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Panorama Geral

A economia brasileira devera apresentar um crescimento de pelo menos 4% do PIB em relagao a 1992, apesar
da queda do nivel de atividade que vem sendo registrada a partir do segundo semestre de 1993. Entre os fatores
responsaveis por esta desaceleracao esta, sem duavida, a continuidade das altas taxas mensais de inflacao e,
possivelmente, a politica de juros reais elevados.

Por outro lado, a Revisdo Constitucional, que é uma grande oportunidade para mudancas estruturais no
regime fiscal do pais, através da redistribui¢ao de encargos entre os diferentes niveis do Estado, adequacao das
despesas as receitas do setor publico e transformacao da Previdéncia Social na direcao de um modelo equilibrado,
parece ter seu cronograma comprometido em funcao da CPl ora em andamento no Congresso Nacional.

Além das reformas estruturais para se alcancar a estabilidade econémica, varios analistas prevéem a
necessidade de um plano de desindexacdo. Discute-se a eficacia da utilizagdo de uma ancora monetaria ou
cambial e politica de rendas. A se¢ao Ponto de Vista analisa as diversas possibilidades de uso do cambio como
instrumento basico de um programa que conduza ao fim da indexagao dos pregos.

A Nivel de Atividade
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Conforme a Q(ltima projecao do
IPEA, o PIB devera crescer em 1993
4,40% em comparagao com 1992. A
queda da taxa de crescimento projetada
(anteriormente previa-se crescimento de
4,7%) reflete a desaceleragao do nivel de
atividade resultante da inflagao, do au-
mento dos juros reais e do recuo no
aumento do salario médio na induastria.
A projecao do PIB baseia-se em um cres-
cimento liderado pela industria, cuja pro-
dugao deverad ampliar-se em 7,5% até
dezembro. O produto agropecudrio, ao
contrario do previsto anteriormente, de-
vera cair 1,20% em decorréncia de que-
das de safras em varias lavouras, a
excecao da soja, conforme revelou a
Gltima previsao do IBGE. O setor de ser-
vicos registrara expansao de 3,5%. A
taxa de investimento devera ficar em
torno dos 15% do PIB, crescendo cerca
de 0,5 ponto percentual ante o resultado
de 1992, o pior de todo o periodo de
industrializacao brasileira do pos-guerra.

Segundo os dados de producao fi
sica (indice de quantidade) do IBGE a

inddstria voltou a cair em agosto, apresentan-
do retragao de 1,9% ante julho. Entre maio e
agosto a queda na atividade manufatureira ja
acumula 7,4% no comparativo més/més an-
terior. Apesar da desaceleracao da indastria
a partir de maio, o resultado de agosto quando
comparado ao mesmo més do ano passado
aponta um expressivo crescimento de 11,8%.
No ano, a indlstria acumula expansao de
10,5%. Em agosto, a maior queda (5,2%)
ocorreu na categoria de bens nao duraveis.
Esse segmento foi prejudicado pela queda de
3,77% da massa salarial real em agosto,
segundo os indicadores da CNI. Os bens du-
raveis e bens de capital continuaram em ex-
pansao (1,5% e 4,7% ante julho, respecti-
vamente). O IBGE aponta que ha uma forte
tendéncia de acomodacao da manufatura fa-
ce a uma conjuntura de incerteza na econo-
mia. O cenério macroecondmico se desenha
desfavoravel desde o inicio do segundo se-
mestre sem perspectivas de como se atingir
a estabilizagao dos pre¢os. Nesse contexto,
ocorreram quedas significativas nas indus-
trias farmacéutica, de material plastico, fumo
e borracha. Ainda, segundo o IBGE, a industria
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podera encerrar 0 ano com um crescimento
inferior aos 10,5%, ja que a base de compa-
racdo com 1992, a partir de setembro, &
desfavoravel. Como ja foi dito anteriormente
o IPEA projeta uma expansao de 7,5%.

Em relacao ao desempenho da indastria
paulista, a FIESP aponta para um leve cresci-
mento de 1,3% no nivel de atividade em
setembro ante agosto. A utilizagao da capaci-
dade instalada expandiu-se de 76,5% para
77,5% em setembro. As horas trabalhadas na
producao ficaram estaveis em comparacgao a
agosto. As vendas reais da industria, entre-
tanto, tiveram ligeiro declinio de 1,8% (taxa
dessazonalizada) ante o més anterior (ver

grafico 1). Apesar do ligeiro crescimento do
nivel de atividade em setembro, as demis-
soes voltaram a crescer a partir de setembro,
o que reflete a adaptagao a uma mudancga de
expectativa, segundo Mario Bernardini, diretor
do Departamento de Economia da FIESP. A
perda de quase 11 mil postos de trabalho na
Gltima semana de setembro e as duas primei-
ras de outubro, anula tudo que a industria
paulista tinha empregado durante o ano de
1993 até agora. A previsao é de que a indds-
tria paulista feche o0 ano com um crescimento
entre 9 e 10%, gracas ao desempenho favo-
ravel do comecgo do ano.

Grafico 1
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No que diz respeito ao varejo, o volume
de vendas do comércio na regiao metropolita-
na de Sao Paulo cresceu 4,70% (taxa des-
sazonalizada) em setembro ante o més de
agosto, segundo a FCESP. Em média, as em-

A Emprego e salarios

presas do setor tiveram uma queda real de
0,23% no faturamento, acumulando um cres-
cimento de 12,40% no ano de 1993 em face
ao mesmo periodo de 1992.

A pesquisa semanal de emprego realiza-
da pela Federacgao da Indistria do Estado de
Sao Paulo (FIESP) apontou uma reducao de
5.769 postos de trabalho na primeira semana
do més de outubro, que corresponde a uma
média diaria de 961,5 demissdes. E o maior
namero de dispensas ja registrado pela enti-

dade desde o inicio do ano. Com esse resul-
tado, o nivel de emprego caiu 0,24% em
relagao a semana anterior, sendo, portanto,
0 patamar mais baixo das altimas 40 sema-
nas. Esses ultimos dados indicam que a taxa
de emprego acumulada no ano caiparal,41%
ante 0s 1,66% apurados no més de setembro.
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Para o presidente em exercicio da FIESP, a
retracao do emprego se deve principalmente
a instabilidade econdmica que nao permite
elaborar qualquer planejamento de longo pra
zo. Dos 46 sindicatos pesquisados, observou-
se que mais da metade mantivera os seus
guadros de pessoal inalterado. No entanto os
setores que mais demitiram foram malharia e
meias; esquadrias e construgoes metalicas;
parafusos e similares; ragdes balanceadas,
massa alimenticias e biscoitos; condutores

elétricos e outros. Dentre os que contrataram
estao os setores de gréfica, tintas e vernizes,
trefilagao e laminados ferrosos e fundicao.

O comportamento do pessoal ocupado,
do salario real médio e da massa salarial do
comércio e da indiastria do Estado de Sao
Paulo pode ser observado na tabela 1. Des-
taca-se que os indicadores do comércio apre-
sentaram um melhor desempenho do que os
indicadores da industria nos altimos seis me-
ses do ano.

Tabela 1
Emprego e Salarlos da Indistrda e Comérclo do Estado de Sao Paulo nos altimos sels meses (*)
Meses Abr Mai Jun Jul Ago Set Acum. Perfodo

Indastria

¢ pessoal ocupado 0,12 0,23 0,12 — -0,23 -0,35 -0,12

* salarios reais médio -1,72 0,35 -2,50 2,56 -3,14 -3,30 -7,62

* massa salarial real média -1,62 0.53 -2,21 2,38 -3,32 -3,61 -7,72
Comércio

¢ n(mero empregado -0,07 0,53 0,70 2,73 2,73 2,29 3,35

¢ salarios reais médios 6,90 -3,56 -3,05 -4,21 13,77 -6,53 1,81

* massa salarial real média 6,83 -3,04 -2,38 -1,55 10,55 -4,39 5,22

Fonte: FIESP, FCESP
Elaboragao: BNDES/DEPEC
(*) taxas mensais em relagao ao mes anterior

Grafico 2
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A Inflacao e Tarifas Publicas

O IGP-M, recuou, em outubro, apresen-
tando uma variacao de 35,04% contra os
35,28% do més anterior. No ano o indice
acumula uma inflagao de 1316,36%. Os pre-
¢os no atacado foram os principais respon-
saveis pelo comportamento favoravel do in-
dicador, caindo de 36,30% em setembro para
34,94% em outubro. Vale lembrar que o IPA é
um dos trés indices que formam o IGP-M, com
peso de 60%. O IPC, com peso de 30%,
manteve-se praticamente estavel, sendo que
a maior alta ficou com o item habitacao. Os
alimentos apresentaram desaceleragao dos
reajustes (33,94% contra os 35,46% de se-
tembro).

O Indice de Precos ao Consumidor da
FIPE/USP apresentou um aumento de 34,48%
na terceira quadrissemana de outubro. A pe-
guena aceleragao de 0,56 ponto percentual

em relacao a segunda quadrissemana deveu-
se a forte alta dos pregos dos alimentos
industrializados gque foi de 35,91% contra os
32,91% do periodo anterior. Outros itens de
destaque foram aluguéis, vestuéario e servicos
médicos. Para o coordenador adjunto do in-
dice, Heron do Carmo, a tendéncia do IPC é
manter-se estabilizado em torno dos 35%. O
resultado dependera da evolugao dos precos
dos hortigranjeiros e industrializados, cuja va-
riacao esta bem acelerada, bem como do
vestuario, cujo efeito dos pregos da nova
colegao ainda nao esta esgotado. Segundo
Heron do Carmo, ha indicagao de que o indice
devera se manter na faixa de 35 a 36% nos
meses de novembro e dezembro como resul-
tado da manutengao de juros reais elevados
e dos sinais de desaceleragao da atividade
econdmica.

Grafico 3
Taxa de Variacao de Precos
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Em relacao as tarifas publicas, a energia
elétrica obteve um reajuste de 43,77% em
outubro, o que representou um ganho real de
cerca de 6,46% (ver grafico 4)1. Este reajuste
foi o Gltimo previsto no acordo entre o governo
federal e as concessionarias estaduais para
viabilizar a recuperacao da defasagem real

acumulada na tarifa. O 6leo diesel, por sua
vez, também obteve um reajuste acima da
inflagao, de 39,07%. O Ministro da Fazenda,
Fernando Henrique Cardoso, quer modificar a
politica de reajuste dos precos e tarifas publi-
cas para evitar a concessao de aumentos
reais no ano que vem. A intencgao é reformular,
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completamente, a politica de pregos publicos
executada até agora, principalmente com re-
lagao as tarifas de energia elétrica, que eram
vinculadas aos acordos internacionais com o
Banco Mundial (BIRD). O ministro quer que 0s
pre¢cos cobrados pelas estatais reflitam a
realidade dos custos de cada setor e que seus
dirigentes busquem, cada vez mais, ganhos
de produtividade. Para alterar drasticamente
a politica tarifaria das estatais, a equipe eco-
némica parte do pressuposto de que as tari-
fas recuperaram, ao longo de 1993, os atra-

sos em relagao a inflagao. A nova politica de
precos pablicos, com reajustes acompanhan-
do a inflagao e, quando possivel, até mesmo
abaixo da variagao dos indices de pregos, ja
foi considerada na montagem do orgamento
de investimentos das empresas publicas para
1994.

1 A taxa de reajuste da energia utilizada & uma média
das taxas de variagao da tarifa Eletropaulo (SP) e Light
(RJ).

Grafico 4
Variacao Nominal das Tarifas Publicas
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O més de outubro foi marcado pelo inicio
do processo de Revisao Constitucional. Con-
tudo, seu cronograma vem sendo retardado
em fungao das denincias de irregularidades
nos trabalhos da Comissao de Or¢amento do
Congresso Nacional. Paralelamente, a equipe
econdmica vem trabalhando na elaboracgao de
propostas para dar conta dos ajustes requeri-
dos pela economia brasileira, que se referem
tanto ao curto prazo, para compensar dificul-
dades da gestao das contas puablicas, bem
como, medidas de carater mais estrutural
para a atuagao do Estado.

No que diz respeito ao orgamento de 93,
a fim de solucionar os problemas de caixa do
Tesouro, estao previstos: corte seletivo dos
gastos de custeio para viabilizar o pagamento

da folha de pessoal; aperfeicoamento da ar-
recadacao e reorganizagao do fluxo de caixa;
e mudancas no Imposto sobre Operagées
Financeiras, que consistem na sua duplicacao
nos empréstimos tomados pelas empresas
junto ao sistema bancéario e na elevagao de
5% em média de sua aliquota.

Segundo informagoes colhidas através
da imprensa, a equipe econdmica prevé a
necessidade de um ajuste fiscal da ordem de
6,5% do PIB, que se daria através da combi-
nacao de um corte de despesas de 4% e de
um aumento nas receitas de 2,5%. Essa pro-
posta requer aprovagao do Congresso no pro-
cesso de revisao constitucional, pois envolve
medidas tais como, desvinculagao dos bene-
ficios da Previdéncia do reajuste do salario
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minimo e o fim das receitas vinculadas as
despesas especificas, como por exemplo,
aquelas destinadas a educacao. Outros pon-
tos dessa mesma proposta, dependem exclu-
sivamente de legislacao ordinaria ou comple-
mentar, como a criacao de dois novos
impostos (sobre ativos e grandes fortunas).

Além disso, estao sendo alteradas as
linhas gerais da revisao do programa de priva
tizagdo com a criacdo de moedas sociais
(FGTS e FCVS) e abertura de concessao para
atuacao da iniciativa privada e privatizagcao
das empresas federais de energia elétrica.

No que se refere a execugao financeira
do Tesouro Nacional, foram divulgados recen-
temente os dados relativos aos meses de
agosto e setembro. O resultado obtido em
agosto foi um déficit de CR$ 45,5 bilhdes. No
més seguinte, reverteu-se a tendéncia do re-
sultado negativo dos dois meses anteriores,
apresentando um superavit de CR$ 50,1 bi-
Ihoes. Este fato € atribuido ao crescimento
real de 5,9%, no recolhimento tributario bruto,
se comparado ao mesmo més do ano pas-
sado, onde estao incluidos os CR$ 28 bilhdes
arrecadados com o IPMF. Cabe destacar que
os resultados apresentados nao levam em
consideragao as despesas do Tesouro com o
pagamento de encargos ao Banco Central
resultante das operagoes relativas a separa-
cao das contas. Segundo o Secretario do
Tesouro Nacional, Murilo Portugal, esses pa
gamentos nao tém impacto macroeconoémico
por se tratarem de uma operagao meramente
contabil.

A base monetaria em setembro, regis-
trou um crescimento nominal de 26% na posi-
¢ao de ponta e de 31% na média dos saldos
diarios (ver gréafico 5). As operagoes do setor
externo continuaram a pressionar, porém, de
forma mais branda. O impacto expansionista
desse fator caiu de CR$ 87 bilhdes, em agos-
to, para CR$ 23 bilhdes, neste més, basica
mente em funcao dos efeitos da Resolucao
2013 do CMN que restringiu a aplicacao dos
investidores institucionais estrangeiros nos
fundos de “commodities” e nos titulos de
renda fixa. A liberacao dos depésitos obriga-
torios relativos ao FAF teve também um signi-
ficativo impacto expansionista com CR$22
bilhdes. Em seguida vém as liberagdes dos
depésitos relativos aos DER's (CR$ 9,2 bi-
Ihdes), dos depdsitos de instituigdes financei-
ras (CR$ 8,9 bilhGes) e a dos recursos do
PROAGRO (CR$ 7,1 bilhdes). Ao contrario do
qgue vem ocorrendo nos ultimos dois meses,
as operacoes do Tesouro Nacional provoca
ram um impacto contracionista na base mo-
netaria de CR$ 51 bilhoes ao final do periodo,
gragas a um crescimento da receita tributaria
e a uma politica de contencao de despesas
no final de setembro. As operagdes com titu-
los, realizadas para ajustar a liquidez do sis-
tema e executar arolagem da divida mobiliaria
federal, provocaram movimento de retragao
de CR$ 62 bilhdes (4,3% da divida mobiliaria
fora do Banco Central, tomando-se como de-
flator o IGP-DI centrado).

Graflco 5
Agregados Monetarios Reais
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No que se refere aos meios de pagamen-
tos em setembro, o M1 cresceu 28% na posi-
cao de ponta e 31% na média dos saldos
diarios. Os conceitos M2, M3 e Ma fica-
ram também abaixo da variacao do IGP-M,

A Setor Externo

ressalvando-se que o conceito mais amplo
(M4) mostrou expansao de 34% em razao da
elevacao observada no estoque de ftitulos
privados, basicamente CDB.

A balanga comercial brasileira registrou,
em setembro, um saldo de US$ 1,215 bilhao.
Diante desse resultado, o superavit acumula
do neste ano é de US$ 10,277 bilhoes, que

representa uma queda de 9,02% em relacao
ao mesmo periodo de 1992. (ver tabela 2 e
graficos 6, 7 e 8)

Tabela 2
Evolugao da Balanga Comerclal — Janelro a Setembro/1993

US$ milhdes

Exportagao Importacdao
Meses Saldo
Manuf, Outros Total Petrol. Outros Total
Setembro 2,032 1,413 3,445 160 2,070 2,230 1.215b
Acumulado (Jan/Set 93) 17,521 11,420 28,941 1,675 16,989 18,664 10,277
% Acumulado 93/Acumulado 92 13,49 9,23 11.77 -29,00 38,81 27,85 -9,02

Fonte: SECEX/DTIC.
Elaboragao: BNDES /AP/DEPEC

Grafico 6
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Grafico 7
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As exportagées vém mantendo um bom
desempenho no decorrer desse ano, atingin-
do em setembro, a cifra de US$ 3,445 bi-
Ilhdes. Os produtos que mais se destacaram
foram farelo de soja, minério de ferro, café em
grao, calgados e laminados planos de ferro ou
aco nao ligados. O setor que apresentou me-
Ihor performance foi o de produtos basicos,
tendo suas vendas para o exterior aumentado

18,8% ante setembro do ano passado. No
segmento de produtos industrializados, calca-
dos e suco de laranja aparecem com 0S me-
Ihores resultados quando comparados o pe-
riodo de janeiro a setembro desse ano com o
ano anterior (ver grafico 7). O destino das
exportacoes brasileiras continuam sendo os
EUA, Argentina, Paises Baixos, Japao, Alema-
nha, Italia e Reino Unido (ver grafico 8).

Grafico 8
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As importacoes brasileiras voltaram a
cair em setembro, situando-se em US$ 2,230
bilhdes, totalizando um acumulado de US$
18,664 bilhoes no ano. As compras no exte-
rior apresentaram um crescimento relativa-
mente expressivo de 27,85% nos primeiros
nove meses deste ano quando comparado ao
mesmo periodo do ano anterior. Segundo o
Ministro da Industria, Comércio e Turismo,
José Eduardo Andrade Vieira, a meta a ser
perseguida para o comércio exterior sera a
obtencao de superavits comerciais mensais
entre US$ 500 milhdes e US$ 800 milhdes,

pois o pais dispée de uma posicao externa
bastante confortavel, precisando apenas de
importar mais para exportar mais.

Como pode ser observado nos graficos
9 e 10, a defasagem cambial do cruzeiro real
frente ao délar americano nao sofreu altera-
¢oes significativas no més de outubro. Isto
ocorreu porgue o Banco Central manteve um
acompanhamento bastante rigoroso do mer-
cado de cambio. Como resultado a valorizacao
da moeda nacional permaneceu estavel em
aproximadamente 15%, tomando-se como ba-
se 0 ano de 1991 e como deflator o IPA-IND.

Graflco 9
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A Taxas

No gue se refere a captacao de recursos
externos de médio e longo prazo, o Banco
Central registrou uma elevagao de aproxima-
damente US$ 1 bilhao em agosto desse ano,
frente ao més anterior. Com isso, o total
captado no ano de 1993 chegou a US$ 17,4
bilhdes ante um volume de US$ 17,8 bilhGes
gue foi contabilizado durante todo o ano pas-
sado. As principais contas responsaveis por
este crescimento foram as de investimento
estrangeiro e de recursos que ingressaram via
mercado de capitais. Segundo o Chefe do
Departamento Econdomico do BACEN, este re-
sultado foi sustentado basicamente pelos sal-

dos positivos da balanga comercial e, tam-
bém, porque os efeitos provocados pela res-
tricdo a entrada de capitais externos no fundo
de “commodities” e nos titulos de renda fixa,
ainda nao tinham sido sentidos pelo mercado
de cAmbio naquele més. Como consequéncia,
em agosto, as reservas internacionais regis-
tradas pelo Banco Central se constituiram
num recorde histérico, elevando-se de US$
19,6 bilhoes em julho, no conceito de caixa
para US$ 20,3 bilhdes. Segundo a definicdo
de liquidez internacional as reservas ficaram
em US$ 27,1 bilhdo ante a posicao de julho,
que era de US$ 25,9 bilhoes.

de Juros e Remuneracao de Ativos

O comportamento da taxa de juros real
da economia segundo a remuneragao auferi-
da pelos titulos puablicos via mercado aberto
esta ilustrado no grafico 11. Observa-se que
nos altimos trés meses, a taxa de juros apre-
sentou um crescimento significativo variando
de -0,45% para 2,51% em termos reais. Com

isso a taxa acumulada no ano passou de
2,78% em agosto para 6,30% em outubro
deste ano. Entretanto, cabe destacar que o
dado do ultimo més é provisério, pois usou-se
o Indice Geral de Precos de Mercado para o
deflacionamento da taxa de juro.

Grafico 11
Taxa de Juro Real
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Gazeta Mercantll
IGP-DI ponta a ponta

— Overnight

A tabela 3 e gréafico 12 mostram o com-
portamento dos principais ativos financeiros
no més de outubro deste ano. Nota-se que o
ouro, o over e as aplicagoes em fundos derenda
fixa, de commodities e cadernetas de poupan-
ca foram as que apresentaram melhores ren-

tabilidades no més. Enquanto que o mercado
acionario teve um péssimo desempenho, em-
bora no ano ainda mostre substanciais ga
nhos em termos reais. Essa queda nas bolsas
se deveu basicamente a conturbada situagcao
politica que o pais esta atravessando.
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Tabela 3
Taxa de Rendimentos Nominals e Reals dos Atlvos Financelros no Més de Outubro/1993(%)
Bolsa Bolsa Délar Dadlar CcDB F. F.R. F.
Ativo SP R Gure Paral. SP Comer. Over Pré Poup.  FAF Acbes Fixa Commod. TR UFIR. IGP-M

Nominal 25,75 27,06 38,78 34,88 35,86 38,40 36,88 37,21 34,53 25,87 37,74 37,43 36,53 35,16 35,04

Real* -6,88* 591 2,77 0,12 061 249 136 161 -038 6,79 2,00 1,77 110 009 —

Fonte: Gazeta Mercantil.
* Taxa em IGP-M.

Grafico 12

Remuneracao dos Atlvos Flnancelros - var.real
%

Comercial
Paralelo
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Grafico 13
Composicao da Riqueza Financeira no Brasil
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* Titulos da Divida Publica fora do BACEN.
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CESTA DE MOEDAS DO BNDES

IGP-M/FGV DOLAR OFICIAL *UNID. MONET. BNDES **ENCARGOS COM
No Més No Ano 12 Meses No Més No Ano 12 Meses No Més  No Ano 12 Meses M(;:Egﬁrgl?rgES
1992 1174.67 1104.91 1042.48
JAN-93 25.83 25.83 1198.09 26.90 26.90 1138.58 25.79 25,79 1067.73 7.8194
FEV 28.42 61.59 1203.77 26.32 60.30 1162.77 25.70 58.12 1101.28
MAR 26.25 104.01 1255.97 26.51 102.80 1213.76 27.95 102.31 1189.02
ABR 28.83 162.82 1356.48 28.45 160.49 1246.79 28.71 160.40 1281.89 7.7439
MAI 29.70 240.88 1468.59 29.23 236.63 1363.67 33.15 246.72 1443.75
JUN 31.49 348.23 1568.58 30.30 338.63 1476.43 29.84 350.18 1527.48
JUL 31.25 488.30 1697.45 30.95 474.39 1592.22 31.00 489.73 1600.02 7.2218
AGO 31.74 675.02 1800.00 33.03 664.11 1744.76 31.81 677.33 1725.20
SET 35.28 948.45 1951.82 35.31 933.92 1901.24 35,55 953.67 1869.01
outT 35.04 1315.83 2085.85 35.86 1304.68 2065.92 37.3 1346.68 2072.66 7.8252

Fonte: FGV, Gazeta Mercantil e BNDES.

*Composigao da cesta de moedas BNDES, em média: Dolar americano-46,03%; lene japonés-26,22%; Marco alemao-14,81% e Outras-12,94%.
**Refere-se ao custo total da cesta, juros+IR onde, primeiro trim. - 16/01 a 15/04; segundo trim. - 16,/04 a 15/07; terceiro trim. - 16/07 a 15/10 e
quarto trim. - 16/10 a 15/01.

REMUNERACAO DOS ATIVOS FINANCEIROS

indice Real Base: Média de 1991=100

Més Bolsa-SP Poupanga Over Ouro-Spot Paralelo-SP Comercial L%ﬁﬁ 0 P or:tca;" P‘;D.é:nta
Janeiro 1991 58.51 106.97 103.03 109.17 105.29 109.33 96.74 20.57
Fevereiro 78.46 100.89 96.51 97.91 98.01 97.57 94.75 14.02
Margo 64.29 101.87 97.40 95.15 96.36 96.49 96.58 7.99
Abril 62.07 103.61 99.24 98.98 99.27 97.79 99.05 7.63
Maio 95.99 104.90 100.50 99.66 98.75 98.89 102.02 8.18
Junho 104.46 103.60 99.63 99.32 96.93 97.31 102.99 11.34
Julho 121.83 100.37 98.09 95.91 95.05 94.67 100.77 14.15
Agosto 121.84 97.49 98.02 89.99 93.87 92.88 99.62 15.84
Setembro 118.16 94.62 97.09 97.45 97.68 104.10 99.14 20.92
QOutubro 123.16 90.53 97.20 111.52 115.08 100.09 95.55 25.80
Novembro 100.04 95.81 103.84 105.93 101.25 104.88 104.36 23.94
Dezembro 151.19 99.35 109.43 99.01 102.47 106.00 108.40 24.47
Janelro 1992 221.60 99.58 112.25 93.99 91.81 105.13 109.65 25.81
Fevereiro 233.59 102.43 117.76 94.24 93.72 105.90 113.70 22.73
Margo 236.47 106.95 124.89 93.70 97.09 107.93 122.94 19.62
Abril 252.41 108.02 128.46 98.87 103.41 107.97 124.93 20.48
Maio 237.60 106.67 129.57 93.16 99.38 105.30 127.39 21.93
Junho 151.39 106.77 132.48 96.37 101.65 104.79 129.07 21.55
Julho 163.56 107.38 135.33 101.47 102.52 102.75 129.80 23.60
Agosto 157.69 105.16 134.48 94.21 99.39 99.15 129.59 26.45
Setembro 170.24 105.05 135.89 97.04 100.90 98.04 130.72 26.15
Outubro 141.80 105.99 139.80 89.05 93.75 98.79 131.94 24.58
Novembro 113.33 105.95 142.56 91.44 98.45 98.69 134.72 23.96
Dezembro 133.13 104.59 142.27 92.71 103.55 97.37 130.59 26.19
Janeiro 1993 142.85 104.40 143.32 87.66 93.93 96.82 132.40 27.62
Fevereiro 169.92 104.30 145.27 86.84 94.63 96.18 135.04 27.16
Margo 181.24 103.02 145.65 90.81 96.29 95.08 132.90 28.01
Abril 174.79 100.64 146.00 96.03 95.44 93.78 131.71 30.22
Maio 195.42 98.98 145.34 97.20 91.92 92.17 130.56 31.49
Junho 225.86 98.52 145.97 95.561 89.41 91.44 130.94 31.34
Julho 207.60 97.24 145.96 102.10 88.97 90.21 129.98 32.74
Agosto 225,72 96.35 145.30 91.76 87.51 88.73 129.24 35.25
Setembro 252.32 95.84 146.60 86.59 80.20 88.27 128.92 36.01
Outubro 235.01 97.40 150.28 89.01 80.12 88.82 130.70 35.04
Fonte: GM,FGV

(*) Média geométrica entre IGP-DI(t) e IGP-DI(t+1).
Exceto valor dos dois Gltimos meses (estimado).
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iNDICES ECONOMICOS

Taxa de Variacdo dos Pregos (%) Taxa Tx. Taxa de Cambio Cr$/US$
Referencial | Cambio

Mes INPC IPC 1GP-M | I1GP-DI L Jﬁi . 0?5;3’ Oficial | Oficial Black Agio

IBGE FIPE FGV FGV (%) (%) Média (*) e (%)
1991
MAI 6.68 5.76 7.48 6.53 8.99 273.52 | 285.45| 318.00| 11.40
JUN 10.83 9.78 8.48 9.86 9.40 9.56 298.29 | 312.75| 347.50| 11.11
JUL 12.14 | 11.30 | 1322 | 12.83 10.05 | 11.05 329.45 | 347.30| 389.00| 12.01
AGO 15.62 | 14.42 | 1525 | 15.49 11.95 | 13.66 371.90 | 394.75| 445.00 | 12.73
SET 1562 | 16.21 | 14.93 | 16.19 16.78 | 35.53 433.47 | 535.00| 560.00| 4.67
ouT 21.08 | 25.17 | 22.63 | 25.85 19.77 | 20.95 585.76 | 647.10 | 830.00 | 28.26
NOV 26.48 | 25.39 | 25.62 | 25.76 30.52 | 29.87 743.85| 840.40| 905.00| 7.69
DEZ 24,15 | 2325 | 23.63 | 22.14 28.42 | 25.80 952,26 | 1057.20 | 1140.00 | 7.83
1992
JAN 2592 | 2589 | 23.56 | 26.84 597.06 25.48 | 2478 | 1197.29 | 1319.20 | 1285.00 | -2.59
FEV 24.48 | 21.57 | 27.86 | 24.79 749,91 25.61 | 2363 | 1478.14 | 1630.90 | 1610.00 | -1.28
MAR 21.62 | 21.74 | 21.39 | 20.70 945.64 2427 | 21.90 | 1814.54 | 1988.00 | 1995.00 | 0.35
ABR 20.84 | 2273 | 19.94 | 1854 | 1153.96 21.08 | 20.53 | 2197.83 | 2396.10 | 2560.00 | 6.84
MAI 2450 | 22,53 | 20.43 | 22.45 | 1382.79 19.81 | 18.91 | 2628.66 | 2849.20 | 3000.00 | 5.29
JUN 20.85 | 22.45 | 2361 | 21.42 | 1707.05 21.05 | 20.97 | 3145.59 | 3446.80 | 3730.00 | 8.22
JuL 2208 | 21.10 | 21.84 | 21.69 | 2104.28 23.69 | 21.99 | 3829.21 | 4204.60 | 4650.00 | 10.59
AGO 22.38 | 23.16 | 24.63 | 25.54 | 2546.39 2322 | 22.03 | 4672.18 | 5131.00 | 5700.00 | 11.09
SET 23.98 | 24.41 | 25.27 | 27.37 | 3135.62 25.38 | 24.73 | 5771.57 | 6400.00 | 7300.00 | 14.06
ouT 26.07 | 26.46 | 26.76 | 24.94 | 3867.16 25.07 | 25.53 | 7214.90 | 8034.10 | 8450.00 | 5.18
NOV 22.89 | 21.89 | 23.43 | 24.22 | 4852.51 23.29 | 23.84 | 9046.84 | 9949.90 |11000.00 | 10.55
DEZ 25.58 | 25.29 | 25.08 | 23.70 | 6002.56 23.95 | 23.05 [11053.84 |12243.00 |14600.00 | 19.25
1993
JAN 28.77 | 27.42 | 25.83 | 28.73 | T7412.55 26.76 | 28.40 |14067.00 |15717.50 [16850.00 | 7.21
FEV 2420 | 2510 | 28.42 | 26.51 | 9597.03 27.03 | 26.34 |17868.40 [19858.00 |21450.00 | 8.02
MAR 28.52 | 25.41 | 26.25 | 27.81 |12161.36 25.81 | 26.51 [22593.20 |25444.50 |28650.00 | 12.60
ABR 27.75 | 28.74 | 28.83 | 28.21 |15318.45 28.22 | 28.45 |28728.80 |32268.00 |36400.00 | 12.81
MAI 26.78 | 29.14 | 29.70 | 32.27 |19506.52 28.68 | 29.23 |31040.30 |41700.00 |45400.00 | 8.87
JUN 30.37 | 30.53 | 31.49 | 30.72 |25126.35 30.08 | 30.30 |48106.00 |54336.00 |58900.00 | 8.40
JUL 31.01 | 30.89 31.25 | 31.96 |32749.68 30.37 | 30.95 |65666.08 |71153.00 |77500.00 | 8.92
AGO | 33.34 | 33.97 31.79 | 33.53 42,79 33.34 | 33.03 82.24 94,65 | 103.50| 9.35
SET | 35.63 | 34.12 35.28 | 36.99 56.48 34.62 | 35.31 111.19 | 128.07 | 129.00| 0.73
out 35.23 | 35.04 75.90 36.53 | 35.86 148.72 | 174.00| 173.00| -0.57
NOV 102.59

Fonte: FGV,IBGE,GM
(*) Valor de venda em SP, variagao final de periodo.
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A Ponto de Vista

0 Papel das Regras Cambiais em Programas de Estabilizagao.

ApoOs as diversas tentativas frustradas
de estabilizagao, tornou-se freqiente argu-
mentar que sem reformas estruturais prévias
gue produzam um equilibrio fiscal permanen-
te, nenhuma politica antiinflacionéaria podera
ter éxito. E para muitos, o programa de es-
tabilizagcao quase se confunde com este pro-
cesso de construgao dos fundamentos da
estabilidade, sendo instrumentos como anco-
ra cambial ou politica de rendas desqualifica-
dos como “magicas”, ou no maximo tidos
como apéndices a serem utilizados ap6s os
fundamentos estarem construidos. Ocorre
que reformas estruturais nao constituem um
instrumento para derrubar a inflagao, mas sim
para dar consisténcia a estabilidade de pre-
¢os. E tampouco a experiéncia internacional
confirma a tese de que estas reformas devam
necessariamente preceder a estabilizacao.

Na verdade, nao ha como estabilizar eco-
nomias submetidas a processos inflacion&
rios crénicos ou hiperinflagoes sem enfrentar
a ampla indexagao e a passividade monetaria
inerentes a essas. E estes problemas nao se
resolvem “espontaneamente” a partir de
avangos nas reformas estruturais, exigindo
instrumentos especificos para o seu equacio-
namento. Um instrumento recorrentemente
utilizado para por fim as hiperinflagdoes tem
sido a ancora cambial. E € bem provavel que,
no caso da economia brasileira, o proximo
programa de estabilizacdo também recorra a
este tipo de ancora. Assim, vale a pena exa
minar que papel a moeda estrangeira poderia
desempenhar na estabilizacao e quais as
principais variantes e dificuldades de progra-
mas desse tipo.

O recurso a moeda estrangeira como um
apoio para estabilizar o valor da moeda do-
meéstica pode-se dar com duas finalidades
basicas, a saber: a) criar uma referéncia es-
tavel para os pregos, de forma a coordenar
sua “aterrissagem”; b) impor mudancas no

* Professor do IEI/UFRJ e Consultor do Convénio
PNUD-BNDES.

Francisco Eduardo Pires de Souza*
Caio Cezar Lock Prates da Silveira*

regime monetario (e fiscal) que déem credibi-
lidade a moeda e sustentacao macroecondmi-
ca a estabilidade.

Em principio ha um amplo leque de pos-
sibilidades de uso do cambio para a esta
bilizagao, contemplando desde as alternati-
vas mais radicais que adotam uma réplica do
padrao-ouro (com o délar no papel de lastro)
até a simples fixacao da taxa de cambio como
coadjuvante de uma politica de rendas.

Com o intuito de organizar o quadro de
possibilidades, podemos classificar as dife-
rentes alternativas de ancoragem cambial de
acordo com as opgoes feitas em relagao a
quatro definigbes basicas. Primeiramente, o
formulador da politica econémica defronta-se
com a escolha entre: congelamento da taxa
de cambio versus prefixacao de metas decli-
nantes para a desvalorizagao cambial (gradua-
lismo), e plena conversibilidade da moeda
versus manutencgao de restricoes de acesso
ao mercado de cdmbio. Em seguida, tendo
sido escolhida a alternativa de congelamento
cambial, caberia ainda optar entre: lastro de
100% em reservas para a criacao de moeda
(regime monetario do tipo padrao-ouro) x re-
gras monetarias mais flexiveis, e moeda Unica
X sistema bimonetario.

As alternativas polares acima alinhadas
permitiriam desenhar um grande namero de
planos diferentes. A partir dos experimentos
de estabilizagao, em diferentes paises, nos
altimos anos, e tendo em conta o recente
debate econdmico no Brasil, podemos identi-
ficar algumas opgoes que desfrutam de maior
viabilidade. Elas podem ser agregadas em 6
propostas basicas, a saber: “Plano Cavallo”,
Conselho da Moeda, “Plano Cavallo” flexibili-
zado (com cambio fixo ajustavel), prefixacao
cambial, estabilizagao cambial por métodos
indiretos, e mdltiplas ancoras.

As duas primeiras alternativas consti-
tuem planos radicais, que criam um regime
monetario e cambial rigido, a semelhanga do
padrao-ouro, apoiado em trés regras basicas:
a fixacao da taxa de cambio em carater per-
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manente, a garantia de livre acesso ao mer-
cado de cambio, e portanto de conversibilida-
de da moeda nacional a taxa de cambio fixada,
e vinculacao estreita da emissao monetaria a
aquisicao, pelo 6rgao emissor, de reservas na
moeda-lastro. A Argentina constitui, obvia-
mente, um modelo para o estudo deste caso.

A rigidez €, ao mesmo tempo, a maior
virtude e a maior fonte de problemas desse
modelo. Vejamos brevemente porque.

A fixagao por lei da paridade da moeda
contribui para transmitir ao mercado a nogao
de que os demais pre¢os devem se ajustar a
esse parametro (ao contrario da situagao
atual, em que os pregos variam e a taxa de
cambio se ajusta a inflagao). O compromisso
da conversibilidade ampla teria o papel de
sugerir uma garantia de que a moeda domeés-
tica seria de fato equivalente a moeda es-
trangeira, sendo indiferente reter um ou outro
ativo. E a obrigacao de lastro em moeda
estrangeira para a emissao monetaria seria a
regra destinada a impedir o financiamento
inflacionario do governo, obrigando-o a limitar
seus gastos a arrecadacao, acrescida do fi-
nanciamento junto ao publico (ou ao exterior).
O lastro tem ainda a fungao 6bvia de indicar
a existéncia de meios para garantir a conver-
sibilidade, infundindo assim maior confianca
na moeda nacional.

Os criticos desse tipo de proposta de-
monstram ceticismo em relagao a disposicao
do governo em vestir a “camisa-de-forga” do
padrao-dolar rigido. Nao havendo vontade e
viabilidade politica, o plano sucumbiria, vitima
do descrédito, e da flexibilizagao dos parame-
tros, via abertura de excegdes, violacao das
regras, e no limite através da propria revisao
da lei monetéaria e cambial. E preciso reco-
nhecer, entretanto, que a determinagao poli-
tica € um requisito para o sucesso de qual-
quer tipo de estabilizagao.

O maior problema de um plano do tipo
argentino consiste, todavia, no risco da ocor-
réncia de uma inflagao residual importante
ap0s a fixacao da taxa de cambio. Este pro-
blema pode ocorrer mesmo que os funda
mentos fiscais requeridos para dar susten-
tacao ao programa sejam preenchidos, e
tende a se manifestar com maior intensidade
em economias com baixo grau de dolarizagao.
A proposta do Conselho da Moeda teria como
um de seus objetivos minimizar o risco da
inflagao residual e da conseqlente aprecia
¢ao real excessiva da moeda doméstica. Ao
estabelecer uma fase de transi¢ao, ao longo

da qual haveria uma “dolariza¢ao” na moeda
criada pelo Conselho, estariam sendo criadas
as condigoes para ampliar o poder de coorde-
nacao da ancora cambial.

As demais opgoes implicam diferentes
graus de flexibilizacao e hibridismo. A primeira
delas consistiria na criagao de uma regra de
paridade ajustavel, a semelhanca do sistema
adotado pela maior parte dos paises-mem-
bros do FMI na era Bretton Woods (1946-71),
porém reforgada pela proibicao do financia
mento monetario do Banco Central do gover-
no. A taxa de cambio seria entao mantida fixa
por periodos indeterminados, podendo entre-
tanto ser ajustada diante da evidéncia de um
desequilibrio profundo — e de carater perma-
nente — do balango de pagamentos. Seriaum
programa semelhante ao adotado pelo México
em fins de 1987. Por razbes Obvias, seria um
programa dotado de uma ancora coordenado-
ra de pregos bem mais débil do que nos dois
casos anteriores (Plano Cavallo e Conselho da
Moeda). Seria, portanto, uma alternativa mais
intensiva em politicas de rendas (para reforgar
a ancora cambial).

Uma alternativa de uso do cambio como
ancora, porém sem compromisso do governo
com uma paridade fixa, consistiria na combi-
nacao de um regime de taxas de cédmbio
determinadas pelo mercado (taxas flutuantes)
com politicas governamentais que garantis-
sem uma razoavel estabilidade do valor exter-
no da moeda nacional (intervengées no mer-
cado de cambio lado a lado a politicas
monetarias restritivas). Isto num contexto de
livre acesso ao mercado de cambio e razoavel
difusao do délar como referéncia para pregos.
Tanto o (bem sucedido) plano boliviano de
1985 como o (mal sucedido) Plano Erman Il
(implementado na Argentina em margo de
1990) tiveram estas caracteristicas.

A vulnerabilidade maior deste caminho
ficou evidenciada pelo desenrolar do Plano
Erman, da Argentina. Na hipoétese da inflagao
continuar evoluindo acima da desvalorizacao
cambial, a cotagao da moeda estrangeira pas-
sa a ser vista como um pre¢o que esta se
atrasando em relacao aos demais. Como os
outros indexadores nao foram “aposentados”
em beneficio da taxa de cambio (isto seria
particularmente importante no caso brasilei-
ro), os agentes econémicos restaurarao o seu
uso, e a inflagao em ddlar prosseguira até o
ponto em que uma subita fuga de capitais
deixe 0 governo sem condigGes de evitar uma
grande desvalorizagao cambial, acompanha-
da de uma explosao dos pregos.
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A idéia de produzir uma redugao gradual
da inflagao através de uma prefixacao das
taxas de variagao cambial, em ritmo decre-
scente no tempo, reforgada por uma politica
semelhante para as tarifas publicas, correria
0 risco de fracassar de uma maneira muito
parecida a descrita no caso acima. E mais,
com o agravante de que o compromisso do
governo em defender determinados niveis
(prefixados) para o valor da moeda estran-
geira debilita sua capacidade de administrar
a politica monetéaria.

Adotar mdaltiplas ancoras parece a pri-
meira vista um procedimento seguro. No en-
tanto, a idéia de lancar mao de todos os
métodos peca por desprezar o problema da
interacao entre os mesmos, que faz da abor-
dagem das maltiplas ancoras uma proposta,
em principio, inconsistente. Tomemos o caso
da moeda e do cambio. A fixacao de metas
rigidas para a evolugao dos agregados mone-
tarios (ancora monetaria) pressupde que o
governo esteja disposto a abrir mao de dois
outros objetivos: a fixacao da taxa de juros e
da taxa de cambio. Se, ao contréario, o Banco
Central se dispbe a intervir no mercado de
cambio permanentemente (comprando ou
vendendo moeda estrangeira contra a injecao

e retirada de moeda nacional do mercado), ele
nao pode ao mesmo tempo submeter a intro-
ducao de moeda no mercado a um outro
objetivo que & a meta monetaria.

Portanto, a nao ser que apenas uma das
ancoras seja definidarigidamente (e as outras
entendidas de maneira flexivel), o ecletismo
deste tipo de proposta carece de consis-
téncia.

Em suma, ao longo do espectro de op-
¢oes, quanto mais radical e rigida a proposta
de atrelamento da moeda nacional ao dolar,
menor o poder discricionario das autoridades
econdmicas, e portanto maior a incapacidade
para enfrentar o risco da valorizagao real do
cambio e de uma eventual crise de produgao
e desemprego nos setores ligados ao comér-
cio exterior. Por outro lado, quanto mais flexi-
veis e brandas as alternativas, menor seu
poder de afetar expectativas e comportamen-
tos, dado que, no limite, a ancora cambial
sem mudanc¢a do regime monetéario e fiscal
nada mais seria que uma nova roupagem para
os planos baseados na desgastada combina
¢ao de ingredientes heterodoxos (agora a fixa-
¢ao da taxa de cambio) para desindexar a
economia, como promessa de austeridade
fiscal e monetaria.
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