar de certo ceticismo inicial, logo ficou claro
que o Governo retomaria o controle da situagdo. A partir de fins de junho, a infla-
¢do (critério “ponta a ponta”) pareceu estabilizar-se em torno de 10,5% (Montoro
Filho, 1990) e, a partir de fins de. julho, declinou para niveis em torno de 7,5%
(FSP, 16.8.90) em meados de agosto. A essa altura, a credibilidade do programa de
estabilizacdo, em especial no tocante a politica monetdria, encontrou o seu ponto
mais alto.

Novas incertezas, todavia, parecem atormentar os gestores do plano,principal-
mente no front sindical, onde uma crescente radicaliza¢do parece evidente, 4 medi-
da que um quadro recessivo parece desenhar-se com maior nitidez e que as perspec-
tivas para a recuperagdo dos saldrios reais nos segmentos organizados da forga de
trabalho se tornam sombrias. Ao mesmo tempo, as vitérias do Governo no tocante
a politica monetdria aparentemente foram importantes para demover o Tribunal
Superior do Trabalho (TST) de uma postura “generosa” na arbitragem de negocia-
¢Oes coletivas, da qual resultou, nos planos anteriores, um crescimento dos saldrios
nominais fora de linha com as metas de estabilizagdo. A decisdo do TST no julga-
mento da greve da Companhia Siderurgica Nacional (CSN) foi tomada pelas autori-
dades como decisiva para disciplinar dissidios coletivos potencialmente explosivos
nos préximos meses, notadamente para eletricitdrios, bancarios e petroleiros. Essa
nova postura tornou ociosa a medida proviséria introduzindo uma nova lei salarial
regulando as recomposi¢Ges salariais nos dissidios coletivos anuais.

Em paralelo, o Congresso, que tinha sido incapaz de reunir votos para modi-
ficar as medidas que definiam o Plano Collor, todas elas implementadas através de
medida proviséria, logrou aprovar uma lei salarial restituindo a indexag¢do mensal
automdtica dos saldrios, mas o Presidente vetou a lei e enfrentou uma dificil vota-
¢do no Senado, onde venceu por apenas quatro votos apés a derrota na Camara. O
epis6dio bem expressa a fragilidade do apoio parlamentar do Governo, uma reali-
dade que pode se modificar consideravelmente apds as elei¢des de outubro.

Para o restante do ano, as previsGes mais comuns apontam para uma estabili-
za¢do da inflagdo, mesmo considerando as possiveis conseqiiéncias da crise no
Oriente Médio. Concomitantemente, as perspecticas para o nivel de atividade nao
sdo nada animadoras. As melhores previsdes disponiveis trabalham com uma queda
no PIB da ordem de 4,5% para 1990, um recorde na histéria do Pais..Jd com rela-
¢do 2 inflagdo, ¢ dificil antecipar tendéncias, tendo em vista o confronto entre uma
politica monetdria muito restritiva e o realinhamento de muitos pregos relativos
importantes.
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2 — O nivel de atividade

Muitos analistas observaram que o crescimento da produg¢do industrial duran-
te o ano de 1989 revelava um dinamismo nada consistente com a progressiva € ine-
xordvel deterioragdo do quadro econémico. A producdo industrial cresceu 4 4% em
1989 (média contra média), numa quadra onde a infla¢do se acelerou de 4,2% em
mar¢o de 1989, em seguida 4 implantagdo do congelamento de pregos do Plano
Verdo, para 81,3% um ano depois. Ao longo do segundo semestre, aprofundaram-
-se as incertezas decorrentes da polarizacdo politica que se desenhava para as elei-
¢Oes presidenciais em novembro e dezembro. A perspectiva de um “ndo-governo”
até a posse do novo Presidente solidificou expectativas de uma explosdo hiperin-
flaciondria. Em fungdo disso, observou-se a adogdo generalizada de politicas “de-
fensivas”, das quais resultou uma elevacdo significativa na propensdo a reter esto-
ques como estratégia de defesa em uma conjuntura de hiperinflagio, juntamente
com a tentativa da parte de muitas empresas de maximizar a posse de ativos
Ifquidos.

Conforme pode ser visto na Tabela 1, a produgdo industrial parece respon-
der positivamente ao impulso proporcionado pele movimento de formacdo de es-
toques até meados de 1989, sendo que, no fim do ano, quando a inflagdo atingiu
niveis da ordem de 70% e as incertezas da transi¢do de governo se agudizaram,
observaram-se uma certa desarticulagdo econdmica e uma queda na produgdo in-
dustrial. Em certa medida, pode-se dizer que as politicas de “defesa” acima men-
cionadas tornaram muitas empresas ainda mais vulnerdveis ao plano de estabiliza~
¢d0, jd4 que, com a reducdo da demanda agregada seguindo-se ao infcio do plano
os altos niveis de estoques se tornaram ainda mais redundantes e os pregos *
chados” foram pesadamente penalizados pelos consumidores, tendo em vista que
a restricdo de liquidez recriou uma disciplina de mercado que a hiperinflagdo en-
cobria sob o manto da falta de visibilidade dos pregos relativos. Além disso, a re-
tengdo de ativos liquidos terminou sendo uma infeliz estratégia de defesa, pois as
empresas com maior liquidez foram justamente as mais penalizadas pela indisponi-
bilidade de ativos financeiros criada pela reforma monetdria.

Em fungdo disso, o Plano Collor teria um impacto violento sobre a atividade
industrial. Os primeiros avisos foram dados pela 952 Sondagem Conjuntural, da
Fundacdo Gettlio Vargas, realizada entre meados de abril e principio de maio,
que registrou a maior percentagem de registros de queda de produgdo da histéria
dessa pesquisa. Isso foi, em seguida, confirmado pelos nimeros alarmantes para a
produgdo industrial de abril, que registraram uma queda de 21% do indice dessazo-
nalizado, como pode ser visto na Tabela 1. Note-se que, nos outros planos de esta-
bilizagdo, também se observaram quedas na produgdo industrial — ainda que de me-
nor magnitude (9,1% em julho de 1987, como conseqiiéncia do Plano Bresser, e
5,6% em fevereiro de 1989, seguindo-se ao Plano Verdo). Neste caso, tornou-se cla-
1o que o choque aprofundou bruscamente o movimento recessivo iniciado com a
desorganizac¢do provocada pela aceleragdo da infla¢do no final do Governo Sarney.

Em um primeiro momento, a rea¢gio do Governo diante da queda na produ-
¢ao industrial foi a de afrouxar as torneiras da liquidez, €, a partir de maio, refletin-
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do a progressiva normalizagdo das condi¢des de demanda doméstica, as vendas pare-
cem ter mostrado alguma recuperacdo. A Pesquisa Conjuntural da FIESP mostrava
que, enquanto 82,7% dos pesquisados anotavam “‘muita dificuldade” criada por
queda de vendas (contra 17,3% respondendo “pouca” ou “nenhuma” dificuldade)
em abril, esse percentual havia baixado para 57,.9% em maio. Os indicadores de con-
sumo mostrados na Tabela 1 revelam, j4 em maio, um retorno a niveis proximos aos
de fevereiro.

Tabela 1
Indices de atividade da producdo industrial e do consumo no Brasil — 1989/90
ANOS PRODUCAO INDUSTRIAL (1) CONSUMO (2)
E
Bens Bens Para Nio . Geral
MESES Geral de Capital Intermediirios Consumo Duréveis Durdveis Geral (ex. vei.)
1989
Jan. 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Fev. 96,5 95,5 949 102,1 101,6 1179 1112 109,5
Mar. 98,8 899 942 110,6 1159 1480 132,3 1294
Abr. 105,0 94,7 95,3 109 4 1109 127.,5 116,6 118,1
Maio 109 8 99.8 105,1 111,3 106,8 1354 1109 1208
Jun., 113,7 106.,5 1127 1105 113,2 121,8 1164 1194
Jul. 118,3 1115 1189 1110 113,1 979 105,3 107,7
Ago. 120,7 114,6 1240 1108 1124 103,0 1068 108,2
Set. 115,7 1104 119,7 1084 1149 105,6 108,0 110,1
Out. 1175 108,7 120,1 109,5 112,2 99,5 104,3 105,6
Nov. 111,8 1068 115,3 107,8 108,2 1019 101,5 103,7
Dez. 1084 108,7 1089 1064 105,2 112;1 103,7 105,2
1990 .
Jan. 105,7 105,2 106,5 1059 99,8 1088 109 4 1035
Fev 1039 100,4 106,6 104,0 93,8 93,5 91,3 93,8
Mar. 96,2 89,6 101,3 99,9 81,5 89,7 80,0 84,2
Abr 82,3 75,7 81,2 89,2 87,9 1105 93,2 96,1
Maio - - - - 89,7 1345 108,0 1074
FONTE: IBGE.
Federacio do Comércio do Estado de S3o Paulo.

IPEA
NOTA: Séries dessazonalizadas.
(1) Produgio fisica com ajuste sazonal e para dias tteis. (2) Comércio varejista de Sdo Paulo.

E claro, 4 luz dessa normalizacao do nivel de atividade, que a queda na produ-
¢do em abril ndo marcava uma tendéncia, mas apenas expressava as dificuldades ini-
ciais de adaptagdo ao Plano Collor. Passados os primeiros momentos, todavia, reve-
laram-se, com clareza, trés influéncias contracionistas importantes: (2) a queda nos
saldrios; (b) o ajuste fiscal; (¢) a restrigdo monetdria. Com relagdo aos saldrios, note-
-se que uma queda de cerca de 18% se observa em maio, no saldrio real médio, na in-
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dustria paulista, com relagdo a margo, segundo informagoes da FIESP” mostradas
na Tabela 2. A massa salarial revela um comportamento muito semelhante, refletin-
do ajustes em horas trabalhadas e férias, e mesmo em saldrios, nos primeiros mo-
mentos do plano, e ndo tanto nos niveis de emprego, os quais nao sofreram grande
alteragdo nesses primeiros meses do plano: o nivel de emprego, na inddstria paulis-
ta, caiu apenas 5% em 1990, ou seja, muito menos do que a produgdo, o que sugere
que a industria estd em um processo de ajuste aos niveis mais baixos de demanda e
que demissces podem acontecer em maior escala nos préximos meses, aprofundan-
do os efeitos recessivos da perda do saldrio real médio.

Tabela 2
Indices dos niveis de emprego, de saldrio real médio e da massa salarial
na industria de Sdo Paulo — 1989/90
ANOS E NIVEL DE SALARIO REAL MASSA
MESES EMPREGO MEDIO SALARIAL
1989
Jan. 100,0 1000 100,0
Fev. 994 86,2 86,0
Mar. 990 89,8 89,6
Abr, 990 94 4 945
Maio 99,3 93,8 94 4
Jun. 100,1 84,8 86,1
Jul. 101,0 90,9 93,0
Ago. 1022 92,2 95,5
Set. 103,2 885 92,1
Out. 1035 94,6 99,0
Nov. 1035 104,1 108,9
Dez. 103,6 104,2 108,6
1990
Jan. 103,2 94,1 98,0
Fev. 102,1 86,6 90,0
Mar. 1008 82,6 85,1
Abr. 98,7 69,3 70,1
Maio 96 4 679 67,1
FONTE: IBGE.
FIESP.
IPEA.

NOTA : Séries dessazonalizadas deflacionadas pelo INPC.

7A queda seria de cerca de 35% com relacdo a dezembro de 1989.
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No tocante d influéncia do ajuste fiscal sobre o nivel de atividade, note-se
que, ao se assumir um multiplicador unitdrio, estarfamos supondo que a redugdo do
deficit seria consistente com uma queda no PIB da ordem de uns 10 4%, caso se
confirmem as metas fiscais contidas na revisdo or¢amentdria de julho de 1990, co-
mentadas na se¢do 4. Resultados semelhantes seguem-se de exercicios de simulag¢do
tomando como base o estrito cumprimento das metas monetdrias estabelecidas para
o restante de 1990 e comentadas adiante (Werneck, 1990).

As projecoes disponiveis para o crescimento do PIB industrial em 1990 apon-
tam uma queda de 9,8%, e, tendo em vista uma expectativa de queda do produto
agricola da ordem de 1,2%, esses nimeros sugerem uma queda inusitada para o
PIB em 1990 de 4,7% (B. Conj., s.d.) — uma recessdo pior que a do comego da
década.

3 — A politica monetdria

A experiéncia de outros planos de estabilizacdo heterodoxos no Brasil fez crer
4 maior parte dos observadores que a condugdo de uma politica monetdria que tor-
na sustentdvel um congelamento de pregos exigia mais do que simplesmente a ma-
nutengdo de altas taxas de juros. Essa impressao derivava-se, em grande medida, do
fato de que a riqueza financeira como propor¢do do PIB, isto €, a razdo M4/PIB,
atingiu um valor muito elevado nos dltimos meses do Governo Sarney: algo entre
26% e 40% do PIB, dependendo do método de defla¢do, conforme pode ser visto
na Tabela 3. Ou seja, entendia-se que tinha havido um actimulo de disponibilidades
sob a forma de ativos liquidos em volume muito maior do que o que seria justifica-
do pelo processo de desmonetizagdo, isto €, pelo processo de fuga dos ativos mone-
tdrios na dire¢do de ativos financeiros indexados. Nessas condigGes, entendia-se que
havia um excesso de liquidez no sistema e, conseqilentemente, o perigo de uma re-
monetiza¢gdo muito rdpida a partir da fuga descontrolada de ativos financeiros de
volta para M1, o que poderia ter conseqiiéncias desastrosas para o programa de esta-
bilizagdo. Em certa medida, a situaggo assemelhava-se 4 que prevalecia em muitos pai-
ses europeus apds a Segunda Guerra Mundial: um grande excesso de poder de com-
pra represado, armazenado sob a forma de ativos liquidos, e pronto para ser trans-
formado em mercadorias no momento em que os mercados fossem desregulados.®
Em razdo dessas dificuldades, esperava-se que, para se permitir a ressurrei¢do da po-
Iitica monetdria como instrumento de estabilizagdo, ou de regulacdo da liquidez, se

8 Veja-se Gurley (1953).
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procedesse a alguma forma de conversdo compulséria (provavelmente com “‘calo-
¢”) dos papéis publicos (LFTs) em titulos longos.’

Tal como se fez em muitos dos casos europeus, a reforma monetdria do Pre-
sidente Collor imobilizou parte dos depdsitos bancdrios e de outros ativos liquidos,
transformando-os em ativos realizdveis apenas 18 meses ap6s 15 de marco de 1990.
Através dessas medidas, foram compulsoriamente transformados em contas de pou-
panca junto ao Banco Central todos os valores superiores a Cr§ 50.000 em deposi-
tos 4 vista e depdsitos de poupanga e em aplicages do tipo overnight. Em fun¢do
desse teto, as percentagens efetivamente bloqueadas de cada-componente de M4 sdo
estimadas na Tabela 3. , o ‘

Essas providéncias em si configuraram um alongamento compulsério dos pra-
zos das aplicagGes sob a forma de ativos liquidos na economia. Mas, além disso, as
novas medidas impuseram um imposto once and for all incidente sobre carteiras
de agdes, recursos em fundos ao portador e retengdes de ouro (através do I0F), um
verdadeiro capital levy. Com isso e com as extraordindrias quedas de precos nesses
mercados, incluindo-se também o délar no mercado paralelo'®, os prejuizos impos-
tos aos aplicadores foram imensos. A preocupacdo do Banco Central foi penalizar
uniformemente a riqueza financeira liquida, sem permitir que nenhuma modatidade
de investimento lhe escapasse.

Dois resultados imediatos bastante evidentes da reforma monetdria foram , por
um lado, a criagdo instantdnea de uma restricdo de liquidez de grandes propor¢oes
e, por outro, um efeito riqueza negativo em virtude do “empobrecimento” dos pe-
nalizados e/ou dos que tiveram sua riqueza liquida tornada iliquida.Nos dois.casos,
revelou-se muito dificil avaliar a real extensao dos efeitos. No caso da restrido de
liquidez, havia o problema de.que, embora uma parcela significativa da liquidez, is-
to €, da riqueza liquida, tivesse sido “seqiiestrada”, a demanda por liquidez também
se viu reduzida pelo sucesso instantdneo do programa de estabilizagdo (Carneiro &
Goldfajn, 1990). Assim sendo, embora fosse claro que havia casos individuais dra-
madticos de problemas de liquidez, os cdlculos agregados ndo pareciam indicar um
desalinhamento muito grande de relaggdo M1/PIB. A julgar pelos dados da Tabela 3,
o volume de recursos monetizdveis, ou seja, recursos que escaparam ao “‘confisco”,
estaria entre 7.8% e 12,6% do PIB, o que parece caracterizar uma situagdo de falta
de liquidez, mas ndo informam muito, conforme jd mencionado, sobre a real exten-

% Além disso, uma dificuldade adicional relacionava-se com o tipo de titulo utilizado para a
pritica de operagGes de open market. Com um titulo como a LFT, cujo retorno € por defi-
nigdo igual a taxa praticada nas aplicagSes overnight, juros altos geram despesa piblica e,
portanto, expansdo monetiria, formando um circulo vicioso que tornava expansionista uma
politica que se pretendia contracionista. A reforma, em fungdo disso, traria de voltaa LTN,
um titulo pablico prefixado.

% Notese que, no mercado paralelo, os prejuizos advieram da gigantesca queda nas cotagdes,
motivada, também, pelo fato de que o Banco Central interviu no mercado vendendo ouro
para apreciar o ddlar através de operagGes de arbitragem.
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sdo do problema. Aparentemente, a impressdo de extrema falta de liquidez nas pri-
meiras semanas deveu-se 4 “md distribuigdo” da liquidez existente e da desinterme-
diagdo financeira derivada das dificuldades, notadamente administrativas, da parte

do sistema bancdrio de adaptar-se as novas medidas.

Tabela 3
Composi¢do de M4 e percentagens bloqueadas pela reforma monetdria no Brasil
) VALOR COMPOSICAD VALOR EM DOLARES
DISCRIMINACAO EM 28.03.90 @
(Cz$ trilhdes) ’ A Cz$ 31,00 A Cz$ 50,00
por Délar por Délar
3 . 231,20 642 746 4,62
Titulos piblicos federais 1770,20 49,19 57,10 3540
Titulos publicos estad uais i
e municipais - ... ..-. 383,20 10,65 12,36 7,66
Depdsitos a prazo . ... . 255,50 7,10 8,24 5,11
Depdsitos em poupanga . 937,00 26,04 30,23 18,74
OUtros .. ....ccovonn- 21,70 0,60 0,70 043
TOTAL M4 .. ... .. 3 598,80 100,00 116,09 71,98
PERCENTUAL DO PIB PERCENTUAILS DO PIB
DISPONIVEIS
x PERCENTUAL
DISCRIMINACAO BLOOUEADO
ACz$ 31,00 A Cz$ 50,00 Q ACz$ 31,00 A Cz$ 50,00
por Délar por Délar por Délar por Dolar
ML .o 2,67 1,66 25 2,00 1,24
Titulos péblicos federais 2047 12,69 75 5,12 317
Titulos publicos estaduais '
¢ municipais LT 443 2,75 75 1,11 0,68
Depésitos a prazo . .. .. 295 1,83 75 0,74 0,45
Depdsitos em poupanca . 10,83 6,72 67 3,58 2,21
Cutros .. ... 0,25 0,16 75 0,06 0,02

TOTALM4 ... .... 41,61 25,80 - 12,61 7,81

FONTE :BACEN.
NOTA: Considerando o PIB de US$ 279 bilhdes.

A conducdo da politica monetdria nas semanas que se seguiram ao pacote foi
grandemente influenciada pelo clima de catdstrofe criado pela muitiplicagdo de pe-
quenos pleitos para desbloqueio de cruzados, os quais envolveram aposentados,
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pequenos poupadores, pessoas que economizaram para comprar (ou os que tinham
acabado de vender) imdveis, além das pressGes de empresas em dificuldades. Pres-
sOes para a flexibiliza¢do vinham de todos os lados, sendo boa parte delas legitimas,
e, diante disso, as autoridades foram bastante liberais, o que terminou transmitin-
do uma imagem de descontrole.

A Tabela 4 permite uma avaliagdo mais detalhada da politica monetdria nos
primeiros meses do plano. Note-se que, como resultado da reforma monetdria, o es-
toque em circula¢do reduziu-se para Cr$ 3.759 6 bilhGes e que, desse total, ou seja,
da expansdo estimada de M4 durante o perfodo mar¢ojunho, cerca de 77% corres-
pondia as conversGes previstas no texto original da reforma monetdria, ou seja, aos
valores ndo atingidos pelo bloqueio e uso de cruzados bloqueados para pagamentos
de impostos e contribuigdes previdencidrias. As “conversoes autorizadas”, que ti-
nham a ver com o esfor¢o de flexibilizagdo do Governo (as chamadas “torneiri-
nhas”) para acomodar pleitos de aposentados e linhas de crédito especiais no
BNDES, ou na rede bancdria privada para financiamento de folha de pagamento, res-
pondem por uma expansdo adicional de cerca de 28% sobre o saldo de 19.03.90,
sendo que os outros fatores — operagdes tipicas do Banco Central, do Tesouro e
residuos — completam os 167% de expansdo de M4 sobre o saldo dessa data, o que,
no entanto, ainda representava uma contra¢do sobre o saldo anterior ao pacote.

Tabela 4
Efeitos da reforma monetaria e programagdo monetdria para 1990 no Brasil
(Cr $ bilhdes)
DISCRIMINACAO 12 TRIMESTRE JULSET OUT-DEZ TOTAL
(19/mar. a junho)

Conversdes previstas no texto original 28894 149 19.8 29242
Valores ndo bloqueados . . 14049 0,0 0,0 14049
Impostos . . PP . 9124 0,0 0,0 9124
Contribui¢Ses previdencidrias 1114 0,0 0,0 1114
Outros . e . . 460,7 0,0 0,0 460,7

Conversdes autorizadas posteriormente . . . . 397,0 56,0 55,7 508,7
Para aposentados e pensionistas . 195,0 0,0 0,0 195,0
Para folha salarial . 41,7 0,0 0,0 41,7
Para sociedades beneficentes . . . . 46,0 0,0 0,0 46,0
Para BNDES (portaria PIB) . . 357 56,0 557 1474

OperagGes tipicas do Banco Central 303,9 108,3 35,7 4479
Setor externo . . . . 2705 1250 524 4479
Empréstimos de liquidez . . e 334 -16,7 -16,7 0,0
Folha salarial .. . 0,0 0,0 0,0 0,0
Financiamento habitacional . . .. . 334 =167 -16,7 0,0

Tesouro Nacional . . ... ..... .. ... .. —253,8 -4,0 284 —2294

Fatores residuais e exdgenos e e e 423,0 53,9 52,1 5291

Fluxo no periodo . , e 37595 229,1 191,8 4180,5

Saldo. . . ... ... e . 37595 39887 41805 41805

FONTE:BACEN.
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A Tabela 5 mostra, todavia, que a contragdo de M4 verificada no Plano Collor
contrasta com o observado nos outros planos de estabiliza¢do. A recuperagdo de
ML, contudo, aponta em sentido oposto, pois superou, por larga margem, a remo-
netizagdo ocorrida em outros planos de estabiliza¢do. Isso ndo chega a ser compro-
metedor em si, tendo em vista que, no caso do Plano Collor, houve uma redugao
nos estoques monetdrios através da reforma monetdria e que, por conta disso, a re-
cuperag¢do a nivel de fluxos foi de uma ordem de magnitude superior. Além disso,
diante de medidas como o fim do anonimato fiscal e de alguma perda de credibilida-
de inicial do sistema bancdrio, gerou maior preferéncia por M1.

Tabela §

Variagdo percentual acumulada nos agregados monetarios, por plano de estabiliza¢do, no Brasil — 1986/90

TITULOS EM PODER

BASE MONETARIA M1 M4 DO PUBLICO

DISCRIMINACAO

Nominal Real (1) Nominal = Real (1) Nominal Real (1) Nominal Real (1}

Plano Cruzado

Mar , abr € maio de 1986 110 100 146 135 16,6 11,3 10,8 58
Plano Bresser

Jun , jul. cago de 1987 . . 91,2 544 31,2 59 29,5 46 27,7 32
Plano Verdo

Jan, fev. ¢ mar. de 1989 59,1 19,5 72,7 29,7 80,4 355 78,7 342
Plano Collor

Mar., abr. e maio de 1990 . 558 194 394 120 128 -49,7 ~346 -70,8

FONTE:BACEN
(1) Deflacionados com o IPC-IBGE e indices ponta-a-ponta, quando necessario

A resposta das autoridades 4 impressdo que se estabeleceu de colapso da poli-
tica monetdria veio com a apresentacdo, na primeira reunido do Conselho Monetdrio
Nacional apds o plano, da programago monetdria para o resto do ano, vista na Ta-
bela 4. Pela primeira vez em muitos anos, o Banco Central comprometia-se com me-
tas monetdrias e, mais importante do que isso, estabelecia-as em nimeros tidos co-
mo draconianos: crescimento do M4 de 6,1% no terceiro trimestre e 4,8% no quarto
e de 9,1% para M1 no segundo semestre. Quando se tem em mente que a inflagdo
deve ultrapassar esses nimeros por larga margem, percebe-se que a liquidez real deve
erodir-se em termos reais, e o impulso recessivo ampliar-se, em uma velocidade tan-
to maior quanto maior for a inflagdo. Em contrapartida, a politica monetdria tor-
na-se refém de seu préprio sucesso, pois, quanto mais acentuada for a redugdo na in-
flagdo, maior a demanda por moeda e maior a restri¢do de liquidez (Werneck, 1990).

Resta saber, evidentemente, se essas metas serdo respeitadas. E, nesse sentido,
foi importante que o Banco Central pusesse fim a processos que, no entendimento
da maior parte dos observadores, conferiram endogeneidade ao processo de criagdo
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de moeda e geragdo de expectativas inflaciondrias. Nessa linha, duas prdticas, imple-
mentadas a partir de fins de maio, foram importantes. Primeiro, a adog¢do de um
procedimento de redesconto de natureza punitiva para institui¢oes financeiras que
ndo conseguissem achar tomadores para suas carteiras de papéis piiblicos. No siste-
ma anterior, o Banco Central comprometia-se a recomprar (ou a financiar), sem
pressionar os juros do overnight, os papéis publicos que as institui¢Ses dealers ndo
conseguissem repassar. Na prdtica, o sistema anterior era um onde a taxa de juros
bdsica do sistema (a do overnight) era dada e a oferta de moeda tornava-se endége-
na. Ao eliminar essa prdtica, o Banco Central sinalizou de forma poderosa para o
mercado que sua politica monetdria era para valer. Segundo, com o redesconto pu-
nitivo, as taxas de juros, notadamente as de aplica¢Ges overnight, tornaram-se mui-
to instdveis, e o Banco Central aproveitou-se disso para favorecer flutuagGes e
dispersdo de taxas ao longo do dia, fazendo com que o mercado abandonasse a
taxa do overnight como indicador da inflagdo instantinea, e, portanto, como
indexador.

E claro, todavia, que, para certificar os agentes de que seria vidvel o cumpri-
mento das metas monetdrias, seria preciso assegurar que a situacdo fiscal permane-
ceria sob controle do Governo. Muitas didvidas surgiram sobre a real extensdo do
ajuste fiscal empreendido pelo novo Governo, como serd visto em detalhe na pré-
xima se¢do, mas ficou bastante evidente, a luz dos resultados de caixa do Tesouro
para o primeiro semestre, que, mesmo que se confirmem previsGes pessimistas acez-
ca da evolug@o das contas fiscais para o segundo semestre de 1990, a programacgio
monetdria ndo serd muito prejudicada. Se, por exemplo, se confirmarem as previ-
soes pessimistas do Deputado José Serra sobre as contas publicas para 1990'! e
houver um residuo a financiar da ordem de, diga-se, uns 3% do PIB,ou cerca de
Cr$ 900 bilhoes a cruzeiros correntes, e se isso se inserir em duas parcelas, no ter-
ceiro e no quarto trimestres, na conta do Tesouro (Tabela 4}, as expansdes trimes-
trais de M4 elevar-se-io para 18% e 14,5% respectivamente, caso ndo haja esterili-
zagao através de divida puiblica. Esses nimeros ndo chegam a reverter a orientagdo
contracionista da politica monetdria, de modo que o financiamento do deficit ndo
deve enfrentar dificuldades, ainda mais a julgar pelo sucesso na colocagdo das LTNs
(Cr$ 679 bilhdes colocados até 22 de junho), o que, em certa medida, desautoriza
as avaliagGes pessimistas quanto as dificuldades do Governo para se financiar no
mercado com titulos prefixados na atmosfera “pds-calote” e sem o mecanismo de
recompra automdtica do Banco Central.

Com isso tudo, as metas monetdrias tém sido cumpridas até com certa folga,
fazendo crer que a politica monetdria fornece uma das principais dncoras do progra-
ma de estabilizagdo.

11 ver Serra (1990).
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4 — O ajuste fiscal

Tornou-se um lugar-comum na “era Sarney” observar que os sucessivos planos
de estabilizagdo eram “anestesias sem cirurgia”, basicamente porque os congelamen-
tos de pregos ndo eram coadjuvados por medidas que recompusessem o equilibrio
financeiro do setor publico. Com efeito, ao longo da chamada “Nova Reptiblica”, a
situacdo fiscal deteriorou-se continuamente, sendo que, nas vésperas da implanta-
¢do do Plano Collor, a estimativa da equipe do novo Governo era a de que o Pais
experimentava em 1989 um deficit publico (conceito operacional) da ordem de
7,3% do PIB e de que, para 1990, em fungdo dos novos dispositivos constitucio-
nais, poderia atingir 9,1% do PIB.'? A reversdo desse quadro tornou-se uma tarefa
essencial do novo Governo e um sine qua non para o sucesso do Plano Collor.

A posse do novo Governo trouxe, como j4 se esperava, diversas medidas des-
tinadas -a reduzir o deficit e a contrabalangar influéncias expansionistas derivadas
dos tultimos atos do Governo Samey (notadamente contratagGes e aumentos de
saldrios que caracterizaram os chamados “trens da alegria”) e também de reformas
introduzidas pela nova Constitui¢do (notadamente transferéncias de receitas tribu-
tdrias a estados e municipios), cuja vigéncia teria inicio a partir do ano fiscal de
1990. Dentre essas medidas, destacam-se: a receita do IOF sobre ativos financei-
ros; a redugdo ou eliminagdo de concessoes fiscais Tligadas ao Imposto de Renda das
empresas, a0 Imposto sobre Importagdo e ao IPI sobre bens importados;a elimina¢do
de incentivos fiscais a atividades exportadoras e agricolas; o aprimoramento da inde-
xagdo de diversos impostos; a elimina¢do do anonimato fiscal com o fim dos cheques
¢ fundos ao portador; e o aumento de algumas aliquotas para o IPI. Do lado da des-
pesa, salientam-se: a redu¢do nos custos de rolagem da divida interna derivados da
conversdo compulséria de LFTs em contas de poupanga; a continua¢do da suspen-
sdo dos pagamentos relativos a drvida externa, além das medidas ligadas a chamada
“reforma administrativa”, ou seja, demissdo de funciondrios piblicos, reorganizagao
ministerial, extingdo de 6rgdos puiblicos, restri¢des a viagens, cessdo de funciondrios
e acumulagdo de empregos, bem como venda de veiculos e prédios federais. Tam-
bém devem ser mencionadas a recomposi¢do dos valores reais das tarifas publicas,
que, em grande parte, se procedeu antes da posse do novo Governo, e as dificulda-
des crescentes que o Governo Federal vem criando para estados e municipios para
a rolagem de seus compromissos relativos a divida externa.

Apesar da profundidade das medidas tomadas na drea fiscal, tem havido certo
ceticismo quanto ao cumprimento das metas de ajuste, as quais foram efetivamente
fixadas em valores muito ambiciosos. Hd, em primeira instdncia, uma dificuldade
em aceitar a nog¢do de que o deficit efetivamente desaparece, conforme repetida-
mente sugerido pelo Governo, em fun¢ado do modo como foram tratadas, na revisdo
or¢amentdria, as emissoes de moeda. Uma recomposi¢do das informagdes relativas

12 Ver Revisio Orcamentdria (1990).
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4 mais recente revisdo do or¢amento para 1990 revela, como pode ser visto na Tabe-
la 6, que persiste um deficit (conceito operacional) da ordem de 3,6% do PIB. O
contraste entre esse nimero e o nimero oficial explica-se pelo fato de que o or¢a-
mento traz a conta “resultado do Banco Central” como receita, o que ndo é apro-
priado, pois o Banco Central ndo possui qualquer receita propria sendo as de senho-
riagem, que obviamente devem figurar below the line'®.

Tabela 6
Orcamento da Unido para 1990 em relagdo ao PIB, no Brasil
DISCRIMINACAO PERCENTUAIS
A —Receitaliquida . ... ................ 8,3
Receitas correntes . . .. ... .. . .......... 11,0
Transferéncias para o DF, estados e municipios . . . 2,7)
B —Gastogpiblicos . . ... ... . ... ...... 11,6
Pessoaleencargos . . .. ... ............. 5,3
Custosdadivida . . ... ................ 2,1
Investimentos . . .................... 0,6
Outrasdespesas . . ... ... .. .o, 3,6
C—Deficit (A—B) . . ... ... ... (3,3
D — Orgamento da previdéncia . . . ... ........ 0,0
E — Operacdes oficiais de crédito . . ... ... .. .. (0,3)
F — Deficit total da Unjdo (C+D+E) . . . ... ... .. (3,6)
Usos e fontes
G — Amortizagdo da divida plblica . . . ... .. .. (1,6)
H — ResultadodoBACEN . . ... .......... 4,0
I —Vendadeativos .................. 1,2
J — Financiamento total (G+H+Y) . . ... ... .. 3,6

FONTE: TOLEDO, J. E. C. (1990). O novo orcamento de 1990. Folha de Sdo Paulo, Sio
Paulo, 22 jul.

——(1990a). Chacrinha no or¢amento. Folha de Sdo Paulo, Sio Paulo, 29 jul.
Ministério da Economia.

13 A distor¢do foi apontada por Toledo (1990) e objeto de uma resposta por parte de membros
da equipe do Governo, ver Biasoto & Barbosa (1990).
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De um modo ou de outro, o progresso.na gestdo das contas puablicas, tal co-
mo visto na Tabela 7, pelos resultados-de caixa para o primeiro semestre, é extraor-
dindrio. Como os itens que mais contribuiram destacam-se: a redugdo nos desem-
bolsos para o servigo da’ divida publica, a arrecadag¢do extraordindria do IOF e as
antecipagdes de pagamento de impostos motivadas pela possibilidade de se usarem
cruzados bloqueados. Na Tabela 7, observam-se grandes superavits de caixa em abril
e maio — Cr$ 158,8 bilhdes e Cr§ 111,6 bilhdes —, o que ultrapassa a meta referida
na programacdo monetdria para o segundo trimestre apresentada na Tabela 4. Note-se,
a titulo de comparacdo, que, nos primeiros cinco meses de 1989, o deficit do Te-
souro alcangou Cr$ 270 milhGes, ou seja, 2,6% do PIB. Em termos anualizados, isso
equivaleria a cerca de 6,3% do PIB (Longo, 1990). Para os primeiros seis meses de
1990, o resultado das contas do Tesouro ¢ positivo, fazendo supor que as contas pu-
blicas totais — Or¢amento Geral da Unido (OGU) e contas parafiscais — foram efeti-
vamente zeradas nesse periodo. ‘

Prevalecem, todavia, diversas indefini¢Ges relativas ao ajuste fiscal e que se re-
fletem em duvidas sobre o resultado financeiro do Tesouro no terceiro e quarto tri-
mestres do ano. As principais incertezas relacionam-se as seguintes questoes:

a) a arrecadagdo tributdria, no primeiro semestre, cresceu 55% em’termos
reais, refletindo antecipagdes de pagamentos e impostos once-and-for all
que ndo deverdo estar presentes no segundo semestre. Note-se que hd um
enorme decréscimo da receita tributdria em junho (de Cr$ 611 bilhGes em
maio para Cr$ 285 bilhdes) e que, se esse valor para junho for projetado
para o segundo semestre, o total da receita para 0 ano serd apenas ligeira-
mente superior ao do ano passado;

b) as despesas previdencidrias e com pessoal registram um aumento real de
57% em rela¢do ao primeiro semestre de 1989 por conta das novas dispo-
si¢Oes constitucionais e deverdo aumentar ainda mais no segundo semestre,
pois dificilmente o Governo poderd manter congelados os saldrios do fun-
cionalismo e os beneficios de inativos se as taxas de inflagdo permanece-
rem em torno de 10% mensais;

¢) as despesas com a divida externa foram muito reduzidas no segundo tri-
mestre do ano, o que pode ndo ser o caso no segundo semestre, quando o
acordo externo se consumar,

d) a compressdo nas despesas de custeio, tal como os cortes de investimentos
anunciados para as estatais, deve ser pensada como um empréstimo, pois
basicamente implica um adiamento de despesa;
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e)

f)

8)

h)

em vista das dificuldades de controle gerencial que o Governo vem enfren-
tando, deve-se desconfiar dos cortes propostos por iniciativa das proprias
estatais, que podem ser ficticios;

o recolhimento de senhoriagem (incluido em “‘resultado do Banco Cen-
tral”) na Tabela 7 diz respeito ds receitas obtidas com a remonetizacdo da
economia, as quais desaparecem a partir de julho;

a Tabela 7 esconde a colocagdo liquida de papéis piblicos. Pelo que se sa-
be, os leiloes para a colocagdo de LTNs produziram um volume de recursos
da ordem de Cr§ 679 bilhGes, que ndo se sabe se foram cotejados com a
amortizagdo de LFTs na Tabela 7, ou se simplesmente ndo foram conside-
rados;

note-se que essa tabela relaciona as receitas com a coloca¢do dos Certifica-
dos de Privatizagao (CPs)'*, que podem efetivamente contribuir de manei-
ra significativa para o fluxo de caixa no segundo semestre, ainda que em
um montante ainda incerto. A expectativa inicial era de recursos da ordem
de Cr$ 400 milhdes, o que pode ndo se confirmar por inteiro;

as transferéncias a estados ¢ municipios cresceram 71% reais no primeiro
semestre, 0 que € preocupante e deve motivar medidas compensatérias,
provavelmente dificuldades de rolagem de dividas de estados e municipios
junto a Unido. Com efeito, a Tabela 7 jd mostra uma reducdo real significa-
tiva (28%) nos valores refinanciados, indicando que esse pode ser um meca-
nismo para compensar as transferéncias determinadas pela Constituigdo.

1% Conforme estabelecido no programa de privatizagdo do Governo Collor, as institui¢des fi-
nanceiras deverdo adquirir esses CPs — que sdo titulos cuja corre¢do monetéria se torna cada
vez mais parcial 2 medida que o tempo passa —, os quais posteriormente poderdo ser troca-
dos por ag¢des de empresas estatais a serem privatizadas.
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Tabela 7

Resultado de caixa do Orgamento Geral da Unido — jan -jul./90

e JAN FEV 19-15/MAR  15-31/MAR ABR
DISCRIMINAGAO (C1$ bilhdes)  (Cx$ bilhdes) (Cr$ bilhdes) (Cr$ bilhGes) (Cr$ bilhdes)

1 - Fluxo fiscal

A — Receitas . S e e 151770 141 230 95 870 170593 409 991
Recolhimento bruto . . e 148 821 125 833 90 768 169 919 310322
Incentivos fiscais . . . R (978) (1724) 0 0 0
Recolhimento de operagdes ofxcms de cxédxto . 3928 17120 5120 674 19 669

B — Despesas .. . ... N (378 707) (335597 (230 635) (69 894) (256 187)
Despesas vmculadas e e . (47 637) (46 356) (39 260) (41 093) (72939)

Estados e municipios . . . - T (30 134) (38 862) (36 541) (34 206) (537119
Outras vinculagdes . (17 053) (7 494) 2719 (6 887) (14 220y
Despesas ordindrias . . . . . . ... . - . (324 902) (262 139) (177 760) (23 651) (163 907)
Pessoal . . F e {60 925) (80 631) (84 677) (14 233) (134 516)
Servigos da d1v1da . C e - (563) (14 160y (15 507 0 37D
Encargos da divida mobilidria . . . Ce (260 180) (142 579) (64 437) 0 (14 364)
Outras despesas . . ; (3235) (24 768) (13138) 9 417) (15657)
Despesas com operagdes oﬁmals dc credlto [P (6167) (27 102) (13 615) (5151 (11 341)
Refinanciamento de dividas com aval da Unido (MF) . 2772) (9 558) {13136) 0 0
Outros . . . e e B (37 086) 14 864 35 311 (35 146) (166)
C — Resultado . e (226 937) (194 367) (134 765) 100 699 158 804
Il — Financiamento

Remuneragdo disponibilidade . . . . e 77167 147 322 31202 75 876 11676

Resultado do BACEN . . e . 150 560 0 0 ) 0 0

Operagdes de crédito da Unido . .. = . . . - . 861544 405 319 189881 0 120 090

Menos resgates da divida mobilidria C. . .. (549128) 277877y (125 444) 0 (105 726)

Colocagio de CPs . . .. . . e 0 0 0 ] 0

N MAIO JUN JUL A%
DISCRIMINAGAO (Cr$ bilhGes) (Cr$ bithdes) (Cx$ bilhdes) )
I ~ Fluxo fiscal

A — Receitas PPN ; 611 288 285 147 331 384 41
Recolhimento bruto . . . . P 610716 263114 284 033 $5
Incentivos fiscais . . . . P (13 482) 0 0 29)
Recolhimento de opera(;oes oficiais de crédlto . . 14 054 22033 31192 (52)

B —Despesas - ... .. ... .- . e (499 727) (261 882) (307 824)

Despesas vinculadas . . . (216 885) (92 800) (88 364) )
Estados ¢ municipios 145 777) (64 548) 4 761)
Qutras vinculagGes (71 108) (28 252) (11 135) 11
Despesas ordindrias N (261 974) (154 470y (212 613) an
Pessoal . . . (141 382) (147 075) (134 508) 57
Servigos da divida . (17 751) 0 (5 100y (32)
Encargos da divida mobilidria (7503 (7 106) 0 42)
Outras despesas . 95 337 (289) (40 892) 30)
Despesas com operagoes OflClalS dc crédito . (20 868) (14 612) (24227 a2y
Refinanciamento de dividas com aval da Unido (MF) (7 675) 0 (7023) 28)
Outros . . (17 085) (93 380) (7 710} 4N
C -~ Resultado 111 561 23265 23560 (114)
I — Financiamento
Remuneragdo disponibilidade . . . - . 0 65526 141 022
Resultado do BACEN . 107 000 400 000 505 704 275
OperagGes de crédito da Unido . e 0 0 0 (78)
Menos resgates da divida mobilidria s . (64 583) (171 133) (134 539) 12)
Colocagdo de CPs . . S e 0 0 10925

FONTE: Ministério da Economia

STN

CNI
NOTA: A pregos de junho de 1990 deflacionados pelo INPC até fevereiro e pela variagdo do BTN a partir de margo de 1990.
(1) Relagdo entre jan.-jul./89 ¢ jan -jul /90



Ensaios FEE, Porto Alegre, 11(2):280-307, 1991 299

5 — Precos e saldrios

Conforme jd aludido, as incertezas quanto a gestdo da economia derivadas da
ina¢do do Governo Sarney ao longo do ano de 1989, e que haveriam de prevalecer
até a posse do novo Governo, tiveram impacto decisivo sobre os processos de forma-
¢do de pregos, os quais passaram a expressar expectativas cada vez mais alarmistas
de explosdo dos precos e sobre o tipo de plano de estabilizagdo que todos sabiam
que seria deslanchado em 15 de margo. Nessas condi¢Ges, as remarcagdes defensi-
vas e a construgdo de ‘“‘gorduras’ nos pregos fizeram crescer consideravelmente a
dispersdo de pregos relativos, o que criou problemas para a implementacdo de uma
estabilizagdo sibita via congelamento, pois tornou essencial a manutengdo de uma
pressdo contracionista pelo lado da demanda, ou pelo da liquidez, durante um pe-
riodo prolongado, de modo a evitar que o realinhamento de precos relativos provo-
casse uma “inflagdo corretiva”.

A experiéncia do Plano Collor mostrou que a combinagdo entre congelamen-
to e restrigdo de-liquidez foi altamente eficaz para garantir a adesdo ao congelamen-
to e mais ainda, que a corre¢do dos desequilibrios de pregos relativos deveria ser
feita através de umadeflagdo corretiva. Os precos permaneceram efetivamente es-
tiveis de 15 de margo até pelo menos o fim de abril; conforme registrado em fndi-
ces do tipo “ponta a ponta”, os pregos cafram 0,26% de 15 de margo até o fim do
més e subiram 3,3% ao longo do més de abril.'® Sabe-se que, tendo em vista a me-
todologia de “médias contra médias™ utilizada nos indices de inflacdo, uma estabili-
zagdo subita dos pregos ndo se reflete imediatamente nos indices de infla¢do, tal
como pode ser visto na Tabela 8. Todos os indices mostrados nessa tabela acu-
sam inflagGes altas para abril, derivadas inteiramente do fendémeno do carry over
estatistico.

De inicio, havia certa preocupagdo com o problema do descongelamento, e,
por isso, o plano concebia um esquema de prefixacdo de precos e saldrios, que seria
deslanchado de forma gradativa, quando, em 15 de abril, 0 Governo prefixaria um
valor para o reajuste dos saldrios a vigorar no fim de abril e também a meta para a
inflagdo de 19 a 30 de abril segundo o conceito “ponta a ponta™. No infcio de maio,
o congelamento seria oficialmente terminado, sendo que os pregos ficariam sujeitos
a um regime de prefixagfo. Todavia o proprio sucesso do congelamento deixou claro
que a prefixacgdo salarial ndo poderia ser balizada com taxas superiores a 3%, sendo
que valores maiores acarretariam ganhos salariais que gerariam um duplo efeito per-
verso: a pressdo de custos pelo lado das empresas, que, restritas pela liquidez, ndo
teriam alternativa senfo optar por demissGes, e a pressdo consumista. O fantasma
do Plano Cruzado e da inconsisténcia macroeconoémica gerada por populismo sala-
rial pareceu influenciar as autoridades, e, com isso, optou-se por abandonar a pre-
fixag@o, declarando liberdade de precos.

15 Respectivamente, quarta semana contra segunda semana de margo e quarta semana de abril
contra quarta semana de marco (GM, 8.6.90).
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Tabela 8
Taxas de inflagdo, segundo os indices alternativos, no Brasil — jan -jul./90
(%)
ANOE 1GP-DI IPA-DI
MESES IPCIBGE IPC-FIPE INPCIBGE IPCA-IBGE DA FGV DA GV IPC-FGV  INCC-FGV 1PC-DIEESE
19%0
Jan. 56,11 74,53 68,19 67,55 71,90 72,63 72,84 64,68 74,00
Fev. 72,18 70,16 73,99 75,73 71,68 73,99 67,52 70,26 7723
Mar. 84,32 79,11 82,18 82,39 81,32 82,04 80,74 78,41 79,68
Abr. 44 80 20,19 14,67 15,52 11,33 998 17,24 1,67 2229
Maio 787 8,53 7,31 159 9,08 993 9,63 0,99 1126
Jun. 9,55 11,70 11,67 11,75 9,02 7,32 12,75 7,42 10,56
Jul 12,92 11,31 12,62 1292 1298 11,57 14,71 16,67 13,63
Acumulada 860,61 762,69 725,03 742,25 700,40 691,53 769,94 543,71 847,12
Em 12 meses 4 947,81 447232 4569,24 474903 446544 4515,12 465455 3613,50 5124020
Taxa média 38,15 36,05 35,18 35,58 34,60 34,39 36,21 30,47 37,88

FONTE: INFORME CONJUNTURAL (1990). /s.1./, CNI,n.56,ago

Tal como pode ser visto na Tabela 8, a partir de maio, as taxas de inflagdo li-
vres de qualquer carry over ja mostravam valores entre 7,9% e 11,3%, mas com algu-
mas peculiaridades, que podem ser vistas na Tabela 9. Significativas acomodagdes
de precos relativos pareciam se proceder em pelo menos trés dreas: no tocante aos
aluguéis, que acumulam enormes defasagens derivadas do fato de que muitos con-
tratos tém periodicidade anual ou semestral, e os reajustes corretivos deverdo certa-
mente pressionar os indices para cima nos préximos meses.

Note-se que 0s reajustes sio tanto majores quanto mais longo ¢ o contrato,
sendo que é nos contratos mais longos que se observam as maiores defasagens. De
um modo ou de outro, esses reajustes pressionam os indices, ainda que com inten-
sidade decrescente, 4 medida que vdo incorporando, a cada més, mais um més de
inflagdo baixa posterior ao plano em lugar de um més anterior ao Plano Collor,
sob hiperinflagdo. Observe-se, todavia, em func¢do das distorgSes que prevalecem
nesse mercado, derivadas diretamente da Lei do Inquilinato, criou-se um severis-
simo problema de oferta de imoveis para aluguel, que se tornou dramdtico com a
conjuntura de hiperinflagdo. Ndo obstante, para os meses de agosto e setembro,
o Governo resolveu atuar de forma mais agressiva e fixar em zero o reajuste para os
aluguéis residenciais quadrimestrais, o que pode agravar as distor¢des jd existentes.
Espera-se, ndo obstante, uma nova regulamentacdo para os aluguéis.

Os itens vestudrio e servigos, tal como os aluguéis, avangam acima da média
por motivos que ndo sdo tdo claros. Na verdade, esse mesmo padrao de acomoda-
¢do de pregos relativos pode ser visto nos outros trés planos de estabilizagdo bra-
sileiros dos ultimos anos e, também, em sete outros episédios de desinflagdo sibi-
ta, incluindo o fim de duas hiperinflagdes européias.'® A explicagdo para o fend-

16 yer Franco (1990a) e Franco & Parcias Jr. (1990).
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meno envolve os efeitos da estabilizagdo em mercados de informacgdo imperfeita,
nos quais sdo transacionados produtos diferenciados e servigos, onde a atividade
de busca da parte dos consumidores ¢ crucial para determinar o perfil e a elas-
ticidade da demanda percebida pelos ofertantes. A redugdo da inflagdo faz re-
duzir a dispersdo de precos relativos, e com ela o incentivo a buscar precos de-
fasados, e, com isso, reestabelecem-se as relagdes de clientela e os pregos rela-
tivos aumentam.!”

Tabela 9
Variagdo percentual do custo de vida em Sdo Paulo — mar -ago /90
“PONTA A PONTA” PRECOS MEDIOS
x Maio Junho
DISCRIMINACAO 1y, 94 16/3 De 242 30/3
De9al5/4 De24a30/4 22Quadri- 33Quadri- 43Quadri- 12 Quadri- 22 Quadri- 32 Quadri- 42 Quadri-
semana semana semana semana semana semana semana
Alimentagdo 02,28 151 2,65 3,46 496 6,84 8,85 (H11,0 (12,7
Transporte -0,05 0,04 0,24 0,16 0,13 0,10 0,17 245 5
Educacio —0,67 -044 149 1,21 044 1,21 1,10 1,17 1,01
Despesas pessoais 1,77 1) 346 3,80 2,38 297 3,74 474 6,48 8,08
Servigos pessoais 1,7 (1)18,5 - - (D134 154 (1)16,1 (1)23,5 (1)25,1
Satide - (15,72 (1) 6,05 7,35 7,02 7,20 7,11 6,89 8,17 9,22
Servigos médicos . 11,0 (1135 - - 1149 (1)14,2 (1132 (1)14.9 H1s,7
Habitagdo -09 0,14 1)22,6 (1194 (1164 15,3 (1)14,5 (nizg (13,0
Aluguel 0,00 0,00 - - (1)40.5 (37,8 (1359 (1)304 (1)30,4
Vestudrio . (1)2,48 (1)245 (1)349 (1)33,8 (1)40,2 (1)38,0 (1)33,2 (1)30,5 (1)26,2
Total 0,72 329 854 7,93 8,53 9,10 9,60 10,6 117
PRECOS MEDIOS
DISCRIMINACAO Julho Agosto
12 Quadri- 23 Quadri- 32 Quadri- 42 Quadri- 12 Quadri- 22 Quadri-
semana semana semana semana semana semana
Alimentagio (13,1 (1133 2,7 Mmi13 10,5 9,7
Transporte 8,93 12,3 10,7 7,65 4385 3,7
Educagio 952 9,57 10,5 138 24,1 21,0
Despesas pessoais . 10,0 109 10,2 9,51 7,70 7,68
Servigos pessoais (1)28,3 1224 - (D199 (1)18,6 1)21,1
Saiide . 10,2 110 104 107 9,55 10,3
Servigos médicos (17,5 — - - - -
Habitagdo (1135 (1145 (D149 (1142 (1150 (1139
Aluguel |, (1)32,5 (1)35,5 - (1)32,8 (1)34.,0 (1)30,8
Vestudrio (1202 (D17,3 (1)15,3 (116 (1) 942 (1) 9,5
Total 125 13,1 12,5 11,3 10,5 9,7

FONTE: USP/FIPE

(1) Variagdo superior a4 média

A partir de junho, j4 se percebe, nos dados da Tabela 9, uma mudanca na
dindmica do processo inflaciondrio, 4 medida que parecem se esgotar as acomo-
dagGes de pregos relativos em vestudrio e servicos. Ao mesmo tempo, 0s outros

17 Ver Franco & Parcias Jr. (1990).
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componentes do fndice que acumularam “defasagens” parecem reagir, revelan-
do uma espécie de “reverberagdo” dos aumentos observados nos itens problemid-
ticos originais. No que tange a educagdo e aos transportes (e outras tarifas publi-
cas), nota-se um represamento evidente, que representa, na verdade, um saque
contra o futuro. Quando realinhados, esses itens podem procurar repor todas as
diferengas para com a média, o que os faria liderar uma aceleragao da inflagdo,
caso o realinhamento nfo seja reescalonado. i

Em resumo, com a queda de ritmo das acomodagGes de precos relativos
em vestudrio e servicos, a redugdo presumivel, mas ainda ndo explicita, dos carry
overs inflaciondrios em reajustes de aluguéis, e o prosseguimento do congelamen-
to das tarifas piiblicas, combinados com os efeitos jd mais evidentes da recessao,
serviram como base de uma estabilizagdo da taxa de inflagdo em valores ligeiramen-
te superiores a 10% nos meses de maio a agosto.

Outras pressoes significativas advém do front salarial tanto de defasagens
acumuladas durante o periodo de acelera¢do inflaciondria, ou seja, nos meses ante-
riores ao plano, que devem naturalmente ser corrigidas em dissidios, como também
de pleitos salariais envolvendo o carry over inflaciondrio, que pode ser visto com
clareza nos fndices de inflagdo para abril na Tabela 8. As pressoes salariais, tais co-
mo as que se originam nas mudangas de pregos relativos acima aludidas, expressam-
-se em pressoes que geram inflagGes “‘corretivas”, que devem durar por alguns meses.
O sucesso do programa de estabilizagdo depende crucialmente de que essas corre-
¢bes de pregos relativos possam se consumar € que nio sejam “‘excessivas” como no
“caso dos saldrios, e, para isso, € absolutamente essencial que os acertos de precos re-
lativos ndo sejam repassados de forma generalizada, pois, se isso ocorrer, as corre-
¢Oes frustram-se e gera-se uma corregao de pregos absolutos, ou seja, apenas infla-
¢do. Essa é a 16gica da agdo do Governo, que se baseia em (a) bloquear repasses usan-
do toda a gama de instrumentos regulatérios a sua disposi¢ao e (b) impedir a qual-
quer custo a adogdo de esquemas de indexagdo generalizada de saldrios e precos. As
tensoes que se acumulam af nada tém de triviais e se estendem do parlamento aos
donos de colégios. Junte-se a isso, também, (c) o fato de que ¢ preciso desautorizar
a qualquer custo a demanda por reajustes salariais fundamentada em carry over in-
flaciondrio, que se mescla com demandas para a corregdo de efetivas “‘perdas sala-
riais” geradas antes do plano de estabilizagdo. Para isso, o Governo editou e jd reedi-
tou em duas ocasides a medida proviséria procurando impor disciplina as recompo-
si¢oes salariais em dissidios, fixando tetos para reajustes.

A despeito do fato de as demandas salariais sobre infla¢do “estatistica” serem
totalmente absurdas, o Tribunal Superior do Trabalho (TST) tendia a encarar com
simpatia pleitos nesse sentido, em funcdo da experiéncia passada’ ®, mesmo se ten-

18 £ outras ocasides, o TST terminou por conceder reajustes baseados em carry over inflacio-
nario (26% relativos ao Plano Bresser ¢ 70% referentes ao Plano Verdo), principalmente por-
que, com o fracasso desses planos, as defasagens salariais que se criaram com a aceleracao
posterior da inflagdo comportavam reposicdes dessa ordem de magnitude.
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do claro que a demanda € mirabolante. A atuagao do TST, todavia, passou a mos-
trar sensibilidade aos imperativos do programa de estabiliza¢do, e, assim, passou-se
a adotar a sistemdtica da medida proviséria do Governo. A primeira demonstracdo
dessa nova postura veio com a decisdo do TST no julgamento da greve da Compa-
nhia Sidertrgica Nacional (CSN), que foi tomada pelas-autoridades como decisiva
para disciplinar dissidios coletivos em andamento (eletricitdrios), bem como outros
por comecar (bancdrios e petroleiros), que devem ser bastante problemdticos.

6 — Setor externo

O desempenho do comércio exterior brasileiro nos primeiros meses de 1990
foi fortemente afetado pelas incertezas macroecondmicas ligadas 4 transi¢do de Go-
verno ¢, de modo mais especifico, pelas expectativas generalizadas de uma maxides-
valorizagdo cambial em 15 de margo. Em fungdo disso, explica-se a queda substan-
cial do saldo comercial nos trés primeiros meses do ano, em relagdo a igual periodo
em 1989:de US$ 4.182 milhdes para US$ 2.028 milhdes. Todavia uma das grandes
surpresas trazidas pelo plano foi, sem divida, a decisdo de deixar-se a taxa de cam-
bio livre dentro de faixas prefixadas. Como conseqiéncia disto, frustrou-se a expec-
tativa generalizada de que o novo Governo decretaria uma maxidesvalorizagdo em
15 de margo que, de fato, referendaria as posi¢Ges especulativas dos que acumula-
ram ativos em ddlares, notadamente as dos exportadores que vinham atrasando o
fechamento de contratos de cambio. A conseqii€ncia natural dessa deciso foi a de
que, apds a definicdo das novas medidas, esses agentes tiveram que realizar suas po-
si¢des especulativas em moedas estrangeiras para recompor sua liquidez, pressionan-
do a taxa de cdmbio no sentido da apreciacdo do cruzeiro. Com efeito, conforme
pode ser visto na Tabela 10, acentuou-se a tendéncia de sobrevalorizagdo cambial, o
que, embora sendo claramente insustentdvel a médio prazo, cumpriu extraordinaria-
mente bem a funcdo de penalizar as retengoes de ativos dolarizados.

Passados os primeiros momentos, o Governo comega a trazer a taxa de cdam-
bio para niveis considerados mais realistas. Desde marco, a taxa de cdmbio des-
valorizou-se em 75,1%, enquanto a inflagdo (pregos por atacado, bens industriais)
cresceu apenas 27,6%. O saldo comercial acumulado entre abril e julho atingiu
US§ 5.526 milhdes, ainda menor que o verificado em igual periodo de 1989 —
US$ 6.638 milhGes —, mas jd refletindo a normalizagdo dos fluxos de comércio.

As perspectivas para o restante do ano estdo fortemente dependentes de vd-
rias ordens de considerac¢Ges:

a) a evolugdo do nivel de atividades, ou mais precisamente o desenrolar da re-
cessdo, deverd afetar significativamente os fluxos de comércio. A luz da ex-
periéncia do comeg¢o dos anos 80, espera-se um impulso as exportacoes de
magnitude bem mais significativa que o movimento de contra¢do das im-
portacoes. Na verdade, é dificil imaginar contra¢Ges adicionais nas impor-
tagdes, tendo em vista os niveis bastante reduzidos em que se encontram;
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b)

c)
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o novo Governo anunciou sua inten¢do de promover uma liberalizacdo
comercial e tomou, efetivamente, algumas medidas nessa linha. Essas medi-
das, bem como as que deverdo ser tomadas ao longo do restante de 1990,
ainda ndo deverdo ter impacto muito grande sobre as importagdes, consi-
derando que muitas restri¢des comerciais importantes, notadamente de na-
tureza administrativa, ainda permanecem;

para muitos observadores, a formagdo da taxa de cambio deverd ser domi-
nada, nos préximos meses, pela demanda do Governo por cambiais — para
recomposi¢do de reservas e retomada do pagamento da divida externa. Os
componentes da demanda do Governo por moeda estrangeira sdo relativa-
mente insensrveis d taxa de cAmbio ¢ devem crescer ao longo dos proximos
meses, na medida em que se restabeleca o pagamento da divida externa.
Note-se que, no presente momento, as reservas internacionais se en-
contram em uma posi¢do confortdvel — em torno de US$ 7.5 bilhdes —,
mas os pagamentos atrasados relativos & divida — acumulados desde o ini-
¢io da moratéria em meados de 1989 — chegardo a cerca de US$ 11,5 bi-
Ihees no fim do ano. Observe-se, todavia, que o Pais estd préoximo de um
acordo que se afigura favordvel com o FMI, o que servird como prelidio a
uma negociagdo de grande alcance da divida brasileira. Tendo em vista as
medidas fiscais e liberalizantes jd tomadas pelo Governo, as perspectivas
dessas negocia¢des devem ser tomadas como bastante boas;

novas 'incertezas sobre o setor externo foram criadas pela crise do Oriente
Médio, mas, dessa vez, as conseqiiéncias sobre a economia brasileira de um
aumento no prego do petréleo deverdo ser bem mais amenas do que no
passado recente. Note-se que, em 1982, o petréleo e seus derivados repre-
sentavam cerca de 52% de pauta de importagGes, ao passo que, em 1989,
essa proporcdo tinha se reduzido a cerca de 20%. Em termos de valor,
a queda nas importa¢oes de petrdleo é ainda mais impressionante — de
US$ 10,1 bilhoes em 1982 para US$ 3,8 bilhGes em 1989 —, 0 que deve
ser atribuido aos programas domésticos de prospec¢do de petroleo e fo-
mento a fontes alternativas de energia. Nessas condigBes, a vulnerabilidade
da economia brasileira a crise vé-se bastante reduzida. Observe-se que, a ti-
tulo de exercicio, se 0 pre¢co médio do barril de petréleo se estabilizar em
US$ 26,00 no segundo semestre, contra US$ 18,00 no primeiro semestre,
isso deverd representar um gasto adicional de divisas da ordem de US$ 720
milhGes até o fim do ano, ou seja, um aumento de cerca de 4% nas impor-
tacdes para 1990 (Inf. Conj., 1990).
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Tabela 10
Indicadores de competitividade no Brasil — 1989/90
ANOS E RELACAO TAXA CAMBIO REAL TAXA CAMBIO REAL
MESES CAMBIO/SALARIO (¢} EFETIVA
1989
Jan. 100,00 100,00 100,00
Fev. 111,30 100,80 91,69
Mar, 99,30 100,09 90,08
Abr. 87,15 100,58 92,02
Maio 80,10 100,39 93,36
Jun. 83,23 97,11 97,83
Jul. 87,32 93,98 95,76
Ago. 83,51 85,12 85,47
Set. 8425 77,52 80,80
Out. 78,01 74,30 77,58
Nov. 66,90 70,88 75,29
Dez. 67,08 70,01 78,30
1990
Jan. 68,12 61,79 70,14
Fev. 68,70 59,24 70,21
Mar. 62,07 51,33 52,86
Abr. 82,10 60,64 59,32
Maio 85,85 ; 65,58 63,20
Jun. 80,85 68,29 67,12
FONTE: IPA.
FGV.
CNI.

(1) Deflacionada pelo IPA.
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Abstract

The paper analyses Brazilian macroeconomic performance following the Collor
Plan, against the background of the previous hyperinflationary experience. The paper
hightights the main features of the evolution of the activity level, monetary and fiscal
policies, wages and prices, and the external sector.




