PLANO DE CONTROLE MACROECONOMICO

Julho/1987



CAPITULO I: A SITUACAO PRESENTE DA ECONOMIA BRASILEIRA

11
12

Dimensdesda crise atual
Asorigensda presentecrise

CAPITULO II;: OBJETIVOS, METASE ESTRATEGIAS

21
2.2

Objetivos e metas da acdo do Governo
Edratégia de acdo: cenario macroecondmico, 1987-1991

CAPITULO I11: AJUSTAMENTO INTERNO

31
32

33

34
341
342

35

Déficit publico e dessquilibrio interno

A situacdo dasfinancas publicas em 1986 e 1987
3.21 Governo Central

3.22 EmpresasEdatais

3.2.3 PrevidéndaSocial

3.24 EgadoseMunicipios

Politica Fiscal

3.3.1 A Contencdo do D€ficit Publico de 1987

3.3.2 D#ficit Programado para 19838 e 0 Reor denamento das
Financas Publicas

Politica Monetaria
Evolugéo Recente
Diretrizese Metas

Politica de Precos e Salérios
3.5.1 PdliticadePregos
3.5.2 Podlitica Sdlarial

CAPITULO IV: AJUSTAMENTO EXTERNO

41

42

Palitica de Comércio Exterior

Par ametr os para a Renegociacéo da Divida Externa

4.2.1 Acordo deAjustamento com MudangasEgruturaise
Crescimento

4.2.2 A Negociagdo da Divida em 1987/1988



APENDICE I: M odelo macr oeconémico de Smulagio

APENDICE|I: Conceito e estimativas do déficit publico: 1986 e 1987

LISTA DE TABELAS

Tabela 1— Poupanca do Governo em conta corrente
Tabda 2— Investimento publico e privado

Tabda 33— Cenario macroecondmico: variavesdas contas nacionais, 1987—
1991

Tabda 4— Cenario macroecondmico: variaves externas

Tabda 5— Necessdade de financiamento do setor publico

Tabda 6— Déficit operacional do setor publico

Tabda 7— Necessdade de financiamento do setor publico

Tabela 8— Corregdo dos precos etarifas das empresas edatais federais

Tabda 9— Composicao do investimento eda poupanca

Tabda 10— Meos de pagamento: média dos saldos diarios

Tabda 11— Meios de pagamento e base monetéria: média dos saldos didrios-
pr oj egdes para 1987

Tabda 12— Necessdade de financiamento do Banco Central

Tabeda 13— Divida mobiliariaem poder do publico

Tabda 14— Trandferéncia derecur sosreais ao exterior 1983/87

Tabda 15— Balango de pagamentos 1987/838

Tabda 16— Bradl: Esimativa dos fluxos financer os dos or ganismos
internacionais

Tabda 17— Brasl: Egimativa de fluxos financeir os efetivos de agéncias
gover namentais

Tabda 18— Financiamento asimportagdes

Tabda 19— Evolucdo da estruturada divida externa braslera por natureza do
credor

Tabda 20— Necessdade de financiamento liquido: Conceito operacional,
1986/87

Tabda 21— Necessdade de financiamento liquido: Orcamento Geral da Unié&o,
1986/87



Tabea 22— Necessdade de financiamento liquido: Empresas Edtatais, 1986/87
Tabda 23— Necessdade de financiamento liquido do SINPAS, 1986/87

Tabda 24— Necessdade de financiamento liquido: Gover nos etaduaise
municipais, 1986/87

LISTA DE GRAFICOS

Gré&fico 1— Indicador do Nive de Consumo
Gréfico 2— Saldo da Balanca Comercial
Gréfico 3— indices de Inflaciio
Gréfico 4 — Poder de Compra dos Salérios

Gré&fico 5— Investimento Total e Poupanca do Sator Privado e Empresas
Edatais

Gréfico 6— Exportacdo e | mportacdo de Bens e Servigos N&o Financeir os
Gréfico 7— Poupanca do Governo e Poupanca Externa

Gréfico 8— Receita Liquida e Despesa Corrente do Governo

Grafico 9— Necessdade de Financiamento do Setor Publico — 1987



APRESENTACAO

O Pano de Cortrole Macroecondmico que ora goresentamos ao Presidente da
Replblica e ab Consdho de Desenvolvimento Econdmico tem como objetivo
fundamenta garantir coeréncia paraas metas de politica econdmica do Governo.

O pais acaba de passar por um grave processo de desgjugte interno e externo.
No plano interno o desequiilibrio microecondmico dos preqos relaivos somou-se ao
desgjuste macroecondmico expresso No excesso de demanda globd e particularmente
€m um aumento desproporciona do consumo em relacgo acapeaci dade produtiva do
pais, provocando o retorno a dtas taxas de inflacéo, umacrise financaraeo
desencadeamento de um Processo recessivo; No plano externo regisroun se areducéo
das exportagles, 0 aumento dasimportacOes, e, em conseqliéncia, areducéo do
uperdvit comerdid, aqueda das resarvas e a Sugpensao do pagamento dos juros aos
credores privados.

As medidas de emergéncia ja adotadas etéo permitindo a superacéo daquea
grave crise conjunturd. A inflagéo foi controlada, a crise financaira perdeu
intensidede e a economiaja esta sendo regtivada. No plano externo, adesvaorizacéo
cambid acelerou aretomada das exportagies e de € evados superdvits comercias o
que vem permitindo a recompod gao das resarvas internacionas.

Mas para que eta Situacéo favoravel se consolide, sera necessirio manter o
equilibrio macroeconémico entre ademanda e a of erta agregadas e o equilibrio
microecondmico dos pregos relaivos. Além disso, serd preciso, ameédio prazo,
enfrentar e resolver os problemas edruturais daeconomiabrasilera

1) adividaexterna, gue nos obrigaatrandferir recursos reais para o exterior;

2) areducdo da capacidade de poupanca do setor publico, que leva ao déficit
publico;

3) adidribuicdo desaquilibrada da renda, que é fonte permanente de injustica
socid.

Para enfrentar adivida externa € essencid, de um lado, que o pais aumente sua
competitividade internaciond e sua capacidade de exportar bens intensvos de méo-



de-obrae, de outro, que negodie Sua dividaem termos competivels com umataxa de
aesiimento razoavel parao pais, de 6 a7 por cento ao ano.

A recuperacao da capaci dade de poupanca do setor publico devera ser obtida
através da devaco dastarifas plblicas, da contencéo dos gastos, dareducéo de
subgidios e incentivos e de uma reformatributéria que onere gpenas as mas ricos.
Dessaforma se reduzira o déficit pulblico liberando a poupanca privada que hoje
finanda o goveno para finendar 0 necessiio aumento de invesimento privado.

Fndmente, adigribuicio mais equilibrada da renda sera obtida, em primeiro
lugar, mediante uma politica darid gue garanta 0 aumento do sdé&io médio red peo
menos amesmataxa de aumento da produtividade e que deve 0 sd&io minimo,
reduzindo aamplitude do leque sarid exigente no pais Umadigtribuicéo
verdaderamente mais justa da renda, entretanto, SO serapossive araves de uma
reformatributaria que estabel ecaimpostios verdade ramente progressivos, e de uma
politicafisca que priorize 0s gastos sodias destinados aamparar as dases mais
pobres e as regides menos desenvolvidas do pais.

Os objetivos fundamentai's deste plano S5 uma taxarazoave de cresimento
econdmico, gue garanta o nived de emprego, e um superavit comerdid que pemitaa
negociacao da divida externa brasilera de forma soberana. Esamuito daro que, no
curto prazo, sera 8 vezes necessrio sacrificar um objetivo em detrimento ao outro de
formaadcancar o equilibrio entre crescimento e superdvit comerdid.

Um terceiro objetivo fundamenta, embora de carater indrumentd, € areducéo
do déficit publico. Através da augteridade no setor publico sera possive abrir espaco
paradevacdo do investimento privado. A reducdo do déficit plblico, entretanto, SO
poderd efetivar-se se 0 sgtor privado se mostrar propenso a aumentar
compensatoriamente seus invesimentos

O dingimento das metas deste plano exigira de toda a economianaciona um
esforgo permanente. A médio prazo dém dareformatributaria e de umareforma
adminigrativa é essendd caminhar-se na direc2o de umareformada politicade
comérdo exterior e do Sgemalfinancaro que garantam maior raciondidade a
aividade econbmica. A curto prazo, areducgo do déficit plblico implicaraum
sacrificio ndo apenas do préprio setor pablico mas também do setor privado, que
receberamencs crédito, menos ubsidios e incantivos, e menos encomendas do que
godtaria de receber. Mas sem 0 edtrito cumprimento das metas propodias neste plano
N&o conseguiremos 0 desenvolvimento equilibrado e a estabilidade de pregos que
desgamos.

Cabera arecém criada Comiss2o de Coordenacéo Financeirado Minigério da
Fazenda contribuir paraarigorosa execucdo dos tetos fixados para os gestos do

governo e para evitar acriacéo ou ampliacdo de qualquer programa gue deve o déficit
pablico, dém dos limites fixados neste plano.

Cumprirda Secretaria Epecid de Assuntos Econdmicos do Minigério da
Fazenda gpoiada pel o Departamento Econdmico do Banco Central 0 acompanhamento



das metas deste plano e a publicaco trimestral dos seusresultados A transparéndia
dasinformagfes e suaampla divulgacgo permitirdo asodedade avdiar a execucdo das
metas propodtas. A eventud revisio dessas metas sera necessaria paratornar o plano
um permanente insrumento de controle da economiabraglara

Ede plano foi redizado sob a responsabilidade do Minigério daFazenda, e
contou com a participacéo decisvado Banco Centrd e da Secretaria de Plangamento
daPresdénciada Republica. Ao submeté|o agorovacdo do Presidente da Replblicae
do Consdho do Desenvolvimento Econdmico egperamos também vé-lo amplamente
debatido pela sociedade brasileira. Sua execucéo comegou no diaem que assumimos 0
Minigtério da Fazenda e passamos atomar as medidas de emergéncia necessrias ao
equilibrio daeconomiabrasieira, O debate sobre etePlano de Controle
M acr oecondmico deverd ser permanente, refletindo o cumprimento ou néo de Suas
metas e uaeventud reviso.

LUIZ CARLOS BRESSER-PEREIRA
Ministro da Fazenda

Brasilia DF, 21 dejulho de 1987.



CAPITULOI - A STUACAO PRESENTE DA ECONOMIA BRASILEIRA

1.1. -Dimensdes da Crise Atual

No primeiro samedre de 1987, aeconomia braslara enfrentava novamente um
momento de crise, depois dos meses de bonanga proporcionados pelo Plano Cruzado.
Desde outubro de 1986, alinflacéo voltou a se acderar Sgnificativamente, aingindo,
aé 12 dejunho Ultimo, nives superiores a20% mensas, aindidriae o comércio
davam sinais de desacd eracBo em seu crescimento (Gréfico 1); as contas externas,
embora jativessam comegado areggir, andaexibiam um comportamento
preocupante, bem abaixo dos padrdes d cangados nos Uitimos anos (Gréfico 2); uma
aguda crise financdra dingia o sgtor privedo; umagrave arisefiscd desorganizava o
setor plblico particularmente etadas e municipios.

Edes gnasindicavam grave aiseconjunturd efinancara A acderacéo da
inflac@o corroia os sd&ios reais, a despeito dos esquemas de regjuste até ha pouco
vigentes, datambém contribuia para exacerbar incertezas, inviabilizando aredizacéo
dos invesimentos produtivos. A Stuac2o das contas externas impedia a definicéo de
regras eséveis parao servigo da divida.com os bancos e organismos oficias
estrangeiros, dado o peso da divida externa, este estado de indefinicdo condtituia, por
9 s, um poderoso fator de perturbacéo interna. A desacd eracéo do crescimento trazia
em 9 aameaca do desemprego e dos problemas sociaisade corrdaos. A crise
financaralevava as empresas ainsolvéncia, com nuimero recorde de concordatas e
fdéndas Findmente, acrisefiscd dos estados e municipios gerava umacrise palitica
e soda sem precedentes em dguns estados

Em grandeslinhas, este é o retrato dos principas sntomas e agpectos da crise
conjuntural em que viviaaeconomiabradlera A identificacdo destes problemas
representa uma etapa fundamental na definicéo de um plano de controle
macroecondmico parao Brasil, pais, afind, os objetivos bés cos deste programarteréo
de ser voltados para a solucéo dequelas dificuldades. Para que estes objetivos se
tornem redizaveis faz se necessario, contudo, definir umaestratégia coerente e eficaz
de poalitica econdmica O ponto de partida desta estratégia deve ser um correto
entendimento da Stuecdo globa em quetem vivido aeconomiabraslarg,
particularmente a0 longo desta década, assm como do processo que levou o Pais, de
umasituacgo de gparente equilibrio e progperidade, em 1986, acrise conjuntura
presentemente observada.

1.2.- AsOrigensda Presente Crise

Desde meedos da década de setenta, a economiabragleiravem sendo
submetida a severos choques, que atem obrigado a esforgos, muitas vezes dolorosos,
de gugtamento. No periodo mais recente, dois eventos importantes- 0 segundo
choque do petrdleo e adevacdo, apartir de 1979, das taxas de jurosinternacionas -



impuseram pesada cargasobre o baango de pagamentaos brasileiro e se encontram
entre as raizes da recessao de 1981-83.

DE COoOMNSURMOD
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Obrigadaa gerar enormes superdvits comerdas para continuar servindo a
divida externa ,em condigBes crescentemente desfavoravels aeconomiabrasileira
desorganizou-se internamente. Somadas a0 aumento dos juros externaos, duas maxi-
desva orizagbes do cruzeiro, em 1979 e em 1983, dimentaram aacderacéo da
inflacéo e impuseram seus efeitas negativos sobre as financas plblicas; restrigdes &6
importagdes, em face da escassez de divisas, 2 associaram ataxas de crescimento
negativas do produto interno, em parte como causas, em parte como efeltos da
recessfn. Enquanto o sgtor externo se gustava, a economiavia seu deseqilibrio
interno se agravar, recaindo sobre 0 setor publico amaior parte do 6nus do
gudamento.

Responsave pdamaior parte da divida externa, o sstor pablico teve de
aumentar 0 seu endividamento interno, amedida que se via obrigado acomprar com
moeda naciond os bilhdes de ddlares gerados pdo setor exportador privado, com os
quais 0 Governo pagava os juros referentes asua divida aos credores externos. Como
conseqliéncia deste processo, 0s pagamentos dos encargos sobre adivida pblica



interna (exdusive corregéo monetéia) que, em 1980, representavam gpenas 0,7% do
PIB, dcancaram 3,7% em 1985.

Tabelal - Poupanca do Governo em Conta Corrente

(Conceito Contas Nacionais)
Em % do PIB
DISCRIMINACAO 1970 1975 1980 1985 1986 1987
A Recdta Tribut&ia Bruta 26,0 26,3 24,2 22,2 25,3 24,0
B. Tranderéncias 86 11,0 128 133 133 14,0
Juros daDividalnternal/ 07 04 0,7 37 36 36
Assgténciae Previdéncia 82 70 76 71 6,8 73
Subsidios 08 28 36 16 20 21
Outras 2/ -11 ‘0,8 09 09 09 10
C. ReceitaLiquidado Governo (A-B) 174 15,3 114 89 12,0 10,0
D. Despesa Corrente do Governo 11,3 10,7 90 97 99 10,0
Sdé&ios e Encargos 83 75 6,2 6,8 7,0 7,0
Compras de Bens e Servigos 30 32 28 29 29 30
E. Poupanca em Conta Corrente (G-D) 6,1 46 24 -08 20 00
Fonte: FGV

1/ -Exclui correcdo monetaria
2/ - Resultado liquido de transferéncias diversas menos outras receitas.

O tremendo impacto que edtas trandferéncias causaram acapacidade de poupar
do stor pablico pode ser avdiado em se notando que, enquanto em 1980 a pouparta
em conta corrente do Governo (excuindo das transferéncias a corre;éo monetaia)
eguivaiaa 2,4% do produto interno bruto, em 1987 a esimativa € ade que o0 Governo
Nnéo tera poupancaem conta corrente. A cargatributarialiquida, que equivae a
arrecadacao de impostos menosos subsidios e astrandferéndias, também seviu
congderave mente deprimida, como consegiiEncia do Mesmo ProcessD: essa carga
liquida, que havia chegado a 17,4% do PIB em 1970, esta estimada em gpenas 10,0%
NO corrente ano.

No que serefereaadministracéo indireta astarifas plblicas sofreram também
uma enorme queda, ficando de 30% a 40% abaixo, em termos reais, dos nivels que
prevaleciam no inicio da década. Com isto, a cgpacidade das empresas etataisem
finendar investimentos com recursos préprios reduziu-se dragticamente.

Até 1982, a saveridade deste processo foi parcidmente atenuada pela
digoonibilidade de linhas de financiamento internaciond. Desde ent&o, contudo, os
bancos privados tém reduzido dragticamente Sua contribuigéo ao regustamento
externo dos paises devedores. Como o proprio Fundo Monetério Internaciond
congatou recentemente, 0os empréstimos liquidos fornecidos pel os bancos privados
aos paises tradicionalmente importadores de capitd despencaram de US$ 90 hilhdes
em 1981 para zeroem 1986. (World Economic Outlook, abril de 1987, p&gina72 e
Tabda 17).



A interrupco destes empréstimos agravou, como néo poderiadeixar de ser, 0s
problemas de liquidez internaciond dos paises importadores de cgpitd. No Brasll,
entretanto, a esta consegliéncia veio adicionar- e umaoutra, tavez andamas grave
gue, como as esguemias de financiamento de médio e longo prazos do invesimento
produtivo estavam, em grande medida, baseados em empréstimos intemacionals, a
cessacao destes praticamente destruiu 0 mercado de capitals a que as empresss
recorriam para viahilizar financaramente seus projetos de expanséo da cgpacidade
produtiva

Portanto, a crise externa e 0s esforgos de g usamento empreendidos pea
economiabraslaraformam o pano de fundo para os desequilibrios internos,
especid mente refl etidos no setor plblico, como 0 comprovam a desorganizaco das
uasfinancas, as crescentes dificuldades em reduzir o seu déficit e adeterioracéo da
capacidade de poupar do Governo. Outrasnédo poderiam ter Sdo as consequiéncias da
pressio aque o Pais vem sendo submetido, nos anos recentes, para tranderir recursos
reais efinancaros para o exterior.

Com efdto, somente durante os Ultimos quatro ancs, o Brasil remeteu parao
exterior, naformadejuros, lucros e dividendos e outros sarvigos de fatores, neda
menos que US$ 45,2 hilhdes. Se deste totd se descontar 0 ingresso liquido de capitd
externo, pode-se conduir que, de 1983 a1986, 0 Brad| trandferiu liguidamente parao
exterior US$ 34,6 bilhGes. Em termos de recursos reis (sl dos acumulados no
baanco de exportagdes e importaces de bens e sarvigos néo financaras), o Pais
enviou para o exterior cercade 3,6% de seu produto interno bruto, em média, por ano,
uma percentagem insuportavd mente dta, pelos cudosinternos que ta processo
acarreta

Em adicfo aos seus efeitos perturbadores sobre as financas do setor publico,
sobre ainflacéo e sobre os nivels de produto e emprego dcancados em cada ano, esse
brusco regustamento da economia brasileira, visando gerar ddlares paraservir a
divida externa, comprometeu seriamente 0 nosso potendid de crescimento. E que todo
0 eforgo de direcionar a producdo paraas exportagdes, Sem que se pudesse permitir
umaexpansfo correspondente das importagdes, as quas, a0 contrario, foram
dradticamente comprimidas, teve de ser feito, em grande parte, as expensas do
invesimento interno.

Em termos Smples jague o Paistinha que enviar uma parcda ponderave do
Seu produto para o exterior, sobrava menos em termaos proporcionas (e absolutos, nos
anos de recessan), para o invetimento e o consumo internos. Como eramais fé&all
comprimir o investimento do que o consumo, aformac2o de capitd reduziu-se
bruscamente, caindo de umamédia de 23% do PIB, de 1970 a 1980, para18% em
1985. A recuperacao ensaiada em 1986, na vel ocidade em que ocorreu, provou ser
incompetivel com as restriches externas: a queda de resarvas internacionas ocorrida
No ano passado Néo deixa de ser uma outra face do aumento do consumo e
invesimento.



Dentro de um quadro externo téo desfavoréve, as tentetivas de restabeecer o
cresamento, flexibilizando as paliticas fiscd e mongt&ia, sariam inevitavdmente,
mais cedo ou maistarde, bloqueadas por restricdes externas e internas. Foi essg,
precisamente, a contradicio bad ca enfrentada pela economiabrasleiranos trés
Ultimos anos. Essa contradic2o se tornou mais aguda em 1986, tanto devido aque 0
Pais javinha crescendo desde héa dois anos, como porque a palitica macroecondmica
expandongafol implementada, no ano passado, num ambiente de pregos congdlados

O cader expandonigada politicafiscd, em 1986, é revelado pda perssténcia
de um défidit operaciond do setor pblico reaivamente devado com aeconomia
operando proximo ao limite de plena capacidade. De fato, apesar dareformatributaria
de fins de 1985, o déficit plblico néo haviasdo diminado. Em 1986, o equilibrio
orcamenté&rio do Governo, que jaerafragil, foi adicondmente pressonado pda
defasagem dos pregos publicos congdlados em 28 de fevereiro, assm como pela
expansio dos ubsidios e o corte dosimpogtos indiretos, utilizados natentativade
Sugtentar o congelamento de pregos.

A edtas pressies s2 somaram, posteriormente, as despesas causadas pela
contratacdo de funciondrios publicos pel os estados e municipios, no ano passado.
Edas contratagtes agravaram andamais o desequilibrio das financas etaduais,
provocado pela dibita acd eracéo dainflacéo, que aumentou as despesas daguees
governos antes gue suas recatas de caixa se devassam. Com estes e outros fatores
operando, as necessidades de financiamento do setor publico brasileiro, em 1986,
aingiram 3,7% do PIB, muito acima, portanto, do 0,5% anunciado com areforma
tributériade 1985. O carder expansonigada paliticafiscd responde, sem divida, em
grande parte, pela politicamonetaiafolgada praticada no ano passado, aqud também
contribuiu para o rdpido crescimento da demanda agregada.

Em drcungandas diferentes das que prevaeceram no ano passado, a
manutencao dessa palitica expangonista poderiater Sdo aosorvida, naformade
aumento da producao, se ainda houvesse margem de cgpacidade ociosaparatd; de
maisimportagdes, se ndo houvesse redtrigies de reservas internacionas, ou de
aumentos de pregos. O congdlamento prolongado, contudo, dificultou enormemente
gue 0s mercados se acomodassem &s pressdes de demanda através da devaco dos
pregos, ou gue corrigissem o forte desdlinhamento na estrutura de pregos rdativos que
exisia por ocasdo da decretacéo do Plano Cruzado.

Asempresss, entdo, reagiram & pressies de demanda e ao desdinhamento de
pregos desdtivando agumes linhas de produgo, cobrando &gio, pressonando a
demanda de importagBes de matérias primas e produtos acabados e ded ocando parao
mercado interno parodas crescentes de sua producao antes exportada. A medida.que
este processo s acentuava, com ademora do Governo em proceder corregdes de rumo
Nno congelamento, suas conseqiiéncias sobre 0 lado red da economia se agravavam,
tomando aforma de desabagtecimento interno, de um rdpido dedinio nos saldos
mensai's da baanca de comérdio externo, e de uma draméica queda na disponibilidede
de resrvasintemacionas



O comportamento do mercado de trabaho adicionou sua propria contribuicZo
aos desailibrios interno e externo gpontados adima. A combinaggo de um firme
aumento na procura por traba hadores com o congelamento de pregos acabou por
trandformar, em larga medida, aumentos nominais de sal&ios em aumentos reais. O
crescimento acderado dos sdaios reai's contribuiu Ndo gpenas para pressonar 0s
custos de produgdo naindlstria, desestimulando as exportagdes, mas também para
favorecer umardpidadevacio dademandainterna, que acabou sendo atendida, em
grande parte, pela desacumulacéo de estoques e peadiminuicdo de resarvas
cambials, com as quas e pagava 0 aumento das importagdes.

Tornando mais graves 0s desequilibrios causados pelas pressies de demanda, 0
Plano Cruzado reprimiu tensdes inflaciondrias de grande megnitude, pelo
congelamento de uma estrutura de pregos reldivos incompetivel com o funcionamento
norma dos mercados. Esse desequilibrio inicia tornou- e progressvamente mais
srio, em face de dguns sstores terem contornado o congelamento, com rdativa
fadilidade, enquanto outros No o conssguiram.

Osingredientes da presente crise conjunturd ja estavam preparados nos
desdobramentos acima mencionados. Quando o desequilibrio de pregos rdativas
tornou- se insugtentéve, a mesmo tempo em gue continuava 0 excesso de demanda, 0
congdamento fol rompido e ainflacéo voltou ase acderar. O crescimento médio dos
pregos, que estava em torno de dois por cento ao més até outubro, subiu com
veocidade impressionante para um patamar de 20% (Gréfico 3). A medidaquea
inflac@o ressurgia com todo 0 seu impeto, acentuava-se o desequilibrio nas contas
externas, com o abrupto dedinio dos sddos comerdas A queda destesrefletig,
diretamente, tanto 0 aguecimento da demanda como a progressivavaorizacéo do
cambio dfidd.

Também adesaceleacdo do crescimento, com possives perigos de recessao,
fol preparada peo processo eshogado acima. Quando foi Sndizado o
descongelamento. abrindo a temporada de recomposicao dos pregos rdativos, os
sdaios médios regis comecaram adedinar. O mecanismo do “gatilha”, quefaoi eficaz
paraminorar as perdas reais dos saénios, Néo conseguiu evita las, dém deter
contribuido paradevar astaxas mensais de inflac2o rgpidamente para o nive de 20%
(Gréfico 4). Essaqueda de sl arios refletiu-se quase imedisiamente nademanda
agregada, detendo sua expansio e, em consegiiéncia, provocando redugdes no ritmo
de crescimento, primero das vendas no comércio € mais adiante, da producéo
indugtrid.

A acderaco inflaciondriatambém provocou uma dta substandd das taxas de
juras nominals. Paramuitas empresas, que ndo conssguiram aumentar Seus pregos no
mesmo ritmo da escdada inflacion&ria, a dta destas taxas, que gpenas acompanhavaa
inflaco média, sgnificou um subgtandd aumento dataxared dejuros 1o
fragilizou a posicéo financara de parte do Sema produtivo, aumentando o risco
ass0ciado aos empréstimos bancarios, 0 que levou os bancos ardrairem a
digponibilidade de crédito comerdid, gerando, assm, uma crise de capitd de giro.
Essa crise financdra, a queda dos sd&ios reais e areversfo das expectdivas



provocadas pelo dimade incertezas S50 0s prindpas fatores que explicam a
desacd erac@o do crescimento presentemente observada
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Tomando como ponto de partida esta avdiacéo daaud crise econdmica, tanto
€M Seus agpectos conjunturals como em SUss raizes na Stuagéo externa da economia
brasileira, 0 Governo se equipa para novamente poder desempenhar seu papd de
regulador daeconomia. Assm, aintervencéo do Estado naeconomia, suaacéo
reguladora, que €imprescindivel para garantir aretomada do crescimento, devera
limitar-se a corrigir as distorgdes do mercado. E respeitando esse principio que se
tracam a seguiir 0s objetivos, metas e edtratégias da palitica econdmica detineda a
Superar aaud e



CAPITULO Il — OBJETIVOS, METASE ESTRATEGIAS

2.1. Objetivose Metasda Acao do Governo

A énfase maor do denco de medidas propostas neste documento recal sobre
objetivos de curto emédio prazos, relacionados ao desempenho macroecondmico da
economia bradlera nestes meses restantes de 1987 e em 1988. O propdsito deste
documento n&o &, pais, definir apaliticaindudtrid ou tecnoldgica, nem apalitica
socid ou outras importantes politicas setoriais de longo prazo de responsabilidade de
outras areas do Governo.

Asmetas para 0s anos de 1989 a 1991, que gparecem no cendrio
macroecondmico da secdo seguinte, devem ser interpretadas como indicativas. Dentro
desta perspectiva, 0s objetivos e metas bés cas da acdo do Governo, orientadas pelos
principios e paliticas aqui estabelecidos, Sfo:

a) garantir, em 1987, um crescimento razoave e criar condigdes de cresimento
auto- sustentado do produto interno bruto para os proximos anas, assegurando a
expansio reguerida do emprego. As metas de crestimento 2o de 5% de expansdo do
PIB em 1987, 6% em 1988 e 7% nos anos subseqlientes;

b) regustar 0 baanco de pagamentos, visando obter sddos comercias que
permitam a0 Pai's renegociar Sua divida externa sem prgudicar o crescimento
econdmico. As metas paraa baanca comerciad s2o de sddos positivos de US$ 8,6
bilhdes em 1987 e US$ 10 bilhdes em 1988,

C) garantir taxas baixas de inflacéo, a partir do congdamento de 12 de junho,
mantendo controle permanente com auxilio de uma paliticafiscd e monetaia
adequada aestabiilidade de pregos,

d) digribuir de formamais equitativaarenda, usando como indrumentosa
adocdo de uma paliticafisca e tributaria progressiva e o aumento em termaos reais do
sdaio minimo depois de desvinculé 1o dos demais sd&ios.

O Governo esta consciente de que, no curto prazo, existe um trade off, ou sga,
uma permuta entre crescimento e superavit comercid. Por iso, embora congdere as
metas previdas nositensa e b compativels, sabe que na prética podera ser obrigado a
sacrificar um ogetivo em favor do outro. Como s dois S8 cond derados objetivas
finals, serdsempre procurado um eqilibrio entre ambos.

2.2. Edratégiade Acdo: Cenério Macroecondmico, 198791
O conjunto de medidas com que 0 Governo esperareverter astuacéo decrise

oravivida pelaeconomiabradlerae viahilizar aredizacéo dos objetivos expostos
adma s orientado pelos seguintes principios basicos



a amanutencdo do crestimento sera conseguida mediante devacéo das taxas
deinvestimento em rdacéo a0 PIB. A poupanca adiciond requerida paraese
crescimento sera primordid mente gerada pelo setor pablico. A varidvd bésicade
gude, portanto, € a poupancado Governo, que tera de ser substancid mente devada,
através da contencdo dos gastos correntes e eevacgo da carga tributarialliquida;

b) 0 guste do baango de pagamentos sera dcangado, fundamentamente,
mediante expansio das exportagies, aqud, por suavez, sré garantida,
principa mente, pelamanutencZo dataxade cambio red;

C) areducéo dainflacéo seraviabilizada peo denco de medidas ja anunciades,
gueindui o congdamento temporario de pregos, e peo controle das presses de
demanda exercido através da reducéo do déficit publico.

A estratégia de guste definida pelo Governo procurasuperar acriseatud e
criar condigBes para aretomada do crescimento sustentave, com estabilidede de
pregos, evitando arecess2o e 0 desemprego. Com efeito, o reequilibrio do balango de
pagamentos, via expansio das exportagdes, promove o crescimento dos nivels de
ETprego, ao paso gue a contencao dos gastos correntes do Governo abre espaco para
aexpansao do investimento publico e privado, garantindo, portanto, o crescimento
econdmico sem provocar tensdesinflacionarias A edratégia prevé também um
aumento da participacéo dos invesimentos privados na formacdo bruta de capitd fixo.

O Governo procurar nestes meses restantes do ano reduzir o seu déficit dos
6,7% do PIB inicddmente estimados para 3,5%, viabilizando 0 aumento do
invesimento privado, a0 mesmo tempo que amenizara as pressies de demanda que
seriam incompativels com a estabilidade de pregos. A reduggo do déficit € contudo,
umameaingrumentd, néo um objetivo em . Como td, serarevidta, paramais ou
paramenos, ‘téo logo o Governo identifique Sinals naeconomiaque tornem
aconsdhavd edtarevisio. Em particular, um déficit maior seratolerado se aeconomia
indicar tendéndas recessivas, 0U e 0 invesimento privado néo s devar nes
dimensdes esperadas.

Edes principios da edratiégia governamentd fornecem orientac@o paratodas as
medidas de politica econdmica que seréo adotadas no horizonte deste programa. Em
Seu conjunto, pretende se aumentar a poupanca do setor publico; manter uma palitica
cambid redida; praticar uma politica coerente de pregosrdaivos queindu uma
politicasdaria compativel com aestabilidade de pregos eimplementar uma palitica
monetaria orientada aos requerimentos da producgo, procurando assim criar condigdes
paraareativacdo dosinvestimentos privados. O impacto dareducéo do déficit piblico
sobre ademanda agregada, dém do que for necessario para assegurar a estabilidade de
precos, devera ser compensado pelo aumento das exportagdes e dos investimentos
privados

Numa perspectiva de médio prazo (1987-91), a compdibilidade entre os
objetivos de crescimento, de regjustamento externo e de estabilidade de pregos, ea
viabilidade de serem 0s mesmos a cangados a partir da estratégia definida neste
programa, é demongtrada a seguir. Os resultados gpresentados néo devem ser



rig damente interpretados como previsies: 0 essencid é demondrar apossibilidade da
obtencdo Imultanea de va ores condizentes com aredlizagéo dos objetivos aqui
propostos para as variavels macroecondmicas relevantes.

Egta demongtracéo toma como ponto de partida um conjunto de vaores
provave's paravariaveis tidas como no diretamente control&veis peo Governo, como
osjuros devidos ao exterior, os lucros a serem remetidos e as importagies de petraleo.
Agregando- e a este conjunto 0s vaores projetados paraas varidveis que apalitica
econdmica desga influenciar diretamente, como o produto interno, as exportagdes e
0s gagtos correntes do Governo, determina-Se 0 consumo privado, as importagdes Néo-
petrdleo, o déficit em transages correntes do bal ango de pagamentas e a poupanca
maxima digoonivel parainvesimento.

A preocupacdo centrd de uma estratégia como a definida neste programa é ade
demondrar s possive dingir Smultaneamente as metas de crescimento econdmico,
gustamento externo e estabilidade de pregos. Ou sgja, demondtrar ser possivel crescer
& taxas previdas sem esbarrar narestricdo do balanco de pagamentos, sem criar
tensdes inflacionérias , anda, permitindo a expansio ataxas razodveis do consumo
interno, Unica forma de vighilizar o objetivo bésico do Governo de condiliar
crescimento econdmico e mehoria na didribuicgo de renda

As principais metas de referéndia e vaores paraas varidvels que SSo
instrumentos de palitica, incorporados as tabd as seguintes, sfo destacados abaixo:

a) 0 produto interno bruto cresce 5% em 1987, 6% em 1988 e 7% de 1989 a
1991, em taxas anuas,

b) as receaitas das exportacies crescem, em termaos reai's, 5% ao ano, de 1988 a
1991;

C) acargatributérialiquida (diferenca entre o que 0 Governo arrecada com
impostas e 0 que de devolve, em trandferéncias e subsidios, ao setor privado) sedeva
dos 10% do PIB em 1987 (estimativa preliminar) para 12% em 1988, 13% em 1989 e
14% em 1990, estabilizando-se neste nivd, em 1991,

d) os gastos correntes do Governo crescem gpenas 3% ao ano, no periodo de
tempo abrangido nasmulacéo;

€) 0 Governo favorece as importagdes de bens de capitd, em rdacdo aoutras
importagdes, para cada US$ 100 de aumento do investimento, asimportagdes de bens
de cpitd crescemem US$ 9,

f) as invesimentos privados sfo incentivados. De acordo com os objetivos
tracados e com a experiénda histdrica recente, esima- se, para o periodo 1987-91, em
cercade 7,5% do PIB osinvestimentos globais do Governo, correspondendo,
goroximadamente, a um tergo daformacZo brutade capitd daeconomia Nesse
contexto, prevé-se umatrgetdria crescente para os investimentos privados, com a
findidede de aingir coefidente de investimentos em rdlacéo ao produto interno bruto



uperior a24% em 1991, necessario para dotencéo de um crescimento de 7% parao
PIE.
Tabea?2 - Investimento Piblico e Privado

Em%do PIB
DISCRIMINACAO 1987 1988 1989 1990 1991
Investimento 19,5 21,7 231 24,4 24,8
Investimento Governo (1) 73 75 75 75 75
Investimento Privado (2) 12,2 14,2 15,6 16,9 17,3

(1) O investimento do Governo compreende os investimentos do setor produtivo estatal anivel
federd, estadua e municipal, e osinvestimentos em atividade tipicas do governo.
(2) O investimento privado é obtido por residuo.

Os prindpais resultados macroeconomicos eséo destritos nas Tabdas 3 e4, a

Seguir:
Tabda3 - Cenario Macroecondmico
Variéveis das Contas Nacionais

Em %
DISCRIMI NAC}AO 1987 1988 1989 1990 1991
Produto Interno Bruto

Variacdo Anua 50 6,0 7,0 7.0 7,0
2. Investimento

Variagdo Anua -01 18,2 13,6 13,0 89

Em relacdo ao PIB 195 21,7 23,1 24,4 24,8
3. Despesas Correntes do Governo

Variagdo Anud 6,1 3,0 3,0 3,0 3,0

Em relacdo ao PIB 10,0 9,7 9,4 9,0 8,7
4. Consumo Privado

Variagdo Anud 6,7 2,7 6,1 6,0 73

Em relacéo ao PIB 68,1 66,0 65,4 64,7 64,9
5. Exportaches de Bens e Sarvigos

Variagdo Anua -0,5 50 50 50 50

Em relacdo ao PIB 9,2 9,1 89 8,8 8,6
6. Importacdes de Bens e Sarvigos

Variacdo Anud -1,6 23 10,8 99 84

Emrdacdo a0 PIB 6,8 6,5 6,8 6,9 70
7. Poupancaem Conta Corrente do Governo

Em relacdo ao PIB 0,0 23 3,7 50 53
8. Poupancado Setor Privado e das Empresas Edtaais

Emrdacdo ao PIB 18,1 18,7 18,6 18,4 18,5
9. PoupancaExterna (D€ficit em conta

corrente do balanco de pagamentos)

Em relacdo ao PIB 14 0,7 0,8 1,0 1,0

10. Capacidade Produtiva
Taxade Utilizagdo 850 86,7 88,6 90,1 91,4
Variagdo Anua — 4,0 4,6 52 56




Tabda4 - Cen&io Macroecondmico

VaiavesExternas
Em USS hilhGes correntes

DISCRIMINACAO 1987 1988 1989 1990 1991
1-Sddo daBdanca Comercid 8,60 9,86 9,73 9,64 9,74
2-Sddo daBdanca de Sarvigos Nao-Financeiros (a) -1,90| -217| -254 -295| -337
3-Sddo de Transagdes Reais (1+2 6,70 769 7,19 6,69 6,37
4-Servicos Financeiros (4.1+4.2) -1040| -980( -995 -10,19| -1045

4.1 -Juros Liquidos -9,00( -839| -852 -8,73| -8,97

4.2 -Lucros e Dividendos -140( -141| -143 -1,46 -1,48
5-Sado do Balango de Pagamentos em Transagdes Correntes (3+4) -3,70| -211| -276 -350| -4,08

(@) inclusive transferéncias unilaterais

Pode-s= observar, a partir das Tabd as anteriores, que aimplementacéo das
medidas de politica mencionadas neste programa.e 0 a cance dos objetivos basicos de
crescimento, regjustamento externo e estabilidede de pregos sfo conpdivesentre s e
COM 0s seguiintes resultados macroecondmicos mals importantes:

1) o crescimento do invedtimento essencid mente no setor privedo ataxas
Uperiores & de crescimento do PIB, possibilitando que se dinjaumardacéo
investimenta/produto interno igua a 24,8% em 1991, proxima aos nive's verificados
em meados da década de 70 (Gréfico 5); 0 aumento do investimento privado ocorrera
principa mente através da reducgo do déficit publico e da conseqliente liberacéo da
poupanca privada atud mente trandferida para o finandamento deste défict;

2) 0 crescimento do consumo privado ataxas muito acima das de cresimento
da populagZo, tornando possivel melhorar adigtribuicéo de rendaao mesmo tempo em
gue aeconomia cresce, sem que edtaredigtribuicgo implique em perdas absolutas de
renda para nenhuma dasse sodd;

3) expansio das importagdes de bens e sarvigos apartir de 1989, ataxas
elevadas, 0 que e condtitui em condi ¢ necessiria para assegurar a continuidede da
acumulacdo de capitd, expandindo o produto e impedindo que o crescimento darenda
gere pressies inflacionérias (Gréfico 6);

4) recuperacdo da poupanca em conta corrente do Governo que, etimadaem
zero em 1987, cresce ao longo de todo o periodo, dcancando 5,3% em 1991,
percentud equivaente aos verificados em meedos da década de 70. Essadevacéo da
poupanca do Governo, dado o baixo nive previgto para a poupanca externa, conditui
avaiavd béscaque permitirdaorir mais e3paco para o invesimento g assm,
garantir aexpansio sudentada darenda (Gréfico 7). Elase darg, fundamentamente,
como conseqiiéncia do aumento dos pregos e tarifas plblicas, daimposicdo de um
limite de 3,0% a0 crescimento red anud das despesas correntes do Governo e da
devacio dacargatributéialiquidavia reformatributaria progressva, reviso dos
incentivos fiscais e reducdo dos subsidios (Gréfico 8);



5) crescimento a nivels competivels da capacidede produtiva, indicando que o
crescimento da demanda nas taxas antecipadas Néo criara pressies inflaciondrias;

6) manutencéo de saldos positivos e devados da bdanca comercid, masndo a
ponto de inviahilizar aacumulacio interna de capitd . Umaindicacéo digo é que se
antecipam déficits em transagdes correntes do balango de pagamentos em todos os
anos do periodo.

GCREFICO 5: INVESTIMENTO TOTAL E POUPASNCH DD SETOR"PRIVADO
E EMPRES ESTATAIS
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Deve s enfatizado, entretanto, que, mantidas as tendéncias presentemente
obsarvadas no setor externo, aevolucéo red daeconomia bradlera ocorrera de forma
semd hante aantecipada nes Tabe as anteriores mediante aimplementacéo das
medidas de politica econdmica preconizadas neste plano. O contelido efetivo do plano
de controle macroecondmico, materidizado, portanto, nas medidas de paliticafiscd,
monet&ria, cambid e de rendas, € exposto nas sap0es seguintes. Serd com base na
implementacdo destas medidas e na correspondente resposta. da economia bragileira,
gue 0 Governo poderd ndo apenas dingir saus objetivas, mas também renegociar de
forma eficiente a divida externa do Pais, posshilitando que se dinjam melas aé mais
ambiciosas do que as previdas acima.



GRAFICO 7: FOUP A~ DO GOVERMO E PﬂUFN‘\qﬁ EXTERMA
(COMCELTO COMTAS MACIOMAIS)
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GRAFICO 3: RECEITA LIQUIDA E DESPESA CORRENTE DO GOVERND
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CAPITULO IIl — AJUSTAMENTO INTERNO

3.1. Déficit Pablico e Desequilibrio Interno

Partindo- s2 das recditas previgtas, em 1987, de todas as entidades do setor
publico brasileiro, e subtraindo-se deste vaor 0s gastos que ocorreriam ao longo deste
ano, caso nenhuma providénda corretiva fosse tomada, chega- se aum défiat pablico
de6,7% do PIB (Tabda20 — Apéndice Il). Este € o déficit plblico parao qud o Pais
estava caminhando e que ocorreria neste ano, naauséncia de umaacéo drégtica do
Governo, como aque ja se comegou aadotar. Essatendéncia de déficit crescente se
confirmava bem antes do lancamento do congdamento de pregos do Novo Cruzado. O
impacto desse Flano de estabilizacBo sobre as finangas pliblicas Sgnificou uma
reduc2o do déficit pablico de 6,7% para 6,2% do PIB. Esse ganho resultou
particularmente da queda dos subsidios implicitos no crédito rurd, dém da reducéo
relativa dos encargos da divida pablica

Trata-se, de quaquer forma, de uma previs2o dtamente preocupante. O déficit
de 6,2% do produto interno previsto para 1987, corresponde gproximadamente, aUS$
19 bilhdes ou, ainda, amais de 16% de toda a nossa divida externa. Se eteritmo de
gagtos fosse mantido, o Paisterminaria o ano com um défidit pablico, em rdacdo ao
PIB, quase duas vezes maor do que o registrado no ano de 1986.

Todas as evidéndias indicam que aredizacdo, em 1987, de um déficit do setor
pablico igud a6,2% do PIB eincompativel com anecessidade de gude interno da
economiabraglara. Com metade disto, no ano passado, a demanda agregada
expandiu-se fortemente contribuindo para destruir a estabilidade de pregos, as
exportagdes dedinaram, asimportagies subiram e as resrvas cambials e reduziram a
nivels perigosamente baixos, rompendo o rdaivo equilibrio externo que o Pais havia
conseguido.

O Governo ndo teriacomo finenciar um déficit de 6,2% do PIB em fortes
externas, endividando-se mais, e nem igto seria desgave; tampouco se pode pensar
em expendir adivida pdblicainterna dém de limites muito estreitos, porque isto
devaiafortemente as taxas de juros, tornando inevitave arecessio; menosanda se
deveriaplangar cobrir o déficit com a expansio monet&ria, caminho carto parao
descontroleinflacionaio.

Por quaquer caminho que s tate, a condusio é uma 0. nametade de um ano
gue andaresta, em 1987, sera necessario N2o gpenas reduzir dradticamente este déficit
previsto, como, sobretudo, Sera preciso evitar que regparecaem 1988. Esaéa
principd tarefaa s redizada no que tange apalitica de regjustamento interno da
economiabragileira O Governo va diminuir o déficit plblico previso paraeste ano
para 3,5% do PIB e manté 1o sob edtrito controle, jaa partir do proximo ano, criando
paraigto, desde ja, 0s mecanismos inditucionals necessaios



Reduzir o déficit € uma quest&o de aumentar recdtas eou comprimir
digpéndios. Ambeas as coisas serdo feitas, agora com predominancia, entretanto, paraa
reducZo de gastos 0 aumento de recatas vira araves da corregéo ja efetivada de
tarifas dos bens e servigos produzidos pelas empresas edtdass, o corte de digpéndios se
concentrarano custeio publico assm como nos subsidios e tranderéncias redizades
pelo Governo. A definic2o destes cortes é feita neste documento; Sua necessdade é
demondgtrada por umaviso mais deta hada dos varios orgamentos do setor publico.

3.2. A Situagéo das Finangas Publicas em 1986 e 1987

Apresentarse aseguir o déficit do setor pablico ndo-financero, desagregado
segundo os Véarios orcamentos. O conceito de setor pablico envolve tanto os 6rgéos
ofidals daadministracéo direta como as daiindireta, nos trés nivels de governo:
federd, etadud e municpd. A adminidracéo indiretaindui as empresss edaals,
porém exdui os bancos ofidas A expressto “ déficit do setor publico” seraentendida
no sentido tradiciond de necessdedes liquidas de finandamento do setor pablico néo-
financairo (NFSP), conforme gpresentado no Apéndicell.

O Governo mantém, destaforma, 0 conceito das NFSP como o critério de
afericdo das contas plblicas e como um dos ingrumentos de curto prazo relevantes no
processo de guste da paliticafiscd. Por outro lado, é sobejamente sabido que, devido
adistorgdes de cdculo quando da comparacdo com o PIB, introduzidas peo
mecanismo deindexaco inditudona, as NFSP no Brad| tém sdo computadas
exduindo-se a parcela correspondente & corregdes monetéria e cambid dadivida
publica. O resultado deste expurgo € o ja conhecido “déficit operaciond”. Osvaores
do déficit, apresentados a seguir, correspondem a este conceaito de déficit operaciond.

A Tabda5 goresenta o déficit do setor puiblico néo-financaro para 1986
(observado) e para 1987 (estimado). Dada a disponibilidade de novas informages,
reestimou e 0 déficit obsarvado em 1986 e projetouse 0 déficit eperado para 1987,
depois dos efatos do congd amento de pregos introduzido pelo Novo Cruzado, na
hipdtese de manutengZo da paliticafiscd vigente em meedos de junho do corrente
ano. O resultado principd € o aumento jareferido, de3,7% para 6,2% do PIB, do
déficit do setor pablico.

Deve-se obsarvar, em primeiro lugar, que os 3,7% de déficit (em rddacdo o
PIB), em 1986, € a hova estimativa das necess dades liquidas de financiamento do
setor pablico, que subdtitui 0s 2,9% cd culados anteriormente (Banco Centrd do
Bragl, Programa Econdmico , n 14, fevereiro de 1987). A razéo da divergénciade
vaores é aindusio tanto dos efeitos da inflaco sobre os subsidios agricolas como
das implicages da recente decisfo tomada pel o Governo Federd de proceder a0
saneamento dos bancos estaduais. Ademals td divergénciareflete também arevisio
dos dados do setor publico junto ao Banco Central no ano passado, que incorpora

informagdes ndo disponiveis a época da publicacéo.




Tabdab - Necessdade de Financiamento do Setor Pdblico

(Conceito Operaciond)
Em % do PIB
DISCRIMINAGAO 1986 1987(a) 1987(b)
| - Governo Centra © 09 28 25
Il - Governos Estaduais e Municipais 10 23 21
111 - Empresas Estdais (d)(e) 23 20 21
Aportesde Capita do FND - 03 -04
I V- Agéncias Descentrdizadas 00 00
V Previdéncia Socid
VI Fundos e Programas -03 01 -01
TOTAL (F) 37 6,7 62
Fonte: Tabela20— Apéndicell i = inggnificante
Notas M etodol 6gicas

a) edtimativa para 1987 pré-estabilizacdo (antes do Novo Cruzado);

b) estimativa para 1987 pés-estahilizacdo (apds o Novo Cruzado);

¢) exclui das despesas as transferéncias de capital do Tesouro Naciona aSEST (orcamento das empresas
estatais) em 1986 (Cz$ 34.807 milhdes) e 1987 (Cz$ 294.500 milhdes);

d) exclui das receitas as transferéncias de capital do Tesouro Naciona e os gportes de capitd do FND &
empreses estatals federais. Em 1987, as transferéncias do Tesouro sdo compostas dos seguintesitens:

— capitdizacdo de dividas (MF, BID, BIRD) Cz$197,9 bilhdes
— aportes de capitdl Cz$ 96,6 bilhdes
Totdl Cz$ 2945 bilhGes

€) inclusive empresas estatais, estaduais e municipais e gustes de compatibilizagdo com o critério de
financiamento (BACEN).

f) contribuiram paraaformacao destes nimeros as despesas com juros e outros encargos financeiros de Cz$
157.384 milhdes em 1986 e Cz$ 376.997 milhdes em 1987, representando, respectivamente, 4,3% e 3,4% do
PIB (n&o considerando os encargos dos governos estaduais e municipais).

Nota-se que, em 1986, 0 orcamento das empresas edatas € o responsivel pea
maior parte do déficit plblico, mantendo grande pressfo naetimativapara1987. Td
Stuaco tem exigido, e exigira para este ano, maci¢as trandferéncias de recursos do
Tesouro Naciord, bem como do FNID, para o saneamento financeiro das empresas
edaasfederas

A nivel dos esados e municipios, a prec&ia Stuaco financarafol andamais
evidenciadaem 1986 e, particularmente, em 1987, pela necessidade de socorro
financairo aos bancos estaduals e pel as * antecipagdes adicionals de recatas’
reivindicadas pel os governos dos estados

Aforaas trandferéncias de recursos, que poderéo acabar por dedocar o déficit
dos orcamentos acima citados para as despesas do Orcamento Gera daUnido
(O.C.V), egte titimo continua sendo fortemente pressionado em 1987 pelos digpéndios
liquidas com produtos agropecudnios e com subsidio ao crédito rurd.



3.2.1 Governo Central

Em rdlacdo a0 PIB, 0 déficit operaciond do Orcamento Gerd da Uniéo
aumentou de0,9% em 1986 para 2,5% em 1987. Consderando-se as trandferéncias de
cgpitd do Tesouro Naciond paraa cobertura de déficits das edatals, 0 déficit do
O.G.U. subiriade 1,9% para’5,2% do PIB em 1987. (VgaTabea 21 do Apéndice ).

O aumento dos subsidos ao crédito rurd em 1987 representa uma adicgo ao
déficit do O.G.U. de 0,5% do PIB em rdacdo a 1986. A ampliacio das despesas
liquidas com produtos agropecudrnios, que indui, dentre outros, 0 incremento dos
estoques de AGF (Cz$ 14 bilhdes) e de café (Cz$ 33,5 bilhdes), responde por maisum
incremento do déficit do O.G.U., de 0,8% em rdacéo ao PIB. Apenas 0 aumento
desses dois componentes de dispéndio do Tesouro Naciond explica cerca de 80% do
aumento absoluto do déficit totd do O.G.U. (exdusve as trandferéncias de capitd
paraa SEST).

A queda verificadaem 1987 nos desembolsos do Tesouro Neciond paraa
cobertura da diferenca na aquis céo detrigo eftriticae € explicada, fundamentdmente,
pelas compras do Governo anormamente dtas em 1986. Deve-se Hientar, entretanto,
0 sgnificativo aumento dos subsidios ao trigo em 1987, em decorréncia da defasagem
do prego desse produto provocada peaacderacio inflaciondria

Adidondmente, esima-se que os gastos do Tesouro Naciond por conta dos
ressarcimentos e subsidios 8 empresss edata's também aumentaréo
ggnificativamente em 1987, passando de 0,5% para0,9%.

Afora o resultado do saneamento dos bancos estaduais, que aqui etatratado
COmMo press2o sobre 0 orgamento consolidado dos estados e municipios, os demas
grandes itens de gagto do Governo Federd praticamente néo aumentaram. Ao
contrério, muitos delestendem adiviar as pressies sobre 0 O.G.U. Esse é0 caso,
paticularmente, das trandferéncias a0 SINPAS, gue tendem a ser indgnificantes neste
ano. Tendem tambeém a se etahilizar ou mesmo diminuir, como proporcéo do PIB, os
juras e outros encargos financeiros da divida plblica, em razéo da queda dos juros
internacionals e do menor cudto red darolagem de curto- prazo dadividamabilidia
internavia Letras do Banco Centrd.

A mesmatendéncia de estabilidade em rdlacéo a0 PIB devera acontecer com os
digpéndios rdaivos apessod e encargos socials e outras despesas de capital. No caso
de pesod e encargos odias, aexpanso red compardvel a0 PIB seexplica,
fundamentamente, em funcgo do aciimulo do pagamento neste ano do 13° sdé&io dos
funcionarios publicos, referente 21986 e 1987, e dos aumentos de sd&iosreais nes
&eas do Judiciaio e do MEC.

3.2.2 Empresas Edtatais

O orcamento das empresss edtdas federais (Tabda 22— Apéndice 1) para
1987 fai inidadmente esimeado admitindo-se correg2o de pregos etarifasigud ao



INPC, exceto no caso do petrdleo, onde o fator de correcéo e a desvaorizacéo
camhid, e no caso da detricidade, onde osregustes das tarifas deverdo proporcionar
umaremuneracdo redl de 6% sobre o aivo em operacéo.

N&o contando com o gporte de recursos provenientesdo FND eas
trandferéncias de capitd e correntes provenientes do Orcamento daUnido, o
Orcamento SEST (empresasfederals) € deficitério em 1987 em vaor correspondente a
1,8 % do PIB, contraum déficit de 1,4% em 1986. Induindo-seaetimetivade
variacdo da divida externa das empresas edatais etaduais e municipas, e masum
gude de compatihilizacdo com as dados do Banco Centrd, chega- se aum déficit
operaciond das empresas edatas de 2,3% do PIB em 1986 e de 2,0% para 1987.

A partir dessanecess dade de financiamento, e como as investimentos do sstor
produtivo etata tém estado ao redor de 5,0% do PIB nos Ultimaos anos, pode-se
concluir que a geracéo de poupanca propria corrente das empresas edatais esa
conseguindo finandiar goenas pouco mais dametade de seus invesimentos Ha, dessa
forma, uma necessidade premente de recuperacéo da capaci dede de poupanca do setor
produtivo edtad, paraque este pressione menos o Tesouro Naciond eo sgema
financairo, resgatando, com 1SS0, 0 epago de atuacéo do Estado em suas dividades
tipicas e permitindo aexpansio normd dos invesimentos do setor privado.

3.2.3 Previdéncia Social

A exemplo do quefoi observado em 1986, egpera- = para 1987 um rdativo
equilibrio financero das contas do SsemaNaciond de Previdéndae Assgénda
Socid. (Tabda23 — Apéndicell)

Admite-se para este ano uma certa estabilizacdo namassared de sdaios. Por
is30, devido & medidas de dezembro de 1986 (DL 2.318), que removeram o teto de
contribuicBo das empresas do Sgema financairo, esima-se que areceita operaciona
do SINPAS devera crescer, em 1987, goroximadamente 3%, em termos reais. Como
proporcéo do PIB, os outros recursos deverdo diminuir em funcdo do congelamento da
cota de previdéncia e pdadiminacéo das recditas originarias das contribuigdes
parafiscas (SESC, SES o).

Do lado das despesas, dada a politica de contencdo, o item pessod devera
permanecer estavel em termos de PIB e, em decorrénciado equilibrio orcamentario ja
apartir do ano passado, 0s encargos financeiros ndo deverdo crescer este ano.
Sientase ainda que, a prevaecer a palitica de mdhoria dospagamentos de
beneficios, arubrica outros custeios devera gpresentar aumento redl; 0 mesmo devera
ocorrer com as despesas de capitd, em decorréncia das demandas oriundas do
crescimento econdmico.

3.2.4 Estados e Municipios

A situacdo financara dos estados e municipios também vem se agravando
Seriamente em 1987, rdaivamente a 1986 (Tabda 23— Apéndicell). Seu déficit



operaciond sdtade 1,0% do PIB, observado no ano passado, para 2,1% projetado
paraeste ano.

Baseando-se nas informagdes digoonives sobre as variagdes das dividas, pode-
Se detectar duas evidéndias principais do aumento do déficit dos estados e municipios
A primeira é aquadruplicacéo do componente que sera finandiado pelavariacio da
dividamohbiliaria, 0 que resulta de uma previsio de colocacdo liquida de titulos dos
governos locais de Cz$ 80 hilhdes (0,7% do PIB).

O sgundo grande foco de aumento do déficit pablico de responsabilidede dos
governos estaduais em 1987 € derivado da decisio de saneamento financeiro dos
bancos estaduais. Naverdade, dos Cz$ 70 bilhdes de desembolso liquido de recursos
necessios para essafindidade, Cz$ 16 bilhdesja ocorreram e impactaram a
economiaem 1986, mas os restantes Cz3$ 54 hilhdes estéo sendo desembolsadosem
1987. Apenas edta pressao de déficit representa 0,5% do PIB.

A previsio de variagdo da divida externatambém pode explicar parte do
aumento do déficit dos estados e municipios. Em 1987, dém darolagem de 100% do
sa1vico dessadivida, deve-se condderar uma expansgo adiciond em decorrénciade
novas finandiamentos externos estimados em US$ 100 milhdes (BIRD e outros) e
saques de USS$ 78 milhdes dos depdsitos regitrados em moeda estrangeira (DRME)
no Banco Centrd.

Findmente, h& que se consderar o finandamento recente concedido pelo
Govemno Federd aos governos estaduals, de Cz$ 38,5 bilhdes, atitulo de
“ anteci pagdes de recaitas’. Essa concessao sgnificanadamenos que 0,4% do PIB e
também representa Significativa evidéndia das dificul dades financairas por que passam
osgovernoslocas

3.3. Pdlitica Fiscal

A pdliticafiscd para o retante de 1987 terd como objetivo reduzir o déficit
estimado de 6,2% para 3,5% do PIB. Com relacdo a 1988, a programacéo
governamentd é de reduzir este déficit para2,0% do PIB.

Cabe Aientar que, em 1987, verificou se grande pressio de despesano
primearo samedtre, pela ocorréncia de subsidios agricolas, saneamento de bancos
edaduais e gatilho sdarid, ao tempo em gue areceata gpresentava quedared, como
consegliéncia da acd erac@o dainflacdo. Como resultado, o déficit operaciond do
setor pablico no primeiro semestrejateria dcancado 1,9% do PIB estimedo para
1987, percentud bem acima do registrado no primeiro samestre do ano passado
(1,2%). Ha de = condderar, assm, que amargem de manobra da paliticafiscd parao
restante do ano € sem divida egtreita, visto que todo o esforqo fiscd devera ser
concentrado gpenas no segundo semestre. Apesar do exiguo espago que digpde para
reorientar apaliticafisca no presente ano, 0 Governo programou um conjunto de
medidas que permitirdo conter 0 déficit nesse segundo semestre em 1,6% do PIB, bem
abaixo, portanto, dos 2,5% redizados no segundo semestre do ano passado



Tabela6 - Déficit Operaciond do Setor Plblico

ANO % Sobreo PIB doano

1984 27
1985 43
1986 37
1° Semestre 12
2° Semestre 25

1987 35 (%)

1° Semestre 1,9 (**)

2° Semestre 16 (¥

jul/set 07

out/dez 09 (*

1988 20

1° Semestre 07 (¥

2° Semestre 1.3 ()

(*) Programado; (**) Edimado

3.3.1 A Contencdo do Dficit Publico de 1987

A reversio datendéncia de crescimento acentuado do déficit plblico sera
dcancada, bas camente, com um conjunto de medidas fiscals que atuardo sobre os
orcamentos da Unido, das empresas estaas e dos estados e municipios. Essa reverséo
seratambém favorecida, ainda que de formamoderada, pelo impacto do Novo
Cruzado sobre as finangas publicas.

A Tabda7 (Gréfico 9) gpresenta o déficit do sator publico estimado para 1987
antes e depois do congdamento de pregos e sdaios O resultado principd fol a
reducéo do déficit do setor publico de 6,7% para6,2% do PIB.

Tabela 7 - Necessidade de Financiamento do Setor Publico

1987
em % do PIE
Discriminagdo Pré-Estabilizacéo P6s-Edabilizacdo Programado

1. Governo Centra 28 25 14
2. Governos Estaduais e Municipais 2,3 21 16
3. Empr i

- A&Z@Eg%?;sm FND 03 -04 -04
4. Agéncias Descentralizadas - - -
5. Previdéncia Socia i i i
6. Fundos e Programas -0,1 -0,1 -0,1
TOTAL 6,7 6,2 35

Fonte: Tabela 20— apéndice |
| = indgnificante
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GRAFICO 9:NEC. DE FIN. DO SETOR PUBLICO

O impecto favorédve do Novo Cruzado sobre as finangas plblicas é explicado
fundamentamente pela reducéo dos encargos financairos do Governo, quer sgana
forma de queda dos subsidiosimplicitcs no crédito rurd, quer sganaformadejuros
dadividapublica Os orgamentos que mais e beneficiaram dese efdto foram o
Orcamento Gerd da Unido e o0 orcamento dos governos edaduas e municipas

Em rdacZo & medidas fiscais, programouse um esforco de 2,7% do PIB,
através do aumento de receitas e da reducéo de despesas. No orcamento da SEST, a
politicado Governo atuou tanto sobre 0s pregos e tarifas, visando arecuperacéo da
receita das edtatais, como sobre areducéo de gadtos correntes e de invetimento,
resultando em diminuicéo tota do déficit dessas empresas em Cz$ 119 hilhdes, ou
s=a, 1,1% do PIB. Apenas arecuperacéo de pregos e tarifas dos bens e sarvigos
vendidos pdas empresas edatal's federals representara ganho de recaitade Cz$ 44,9
bilhdes. Esse ganho resulta da corregéo recente dos pregos de acordo com atabda
abaxo:

7 Pos-IsTas.
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Tabela8
Corregéo dos Precos e Tarifas das Empresas Edtatais Federais

SETOR Variagdo Percentud
Portobrés 42,0
Siderbrés 32,0
Telebrés 33,8
Petrobras 131
Eletrobras 45,0
Acesita 20,0
'Vae do Rio Doce (Minério) 11,4
Alcdis 8,0
RFFSA 38,3*
Correios e Tdégrafos 50,0 * *

*Em 10 dejunho; ** Em 1° de junho

A partir de agora, os regjustes dos pregos e tarifas plblicas seguirdo amesma
politicavdida parao setor privado, disciplinadano Decreto Le n° 2.336, tanto parao
periodo de congdlamento como para o de flexibilizagzo.

As margens de remunerac2o deverdo ser adequadas, de formaa permitir a
geracéo de recursos proprios necessri os aredizac2o de invetimentosem infra:
edrutura (energia détrica, ferrovias, tedecomunicagdes, etc.) bem como eminsumos
bés cos (petroleo, ago, €c.).

Ainda com relac2o & esaas, promoveu se uma reducgo de Cz$ 70,4 bilhtes
nos gadtosiniciamente programados, sendo Cz$ 38,9 bilhSes em despesas correntes e
CZz$ 31,5 hilhdes nos digpéndios de capitd. 190 € 0 que resultou dos cortes de Cz$
11,8 hilhdes em pessod (reducéo de 5% dafolha de pagamento em 1987) e dos cortes
de outros gastos de cugteio de Cz$ 27,1 bilhdes (compreendendo “materiase
produtos’ e sarvigos detercairos’), dém dos cortes de digpéndio com invesimentos
e outras despesas de capitd da.ordem de Cz$ 31,5 bilhdes, nas &eas da Petrobras, Cia
Vde do Rio Doce, Eletrobras, Nudebrés e Itaipu. Cabe resdtar, nesse paticular, que,
se 0 Governo vier arever suameta de reducgo do déficit em funggo deum
desaguecimento indesg&ve da atividade econdmica, edtarevisfo deverd privilegiar os
investimentos

Dessaforma, 0 esforgo globa de contencgo do déficit da SEST, aravés do
aumento de tarifas e cortes dos gastos correntes e dos invesimentos, devera somar
1,1% do PIB, reduzindo- o dos 2,1% inicidmente previstos para 1,0% do PIB.

No orcamento da Unido, grande atencdo sera dispensada areducéo dos
subsidiosao consumo, acomercidizacéo e aproducéo de produtos agricolas. Apesar
da digposicao do Governo em diminar as principas digorgies nessa &rea,
infelizmente nem tudo podera ser conseguido este ano. Prevé-se, entretanto, a



possibilidade de uma reducfo de subsidios, ainda no segundo semestre, de Cz3$ 32
bilhdes Destes, Cz$ 12 hilhdes referem se a0 trigo e resultam de Cz$ 8 hilhdes
reldivos adiminacéo pardd do subsidio ao consumo (pdadevacéo do preco
defasado aos niveis do preqo internaciond) e Cz$ 4 bilhdes rdativos anova palitica
de raciondizacdo de estocagem do produto, aravés de maior participacéo do setor
privado no processo. Para os demais produtos agricolas, apaliticafisca do Governo
Federa economizara Cz$ 20 hilhdes no segundo semestre de 1987. Este ganho
resultara da decisfo do Governo de reduzir em 50% os gastosinicddmente previsos
com os subsidios e compras decorrentes tanto da politica de estoques reguladores
como de pregos minimos (AGF).

Cabe resdtar que 0 esforco do goverrp, tanto no que se refere apalitica de
estocagem reguladora como em rdacéo a0 trigo, Se concentrara, no curto prazo, na
remoggo do subsidio ao consumo. Por outro lado, aretirada dos subsidios aos
produtores do trigo neciond serafeitagradudmente, no periodo de 3 anos, a comegar
em 1988.

Um ssgundo item importante gue contribuird para a contencgo do déficit
publico neste ano resullta da reducdo dos encargos financeiros da divida mobiliaiado
Tesouro Naciond. A continuar a crescente aceitacdo da L BC pdo mercado financaro,
em subdtituico aOTN, prevé-se umareducgo dos encargos do Tesouro Naciond em
torno de Cz$ 15 hilhdes rdaivamente a0 que e havia estimado origindmente.

As deciSHes de regulamentacdo do Seguro Desemprego economizaréo, cerca
Cz$ 5 hilhdes. Ademas, para se dcancar ameta de um déficit pliblico maximo de
3,5% do PIB paraeste ano, 0 Governo ordenou: &) reducéo adiciond dos dispéndios
previsos com pessod nos drgdos e entidades da Adminitracéo Direta e Indiretade no
minimo Cz$ 18 hilhdes, e b) um corte complementar seletivo nas “ outras depesas
correntes’ e *“outras despesas de capital” (conforme gparece no item |V databela 21)
de mais de Cz$ 32 hilhdes, representando aproximadamente 8,5% do total
origindmente or¢ado para etas despesss.

Assm, anive do Orcamento Gerd da Unido, sera feitauma reducéo totd de
dispéndio de Cz$ 124,3 hilhdes, reduzindo o seu déficit em 1987 dos previstos 2,5%
para1,4% do PIB.

Quanto aexpansio do endividamento dos governos estaduais e muniapals, foi
estabd ecida uma reduco dos limites autorizados de rolagem e colocacéo adiciond de
dividamohiliaria (de Cz$ 80,4 bilhdes para Cz$ 41,9 hilhdes ) e de umaredugdo do
déficit decorrente do saneamento financeiro dos bancos estaduals e da concessto de
créditos epeciais em processo de contratacéo (de Cz$ 81,4 bilhdes para Cz$ 59,9
bi1hdes). Assm, o esforgo fiscd imposto aos estados e municipios serade Cz$ 60
bilhdes.



3.3.2 D€ficit Programado para 1988 e 0 Reor denamento das Finangas
Pablicas

Com rdacdo a 1988, a programaco governamentd € de um déficit operaciond
néo superior a2,0% do PIB. Como modtraatabdaabaixo, esse nive de déficit é
meacroeconomicamente compativel com: 8 umareduco da poupanca externade 1,4%
do PIB em 1987 para0,7% em 1988; b) umataxadeinvestimento plblico de 7,5% do
PIB, que corresponde aum aumento red de 9% em rdacéo a 1987; €) um aumento da
taxa de invesimento privado de 12,2% em 1987 para 14,2% em 1988, e d) uma
reducéo do excesso de poupanca privada para financiamento do setor publico, de 2,1%
do PIB para 1,3%.

Tabela9
Composicao do investimento e da poupanca
Em % do PIB
DISCRIMINACAO 1987 1988
Investimento (1) 19,5 21,7
- Publico 7.3 75
- Privado 12,2 14,2
Poupanca Externa 14 0,7
Poupanca Doméstica (S) 18,1 21
- Plblica 3,8 55
- Privada 14,3 15,5
Déficit Operaciona do Setor Publico 35 2
Excesso de Poupanca Privada (S1) 2,1 13

Grande parte das medi das agora encaminhadas por este plano gpontam
firmemente nadirecéo de acentuada reducgo do déficit piblico. Ese é 0 caso da
recente diminacdo do subsidio ao crédito rurd; € o caso dagradud retiradado
subsidio ao trigo, que ainda representa 0,3% do PIB; € o caso do encaminhamento do
saneamento dos bancos etaduals, que representa um digpéndio de 0,4% do PIB em
1987; € 0 caso da contencado de digpéndio com pessod e encargos nos trés niveis de
goveno; € 0 caso do encaminhamento darevisio dosincentivos fiscals, que reduz
sgnificaivamente areceita bruta do Governo, e é 0 caso darevisi, oraem estudo,
dos regimes epeciais de tributaco & importactes e areavdiacdo dos controles
adminidrativos vigentes sobre tais dividades

E, no entanto, forgoso reconhecer que asimples disposicio do Governo em
praticar uma paliticafiscd regtritivando tem sido, por § 0, umagarantia de reducéo
do déficit plblico. Tanto em 1986 como em 1987, observase arepeticéo de uma
tendéncia peragente na economia brasileira, de expansio do déficit plblico muito
acdmado previgo (e do razodve). Em 1986, o déficit, inidadmente projetado em 0,5%
do PIB, terminou dcancando 3.,7% . Em 1987, mesmo apos ter-se detectado o
impecto desestahilizador do déficit em 1986, caminhava-se paradcancar 6,7% do
PIB, quese 4 vezes superior aprevisio inicid de 1,7%.

Essa tendéncia permanente de aumento do déficit traduz, entre outros fatores, a
imperfeicéo dos Ssemas de autorizacdo, acompanhamento e controle dos gastos



publicos A dificuldade em controlar o déficit reflete, assm, em grande medida, o
estado de desorganizacdo do Sstema de finangas plblicas federd. Destaforma, o
reordenamento indituciond deste Sstema, no Brasil, condtitui pré condicéo paraa
implementacdo de uma efetiva paliticafiscd que redmente dinja sues metas
operadionas.

Muito jafoi feito pdo aud Governo, neste campo. O inicio da unificacéo
orcamentéria, a criacéo da Secretaria do Tesouro Naciond, a extinggo da conta
movimento do Banco Centrd no Banco do Brasil e acriagéo de uma conta Unica.do
Governo Federa podem ser destacadas como providéndias sumamente importantes.
Apesar de ndp sUficientes, estas medidas contribuiram paradotar o poder plblico
federa de maior cgpacidade de controlar seus proprios gastos. Neste momento, passos
adicionaisimportantes S0 dados, através dos decretos n°s 94.442, 94.443 e 94.444, de
12 dejunho, ja publicados e que integram este plano.

As prindpais medidas, que permitiréo, quando de suaimplementacéo find, a
conclusfo do processo de reordenamento indituciond das financas publicas no Bradl,
S0 as |uintes

a) fol determinada a condusio da unificacdo orcament&ia Assim, a proposta
orcamentaria para 1988 devera contemplar todas as receitas e depesas do Governo
Federd, indusve

| — em parte destacada, denominado “ Orgamento das Operages Ofidasde
Crédito”, os desembol 0s e receitas relacionados com os programeas de crédito, 0s
subsidios crediticios, aagquisicao de produtos amparados pela palitica de garantiade
pregos minimos e aformaco de estoques reguladores;

|l— todos os fundos plblicos especiais da administracéo federd;

b) proibiu-se aredizacdo de operagdes subddiadas, exceto quando esses
subsidios tiverem cobertura orcamentaria. Assm, nenhuma operacao com recursos do
Orcamento das Operagdes Oficiais de Crédito podera ser redizadaa custosinferiores
aos de colocacdo detitulos plblicos federais, sdlvo se o respectivo subsidio estiver
previsio o mesmo orcamento;

) em complemento & proibigdes de natureza formd, procurouse diminer as
fontes de finandamento das despesas extra- orcamentarias, por intermédio de duas
medidas

| — proibiu-se 0 suprimento de recursos do Banco Centrd do Brasil, de forma
diretaou indireta, paraaredizacdo de quaisquer operagies de crédito, que ndo as
decorrentes da execucgo edtrita das politicas monet&ia e cambid;

Il — determinou se que a colocacéo detitulos do Tesouro Naciond sera
efetuada com a findidede exdusiva de atender a0 servigo dadividamobiliaiae ao
finendamento do déficit previso no Orcamento Gerd da Unido;



d) foram trandferidas do Banco Centrd parao Ministério da Fazendaas
seguintesfungdes

| — servigos rd acionados com aemissio e 0 respate detitulos dadivida
pablica federd, bem como os respectivos controles,

|l— adminigracéo dos fundos de crédito para fomento.

Esse conjunto de medidas, pela sue complexidade e pea dificuldade decorrente
do fato de se estar no meio do atud exercidio financeiro, exige prazo parasua
implantac@o, que se dardem 1° de janeiro de 1988. Tendo em vida estalimitaco,
tornou- se imperioso inditudondizar- se imediaiamente mecanismaos de contrale que
propicem alimitacdo dos gastos adisponibilidede de receitas, com minima utilizacéo
dadivida plblica, objetivando acompetibilizacéo da e aoracéo e execucdo dos
orcamentos governamentais com as metas definidas para as politicas monet&ia e
fisca, bem como paraareducéo do déficit publico.

Td controle sera propiciado pea criacdo recente (Decreto n° 94.446), no
ambito do Minigério da Fazenda, também dentre as medidas induidas neste plano de
controle macroecondmico, da Comissao de Coordenacéo Financeira, que terdcomo
atribuigdes.

a) emitir, como requisito obrigatdrio, parecer prévio sobre propodtas de
quaisquer medidas que afetem as metas estabd ecidas paraas politicas fiscd e
mond&ia eparao déficit pdblico, em egpedid votos do Consgho Mongaio
Naciond, abertura de créditos adicionals, e ampliacio ou extensio deincentivos e
isengdesfiscals, indusve quanto ao prazo de vigéndg,

b) estabd ecer limites méximos para o comprometimerto de recursos da Unido
e de fundos e programeas pablicos e para a digoensa de ingressos de qualguer natureza;

C) edimar areceitada Uni&o paraadaboracéo e revisio do Orcamento Gerd
da Unido.

Egtas medidas Sgnificam, napratica, que todas as principals providéndias para
0 completo reordenamento indtituciona das finangas plblicas etéo sendo
implementadas pelo Governo. As vantagens se faréo sentir, tanto sob o ponto devida
globd de palitica econdmica, como paraasindituigdes envolvidas, que passama
reunir mel hores condigdes para a condugzo de suias responsabilidades.



3.4. PdliticaMonetéria

3.4.1- Evolugdo recente

A evolucgo dos prindipais agregados moneté&ios no Ultimo ano foi fortemente
influendiada pelo processo de remonetizacdo da economia A reducéo do cugto de
retencéo de moedainduziu os agentes econdmicos auma profunda dteracdo em seu
portfalio, razéo pelaqud foi obsarvada expressva subgtituicéo dos haveres néo-
monetaios por depdsitos avida e moedamanud. Td comportamento foi bestante
esimulado pelafata de dternativas de gplicacdo no mercado financero, devido aos
niveis extremamente baixos das taxas nominais de juros praticadas no periodo pos
Cruzado.

O retorno de dtas taxas de inflacdo, apartir do inicio de 1987, e 0 corsegliente
aumento as taxas nominas de juros, determinaram areversfo do processo de
monetizacdo. AsSm, Nos primeiras meses do ano, aexecucdo da paliticamonetdiafoi
influenciada pelo intenso processo de desmonetizagdo, decorrente da readaptacéo da
liquidez aos niveis correntes de inflac@o. Td fato tem se refletido no comportamento
dos agregados monetérios, que vem gpresentando acentuada desacd eracéo na
evolucio em doze meses, com taxa negdtiva de variaggo acumuladano ano, atéfind
demao.
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Por outro lado, a manutencdo da taxa de juros nominasem nivel igud ou
Uperior avariaco dos indices de pregos vem permitindo o comportamento



expand onida dos divos financarosindexados, com ardacéo M1/M4 obsarvadaem
maio (14,2%0) retornando aos niveis defind de 1985, gpds dcancar 30% aofind de
1986. Negte contexto, a L etrado Banco Centrd (LBC) denctou expressivadevacéo
em uataxa nomind de remuneracéo, que, acompanhando a acderacio dainflacéo,
passou de 11,0% am., em janero, para 15,3% em auil e 24,6% em mao.

No que concerne aosttitulos privados, as taxas de captacéo dos Certificados de
Depdsitos Bancarios (CDB) experimentaram patamares em ascensao, chegando a
acancar 30% acima.do rendimento das LBCs em razéo dardativa crise deliquidez
observada no mercado financeiro no primero bimestre, agravada pda Stuacéo de
aguns bancos esadua's, que captavam recursos a custos superiores amédia praticada
Com vidas a0 saneamento dessas indtituigies, inidou s, ao find de fevereiro, um
processo de intervencdo sob o regime de administracéo temporaria

Adiciondmente, decidiu 0 Governo indtituir linhas de crédito espedials,
permitindo & indtituigdes obter recursos junto ao Banco Centrd, com base em seus
depdsitos avista ou aprazo, sendo que o custo desses programes é flexive,
possibilitando, portanto, a0 Banco Centrd, administré:-los de acordo com as condigdes
vigorantes A medida teve o duplo abjetivo de diviar aliquidez do Ssema financaro,
fadlitando arolagem dostitulos privados, e dar um referencid mais gpropriado para
astaxas de juros

Aindano mésde auil, fol autorizadaaimplementacéo de novaslinnas de
repasse 3 indtituigdes bancarias comerdias, de investimento e de desenvolvimento,
para o refinandamento da divida das pegquenas e médias empresas e parao
acolhimento de pleito por empréstimo de estados e municipios.

Com vidasadiviar o problemados micros, peguenos e médios empresaios,
relacionado & dividas contraidas junto ao Ssemafinancaro, foi gorovado prograna
de gpoio que mohilizard Cz$ 60 bilhdes, dos quais Cz$ 30 hilhdes provenientes da
programacdo monetéria, enquanto os restantes Cz$ 30 hilhdes serdo originérios de
recolhimentos compulsdrios.

Como medida preventiva, com o objetivo de aumentar acgpitdizacéo ea
capacidade operaciond do sstema financero, também foi assnado decreto
congdlando o lucro dasindituigdes financairas antes do pagamento do impogto de
renda apurado no baanco rddivo ao primeiro semedtre. Parte daquele lucro (75%)
ficara retido nas proprias ingtituigdes, ndo podendo ser didribuido entre os acionigtas,
nem imohilizado, &€ o find do corrente exercicio. Essamedida visou néo gpenasa
protecéo do patrimonio dasindtituigdes financearas, mas também ageracio deum
reforgo de caixa que poderdvir areverter em beneficio da propria economia, na
medida em que aumentara 0 montante de recursos diponives para aredizacéo de
emprésimos ao setor privado.

Findmente, com agprovacéo do recente conjunto de medidas de gpoio a0 setor
rurd, foi determinadaavinculacdo aOTN de vaores associados ao financiamento ea
aguiscdo de produtos agricolas. Ta decisio, dém de proporcionar maior seguranca s



atividades do setor, contribuird para evitar a ocorrénciainesperada de subsidios e
damais 6nus para o setor pablico.

3.4.2Diretrizese Metas

Asdiretrizes gerals estabd ecidas para orientar apaliticamongaialevam em
conta a necess dade de se manter aliquidez da economiaem estrito equilibrio,
operando com taxas de juras reais competiveis com a necessdade de esimular a
geracéo de poupancaintemae evitar que as pressoes inflaciondias sgam
convaidadas por excessiva expansio monet&ia

O eperado dedinio dainflacéo, decorrente do congelamento de pregose
sdé&ios por aé noventa dias, podera provocar d gumaremonetizaco da economia,
porém, ao contrério do ocorrido em 1986, a palitica de taxas de juros reais positivas
atenuard 0 processo de subdtituicao de haveres ndo-monetarios, contribuindo para
evitar um eventud aguecimento do consumo ou formacdo de estoques especul ativos,
distorgBes que poderiam pressionar os pregos e retardar o equilibrio das contas
externas

Paracondliar os objetivos de conter ainflacdo sem se condtituir em fator
inibidor dos investimentos produtivos, a politicamonet&iadeverasndizar para
niveis de taxas de juros inicidmente devadas, as quas dedinaréo, gradudmente, &
medida em que a economia se gugte areducéo dainflaczo.

Tendo em vida o crescimento previsto parao produto interno bruto e o dedinio
nave ocidade de dirculacdo damoeda, devido a expectativa de baixas taxas de
inflaco nas proximos meses, espera-se que a expansio dos agregados monetérios, no
segundo semestre, dcance 55,4% para 0s meios de pagamento e 60,0% paraa base
monet&ia Como no primeiro semestre as variaves acumularam pequena contracéo,
as metas para 0 ano ficaram reduzidas a 40,5% e 53.5%, respectivamente (Tabela 11).

E importante assindar, contudo, ue as metas de expansio monetéria poderdo
Ser oportunamente revidas, dependendo do comportamento da economia Assm,
verificando- se que a manutencdo dagquelas metas requer nivel de taxas de juros
incompativel com a retomada dos investimentos produtivos, a politicamonetariasera
flexibilizada O que se desga evitar — vae repetir — é a expansio excessvada
demandainterna, umavez que isso comprometeria o equilibrio intemo e externo da
eoconomia

A ac20 do Banco Centrd na condugéo da politica monetéria poderd ser
exercidacom maior dficadia, umavez gue o conjunto de meddasinditudonas
gorovadas pelos Decretos n° 94.442, 94.443 e 94.444, de 12/06/87, incluindo a
trandferéncia de todas as operagies de fomento e da divida piblica parao &mbito do
orcamento fiscd, confere al ndtitui ¢Bo maior autonomiano exercicio de suafuncéo de
autoridade monetdria A partir de 1° de janaro de 1988, fica vedado o suprimento de
recursos do Banco Centrd para redlizac2o de quaquer operac2o de crédito que néo as
decorrentes da execucdo estrita das politicas monetaiae cambid.



A examplo do ocorrido em 1986, as pressies sobre a execucao da politica
moneté&ria no corrente exercicio derivam exdusivamente do aendimento as
necess dades do stor publico, uma vez que Néo se espera pressio sgnificativa paraas
demai's operagBes do Banco Centrd, que tém gpresentado resultado liquido
contracionista.

Tabdall - Meos de Pagamento e Base Monetéria - Média dos Sddos Di&ios

ProjecOes para 1987
MEIOS DE PAGAMENTO (MI) BASE MONETARIA
FINAL DE
PERIODO Sddosem Variaghes % Sddosem Variaghes %
CZz$ bilhtes acumuladas Cz$ bilhdes acumulades
no trim. no ano notrim.  noano

1986—Dez. 1/ 4274 19,2 3206 1715 126 2911
1987—Mar. 1/ 335,7 -215 -215 1621 -55 -55

Jun. 386,6 152 -9,6 164,4 14 -41

Set. 495,1 281 158 2168 319 264

Dez. 600,6 21,3 405 2633 21,4 535
1/ Obsarvado

Este ano, como conseqiiéncia das dtas taxas de inf1acgo do primero semedre
e da desaceleraco da dividade econdmica, as pressies do setor publico foram ainda
maores, refletindo, principamente, a defasagem de pregos e tarifas, 0 s&rio
desequilibrio financeiro dos estados e municipios e 0 surgimento de pesados subsidios
implicitos no crédito rurd, dém do agravamento do crénico subsidio a
comerdalizacdo do trigo.

Como resultado, o déficit operaciond do setor pliblico acumulado no primero
semedtre jarepresenta 1,9% do PIB estimado paratodo o ano de 1987, prevendo-se
que poderiadcancar 6,7% no exercicio. Com as medidas adotadas, espera se poder
conter o déficit no limite maximo de 3,5% do AB, das quas 3,1% financiados via
Banco Centrd e 0,4% no mercado financaro, principa mente aravés de novas
emissdes de titulos estaduais. Por conseguinte, 0 objetivo é reduzir para 1,6% do PIB
anud o déficit no segundo samedtre, 0 que representard reducdo Sgnificaivaem
relacéo aos 2,5% verificados no segundo semestre do ano passado.

Nas operagies com 0 setor privado, estima- 2 que a expansao decorrente do
crédito de fomento e empréstimos de liquidez sgainferior acontracio monetaia
proporcionada pel os depdsitos de poupanca e operagdes do setor externo, resultando
em impacto contracionista liquido correspondente a0,9% do PIB.

Com relacdo ao impacto contracionista das operagies externas, este €
explicado, bascamente, pdo finandamento dos juros devidos ans bancos estrangeiros
e pelas amortizacOes efetuadas pelo setor privado.

Asam, como modraa Tabda 12, o tota a ser financiado peo Banco Centrd
dcancao vaor de Cz$ 240 hilhdes, representando 2,2% do PIB, percentud que,



emboraligaramentesuperior 2o verificado no ano aipico de 1986 (1,9%), Stua-se
sgnificativamente abaixo dos niveis verificados em 1985 (6,2%) e 1984 (6,0%). Com
aprogramacao de expansio de 53,5% da base monetaria, 0 seu fluxo este ano,
tomedas as podgdes de find de periodo, seria da ordem de Cz$ 100 bilhdes, tornando-
Se hecessaria, para atender & necess dades de financiamento do Banco Centrd,
colocacdo adiciond detitulos federais junto a0 plblico no montante de Cz$ 140
bilhdes, ou 1,3% do PIB.

Como consegliéncia, 0 sddo da divida mobiliaria devera goresentar
crescimento redl de 27,6% este ano, bastante acima do crescimento esperado paraa
economia (5%). A partir de 1988, contudo, com o esforgo de reducéo das necessdades
de financiamento do setor pablico, esperase limitar o crescimento red dadivida
mohilidriaao cresimento do produto.

E importante ressaltar que, com acriago das Letras do Banco Centrd (LBC),
tem e obsarvado sensive reducéo no custo dadividamobili&ia, umavez que a
remuneracdo desses pgpéis tem se Stuado em nives proximos ainflacgo, enquanto o
cugto red das Obrigagtes do Tesouro Naciond (OTN) é daordem de 15-20% a0 ano.
Ao find dejunho, as LBC jarepresentavam 60% da divida em poder do plblico
(TABELA 13).

Tabela 12 - Necessidade e Financiamento do Banco Central
Huxo em Cz$ Bilhoes

1c84 1¢85 1€86 1¢€87
Discriminagzo FuxoCz$ %sPIB HuxoCz$ %<gPIB HuxoCz$ % <sPIB FuxoCz$ %<PIB
A. Déficit Operaciona
do Setor PUblico (B+C) 10,5 27 60,2 43 137,7 37 389,1 35
B.Déficit Financiado
forado BACEN -2 05 -52 -04 12,7 03 493 04
C.D€fcit Financiado no
BACEN 12,5 32 65,4 47 125 34 339,8 31
D.Financiamento ao
Setor Privado 10,8 28 21,6 15 -554 -15 -100,3 09
- OperagOes Ext. -2 05 -12,8 -09 -825 -22 -251,8 23
- OperagBes Inter. 128 33 344 24 271 07 1515 14
E. Necessdades de
Financ. do BACEN
(C+D) 23,3 6 87 6,2 69,6 19 239,5 22
- Base Monetdria 92 24 32,8 23 1334 36 100 09

- DividaMobilidria 141 36 54,2 39 -63,8 -17 139,5 13




Tabela 13- Divida Mobiliaiaem Poder do Piblico

1985 1986 1987 - Jun
Titulos Sddo Part. Sddo Part. Sddo Part.
Cz$ Bilhoes % Cz$Bilhdes % Cz$ Bilhdes %
Total 258,5 100,0 359,2 100,0 1145,9 100,0
OTN 249,6 96,6 148,7 41,4 459,7 40,1
LTN 89 34 8,0 2,2 0,0 0,0
LBC - 2025 56,4 686,2 59,9

No que s refere aestrutura de taxas de juros do mercado financeiro, existe
uma sgnificativa digoersio entre as taxas praticadas no ssgmentos livres e aqueas
referentes aos créditos oficias, direcionados & dividades prioritarias.

Assim sendo, como formade minimizar tais distorgdes, condderase
fundamenta que hgamaior raciondizacdo na concessto de crédito subsidiado. Nesse
sertido, jafoi reintroduzida a correcéo monetéria nas operagdes de crédito rurd e
indituido o orcamento de crédito da Unido, com o objetivo de centrdizar e
raciondizar 0 aendimento aos setores prioritérios, bem como de evitar aconcessio de
subsidios, sem apréviadocacéo dos correspondentes recursos no orcamento fiscd.

Por outro lado, esto sendo redlizados estudos no sentido de promover dguma
desvinculagéo entre linhas de captaco e gplicacdo no mercado financero, reduzindo
asIm), aexcessva segmentaco do sstema, 0 que devera contribuir, também, paraa
menor digpersio entre as taxas de juras do mercado.

3.5 Politica de Pregos e Salarios

As medidas anundadas no dia 12 de junho, que induem o congdamento
temporario de precos e regras edaveis para o regjuste de pregos e A &ios, gpis o
periodo de congdamento, condituem parte integrante deste plano. Essas medidas,
conjugadas com a reordenacdo ingdituciond das finangas plblicas e com a orientacéo
dapaliticafiscd e monetaia definida nese documento, permitiréo reduzir aiinflacéo,
ao longo de trés dgpas:

a) aprimeira, de congdamento gerd de pregos e sdl&ios, se propde, de
imediato, aderrubar ainflacéo anivas extremamente baixos,

b) finda afase de congdamento, que terd duracdo méaximade 90 dias, passase
assgundafase deflexibilizagéo de pregos, com regjustes mensais de pregos e
sd&ios Nedtafase, adotar- se-aum ssemadisciplinedo de regjustes indispensaves
de pregos e conseglientes regjustes mensais de sdaios,

C) atercarafase, em que se deixara ao mercado atarefabasicade fixar pregos
e sd&ios, sraaingidatéo logo se tenham diminado as fontes de pressies
inflacionérias, aravés de paliticasfisca e monetériarigorosas

Algumas caracteridticas fundamentals do presente plano o diferendiam da
tentativa redlizada em 1986, impedindo que os mesmos erros que invigallizaram o
Flano Cruzado sgam novamente cometidos. AsSm, 0 congelamento tera prazo curto,




que ndo excederaa 90 dias, as regras de saida do periodo de congelamento ja etéo
daramente definidas, néo foram extintos s mecaniSmMos de indexagdo daeconomia,
tendo Sdo introduzidas dteragies que os raciondizaram; foram redlizadas corregdes
em aguns pregos defasados, ou sga, promovelr s 0 redinhamento de importantes
pregos redivos, indusive de tarifas de sarvigos plblicos, foram tomeadas medidas
adicionas de contencéo dos gastos pulblicos e introduzi das dteragbes inditucionals
relevantes, destacando- se atota separacéo entre o Tesouro Naciond e o Banco
Centrd do Brasi| e acompleta unificagdo orgamentéria

3.5.1Paliticade Precos

A palitica de pregos adotada pel o presente plano seré diferenciada, adequando-
e aedastrésfases.

Nafase do congd amento, todos 0s pregos da economia, indusive os referentes
amercadorias, prestaco de servigos e tarifas ficardo congdados nos nivels dos pregos
avida efetivamente praticados ou autorizados, pelos rgaos oficias responsveis peo
controle de pregos, até o dia 12/06/1987.

Durante a etgpa de flexibilizaco, que seiniciarg, no méximo, dentro de 90
dias, acontar de 12/06/87, todos os pregos ficaréo sujeitosaum teto de reguste em
percentud maximo igud avariacdo percentud da URP (Unidade de Referénciade
Pregos), que corresponde avariacdo mediamensd do |PC verificada no periodo de
congdlamento, e néo poderdo s regjustados mais de uma vez em cada periodo de 30
dias.

Os pregos sujeitos a controle oficid poderdo ser regjustados em fungéo des
variagdes nos cugtos de producdo e na produtividade, independentemente dos tetos
estabd ecidos para as devagies dos demais pregos da economia. Serd nestafase que os
pregos relativas desequilibrados no momento do congdamento seréo gudtados acima
ou abaixo da URP, caso a caso.

Por fim, natercarafase, caracterizada pelaauacéo deslivresforcas do
mercado, néo mais exigirdo regras fixas de regjudes de pregos, exceto em casos
especiais que judifiquem aadministracéo publica

3.5.2 Pdlitica Salarial

O novo plano indtitui a Ssemédica de regjustes sdaiais mensas, indusve do
sd&io minimo, apartir do primeiro mésda fase de flexibilizagso de pregos Nos
primeros trés meses dedta fase, ataxa de regjuste mensa dos sd&ios seraigud ataxa
de variacio da Unidade de Referéncia de Pregos (URP).

Nos trimestres seguintes, os regiusies mensais seréo fatos peataxa de variacéo
da URP, que sra determinada pela taxamédiamensd de variacdo do |PC verificada
no trimestre imediatamente anterior. Foram mantidas as datas bases de cada categoria,
bem como o principio dalivre negociacéo. Por ocasido das revisdes sdaiasocorridas



nas datas bases, seréo compensadas as antedi pagdes concedidas nos 12 (doze) meses
imediatamente anteriores.

O ultimo getilho sdlarid a ser acionado € 0 que regudta os sdaios do mésde
junha/87. No entanto, a novalegidacéo assegura aos traba hadores aincorporagéo
automaticaem seus sdaios do residuo inflacionério restante por ocasido do
adonamento dete Uitimo gatilho. Td incorporacéo serafeitaem parcdas mensais, a
partir do primeiro més da fase de f1exibilizacdo dos pregos.

Comodiretriz mais gerd de paliticasdaid adota-se 0 principio de que alivre
negocdiacio entre traba hadores e empresarios € o melhor caminho paraviahilizar o
aumento do sd&io red e mdhorar o perfil dadigribuicio de renda. Cabe a0 Governo:
(1) garantir um minimo de protegZo contraa corrosio do sdaio pdainflacéo; (2)
controlar ainflacéo para proteger o daio red; (3) garantir adevacdo de emprego;
(4) edtimular um rdpido aumento de produtividade na economia e garartir que este
sgadidribuido aclasse traba hadora

Findmente, face aenorme perda do poder aquisitivo red do sdéio minimo,
devido aacderacéo dainflacZo, torna- se urgente anecessidade de se promover uma
recuperacao red progressva. Fixou se como metadobrar o poder aguigtivo red do
sd&io minimo ao longo dos proximos quatro anos, aravés de umarevisio periddica,
gue devera e iniciar aindano segundo semestre deste ano. A devacéo do sd&io
minimo deverg, entretanto, ser precedida de sua desvinculagcdo em rdagéo aos demais
sdaios profissonas. Dessaforma, adevacdo do sdé&io minimo seracompetivel com
areducdo do leque sdlarid, que no Bragll € extremamente acentuado e néo devera
provocar pressies excessvas de demanda



CAPITULOIV - AJUSTAMENTO EXTERNO

Para o restante de 1987 e 0 ano de 1988, a economiabragleirafaraum esforgo
de gusamento externo, que envolve metas de exportagdes de US$H 23,1 bilhdes no
corrente ano e US$ 25,1 hilhdes no préximo. Com isto, 0 Governo pretende garantir o
uprimento reguerido de importacdes de insumas bés cos e equipamentos para
vighilizar o objetivo de crescimento daeconomiabrasileira, assm como, melhorar as
condigdes de negociacéo da divida externa,

Destaforma, aedratégia de gustamento externo envolve dois aspectos
prindipais. amanutencéo de saldos comerdials compativels com a Stuac2o presente da
economia bradlera, e aretomada das negociacles rdativas adivida externa. A
iniciativa brasileira de retomar as negodiages externas tera como ponto de partida o
presente plano de controle macroecondmico.

4.1 Politica de Comércio Exterior

Durante o periodo 1987-1991, as exportagdes se condtituiréo em variave
fundamenta na ootencgo de superavit comerdid, dém de fonte de crescimento da
renda e do emprego. O superavit comercid edimedo em US$ 8,6 bilhGesem 1987 e
USS 10 bilhdes de 1988 a 1991 devera ser obtido, ademals, pelo crescimento das
exportagdes e néo pela compressao das importagies.

A egratégia ddfinida neste plano indui uma paliticacomercid mas
abrangente, cujosobjetivos vao dém da expansio das exportagdes, englobando como
perspectiva a devacéo dos montantes totais do comércio exterior e aampliacéo do
intercambio com todos 0s paises, em especid com osda América Latina

A énfase a0 setor exportador estard sando conferida, principdmente, pda
manutencéo de uma politicacambid redisa. Nesse sentido, vae destacar que, mesmo
durante o periodo de congelamento temporério de pregos e sdaios, vem sendo
mantida a palitica de mini- desva orizac2o didia do cruzado.

A edratégia de promocao de exportacies requerera ndo gpenas uma
adminigracéo &gil da Ssteméica de exportagies, mas também o acesso ainsumosa
pregos internaciond mente competitivos. A agilidede na.adminisracéo da paliticade
exportac2o implicaem desburocratizacgo e Smplificaco de normas adminidraives
Os controles seréo gpenas os indispensivels e sampre que possive “apoderiori”, com
uso de pregos referencias gpenas para coibir abusos. Ademals, devera ser reduzidaa
interferéncia de diversos 6rgéos federals na exportacéo, cujatramitacéo burocrética
implica.em 6nus sobre os produtos exportados e reducéo da competitividade,

O acess0 ainuMos a pregos internaciona mente competitivos requer a
manutenc2o, extensio e generdizacio do regime’ drawback”, indugve para
exportadores indiretos. O maior enggamento dos exportadores indiretos se condtitui



em fator damaior rdevanda para 0 aumento da competitividede de produtos
meanufaturados exportéveis e estara sendo vighilizado principdmente pea
amplificacdo burocrética aud mente exigente.

Deigud importénda, condtitui aredugdo dosimpogtos e tributos ainda
remanescentes, que oneram os produtos manufaturados exportados.

Reconhece- e que 0 acess0 a0 finandamento aproducéo e comercidizacdo €
condtitui em demento vitd a0 processo exportador. Assm, dém da extensio aos
exportadores indiretos, buscar- se-dmaior smplificacéo, agilizacio e uniformidade no
sgema de docacdo de crédito aexportacéo.

Uma politica agressiva de exportac2o exige, ainda, a utilizacio de indrumentos
modernaes, ja praticados por Nossos concoarrentes internacionais. Dentre esses
indrumentos, destaca- se 0 seguro de crédito aexportacéo. A agilizacéo e
smplificacéo dos procedimentos requeridos para 0 Seguro contra riscos comerdias e
extraordinérios deverd se condtituir em indrumento de dinamismo & exportagdes,
razeo pdaqud vem sendo estudado pelo Governo, prevendo- se proximamente sua
implementacéo.

A politica de comérdio exterior regquer, anda, umaraciondizacdo da politicade
importagdes. Assm, asimportagdes seréo controladas, preferencid mente, pelo
sgemade pregos, refletido pelataxa de cambio e pdastarifas Td raciondizacio
estard condlicionada, obviamente, pelo desempenho das exportagtes, peo nive de
resarvas internacionas e pelas negodiagies internacionas bilaerais e multilaeras.

As diretrizes bad cas da palitica de raciondizacdo compreendem:
a) rdormataifaia

b) diminuicio dasisengdes e redugbes tarifarias,

¢) reducdo gradud das bareiras ndo-taiféias,

d) utilizacdo de instrumentos modernos de defesa contra as préticas de
“dumping” ou de outras politicas dedeais de comércio por parte de Nossos
parcdroscomerdas

A reformatariféria, cujos estudos técnicos estdo sendo desenvolvidos pea
Comiss2o de Palitica Aduandra, devera adequar astarifas de importacéo aaud
egtrutura produtiva bradleira. Compreendendo atud mente diquotas nominais bagante
eevadas, que variam entre 0% e 105% e, mantendo essencamente a edruturada
reforma executada an 1957, alegidacéo tarifaria gpresenta, contudo, o paradoxo de
resultar em umatarifa efetiva badante reduzica

Por forga de inimeras reducdes e isengles tarifarias, gpenas cercade 20% das
importacOes (exdusve petrdleo) pagam integrd mente osimpostos sobre das
incidentes. Por outro lado, asimportagdes sfo oneradas ainda por outros tributos, a



exemplo do imposto sobre operagdes de cambio— |OF, com diquotas que podem
acancar 25% do vaor (FOB) importado.

Assm, areformataifaia queimplicarana dteracéo das diquotas do imposo
de importacéo de cercade 11 mil itens, conjugada adiminuicdo dasisengiese
redugBes atud mente em vigor, contribuird condderavd mente paraasmplificacéo da
politica de importaco, permitindo ainda a diminacéo de diversas restricies néo-
tariférias.

Por outro lado, a defesa contra préticas dedeai's de comércio por parte de
NOSSOS parcairos comercias edara se efetivando aravés de indrumentos mas
modernos, prevendo-se a subgtituicio dos pregos de referéncia e pautas de vaor
minimo pelos previstos nos cadigos “ anti-dumping” e de subsidios, implementadosno
corrente ano.

A palitica de comércio exterior, tanto pela promocdo de exportagdes, quanto
pelaraciondizacdo da palitica de importac@o, deverd possibilitar um nmeior
enggamento da economia brasileira, e em especid das pequenas e médias empresas,
No comérdio exterior. A despeito de um parque indugtrid moderno e competitivo, o
Brasg| particpa tdo- somente com cerca de 1,2% das exportagbes mundias e destina
menosde 10% do produto interno para o mercado externo.

4.2 Par ametr os par a a Renegociacdo da Divida Externa

A outraface dos esforgos do Governo para restabd ecer o equilibrio externo da
economia brasileira € dado pela renegociacéo da divida externa. Neste aspecto, 0
interesse brasileiro € o de buscar formas de convivéncia com os bancos estrangeiros
gue mehor atendam aos objetivas de longo prazo do Pais

4.2.1 Acordo de Ajustamento com Mudancas Estruturais e Crescimento

O Governo procurara, com base neste plarp, inverter a colocacéo tradiciond do
problema da divida externa. Até o presente, nos exemplos de renegociacéo ja
experimentados, gpds a crise de 1982, determinava: g, primeiro aquantidade maxima
de crédito adiciond que o pais poderia obter dos bancos ofidas e privados. A partir
deste dado, difidlmente modificivd, impunha-se 0 gustamento das variaveisinternes,
sendo, quase sempre, sacrificadas neste processo as aspiragies de crescimento
econdmico do pai's, em nome da necessidade de promover o regiustamento de suas
contasexternas.

Essaabordagem tradiciond tem naverdade, umalonga histéria. Téo logo ficou
caracterizada a crise financaira de 1982, montaran: se 0s pacotes anuais de
reescd onamento do prindpd, queimplicaram em uma subdandd tranderénciade
recursos reas (Tabda 14), 0 que deixava pouco espaco para o crestimento
econdmico. Edes esquemas contavam sampre, e obrigatoriamente, com o manto de
acordos junto a0 Fundo Mongtaio Internaciond, cujafilosofia eraandamuito presa
ao diagnadtico de que quaquer desequilibrio do balango de pagamentos se deve
sempre adesgugtes internos causados por excesso de gastos do setor pulblico.



Tabdal14
Transferéncia de Recursos Reais ao Exterior, 1983-1987

USS bilhdes|

(A) (1)
Discriminacio 1983 1984 1985 1986 1987
1-Sddo Comercid 65 13,1 125 83 8,6
2-Servigo ndo Financeiros (lig.) (C) 24 -17 -16 -21 -20
3-Transf. de Recursos Reais (1+2) 41 114 109 6,2 6,6
4-Transf. de Recursos Reaig/PIB (em %) 20 54 48 23 24
Fontes. Banco Centrd do Brasl e IBGE.
(A) Prdiminar
(B) Edimdiva

(C) Transporte, seguros, viagens internacionais, governamentais e outros.

Em 1985 e 1986, apesar de 0 Pais estar pagando rigorosamente a totdidede dos
juras bancarios, houve grandes dificuldades para se chegar aum acordo com os
bancos credores. Td acordo sH entrou em vigor em setembro de 1986, apos dificase
demoradas negoci agdes, tendo-se passado todo 0 ano de 1985 na expectativa de um
acordo com o FMI, que néo tinhaamenor condicéo palitica de ser implementado.
Além disso, e ndo obdtante todo aguele esforgo de pagamento pontud dos juros
devidos, ndo fol possivel ao Bradil concretizar quaquer operaco de captacdo de
NOVCS recursos nas mercados financeros internacionais no biénio 1985/1986.

Cabe, agora, percorrer aestrada em sentido inverso. Parte- e de umataxa de
crescimento do PIB requerida para, pe o menos, absorver os nossos contingentes de
mé&o- de-obra que anud mente afluem ao mercado de trabaho. Isso podo, verificase o
déficit em transagfes correntes do baango de pagamentos implicado por aquele
crescimento. Fatos os cd cul os macroecondmicos pertinentes, o hiato de recursos para
o fechamento do baango de pagamentos é coberto pelo financiamento dos juros
bancaios

Em sintese, procura: e agorainverter a colocagdo tradiciond daquestéo da
divida externa, determinando-se primeiro ataxa de crescimento minima aceitave
para, em seguida, deduzir-se 0 montante de financiamento externo necessaxio.

Edta éagrande mudanca que se opera na filosofia de renegociacéo da divida
externa e que represanta, em Ultima andise, uma estratégia de gustamento externo-
com-finandamento. Em outras paavras, abandona-se a hipdtese subjacente nas
renegoci agies anteriores de gue Néo hamais espago pararefinanciamento dosjuros da
dividaexterna. Pressupde s2 agora a necessidade de umameaior flexibilidade no
financiamento do baango de pagamentos, aravés da subgtituicio dostradicionas
“pacotes de dinhero novo” por mecaniamos Mais autométicos e etaveis de
mobilizacBo dos recursos necessirias ap gudte externo daeconomiabrasleira Ao
mesmo tempo que sugere um sstemamaisflexivd de finandiamento extano, o
Governo se digpde a aumentar a poupanca do setor publico aravésde umadevacéo
da cargatributéria liquida e de um rigoroso controle e contenco dos gastos publicos



Dessaforma, regpeita- se a condic2o de que a poupancainterna deve ser crescente, de
modo a evitar que e substitua poupancainterna por poupanca extema, o que
sgnificariaaumentar a divida externa para finandiar 0 consumo.

O finandiamento parcid dosjuros &, portanto, condiggo absolutamente
necessria do guste estruturd durante o periodo de trandcéo aé que adividaexterna
deixe de s excessva, 0 que e evidenciara pda mehoria dos parametros usud mente
acaitos paratd medicéo: rdaco entre adivida e as exportagdes, entre osjurose as
exportagdes, entre adividae o PIB, e assm por diante.

Neste sentido, 0 plano mastraum percurso viave radirecéo do pagamento da
divida externa que, medida a pregos de 1986, cariade US$ 108,8 bilhGes em 1987,
paraUS$ 107,2 bilh3es, em 1991, embora o crescimento do PIB no patamar de 7%
aa vareguerer, como indicam os resultados do mode o macroecondmico, utilizaco
maior de poupancaexterna, que, de 0,7% do PIB, em 1988, subiriapara1,0% do PIB,
em 1991.

A ndo ser por uma repeticdo do fendbmeno do inicio dos anos 80, o eforgo
prevido para as exportagies garante seu crestimento ataxas superiores ataxade
juros, o queimplicaem quedadardacéo “dividaliquidalexportacio’, de4.29 em
1987, para 3.42 em 1991. Andogamente, arazéo entre juros liquidos e exportactes
também se reduz ao longo do mesmo periodo, do nive atud de 36%, para 25.7%.

O nive projetado dos indicadores de liquidez internaciond em 1991 —
relacdo dividaliquidalexportagies’ de 3,42 erdacdo “jurosliquidos/exportagdes’ de
25,7% — tavez andanéo permitam operagies normai's de mercado em 1992, mas
certamente gpontam na diregéo caretae, mais do que iso, osindicadores melhoram
conggente e continuadamente ao longo do horizonte de plangamento consderado.

4.2.2 A Negociacao da Dividaem 1987 - 1988

Em 20 dejaneiro do corrente ano, o Brasi| conduiu as hegociagbes com o
Clube de Paris, regularizando a questéo dos empréstimos de organismos dficiais e
empréstimas privados com garantias de governos. Os principais itens do acordo foram
0 reescd onamento do principa e juros rdativos a 1985 e 1986 e anegociacdo das
amortizagBes do principa da divida contratada até 31.03.83, avencer no 1° samedre
de 1987.

Em 20 defeverdro, o Brasl sugpendeu o pagamento da parcdadosjuros
relativos adivida bancaria comercid de médio prazo e revelou aintenggo deiniciar as
negodiacies reativas ao finandamento dos mesmos. Em virtude de véias
areungandias, entre as quals se ressdta a néo abertura de crédito peas agéndias
ofidais com a consaquiente ocorréncia de um fluxo financero negativo, o Governo
brasileiro manteve entendimentos com o Clube de Paris no sentido de adiar o
pagamento do principa avencer no 2° samedtre.

O objetivo principd do Governo nanegodiacéo dadividaexternaé o de
assgurar financiamento do baango de pagamentos competivel com o crescimento



econdmico do Pais. Nesse sentido, 0 Governo néo abre méo de definir a palitica
econdmicamals conveniente ans interesses do desenvolvimento interno. Em
conseqliéncia, ndo serép acaitas formulas que venham a comprometer a estabilidade
politico-socid do Pais, embora sga proposito das autoridades encontrar solugdes
negociadas para a questéo.

Em suma, procurar-se-&

a reestruturar adividaexternade formaaddimitar astrandferéncias de
recursos redi's para 0 exterior, condderados a capacidade normd de pagamentos do
Pai's e o interesse dos credores em receber em dinhero uma parte dosjurcs;

b. obter, sem condiciondidade outra que ndo a do pagamento dosjuros
devidos, aliberacdo de desembolsos que financiem parte das despesas dejuros,

C. consolider adividaem prazos mas dilatados e com taxas reais de juros
menores,

d. goresantar dterndivas, inovadoras e de mercado, como capitaizacio,
emiss2o detitulos e regras de conversio dadividaem invesimento;

e preservar e aumentar o nivel das resarvas internecionais do Pais

Além disso, sdvaguardas deverdo ser introduzidas nas negodiagdes afim de
evitar que Stuagdes forado contrale do Governo brasleiro modifiquem, de forma
negativa, 0 que for acordado, desaquilibrando economicamente os gudtes que venham
aser dcancados. Nesse contexto, induem-se avariagdo das taxas de juros, aumentos
Néo previstos nos pregos do petrdleo, aintendficacdo de préticas protecionidas, 0
cresdimento ataxas rdaivamente baixas do comércio mundia e o dedinio dostermos
de troca.

Com base nesses pressupostos foram redlizadas as previsdes para o balanco de
pagamentos para 0s anos de 1987 e 1988. Partindo- se de um objetivo de crescimento
econdmico de 5% em 1987 e 6% em 1988, as principais contas do baanco de
pagamentos em transagles correntes ja foram estimadas na sec2o 2.2, do Capitulo 11,
onde se supde também que

a) aL.ibor se Stue ao nivel de 6,5% aa. para osjuros de 1987, subindo para
75% aa, em 1988,

b) arenegociaco do principa da divida com os bancos comerdias se faca por
unssema“carve out” dejuras, repactuando-seimediatamente todos os “ goreads’ e
taxas-base incidentes sobre 0 estoque dessa divida vencida e vincenda até 1993 —
US$ 56 hilhdes, goroximadamente— e subdtituindo-os pela Libor pura, sem “ soreed’
agum. Quaquer cugto adicond que eventuamente venha a S acrescentado
implicaria evidentemente em aumento das necessdades de refinanciamento acada
ano. |go vae néo S paraas margens mas igua mente para oscil ages nataxa de juros
base Libor;



C) 0 prego do baril de petroleo se stueem US$ 17,8 em 1988.

Para 1987, admite-se, dém da Libor supra, um superdvit dabdancacomercid
de US$ 8,6 bilhdes e ainda

- gue os desembol sos brutos do Banco Mundid (indusive IFC) dinjam
US3$ 1.435 milhdes e osdo BID, US$ 300 milhdes

- 0s novos finandamentas de importagdes concedidos ou garantidos por
agénaias governamentais e os créditos de fornecedores privados perfagam
US$ 750 milhdes;

- 0 Banco Centrd monetize liguidamente o equivaente a US$ 300 milhdes
da producéo domégtica de ouro;

- o principd da divida com agéndias govamamentas degived para
reesca onamento (contratada antes da“ cut-off date” de 31.03.83) e
vincendo no 2° semestre de 1987 sgarefinanciado; e,

- do total de US$ 9,6 hilhdes de juros devidos, US$ 4,3 bilhGes sgam
refinanciados.

A reducgo esperada de resarvas internacionai's de US$H 957 milhdes em 1987
Seria compensada, em grande parte, por um aumento de US$ 554 milhdes em 1988.
Além disn, como se pode esperar carta monetizacgo da producéo interna de ouro em
1988, no valor US$H 200 milhdes ou US$H 300 milhdes, € razodvd esimar-se que ao
find do préximo ano as reservas internacionai's Se recomponham ao nive que
goreentavam em 31.12.86.

Com base nas premissas acima gpresenta: 2, No quiadro a seguir, as projegdes
do balanco de pagamentos, para os exercicios de 1987 e 1988.



Tabela 15 - Badanco de Pagamentos

US$ milhdes

Discriminag@o 1987(E) 1988(P)
Baanca Comercid — FOB 8.600 9.863
Exportagbes 23.10C 25.104
Importaghes 14.50C 15.241
Savicos -12.30C  -11.968
Juros -9.000 -8.388
Outros (1) -3.300 -3.580
Transaches Correntes -3.700 -2.105
Movimento de Capitais 3413 3503
Investimento Direto (lig.) ( 0
Emprégt. financ. médio e longo prazos 4.165 2.292
Vaores efetivamente trandferidos -523 -555
Financiamentos de |mportacéo (2) -255 428
Novos ingressos 750 1116
Amortizaghes 1.005 633
Empréstimos de Organismos Intern. 727 873
Novos ingressos 1735 1.946
Amortizagdes 1.008 1073
Bancos Estrangeiros C 0
Novos ingressos C 0
Amortizaghes C 0
Bancos Brasileiros (Ag.Exterior) -429 -1.246
Novos ingressos C 0
Amortizagdes 42¢ 1.246
Intercompanhias C -8
Novos ingressos 203 221
Amortizagdes 203 229
Bénus (Amortiz.) -566 -602
Operagdes de Refinanciamento 4.688 2.847
Agencias (Clube de Paris) 348 0
Principal Vincendo no Exercicio -1.063 -958
Refinanciamento Total 1411 958
Principa 1.063 958
Juos 348 0
Bancaos Estrangeiros 4.340 2.847
Principd Vincendo No Exercicio -8.716 -8.642
Refinanciamento Tota 13.05¢ 11.489
Principd 8.716 8.642
Juros 4.340 2.847
Capitais a Curto Prazo -997 1246
Outros Capitais 245 (3, -35
Superdvit (+) /Déficit (-) -287 1398
Financiamento do Resultado 287 -1.398
Haveres (aumento = —) 957 -554
Obrigaghes —FMI (4) -1.070 -84
Obrigagdes a curto prazo 400 0

Fonte.  Banco Centrd do Brasi

() Inclui tranferéncias unilaterais

(2) Incdui desembolsos de Agéncias Governamentais (moedalmercadoria) e créditos de farnecedores
privados.

(3) Reflete amonetizacdo de ouro no montante de US$ 300 milhdes.



(4) Reflete aamortizagdo ao FMI.
(B) Edimaiva
(P) Projecéo.

A goresentacdo da conta de capita do baango de pagamentos de forma
diferente da usud objetiva proporconar maior trangparéndia dos vaores efdivamente
trandferidos para o exterior ou ingressados na economia, em cadaano. AsSm eséo
aglutinados em subitem especifico as operagdes de refinanciamento, explicitando as
parcdas rdativas ao principd e aosjuros, conforme arespectivaorigem inditucond.

Asume-s, no exercicio de projegéo, que o vaor dadivida de curto prazo
cresceriade 1987 para 1988, pdatransferénciado Projeto D parao Projeto C dos
montantes relaivos aos vendmentos, em 1988, da divida de médio prazo junto aos
bancos brasileiros. De reto, admite seindterado o vaor do Projeto C aos nivels
auas.

Rdativamente aos organismos internacionais (BID, BIRD e IFC), ahipdtese
para 1988 fol de equilibrio dos fluxas finenceiros, com os novos ingresos
neutralizando as saidas de juras e amortizagBes. Quanto ao FMI, seriam liquidadas as
obrigagdes vincendas com repectivos juros, sam expectativa de ingressos novos

Tabda 16 - Bradl: Edimaivade Huxos Financaros de Orgen. Internadionas

US$ milhdes

Discriminacéo 1983 1984 1985 1986 1987 1988(P)
BIRD (1)

Ingressos 1204 1300 760 1608 1435 1539

Amortizaghes 273 312 429 458 818 872

Juros 176 192 33 515 571 667

Liguido 75 7% -62 635 46 0
BID

Ingressos 200 36 4A 362 30 407

Amortizaghes 137 147 177 19 190 201

Juros 93 110 139 178 158 206

Liguido 40 79 138 -15 -48 0
FMI

Ingressos 2152 17% -- -- -- --

AmortizagOes -- -- 63 613 1070 84

Juros 68 04 336 332 321 25

Liquido 2084 1592 -39 -995 -1301 -1139
TOTAL

Ingressos 3626 3432 1214 1970 173 1946

Amortizaghes 410 459 669 1270 2078 1917

Juros 337 506 1075 1050 1168

Liguido 2.8 2467 -323 -375 -1.393 -1139

Fonte Banco Centra do Brasl
(D Em1987e1988indui alFC

(P)  Projecéo



No tocante &sagéncias governamentas de finenciamento, al induidas néo
gpenas as operagdes diretas mas também as garantidas, continuariam sendo
trandferidos todas os va ores vinculados &s negociagies ja od ebradas no ambito do
Clube de Paris. Supdem-se, por outro lado, refinandados os vendmentas do principd
de 1987 e 1988 referentes a operagles contratadas anteriormente a“ cut- off date” —
31.03.83; os respectivas juros, entretanto, continuariam sendo pagos normamente. As
operagdes contratadas posteriormente a*“ cut-off date’ 2o sarvidas normadmente e, em
contrgpartida, o Pai's receberia novos finendamentos estimados em 18,9% das
importagOes de bens de capitd em 1983. As hipdteses para 1987 refletem as
expectativas formadas em funggo do comportamento que vem sendo observado em

passado recente.

Tabda 17 - Brasl: Edimdiva de Huxos FHnancaros Efetivos

de Agéndas Govarnamanas
US$ milhdes
Discriminacéo 1983 1984 198t 198€ 1987 198¢
a Agéndas
Ingressos 1.070 919 738 282 600 797
Amortizagdes 452 47 411 816 530 273
Juros 283 419 116 179 621 632
Liquido 335 453 211 -713 -551 -108
b. Clube de Paris 1)
Amortizagdes - 137 187 259 92 117
Juros - - 193 408 497 581
Liquido - -137 -380 -667 -589 -698
c. Totd (a+b)
Ingressos 1.070 919 738 282 600 797
Amortizagbes 452 184 598 1.075 622 390
Juros 283 419 309 587 1118 1213
Liquido 335 316 -169 -1.380 -1.140 -806

Fonte:  Banco Centrd do Bradl
Obs exdui US$ 348 milhdes de juros de mora refinanciados em 1987

1) Pegamentosrelativosavaoresnegociados
(P) Projecdo

Note-se que o finandamento globd & importagdes € um pouco maisdevado
gue 0ingresso proveniente das agéndas governamentas, tanto em 1987 comoem
1988, pela contribuicéo dos fornecedores privados (“ suppliers e buyers credits’), ssm
garantias de governos esrangeros, cujo servigo da divida também se supde
regularmente trandferido. AsIm, o finandamento as importagdes s goresantariada
sguinte forma



Tabda 18 - Fnanciamentos & |mportagies

US$ milhGes
Importacéo de
Ano Importagdes Financiados Bens Participacéo
médio elongo prazos de Capitd %
"Suppliers
Agéndias /Buyers Totd
Governam. credits’
1 2 3=1+2 4 va 12 34

1987(E) 600 150 750 3.300 182 45 227
1988(P) 797 319 1116 4215 18¢ 76 2685
Fonte: Banco Centrd do Bragl
(B) Edimativa
(P) Projecéo

Adidonamente, foram ainda assumidas as seguintes hipdteses no tocante a

conta de cagpitd:

) adivida de bdnus continuaria sendo liquidada normamente, como vem

ocorrendo desde acrise de 1982;

b) osinvesimentos diretos teriam um fluxo neutro em termos de Novos
ingressos e repatriagbes. Com isto, admite-seimplicitamente que as conversdesem

investimentos dos juros bancarios ladtreariam as novas inversdes estrangairas na

economia Namedida em queigto ocorrese e paos vaores em que 2 materidizasse,
autometicamente se reduziriam as necess dades de refinanciamento de juros dos
bancos. Quanto & remessas de |ucros e dividendos, seguiriam seu curso higdrico, a
base de 5% aa do capitd investido;

C) 0s novos emprésimaos intercompanhias (“intercompany loans’)

compensariam as amortizagdes dessa categoria de endividamento.

Como conseqgiiéncia da evoluggo do balango de pagamentos, a estruturada
divida externamanteria, ao find de 1983, praticamente o mesmo perfil de dezembro
de 1986, como se observa no quadro abaixo:



Tabda 19 - Evolucéo daEgruturadaDivida
Externa Bradileira por Natureza do Credor

DISCRIMINACAO 1986 (E) 1988(P)
US$ milhGes Part.% US$ milhdes

Part.%

INSTITUICOES OFICIAIS 28.269 25.6 28.688 24.9
Organ. Internacionais 13.657 12.4 13.343 11.6
Agéncias Oficiais 14.612 13.2 15.345 133

INSTITUICOES PRIVADAS 82.135 744 86.438 75.1
Bancos Estrangeiros * 72.045 75.3 77.806 67.6
Bancos Brasileiros ** 2.969 2.7 2.969 26
Inst. ndo bancarias 7.121 6.4 5.663 49

TOTAL 110.404 100.0 115.126 1000

Fonte:  Banco Centrd do Bradl

*  Indui adividade curto prazo (Projetos 3 e 4)
**  Excdudve a parcdacom “funding” do Projeto 4
(B) Edimativa

(P) Projecéo

Observa- s, portanto, um razoave equilibrio entre os gportes de recursos das
diferentes fontes inditucionas de financiamento no biénio 1987/1988, de acordo com
as hipiteses assumidas para a projecéo.

E de se notar, mais umavez, que a possibilidade de conversio de parte dos
juras bancérios em investimentos diretos cuidaria de gudtar 0 pequeno aumento da
participacao da divida com os bancos estrangeiros no totd, que poderia, indusive, se
trandormar em diminuiGeo.

APENDICE |

MODELO MACROECONOMICO DE SIMULACAO*
As projegdes no Capitulo 1V foram obtidas a partir de um moddo

meacroecondmico Smples, e asaguir explicitado. O moddo é congruido a partir de
trés blocos: 0 externo; 0 de demandainterna; e o de cgpacidade produtiva.

O Bloco Externo

O déficit em transacBes correntes € dado por, em délares correntes:

1) D(1) = P(®) [M() - x(O] + XO) + L(©)

A liga e adefinicio dos simbolos utilizados neste gpéndice aparecem em rdlagéo



anexa
A demanda de importagdes € dada por:

2) M(t) = M  (©) + MY (t) + M ()
IM () =a +h 1), demandadeimportagdesdebensdecapitd
4H MY (1) = a +h Y (), demandade bensdeconsumo find eintermediario
5) M (t) = esimaexogenamente, demanda de petrdleo
importado

* Edemoddo é de autoriade Adroddo Mourada Silva e Décio Kadota, economisas
da Fundacdo Indtituto de Pesquisas Econdmicas da Universidade de S2o Paulo.

A demanda do resto do mundo por produtos brasileiros — as exportagdes — éfeita
exégenaeigud a

6) X(t) = (1.05) X(

A expansdo de 5% aa. das exportagdes brasileras pressupde um crescimento do
comércio mundia néo inferior a 3,5%, estabilidade ou ganhos nas relagdes de trocas do Pais
e, adiciondmente, estimulos domésticos para a atividade exportadora

A taxade inflagdo externa é dada por:

7 PH)=(10%)' Po ;Po=1

As remessas de juros Jt) e lucros e dividendos L (t), em termos liquidos, 8o
estimadas exogenamente ao modelo.

Note que a conta de capital do balango de pagamentos néo integr ao modelo de
smulagdo. A composi¢éo dadivida (com o FMI, com o Banco Mundid, com as agéncias
oficiais do Clube de Paris e com 0s bancos comercials) assm como 0s respectivos esquemas

de amortizagbes sho traba hados exdgenamente a0 modedo.

Portanto, com as relactes de (1) a (7) obtém-se o0 seguinte;
1) D@) - b (1,035) 1(t) — by (1,035) Y(§)=L° (t) +

+0) - (1L05) ' X0+ (L0%) [MJ () + &+ a]
OuU 93, 0 déficit de transagBes correntes D(t) depende:
a) datrgetdriade crescimento do produto (Y) e dado investimento (1)
b)  dos parémetros de comportamento b by, ay eax
c) edafixacgo das seguintesvariaveis L°, P, X°eMo”

Passamos, portanto, a definir o bloco da demandainterna



O BlocoInterno

Partindo-se da defini¢co macroecondmica bésica, excreve-se:

8 Y(t) +M(t) = C(t) + I(t) + X(t) + G (t)

Note que, por conveniéncia para 0 processo de Smulagdo, agregamos investimento
privado e publico em I(t) e isolamos consumo do goverro em Gc (t).

Para determinar consumo privado é necessario definir Renda Digponive (RD), o
gue éfaito da seguinte forma

9) RN() = P(t) Y(¥)-3()-L() ,RendaNaciond
10) RD(t) = [1— | (t)) RN(?) , Renda Dispanivel

onde(t) € a cargatributarialiquida (carga tributaria bruta menos subsidios menos juros reais
incidentes sobre a divida publica menos outras trandferéncias, indusive as da Previdéncia

Socid).
Sue-se pois.
11) P(t) . C(t) = c. RD(Y)
onde“c” éapropensio margind (= média) aconsumir em rlacéo a RD(t).
O consumo do Governo Gef(t), nasmulacéo, cresce de acordo com:
12) Got) = (1L,03) Go(o)  ; Go(o) US$ 27,17 hilhdes

Fixando-se atrgetdria de crescimento do produto efetivo em 6% em 1988 eem
7% dai parafrente se obtém de (8) a (12) o seguinte:

) -DE)+ (1035 10) = s[1.035) (1.06) (107) ) Yo

1P O +L° 0] s- (1089 (L0Y' Go(o)
Com (1) e(I) temos duas equages e duas variaveis endogenas, D(t) I(t) e
Portanto,
nas hipdteses dinhadas acima e dado as hipdteses de comportamento:
St)=1-078[l — I()]
b =009 ay = -092

cdcula-se 0 vaor das demais varidvels dos blocos externo e de demarda intema, parao
horizonte de 1987/1991.

Ent&o ocorre a pergunta: € esta trgjetdria condgstente com arestricéo de
capacidade?



O Blooo do Limite da Capacidede Produtiva

Define-se cgpacidade produtiva a partir do produto “potencid” da economia, que €
dado por:

By O=Q-dy +k[I® 2-) I{t-1)]
Fixando—se:

a) adepreciacéo do estoque de capitd (d) em 2% aa;
b) ardaco produto/capital (namargem) (k) = 0,33;
c =05

e com asolugéo paral(t) de (1) e (1) determina-se Y*(t). Enquanto Y (t) < Y*(t), segue-se que
asolugdo conjunta D(t), I(t) € consistente com a capaciade ingta ada. E importante contudo

ter presente que quanto mais rgpidamente Y (t) se gproximade Y* (t), maiores seréo as
presses inflaciondrias. Para os fins da smulacéo, fixa-se o nive de utilizacéo da capacidade
para 1987 em 85%. E evidente que esta hipdtese é arbitraria. O importante contudo é ter
presente, se, no horizonte de plangamento, ardacéo:

Y (@®
Y*(®)

se egtabilizanum nive inferior a 1 (unidade).

A Smulacopara 1987/1991

O ano base (to) da smulacdo € 1987. Portanto, os vaores para este ano que
gparecem na Tabela 3 S20 edtimados.

E oportuno comentar algumas hipdteses criticas para o exercicio de smulagio:

8) Carga Tributéria Liquica

A caga tributd&ia bruta tem vaiado dgo em torno de 24% do PIB. A caga
liquida, contudo, modra uma severa reducdo nos Ultimos anos em funcdo do aumento
de subdidios, tranderéndas e primordidmente devido a devacdo da carga de juros da
divida pdblica Convem, no entanto, ter presente que a carga de juros € da ordem de
3,6% do PIB e portanto, ndo explica a diferenca entre a Carga Bruta(24% do PIB) e a
Liguida (10% do PIB). Ha um enorme eypaco, portato, para £ devar a caga
tributaia liguida Na dmulacdo impbese como trgetdria paa a caga liquida as
seguintes porcentagens do PIB: 12,0; 13,0; 14,0 e 14,0 para os ancs de 1988 a 1991,

repectivamente
E importante ter presente que a cargatributéria liquida, no inicio dos anos 70, se
Stuava em torno de 17% do PIB. (VgaTabda 1)

Convém ressaltar que a expansdo do consumo do Governo (Ge) de 3% aa é
consistente com uma elevacgo da poupanca do setor publico de zero em 1987 para’5,3% do



PB em 1991.
b) Demanda de ImportacOes

A demanda de importacBes de bens de capita cresce ataxas proximas de 15% aa.,
em termos reais, entre 1987/1991, em funggo do rgpido crescimento do investimento
(potencia) e da propensio margind, aimportar (0,09). E evidente que esta demanda so se
materidizara se de fato, domesticamente, criarem-se condigdes para 0 investimento privado
serecuperar — 0 que depende da politica econbmica — e se houver disponibilidade de
financiamento externo pararespada-la. A discriminacéo em favor deste tipo de importagOes
€ ddiberadamente imposta a0 modelo e reguer, por carto, uma politica comercid mais berta,
comparada com a politicanos Ultimos 5 anos.

c) Exportacoes

A expansdo das exportagbes imposta a0 modelo (5% aa) é agressva e exige um
ceximento ndo infeior a 35% do comecdo mundid dém de uma politica interna de
edimulo a dividade exportadora Mas anda SO € possvd manter dtos niveis de
ceximento sem cise cambid s tiveemos competéncia para, Smultaneamente,  expandir
exportaches, poupanca domédica e investimento domeédico. R&pida expansdo  das
exportagdes e do produto efetivo sem expansio da poupanca e do invedimento interno SO
srd possivel permanentemente com a economia em recessao, 0 que € indesgavd. SO uma
combinacéo adequadade X e | podera produzir crescimento sustentado sem crise cambidl.

d) Formacéo Bruta de Capita

A Vviabilizagdo da trgetdria tracada depende crucidmente do comportamento do
invetimento que expande a cgpacidade inddada viabilizando o crescimento sem  crise
canbid. No entanto, € preciso ter cdaro que a Smulagdo acima téo somente modra que €
possive ampliar a poupanca domédtica e exigir menos de 1% do PIB na forma de poupanca
externa para finandar a expanso dos investimentos. Para efetivar 0 investimento, no entanto,
serd necessaio etabilidade e coeréncia da politica econdmica (monetéria, crediticia, fiscd,
cambid, sdlarid e dejuros) interna. Este € o desdfio.

VARIAVEIS — Smbdoga

D(t) — Déficit de transagOes correntes

M &t) — Importacéo

M™ () — Importagéo de bensde capitd

MY(0) — Importacdo de bens de consumo (find e intermedi&io)

M)  — Importago de petrdleo

P(t) — Indice de pregos externos

X(t) — Exportacéo

Jt) — Remessade Juros

L(Y) — Remessade Lucros e Dividendos

% — Par@metro intercepto da funggo de importacdo de bens de capital
bK — Propensio margina aimportar de bens de capita

ay — Par&metro intercepto da funcdo de importagéo de bens de consumo
by — Propensio margina aimportar de bens de consumo

— Investimento doméstico (publico e privado)

—t
~—



y(t) — Produto efetivo

C(t) — Conumo
Ga(t) — Consumo do Governo
i(®) — Cagatribut&ialiquida
RD(t) — RendaDisponive
RN(t) — RendaNaciond
S(t) — Propensio margind a poupar
— Codficiente de maturagdo do investimento
t — Tempo
k — Rdagéo produto/capita
y* — Produto potencid daeconomia
c — Propensio margind a consumir (média)
d — depreciacdo do estoque de capital
APENDICE ||

Conceto e Edimativas de Déficit Publica 1986 e 1987

Discute s2 neste Apéndice 0 conceito de déficit do setor plblico utilizado neste
plano e as judtificativas econdmicas para o critério escolhido. Entende-se por setor
publico, neste caso, tanto 0s Grgdos oficiais da administracéo direta como osda
adminidracéo indireta nos trés nivais de governo: federd, etadud emunicipd. A
administracZo indiretaindui as empresss eddas, porém exdui osbancosdfidas.

Trata-3e, entdo, da mensuracéo das deficiéncias de recursos do setor plblico
néo-financaro, viso que afunco do setor bancario ofidd €adeintermediar o
processo de docaggd de recursos, i90 €, de repassar recursos financeiros para os
setores produtivos. Obviamente, qualquer repasse de recursos a fundo perdido,
subsidios e eventudmente, mesmo seus custos operacionas Néo cdorados aos
clientes, por ordem do governo, devem, suposamente, estar sendo cobertos peo
orcamento fiscd de dguma das esferas de governo.

Do ponto de vida de seu impacto sobre 0 desenvolvimento econdmico alongo-
prazo, € importante a qudificacéo dos gastos do governo e aditingéo entre 0 “déficit
em conta corrente’ e 0 “ déficit financeiro totd”, envolvendo os dispéndios liquidos na
conta de capitd, particularmente os invesimentos

Em gerd, este Ultimo conceito de déficit esta assodiado & chamadas
Neoessidades L iquidas de Financiamento do Setor PUblico N&o- Financeiro (NFSP). E
liquida porgue j& compensa as amortizaces e € globd porque envolve todas as
possive s fontes de financiamento das deficiéncias de recursos do Estado: emissto de
moeda, dividamobili&ria, divida bancaria, outras dividas internas e divida externa

O “défidt do governo em conta corrente’, por sua vez, procuraqudificar s
NFSP, destacando o fato de que grande parte do déficit do setor pablico brasileiro
aud equivde aosinvesimentos. A énfase, neste caso, procura se concentrar no fato
de que investimento € um gasto do governo que tem um retormno sodid e, por
conseguinte, s auto-fineandaalongo-prazo, depois de um certo periodo de maturacéo.



Entretanto, do ponto de vista mecroecondmico de curto- prazo, ito €, do ponto
de viga do impacto imediato dos gestos plblicos sobre 0 sgemafinancaro e em
Ultimainstancia, sobre 0s pregos, juros e baango de pagamentas, 0 conceito das NFSP
€0 masrdevante, sobre 0 quad o goverro deve auar na busca do gusamento e
estabilidade econdmica. A perguntasimples que deve ser regpondida é a seguinte:
qua éafonte de recursos que finandiara os investimentos edtata's se 0 governo Néo
dispde de poupanca corrente suficiente? E sintomético que, da profusio de conceitos
de déficit publico surgidos recentemente no Brasil, o conceito NFSP— com as
melhorias experimentadas em sau processo de mensuracdo — €0 Unico quetem
sobrevivido aos testes criticos dos Ultimos anos como indrumento relevente de
paliticafiscd.

Nesse sentido, 0 Governo procurara manter o conceito das NFSP como o
critério rdevante de exame das contas pliblicas e como um dos ingtrumentos
relevantes de curto prazo no processo de guste da paliticafisca. Exceto eventud
audizacto de vaores e estimaivas, nada sera mudado, ou de novo criado, em matéria
de conceito de déficit do setor publico brasilaro.

E sobgiamente sabido, por outro lado, que, devido 3 distorgdes de cdlculo
quando da comparacdo com o PIB, introduzidas peo mecanismo de indexacéo
indituciond, as NFSP no Bradil tém sdo computadas exduindo-se aparcda
correpondente & correges monet&ia e cambia dadivida plblica. O resultado desse
expurgo é o ja conhecido “ déficit operaciond” . E este 0 conceito adotado neste plano.

E oportuno lembrar, a@inda, que hé duas formas de se mediir 0 “ déficit
operaciond” pelas contas plblicas @) a partir dos proprios orcamentos e baangos
publicos; e b) apartir davariacdo liquida dos saldos— descontadas as correges
nong&iae cambid — das obrigactes dos governos federd, estadud e municipa —
indusive empresas edtatais e SINPAS. O primeiro (o chamedo cdculo admadalinha)
goraxima- 2 mais de um critério de competéncia contébil. O segundo (o chamado
cdculo abaixo dalinha) resultado fluxo de caixa da execucéo orcamentaria. Por
razdo, dém de umapossive discrepdnciacontabil resultante de informagdes
procedentes de fontes digtintas (fontes deficitarias e fontes superavitarias no ssema
financero), 0 que exige* gugtes de compatibilizacdo” de contas paragoroximar um
resultado do outro— ha que se admitir um float” naturd de recursos que explique a
divergénda entre acompeténciae o fluxo de caixa

As tabdas seguintes detalham os va ores observados na execucéo de varios
orcamentos do setor publico em 1986 e projetados (antes e depois dos cortes
determinados neste plano) para 1987. O déficit programado (depois dos cortes) €
gpresentado na Ultima coluna das referidas tabd as.
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