PANORAMA GERAL

Ao longo de 1988, assistiu-se a um recrudescimento inusitado do
processo inflacionario e a estagnac®o do produto e da renda sociais, Des-
sa forma, confirmaram-se as expectativas mantidas no inicio do ann, Es-
ses fatos deveriam contribuir para elucidar a natureza dos problemas que
submetem a economla e as limitag®es da politica econdmica seguida para
fazer frente aos mesmos.

As estimativas sdo de que o Produto Interno Bruto brasileiro apre-
sente uma taxa de crescimentode D,04%. Essa taxa teve dois elementos
destacaveis de sustentagBo. Em primeiro lugar, a safranacional de grios
de 1587/88 apresentou produgdo recorde, com uma colheita de 65,9 milhfes
de tonmeladas. O fato, por si sd, colocou-se como um elemento de dimami-
zagao, ainda que limitado, dos servigos e da produgdo da economia.Em se-
gundo lugar, assistiu-se 3 elevacgdo das exportagdes nacionais para umni-
vel, em certa medida, surpreendente, somando cerca de US$ 33,6 bilhdes
no final do exercicio. Isso significa um crescimento de 24,4% sobre a
maior receita de vendas de mercadorias ao Exterior, anteriormente veri-
ficada, em 1984, Os produtos industrializados representaram cerca de 70%
do valor das exportagdes em 1988, Sem ddvida, esse fato impediuuma que-
da maior no nivel da produgdo industrial. A despeito desse fato, a taxa
de crescimento da industria, de janeiro a novembro em relagBo a iqual
periodo de 1987, situou-se em -2,23%.

O desempenho do Pais na drea de comércic externo jd era, em algu-
ma medida, esperado, tendo em vista a fase recessivapor gue vem passan-
do a economia desde meados de 1987, Todavia cabe acrescentar que a ex-
pansdo das exportagfes foi vista, algumas vezes, como um elemento capaz
de elevar a produgdo da inddstria, de forma a colocar osetor em fase de
crescimento. De acordo com essa expectativa,a expansdo das vendas exter-
nas seria suficiente para compensar os fatores depressivos presentes na
conjuntura, a exemplo do que ocorreuem 1984, Todavia, se isso n#o aconte-
ceu, em grande parte deve-se ao fato de gue o conjunto das relacdes eco-
ndmicas e financeiras com o Exterior se mostrou, em 1988, mais adverso
do que em 1584 e contribulu para o agravamentn dos demais fatores con-
Junturais depressivos.

Em 1988, as relagfes externas do Pais resultaram, em relac@o a 1984,
num maior impacto monetdrio sobre a economia, de dificil administracdo
por parte da politica econbmica. Por esse impacto foram responsdveis os
elevadissimos saldos em transagBies correntes, as operacdes formais de con-



versdo da divida exterma e parte do pagamento dos juros da divida de res-
ponsabilidade do Estado. Devido &s caracteristicas da politica tributa-
ria seguida, esse impacto foi compensado comcortes dos gastos piblicos e
com a emissfo de titulos da id elevadissima divida pdblica federal. Es-
sas duas praticas aprofundaram a recessdo e foram incapazes de restabe-
lecer as condigdes concretas gue recuperariam aconfianga napolitica an-
tiinflaciondria. Por sua vez, o recrudescimento das taxas de inflagdo,
além da propria recessdio, agiv como umelemento adiclonal de corrosdo das
receitas filscals do Governoc. As medidas de poclitica econdmica tomadas pa-
ra solucionar esse problema — diminuigZic do prazo de recolbimento de cer-
tos impostos — encontrariam no prosseguimento da explosdo do processo
inflaciormdrio o comprometimento de sua eficiéneia.

Cabe insistir que, na conjuntura sob consideragdo, as relagtes ex-
ternas do Pais se colocaram como elemento fundamental. Isso decorre nao
apenas dos impactos monetarios que se originmaram de tais relagbes, mas
também do fato de que o Pals n3o conseguiu uma sdlida recuperagdo de suas
reservas de divisas internacionais. Q baixo nivel em gue se situaram as
reservas no final do ano teve como causa evidente as relagles estrita-
mente financeiras que o Brasil manteve com o Exterior. A respelto, cabe
dizer que, ao longo do ano, uma significativa parcela do principal da
divida externa foi paga, fazendo com que o fluxc de capitais de empréstimo
resultasse liguidamente negativo, num montante expressivo.Assim, o ele-
vadissimo saldo em transagles correntes serviu, em suva maior parte,pa-
ra diminuir a posigdo passiva dos credores externos no Brasil e ndo pa-
ra consolidar a recuperagdo das reservas, ao contrario do que seria ra-
zoAvel esperar. Evidentemente, a manutengZo das reservas num baixo pa-
tamar, por estabelecer limites ao crescimento da economia, colocou-se,
nas analises da conjuntura que embasam as decisdes de investimento do se-
tor privado, como um elemento negativo adicional a inibir a recuperagdo
da retomada do nivel de suas inversdes.Comessa constatagdo, completa-se,
a- longos tragos, o carater mais geral da conjuntura econdmica do Pais ao
longo de 1988. Nesse quadro coloca-se, de um lado, oEstado, comsuas con-
dicBes financeiras em permanente processo de penalizac3o e desestabili-
zac3o, dado o 6nus gque lhe impds a tentativa de reajuste das contas ex-
ternas pela via convencional, Alémdisso, o elevado estogue da divida puo-
blica interma comprometeu as possibilidades douso da mesma como instru-
mento ndo inflaciongrio de financiamento do Governo. Como resultaco, de-
terioraram-se as expectativas emtornodas possibilidades de controle oa
inflagdo. Na tentativa de sustar aelevag8o donivel geral dos pregos, in-
frutiferamente se recorreu d ampliacdo do corte de gastos governamentais.
De outro lado do quadro conjuntural, como decorréncia ldgica de tudo o
mais, a iniciativa privada adiou a retomada de seus investimentos.



