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1) Introdugao

Os anos oitenta teém sido qualificados como uma década
perdida, para a América Latina, em geral, e para o Brasil em par
ticular. Entre 1950 e 1980 o produto interno bruto brasileiro
cresceu, em média, de 7% ao ano. De 1980 a 1587, essa taxa re-
grediu para 2,8% anuais. Até que ponto essa perda de <dinamismo
se deve a fatores conjunturais, até que ponto a fatores estru-
turais é questao digna de exame. Ha periodos em que um pais
crestce lentamente, mas para plantar para o futuro, como sucedeu
no Brasil entre 1964 e 1967. Naquela época ndao faltou quem diag-
nosticasse que o crescimento brasileiro havia esmorecido pelo
estreitamento relativo dos mercados, resultante da concentragao
de rendas. A resposta a esée diéénéstico foi o milagre brasilei-
ro do periodo 1968—1973; guando o produto interno bruto pas-

sou a expandir-se de 11% ao ano. E o caso de perguntar se algo

semelhante nao pode estar ocorrendo na década de 1980.

Por certo, os fatores conjunturais nao podem scr es-
quecidos quando se analisa o desempenho da economia brasileira
na década de 1980. O Brasil tardou a reagir ao segundo choquc do
petréleo e a escalada dos juros internacionais em 1979 e 1980.
Como tal, o governo optou por uma recessao preventiva em 1981/
82, para evitar uma crise cambial. SO que o governo, a esta al-
tura, remava contra a maré. A moratdria do México em setembro de

1982 sepultou a reciclagem voluntaria pelos bancos comercials, ¢



o Brasil teve que enfrentar a maior recessao dos ultimos cin-
coenta anos em 1983, em parte para acumular um superavit comer-
cial em 6,5 bilhoes de ddlares, em parte por causa de um acordo
tecnicamente inepto firmado com o FMI. Contudo, em 1984, gquando
o0 superavit comercial subiu para 13 bilhoes de dolares, a econo-
mia brasileira voltou a crescer, primeiro puxaaa pela demanda ex
terna, depois pela interna. De fato, entre meados de 1984 e mea-
dos de 1987, a taxa de crescimento real da economia foi além de
8% ao ano, resgatando boa parte da recessdao do inicio da déca-
da. De meados de i987 em diante o crescimento econdmico se ar-
refeceu, nao por restrigoes a capaciéade de importar, mas porque
a demanda interna havia crescido excessivamente durante o Plano
Cruzado, e por causa da explosao das taxas inflacionarias no

fim de 1987 e durante 1988.

Um teste importante sobre o que estamos plantando ou
deixando de plantar para o futuro é o exame de como se tem com-
porfado a taxa de investiméntos,histo é, a relacgao entre for-
magao bruta de capital e o produto interno bruto. Os numeros, a-
presentados na Tabela I, mostram a formagao bruta de capital fi-
xo caindo de 23,5% em média entre 1971 e 1980 para 18,9% entre
1981 e 1988, em relagao ao PIB. Isso em boa parte justifica a o-
piniao de que, na década presente, o que se esta plantando para
o futuro é bem menos do que nos anos 70. Pode-se alegar gque a
taxa de investimentos, na presente década, ndo é inferior a dos
anos cincoenta, quando o Brasil crescia de 7% ao ano. So6 que,
naquele tempo, os investimentos eram subsidiados com taxas cam-
biais favorecidas para as importagoes, e que baixavam o0s Ppregos

relativos dos bens de capital. Ou seja, a taxa nominal de 1nves-
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timentos € hoje superior a da década de 1950, mas nao necessaria
mente essa desigualdade vale para a taxa real de investimentos.
Muitos estudos sugerem que semelhante piora nas relagdes de tro-
cas entre bens de consumo e bens de capital teria ocorrido entre
a década de 1970 e a década de 1980. Isto posto, a queda real dos
investimentos, em relagao ao PIB, teria sido bem mais dramati-
ca em termos reais do gue em termos nominais. A desvalorizacao
real da taxa de cambio a partir de fevereiro de 1983, as res-
trigoes as importagoes de bens de capital, por protecionismo in-
terno e por limitagoes a capacidade de importar e a lei de infor

formatica apoiam essa conjectura.

O esforgo de crescimento de um pais mede-se pela per-
centagem poupada do PIB nominal. Mas‘b dque realmente se investe
depende do prego relativo dos bens de capital em relagao aos
bens de consumo. A julgar por esses dados, o Brasil esta enfren-
tando‘na década de 1980 um dupio problema: o esforgo de investi-
mento é menor do que na década passada, e Os resultados por>uni<

dade de esfor¢o sao menores.

Por que o Brasil hoje investe menos do que na década
de 1970 e questao que se explica em parte por um choque exter-
no: desde a crise da divida, as fontes de poupanga externa seca-
ram. Ha, no entanto, um outro aspeéto mais importante e pouco
citado: a conta-corrente do gerrno se deteriorou, e o setor pu-
blico, que no passado contribuia significativamente para a forma
¢ao da poupanga interna, transformou-se em despoupador. A crisc
da divida justifica, em parte, a piora da conta-corrcnte do go-
verno, mas apenas em pequena parte. O verdadeiro drama é que ©

governo perdeu receita tributaria recal com o efeito Tanzi e,



na hora errada, aumentou despesas de custeio, sobretudo de

pessoal.

O presente trabalho procurara documentar o que real-
mente aconteceu com as finangas do setor publico brasileiro na
década de 1980: diante de um choque externo, a resposta do go-
verno nao foi téntar amortece-lo, mas o amplificar. O primeiro
erro fol comprimir, em termos reais, as tarifas»dos servigos pu-
blicos, com o objetivo de driblar a inflagao. O segundo, aumen-
tar as despesas de pessoal como concessio poéulista, no retorno
a.democracia. O terceiro, deixar que a carga tributdria bruta se

evaporasse com o efeito - Tanzi.

Na contabilidade nominal, que classifica comb despesa
do governo a corregao monetaria da divida interna, a deteriora-
cao da conta-corrente do setor publico é absolutamente dramati-
ca: a poupanca do governo teria caido de: 5,5% para - 8,4% do
PIB entre 1970 e 1987, ou seja, de 13,9 pontos percentuais. Pe-
las razoes que serdao expostas na proxima secgdo, optaremos pelé
contabilidade operacicnal, que exclui a corregao monctdria da 43
vida como despesa corrente do governo. SO que, ainda assim, a
poupancga do governo, de 1970 a 1988, cai de cerca de 8 pontos de

percentagem em relagao ao PIB.

O presente estudo procura estabelecer em que condigoes
o governo podera voltar a impulsionar o crescimento economico
nacional. Os padrdes de poupanga governamental da década de 1970
dificilmente serdo reconquistados, e essc é um ponto que precisa
ser reconhecido. SO que, entre poupar muito e despoupar cala-

mitosamente, ha meios termos aceitdveis. Mais ainda, se O governo

nao é capaz de sustentar as antigas taxas de poupanga, as suas



pretensoes de investimento tém que ser reduzidas, o que traz ao
debate o problema da privatizagao. Por Ultimo, se n3o ha como
reforgar a taxa de poupanga interna via esforgo governamental,
pelo menos que o governo facilite a redugao da relagao capital/

produto, via desregulamentagao e liberalizagdao das importagocs.



TABEL I

Formacao bruta de capital em percentagem do Produto Nacional Bruta

Ano Percentagem
1947 ' 14,8
1948 12,8
1949 12,9
1950 12,4
1951 14,9
1952 15,2
1953 14,7
1954 14,4
1955 15,3
1956 14,5
1957 17,4
1958 18,3
1959 . 20,7
1960 17,1
1961 15,1
1962 17,8
1963 18,1
1964 16,9
1965 18,6
1966 18,6
1967 16,4
1968 19,1
1969 22,2
1970 20,7
1971 ' 21,3
1972 . - 21,4
1973 T 23,5
1974 25,6
1975 27,2
1976 23,5
1977 22,4
1978 . : 23,5
1979 23,4
1980 23,6
1981 22,1
1982 21,1
1983 ' 15,6
1984 16,4
1985 o 17,6
1986 ) 19,3
1987 20,4

Fonte: IBGE



2) Déficit nominal x déficit operacional

Numa economia com pregos instdveis o déficit do gover-
no (em conta-corrente ou operacional) pode ser medido sob dois
critérios: o nominal e o operacional. O primeiro inclui, 0 segun
do omite como despesa a corregao monetaria da divida do governo.
Quando as taxas de inflagao sao explosivas, como a brasileira as
duas cifras podem diferir em mais de uma dezena de pontos per-

centuais em relacgao ao PIB.

Qual das duas cifras a relevante, depende do grau de
ilus3o monetaria na economia. Na auséncia de ilusao monetaria,
o conceito relevante é o de déficit operacional. Com efeito, os
financiadores do governo nao confundirao a corregao monetaria
dos seus créditos contra o governo com rendimento real. No caso
dos financiadores externos, a auséncia de ilusao parece dispen-
sar maiores explicagOes: nenhum deles passa a consumir mais sO
porqué oS seds créditos em dolares, marcos ou ienes valem mai;
cruzados. No caso dos financiadores internos, o problema € saber
se eles raciocinam em cruzados nominais ou em OTNs. Na ultima
hipotese, a contabilidade nominal é irrelevante, do ponto de
vista de pressao sob a demanda de bens e servigos. Com efeito,
a corregao monetaria da divida interna gera automaticamente a

poupanga nominal necessaria para finacia-la.

A priori, a auséncia de ilusdo monetdria num pais
éom altas taxas de inflagao e com mecanismos forméis de indexa-
¢3o, parece a hipdtese mais plausivel, por uma questao de scle-
¢3o natural: o patrimonio de um individuo que confunda corre-

gdo monetaria com rendimento real se evaporara rapidamente.



As contas nacionais, elaboradas pelo IBGE, embora calculem a pou
panga em termos nominais, parecem confirmar essa hipdtese. Em
termos nominais, a poupanga do governo cai de 1% do PNB em 1980
para - 8,4% em 1985. Ao mesmo tempo, a poupanga bruta do setor
privado, no mesmo periodo, sobe de 17% para 25,9% do PNB. Parc-
ce inexplicdvel porque o setor privado, em cinco anos tenha au-
mentado tanto a sua ﬁaxa de poupanga, ate porque, o0s pontos ex-
tremos dé série, 1980 e 1985, sao anos de alto crescimento e de
superaquecimento da demanda. A uUnica explicag3o plausivel é que
a corregao monetaria da divida publica, muito maior em 1985 do
gue em 1980, responde tanto pela maior parte da queda da pou-

panga nominal do governo e pela maior parte do aumento da pou-

pan¢a nominal do setor privado.

Uma andlise mais abrangente foi realizada recentemente
por Rubens Penha Cysne, que estimou a fungao consumo para o Bra-
sil levando em conta as variaveis usuais, mais a correcao mone-
taria da divida publica. Ovtesﬁé't sugere que a influencia des-
ta Ultima varidvel seja desprezivel, apoiando a hipdtese de au-

sencia de ilus3o monetaria.

Pelas razoes acima apresentadas, o presente trabalho
analisa o saldo em conta-corrente do governo sob a oOtica opera-
cional, e nao sob a nominal. Isso desmistifica certos problemas
aos quais frequentemente se atribui muita importancia, como o
dos "custos da rolagem da divida interna". Se os financiadorcs
privados poupam nominalmente a correc¢aoc monctaria, a rolagem cus
ta apenas os juros reais, que foram consideravelmente diminuti-
dos desde a criagao das LBCs. Se ha poupanga, a rolagem se consc

gue automaticamente, a menos que o setor, privado perca a confian



¢a nos titulos publicos. A divida mobilidria, do governo nem &
de monta nem de custos capézes de gerar essa duvida. (Obviamen-
te, a divida do governo que interessa é»a que se encontra em po-
der do publico e ndo na carteira do Banco Central. Esta ultima,
frequentemente usada para inflar as estatisticas, nada mais é do
que a divida do bolso direito com o bolso esquerdo). A duvida so
surge na medida em que se espalha o terrorismo da moratdria in-

terna.
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3) A poupancga do governo

A Tabela II mostra a evolugao da conta-corrente do go-
vernc em termos operacionais, no periodo 1970/1988. A coluna 17
exibe claramente o deciinio da poupaﬁga do governo ao longo do
periodo: na quadra 1970/73, antes do primeiro chogque do petrd-
leo, ela se situava na faixa de 6 a 7% do PIB; no quinguénio
seguinte'(1974/78), caiu para a faixa de 4 a S% do' produto in-
terno bruto. De 1979 a 1985 ela foi diminuin@o em degraus suces-
sivos até praticamente cair a zero; apos a breve recuperagao de
1986 com o plano cruzado, ela se tornou negativa cm 1987 e 1988.
Do inicio ao fim da série foram mais de 8 pontos de percenta-
Qens de queda da poupang¢a governamental em relagao ao PIB. Em
nﬁmefos redondos, o governo poupava 6% do PIB; hoje despoupa 2%

do produto interno bruto.

Vale analisar as causas da deterioracgao da conta-

corrente do governo. SRS

A) Carga tril

utaria bruta (coluna 3) - Entre 1970 e 1982 a carga
tributaria bruta manteve-se razoavelmente estavel, na faixa
de 25 a 26% do PIB, com uma salutar diminuigao da carga tri-
butaria indireta compensada pelo aumento da direta (colunas 1
e 2). De 1982 a 1984 a cafga tributdaria bruta caiu 4,6
pontos percentuais em virtude: i) do efeito Tanzi; ii) do au-
mento da percentagem das exportagSesvem relaééo ao PIB, resul
tante da maxi-desvalorizacao cambial de fevereiro de 1983, e
das conseguentes isengoes tributdrias. Do inicio ao fim da
série, a carga tributdria bruta reduziu-se de 3,9 pontos de

percentagem cm relagao ao PIB. Em quase todo o periodo as



B)

c)
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aliquotas tributdrias foram aumentadas e os prazos de recolhi
mento de impostos encurtados. Isso nao foi suficiente, toda-
via, para compensar os efeitos da escalada inflacionaria so-
bre a arrecadacao real de tributos, assim como as crescentcs

isengoes.

Juros da divida interpa - De 1970 a 1979 os juros reais da ai

vida interna se limitavam a cerca de 0,5% do PIB. As cifras
comegaram a subir significativamente a partir de 1980, quan-
do o déficit do setor publico passou a ser financiado em es-
cala significativa pela expanséo'da divida mobilidria. O ma-
ximo de juros da divida interna em relagao ao PIB ‘(2,24%)
registrou-se em 1985, como resultado da politica de juros das
ORNTs entao praticada. Nos anos seguintes, éom a introdugao

da LBC e da LFT, essa percentagem caiu significativamente, es

timando—se em cerca de 1,5% em 1988.

Assisténcia e Previdéncia - Em percentagem do PIB essas des-

pesas oscilaram em torno de 7,5% do PIB, sem tendéncia sis-
temdtica ao crescimento cu a queda. O percentual minimo foi de

6,34% em 1974, o maximo de 8&,89% em 1982.

Subsidios - Observa-se inicialmente,na serie, um ciclo de cx-

pansio dos subsidios, de 0,77% até 2,81% do PIB, entre 1970
e 1975. Em seguids a um esforgo tempordrio de redugao quc
trouxe essa percentagem cerca de 1,5% em 1976 e 1977. Fin
1978 e 1979 os subsidios crescem levemente, e em 1980 (o ano
das prefixacgdes das corregdes monetaria e cambial, e d¢ ou-
tras tentativas para combater a inflagao pelos efeitos) che-
gam ao maximo historico, de 3,64% do PIB. Dai por diante

se inicia um esforgo sistematico de corte de subsidios, Y€~
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duzindo o seu percentual estimado para 1988 a 0, 8%.

Juros da divida externa - A conta de juros externos do gover-

no apresenta um surpreendente salto de 0,29% para 1,18% do
PIB entre 1981 e 1982, e dai por diante aumenta até 1,85% es-
timados para 1988. O salto corresponde a absorgao pelo gover-
no de dividas anteriormente contraidas pelas suas empresas, e
até pelo setor privado. Note-se que, embora as estatisticas
de balango de pagamentos registrem a queda dos juros da divi-
da externa total apods 19é2, a parcela corgespondente ao go-
verno continuou crescendo por esse efeito-absorgao. Em gran-
de parte isso foli o resultado da politica de compressdo das
tarifas reais cobradas pelas empresas estatais, como sera dis

cutido na proxima secgao.

Qutras receitas correntes do governo - A série flutua irre-

gularmente, com um maximo de 1,14 pontos percentuais posi-
tivos em 1970 e um minimo de 2,12 pontos negativos de percen-

tagem em 1974.

Despesas de pessoal (coluna 14) - Em percentagem do PIB, as
despesas de pessoal sao hoje.menores do que em 1970: 7,8%
do PIB nos tres niveis de governo contra 5,3%. S6 que, ao
longo do periodo verificaram-se duas tendeéncias opostas:

a) a fase de contragao, de 1970 a 1984, em que as despe-
sas de pessoal nos trés niveis de governo cairam de 8,29%
para 5,59% do PIB. Note-se que 1isso nao -significou queda
real das despesas de pessoal,pois no periodo o PIB cresceu
131%. De fato, tendo em vista esse crescimento, as despe-

sas reais de pessoal aumentaram 55,8%; s0 que a taxa media
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anual de aumento (3,2% ao ano) foi inferior a do cresci-
mento do PIB (6,2% ao ano).

b) a fase expansionista, de 1984 a 1988, em dque as despesas
de pessoal subiram de 5,59% para 7,8% do PIB. 1Isso equi-
vale a um crescimento real de 71%, tendo em vista o cresci

mento de 22,8% do PIB no quadriénio.

E evidente que essa fase de expansao Se assocla ao novo
estilo de conducdo politica do pais. No caso dos Estados e
Municipios, a despesa de pessoal (coluna 13) salta de 3,52%
do PIB para 4,22%, de 1981 para o ano de eleicao direta de
governadores 1982. De 1985 para 1986 observa-ée outro aumento,
sO que dai por diante as despesas de pessoal dos Estados e

Municipios ndo param de crescer.

No caso da Uniao, os dados sao pormenorizados na Tabela

I1I. (O critério, no caso, de despesas de pessoal a conta do

Tesouro Nacional, nao coincide com o das contas nacionais, no
gue tange as despesas de pessoal do governo céntral). Nota-
se que as despesas de pessoal a conta do Tesouro Nacional subi
ram nada menos do que 100%, em termos reais,' entre 1984 e
1988, sua participagdo na receita disponivel da Unido subindo

de 37,2% para 70,1%.

Bens e servicos (coluna 15) - De 1970 a 1986 essas despesas

situavam-se em torno de 3% do PIB. Nos ultimos dois anos pas-

saram para a faixa de 4 a 4,5%.
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4) A comprensao dos precos publicos: 1980/1986

Entre 1980 e 1986 o governo administrou os precgos dos
bens e servigos supridos pelas empresas estatais reajustando-os
bem abaixo da taxa de inflagao. Como se indica na Tabela 1V, a
defasagem real acumulada no periodo foi de 15,6% para a energia
elétrica, 39,6% para os agos planos, 38,9% para (o} transporte
ferroviario de cargas, 64,7% para as telecomunicagaés, 52,4%
para os derivados de petrdleo, 20,9% para os:‘ sServigos portua-

rios,26,6% para o minério de ferro.

Por certo, a maxi-desvalorizagao cambial de fevereiro
de 1987 (30%) deveria elevar em 30% a relagao- entre o0S pregos
dos bens comercializaveis com o exterior (tradébles) em relagao
aos nao comercializaveis (non tradables). Estimando o peso dos
bens comercializdveis em 25% do PIB, o novo indice de pregos dos
bens comercializaveis seria 1,3/(0,75+1,3x0,25) = 1,209, o no-
vo indice de pregos nao comercializaveis 1/(0,75+1,3£0,25)= 0, 93.
Ou seja, como resultado da maxi-desvalorizagao cambial, o prego
real dos bens comercializaveis deveria aumentar 20,9%, o dos
nao comercializaveis deveria cair 7%. No caso das empresas Ppro-
dutoras de bens nao comercializaveis controladas pelo Estado, a
sua divida externa cresceria 30% em relacdao ao prego dos produ-
tos.A maneira de enfrentar essa perda de capital seria a absor-
cio desses 30% de acréscimo da divida pelo Estado, e o financia

mento dos seus encargos com impostos adicionais.

Pelo que se verifica na Tabela IV, a evolugao dos pre-
cos dos bens e servigos supridos pelas empresas estatais entre

1980 ¢ 1986 foi muito diferente da que se justificaria pela maxi-
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desvalorizagao cambial de fevereiro de 1983. A maxi-desvaloriza-
cao justificaria certa queda (digamos 7%) no prego real dos bens
nao comercializaveis, como energia elétrica, transportes ferro-
viarios, telecomunicagoes e servigos portuarios, mas nunca nas
percentagens indicadas na Tabela IV. No mais, vale lembrar que
as empresas do governo também produzem bens comercializdveis, co
mo minério de ferro, petrdleo e agos planos. No caso do miné-
rio e sobretudo do petroleo, alguma queda real de pregos seria
justificavel entre 1980 e 1986, devido a queda dos pregos inter-
nacionais. De qualquer forma, a queda nao seria comparavel, no
caso do petrdleo (e muito menos no de acgos planoé) a registrada
na Tabela IV,pois os critérios de fixagdao interna de pregos amor

teciam as flutuagoes internacionais. -

De fato, as razdes que levaram a comp;esséo real dos
?regos dos bens e servigos fornecidos pelas empresas estatais
parecem ter sido quase que inteiramente alheias as  imp1icag5es
da maxi-desvalorizagao cambialldé 1983, e as flutuagdes dos pre-
¢os internacionais. Os motivos efetivos parecem ter sido os se-

guintes:

i) usar os pregos publicos como um freio a escalada da
inflagc3o, ou seja, praticando a politica da "inflagao correti-

va" as avessas;

ii) subsidiar indiretaménte as exportagdes através da
compressao do prego real dos insumos (o ago plano subsidiado fa-
vorecia as exportagdes da indistria automobilistica, a energia g
1étrica barata favorecia as exportacdoes de aluminio, e assim por

diante);
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iii) conter a queda dos salarios reais que provavelmente

teria ocorrido na auséncia dessa politica de precos.

Nesse sentido, a Tabela IV fala por si mesma: o ano em
que mais se defasaram os pregos publicos foi 1986, o ano do Pla-

no Cruzado.

Em 1987 e sobretudo em 1988, o governo tem procurado
realinhar os pregos dos bens e servigos fornecidos pelas suas
empresas em niveis compativeis com a manutencao de adequada
rentabilidade operacional. S6 que n3o é possivel pretender, com
essa nova politica de pregos, recupefar os prejuizos acumulados
em seis anos.Nesse meio tempo muitas empresas egtatais, se des-
capitalizaram, os casos mais dramétiéos tendo sido os da SIDERBRAS
e o da ELETROBRAS. As suas dividas, interna e externa foram so-
cializadas, nao por decisao espontanea do goverﬁo, mas porque
as empresas nao podiam pagar, e porque muitas das inidas (a ex-

terna, particularmente) eram avalizadas pelo Tesouro Nacional.

Esquemas de cénsolidagéo, como o que foi feito recen-
temente para a SIDERBRAS, sao necessarios, para que as 4entida-
des da administragao centralizada possam funcionar e serem jul-
gadas como empresas. O proximo candidato ébvio a um tal esque-
ma de consolidacgao é a ELETROBRAS, cujas dividas em boa parte de
vem ser absorvidas por quem de fato ja as esta pagando, o Tesou-
ro Nacional. Por certo esses esquemas nao alteram a conta-corren
te do setor publico, limitando-se a transferéncias de encargos
do bolso esquerdo para o direito. Mas limpam as contas do setor

pﬁblico, dando transparéncia a quem e responsavel por que.
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TABELA IV

Analise Comparativa da Evolucao de Precos e Inflacao

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986
Inflacao
média anual % _ 109.9  95.4 154.5 220.6 222.8 152.7
indice acumulado 100.0 209.9 410.1 1.043.8 3.346.5 10.802.4 27.297.8
Precos setoriails
1. Energia Elétrica
reajuste médio % 118.9  92.3 134.2  211.9 225.6 130.0
ind. acumulado (1SP) 100.0 218.9 420.9 985.9 3.074.9 10.011.8 23.027.1
ISP/indice inflagao 1.00 1.04 1.03 0.94 0.92 0.93 0.84
defasagem acum. % 0.0 (4.3) (2.6) 5.6 8.1 7.3 15.6
2. Agos Planos
reajuste medio % 125.3  50.1 111.5 250.8 224.7 102.3
ind. acumulado (ISP)  100.0 225.3 338.1  715.0 2.508.1 8.144.4 16.475.2
1SP/indice inflacao 1.00 1.07 0.82 0.68 0.75 0.75 0.60
defasagem acum. % 0.0 (7.3) 17.6 31.5 25.1 24.6 39.6
3. Transp.Fer.Cargas
reajuste médio % 102.8 105.5 116.3 219.8 231.7 74.6
ind.acumulado (ISP) 100.0 202.8 416.7 901.3 2.882.4  9.560.2 16.687.3
ISP/indice inflacgao 1.00  0.97 1.02 0.86 0.86 0.89 0.61
defasagem acum. % 0.0 3.4 (1.6) 13.7 13.9 11.5 38.9
4. Telecomunicagoes
reajuste médio % 82.4 78.8 106.8 182.9 171.3 86.5
ind. acumulado (ISP)  100.0 182.4 326.0  674.1 1.906.9 5.173.7 9.648.0
1SP/indice inflagao 1.00 0.87 - 0.79 0.65 0.57 0.48 0.35
defasagem acum. 7% 0.0 13.1 20.5 35.4 43,0 52.1 64.7
5. Derivados Petroéleo
reajuste medio % 120.7  83.8 156.1 202.3 128, 81.3
"ind. acumulado (ISP) 100.0 220.7 405.6 1.038.6 3.140.1 7.175.8 13.006.9
ISP/indice inflagao .00 1..05 0.9 1.00 0.9 0.66 0.48
defasagem acum. % 0.0 (5.2) 1.1 0.5 6.2 33.6 52.4
6. Servigos Portuarios
reajuste médio % 106.8 119.0 131.8 190.5 227.3 116.2
ind. acumulado (ISP)  100.0 206.8 452.9 1.049.8 3.049.7 9.961.6 21.580.2
1SP/indice inflacao 1.00 0.9 1.10 1.01 0.91 0.92 0.79
defasagem acum. 7% 0.0 1.5 (10.4) (0.6) 8.9 7.6 20.9
7. Minério de Ferro
reajuste médio % 95.6 107.1 113.3 184.0 285.9 111.7
ind. acumulado (ISP)  100.0 195.6 405.0  863.9 2.453.6  9.468.8 20.038.2
ISP/indice inilagao 1.00  0.93 0.9 0.83 0.73 0.88 0.73
defasagem acum. % 0.0 6.8 1.2 17.2 26.7 12.3 26.6

Edigao CAID: 11-11-87

Inflagao: IGP-DI até out/85, IPCA de nov/85 a fev/86.
IPC de mar/86 a out/86, INPC-R a partir de nov/86.
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5) A falacia do déficit financeiro

Uma teoria defendida por certos grupos de economistas
é que o déficit do setor publico (total ou em conta-corrente) é&
de natureza finahceifa, tendo como origem os Jjuros reais da di-
vida interna e externa, mais os custos de rolagem da divida in-
terna. Isto posto, o saneamento financeiro do setor publico pas-

saria necessariamente por uma redugao do volume da divida.

A primeira falha da teoria é querer carimbar as despe-
sas, entre as que causam e as que nao causam o deficit um erro
grosseiro de contabilidade, ja que déficit é o excesso global
da despesa sobre a receita. Numa versao menos ingenua a teoria
pretenderia afirmar que a piora do saldo em conta-corrente do go
verno deve-se predominantemente ao aumento dos juros da divi-
da. (0s custos da rolagem da divida interna, como se discutiu na
secgéo 2, partem da confusao entre contabilidade real e nomi-
nal numa sociedade que elimina, por selegdo natural, a ilusao
monetaria). SO que essavhipétese nao encontra apoio empirico
na Tabela II. Tomando como origem 19270 e comc pontc final de

1988, a queda da receita tributdria bruta pesa mais do que o©

aumento dos juros das dividas interna e externa. Escolhendo
outras origens, chega-se a conclusoes semelhantes. Em particu-
lar, se a origem é o ultimo ano da Velha Repuiblica (1984) a

piora, desde entao, do saldo em conta-corrente do governo sc

deve predominantemente ao aumento de despesas de pessoal.

"A segunda falha da teoria é que ela nao diz como se
podem reduzir os encargos da divida sem comprometer o funcionamen
to da economia. K Obvio que o imposto mais eficiente que se podc

conceber é o confisco, seguido da amnesia dos confiscados. Co-
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mo apagar a memoria do confisco, eis o ndé da questdo.

Uma curiosa explicagao admite que o governo superen-
dividado, ao repudiar a divida, reconquiste a sua credibilidade
junto aos credores. Com efeito, voltando a estaca =zero, o go-
verno voltara a dever pouco, e consequentemente sera capaz de
honrar seus compromissos. Como evidéncia empirica cita-se o caso
da Alemanha em 1948, quando foi repudiada a divida interna dei-
xada por Hitler. No dia seguinte os alemaes estavam comprando

titulos emitidos pelo governo Adenauer.

Que a teoria é esdrixula, dispensa comentdrios. Se ela
funcionasse na pratica os credores, por adorarem os caloteiros,
seriam expulsos de cena por selegao natural. Vaie, no entanto,
explicar por que, a teoria é errada, e sublinhar a razio pela

qual a experiéncia alemd de 1948 é a excegdo e n3o. a regra.

A dinamica da diyida.qQ um pais descreve—sé'pela equa-
cao diferencial: | N

z = (i-x)z + g - (1)
oﬁde z é a relacao divida/produto, z a sua derivéda em relagao
ao tempo, i a taxa de juros, x a taxa de crescimento do produ-
to, g o deficit primario (isto é, o déficit menos juros) em pro-
porgao do PIB. O pais considera-se super-endividado no momento
em que a relagao divida/produto chega a um certo limite z*. Se
a taxa de crescimento do produto excede a taxa de juros (x > i),
o superendividamento sé pode ser é consequéncia de um déficit
priﬁério persistente, tal que:

g > (x-1i)z* (2)
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Obviamente, o principio do processo de endividamento
tem que ser um deficit primario. Se a taxa de juros exceder a ta
xa de crescimento do produto (x < i), o superendividamento pode
ser o resultado da rolagem do principal mais juros da divida.
De fato, nesse caso, alcangado o limite de endividamento z*,

o pais torna-se obrigado a gerar um superavit primdrio:

-g = (i-x)z* | (3)

A 1l6gica aparente do repudio parcial ou total da di-
vida é eliminar a. necessidade ae manter esse superavit prima-
rio. No outro prato da balanga €& preciso pesar as sangoes que
os credores podem aplicar ao devedor relapso. Nd caso da divi-
da externa essas sangoes nao sdo despreziveis, como provou a mo-
ratoria externa do Brasil em 1987. As sancgoes mais violentas
nao vieram dos caloteados, os bancos comerciais, que se limita-

ram a reduzir as linhas de creédito a curto prazo do Brasil. Mas

dos governos da OCDE, dque passaram a tratar o Brasil como pais

nao confiavel e nao cooperativo.

Por‘certo, 0s credoures internos nada 'poderiam fazer
diante de um calote, salvo mandar suas poupang¢as para o exterior.
Mas a idéia de que eles voltariam a comprar titulos publicos, a-
pos repudio da divida, subestima a inteligéncia dos agentes e-

conomicos.

\

Com efeito, imaginemos que um governo, sem divida no
ano zero, lance titulos no ano 1, que serao resgatados com no-
vos titulos no ano 2, cujo principal mais juros sera rolado no
ano 3, até que, no ano 30, o superendividamento- leve o governo
a novémente repudiar a sua divida. Quanto valem os titulos do

governo na primeira emissao do ano 1?
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A resposta € zero, por um raciocinio muito simples. Co
mo se sabe que a divida do ano 29 sera repudiada no ano 30, o
seu valor de mercado qeré zero, no ano 29. Como se sabe que a
divida do ano 28 serad rolada no ano 29, cujo valor serd zero,
porque sera repudiada no ano 30, o seﬁ valor de mercado também
sera igual a zero. Voltando para tras, conclui-se que a divida
de quem adquiriu a reputagdao de caloteiro nada vale, desde o pe-

riodo inicial.

-’ . ]
A analise precedente mostra o que o bom senso sabe

ha milenios, mas que alguns economistas contemporaneos parecem
ignorar: nao € via calote gque se readquire acesso aos credo-
res.

Por certo, a divida externa dos paises em desenvolvi-
mento em geral e do Brasil em particular, foi violentamente agra

'vada pela escalada dos juros internacionais entre 1979 e 1982.

Os mecanismos.cooperativos de redugdo da divida ‘externa - tém
proliferado com as conversoces da divida em capital de risco,
com as recompras de dividas com desdgio, com os "exit-bonds", e

assim por diante, e é possivel amplié—lqs via agao diplomati-
ca. SO que as tentativas de confrontagdo, como a que se perpe-
trou em 1987, dificilmente dardo certo. E no que tange a divida
interna, qualquer ameaga de inadimpléncia pode levar & hiperin-

flagao. O nosso caso nao é o de amnésia, como o da Alemanha em

1948.
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6) Conclusoes

A anadlise anterior documenta a deteoriagdo da conta
corrente do governo nos ultimos vinte anos. Em 1970 o governo re

forgava a poupanga interna com 6% do PIB. Hoje despoupa 2%.

A perspectiva mais promissora para a melhoria da con-
ta-corrente do governo &€ um programa de combate a inflagdo, que

aumente a carga tributdria bruta pela redugao do efeito - Tanzi.

(24

Com isso a carga tributaria bruta podera ganhar cerca de 3

do PIB, voltando praticamente aos niveis da década de 1970.

Um corte drastico das despesas de pesséal nas tres
esferas de governo seria altamente desejavel, invertendo a onda
de expansdao do periodo 1984/1988. Na pratica é de se reconhecer

as dificuldades politicas para alcangar esse objetivo:

i) a redugao das despesas do funcionalismo, como per-
centagem do PIB, consegue-se com relativa facilidadel em épocas
de crescimento rapido, como foi a década de 1970. Com efeito;
nao & necessario, no caso, comprimir a folha real de pagamentos,
mas apenas conter a sua taxa de.cresciﬁento; em épocas de cres-

cimento lento, como provavelmente serao os proximos anos, a tare

fa torna-se bem mais dificil;

ii) a nova Constituigao ampliou a estabilidade dos
funcionarios publicos, estendendo—ihes o direito de greve;

iii) a transferencia de recursos fiscais para os Estados
e Municipios, determinada pela Nova Constituigao, sem igual trans-

ferencia explicita de encargos, nao os estimula a cortar gastos

com pessoal.
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Por certo, na area de incentivos fiscais o governo ain
da tem muito o que cortar. Os incentivos a SUDAM ndo apenas fo-
ram mal aproveitados como geraram graves problemas ambientais.
Os incentivos a exportacao devem ser substituidos gradualmente

por ajustes da taxa de cambio, e assim por diante.

Um projeto que requer revisao é o PROALCOOL, que des-
lanchou apdés a segunda crise do petrdleo, quando o preco do bar-
se aproximava de 40 ddolares. Aos pregos atuais, abaixo de 15
délares, é de se reconhecer que o alcool é um substituto antie-
conomico para a gasolina. Mais ainda, gera um problema para as

refinarias de petroleo, com os excedentes de gasolina que sd

podem ser exportados para os Estados Unidos, por falta de outro

mexrcado.

Nao se trata, evidentemente, de erradicar canaviais
de um momento para outro, de sucatear destilarias e a frota de
carros a alcool. Mas de criar estimulos para que os novos compra
dores de automdveis prgfifam o carro a gasolina. A solugdo é e-
lgvar (o} prego‘do alcool em relagao ao da gaséljna acima da pa-
ridade energética, e prosseguir a médio e longo prazo com essa

politica.

Um outro problema criado. pela nova Constituigao foi
a elevacgao dos encargos previdencidrios, mantendo-se e ate se
~ampliando as possibilidades de aposentadoria por tempo de servi-

¢o. Parece nao haver melhor remédio do que cobrir esses novos eh

cargos pelo aumento das contribuigoes.

Também é claro que nos proximos anos o governo devera

destinar mais atengéo aos gastos na area social (onde o princi-
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pal problema parece ser o da produtividade do dispéndio) e na
protecac ambiental (até agora esquecida, sob a desculpa de que o
Brasil era excessivamente extenso e excessivamente pobre para
dar atengao aos ecologistas). Por outro lado, dada a reparticgao
de rendas tributdrias determinada pela Nova Constituigcao, a a-
‘ga3o do governo serd muito mais descentralizada do que nos Glti-
mos vinte anos.

Isto posto, ainda que sé fagcam os eSkorgos- desejaveis
para melhorar a conta-corrente do setor pﬁbli;o, é de se convir
que o quadro provavel para a década de 1990, comparado com o da

década de 1970, envolvera:

i) modesta contribuigdo do governo a formacio de pou-

pancas (2% do PIB, numa hipdtese favordvel),

ii) ampla descentralizagao das atividades entre as trés

esferas de governo, a Federal, a Estadual e a Municipdl;

iii) fortes reivindicagles trabalhistas, na administra--

Gao publica central e nas empresas estatais;

iv) pressdes crescentes para que os quadros dirigentes

- - - [d . ’ -
das empresas estatais sejam nomeados por critérios politicos.

Certamente esse quadro é inéompativel com o modelo da
década de 1970, em que o governo era a locomotiva do desenvolvi-
mento. Com menos poupangas em relagao ao PIB, o governo fatal-
mente deverd limitar suas dreas de investimento, sob pena de
ou endividar-se além da conta, ou deixar espagos vazios. Na
infraestrutura, esses espagos vazios fatalmente gerariam pontos

de estrangulamento ao crescimento do pais.
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Um programa de privatizacdo, a semelhanca dos empreen-
didos na Franga, na Espanha e na Inglaterra, entra na ordem do
dia. Nao se trata de uma privatizagao guiada por critérios i-
deolégicos, mas baseada nas seguintes consideragdes pragmati-~

cas:

i) a poupanga do governo, na proxima década, serd in-
suficiente para atender aos investimentos necessarios nas ati-

vidades hoje controladas pelo setor publico;

ii) o governo hoje se assemelha a uéa empresa superen-
dividada. Como tal, deve vender ativos, para resgatar 'parte de
sua divida interna e externa. (£ indispensavel, éliés, que esse
seja o tratamento dado as receitas do governo com a privatizacao,

as quais nao se podem confundir com receitas correntes).

iii) a administracao das empresas estatais enfrentarao

novas dificuldades decorrentes de demandas politicas e trabalhis

tas.

O atual progfama.de privatizacao liderado pelo BNDES
é um bom comego. Trata-se, em grande pérte, de simples reprivati
zagcao - devolver ao controle privado aquilo que passou ao contro
le do setor publico por acidentes de gestéo; a exemplo da

COFAVI, DA MAFERSA, da CARAIBA METAIS, etc.

Um programa mais amplo devera abranger setores com
maior densidade de capital. O primeiro candidato’ natural e a
siderurgia de agos planos. Também varios campos da industria

petroguimica podem ser privatizados.

A exploracao e o refino de petrdleo, assim como as

telecomunicagoes, continuarao monopolizadas pelo Estado, por
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disposigao constituciona;. O Estado, no entanto, pode aumentar
sua alavancagem financeira obtendo maior contingente de acionis-
tas minoritarios em ambos os casos. Por razoes de mercado, tam-
bém nao se devem depositar maiores esperangas na privatizagao
da geragao e transmissgo de energia elétrica - o que nao exclui
a presenga.do setor privado em projetos de gefagéo para consumo

proprio e na area de distribuigado.

Finalmente, na area financeira, os candidatos naturais

i
a privatizacgao s3ao os bancos estaduais, cujos padroes de efi-
ciéncia tém-se mostrado bastante pobres em relagao aos do setor

privado.

O Estado menor e mais descentralizado, em matéria de
investimentos, requer como contrapartida um esforgo de desre-
'gulamentagao. N3ao se trata de recomendar o Estado minimalista,
ﬁas de reconhecer que o setor privado sO desempenharé eficiente-
mente as suas fungSes'na medida.eh gue O governo 'diminua 6 seu
grau de interferencia nos'hercados. Isso nao exclui a regulamen-
tagic dos monﬁpélios naturais, mas o estabelecimentb de regras
estdveis, em cuja duragao o setor privado possa confiar. Por ou-
tro lado os controles de pregos e o licenciamento de - importa-
cOes e exportagdes devem ser gradualmente substituidos pelo
livre funcionamento dos mercados,.indiretamente regulados a-

penas via impostos, como as tarifas aduaneiras.

Sem duvida, a redugdo e a descentralizagao do Estado
implicam profunda mudanga na nossa cultura de desenvolvimento.
As atividades de fomento ainda ser3o praticadas, a comegar pelo

BNDES, e sempre existirdo formas de cooperagac entre O doverno
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e o Setor Privado. S6 que o coeficiente de tutela do governo de-
vera ser muito menor do que no passado. O setor privado brasi-
leiro fortaleceu-se substancialmente nas ultimas décadas para

poder enfrentar esse novo desafio.
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JOGOS bR |”Ofﬂﬁ”\ﬂ l'(Oﬂ”lLlf UMA lHTRODU@ﬁO - Sérgio Ribeiro da Costia
Werlong - 1964 (anctuuo)

. A TEORIA LOMETARIA KODERNA [ O TQUILTBRIO GERAL WALRASIANO COM Un RONLRD

INFINITO BE BEKS - A. Araujo - 1984  (esgotado)

. A ENDETER:!MACAC DE FORGENSTERM - Antonio Moria da Silveira = 1984 (espotada)

. O PROBLERS DE CREDIGILIDADE EM POLTTICA ECONTGMICA - Rubens Penha Cysne -

]9(511 (C.)got.ad\))

IMA ARALTSE ESTATISTICA DAS CAUSAS DA EMISSAO DO CHEQUE SEM FUNDOS: FORNMU-
LACAO DE UM PROJETC PILOTC - Fernande de Holanda Ba'bo sa, Clovis de Farc e

" Alofsio Pessoa de Araujo - 1984

61.

62.

67.

. A DEMANDA TOR DIVIDENDOS: UMA JUSTIT

. POLTTICA MACROZCOMOMICA NO BRSSIL: 1964-66 - Rubens Perha Cysne - 1935 -

(esgotado)

. EVOLUCED BOS PLANGS BASICOS DE FIHARCIANMENTO PARA AQUISICAO DE CASA PRIPLIL

Lo BAN"O HACIONAL DE HABITAGAO: 1564-158% - Clovis de Faro - 1285 (esgotado)

. MOEDA [NDEXADA - Rubzns P. Cysne - 1985 (esgotado)

ACRO £ SALARIO REAL: A EXPERIENCIA BRASILEIRA - Raul Jose Ekerman -
(e: : :

FNFLS
1585 (esqgotado)

. 0 ENFOQUE MONETARIO DO BALANCO DE PAGAMENTOS: UM RETRCSPECTO - Valdir

Ramalho dc Melo - 1585 (esgotadc)

. MOEDA € PRECOS RELATIVOS: FVlDFNClA EMPTRICA - Antonio Salazar P. Brondic -

1935 (esgotado)

INTFRPRETACED ECONGMICA, INFLACAO E INDEXAGAC - Antonio Haria da Silvciva -
1985 (esgotado)

MACRGECONGHMIA = CAPITULD 1 - O SISTEMA MONETARIC - Mario Henrique Sirwnsen
e Rubens Penha Cysne - 1985 (esgotado)

. MACROECONOKIA - CAPTTULO 11 - O BALANCO DT PAGAMENTOS - lario Henrique

Simonsen ¢ Rubens Penha Cysne - 1985 (esgotado)

. MACROTCCOUONMIA - CAPTTULO 111 = AS COHTAS NACIONAIS - Mario Henrique Cimonc(n

e Pubens Pesha Cysnc - 1985 (esgotado)

“FCATIVA TEOR!CA - TOMMY CHIN-CHIU TA
Sérgic Ribeito da Costa Werlang - 1985 (esgotado)

. BREVE RETROSPECTO DA ECONOMEA BLRAS lL'InA FRTRE 1979 ¢ 1984 - Rubens Ponn

Cysne ~ 1986

CONTRATOS SALARIALS JUSTAROSTOS € POLTTICA ANTI-ITHTLACICRARIA - Hario
Henrigue Simonsen = 1986
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73.
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80.
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FHFLAGAD E POLTTICAS DE REMDAS -~ Fernando de Holanda Rarbosa e Clovis de
Faro - l985;(05gotado) : _ v

BRAZIL THVERNATIONAL ThADE A D ECONOMIC CRUWTH - Mario hcnrlque
Ssmonsen - 1980

CAPITALIZAGAG CONTINUA: APLICAGOCS - Clovis de Faro - 1986 (esgotado)
A RATIONAL EXPECTAT!ONS PARADOX - Mario chriqué-S?monscn = 1986 (esgotado)

A CUSITNESS CYCLE STUDY FOR THE U.S. FORH 1889 T0 1982 - Carlos lvan
Simonsen Leal - 1986 -

DINAMICA MACRCECO!

NOMICA - EXERCIC!0S RESOLVIDOS E PROPOSTOS - Rubens Penha
Cysne ~ 1936 (esgot '

ado)

. COMMON KNOWLEDGE AND GAME THEORY - Sergio Ribeiro da Costa Werlang - 10

. HYPERSTABILITY OF NASH EQU!L!BRIA - Carlos lvan Simonsen Leal - 1986

THE BROWH- VCd NEUMANKN  DIFFERENTIAL EQUATLOM FOR BIMATRIX GAVES -~
Carlos lvan Simonscn Lnal - 1986 (Psgotudﬁ)

- EXISTENCE OF A SOLUTION TO THE PRINCIP#I'S PROBLEM - Carlos lvan Simonsen

leal - 1986

» FILOSOFIA E POLTTICA ECONOMICA | Variecoes sobre o Fenomeno, a Cienciz ¢

scus Cientistas - Antonio Maria de Silveira - 1986

0 PRE £0 DA TERRA HO BRASIL: VERIFICQQLO DE ALGUMAS HIPOTESES - Antonio
Salﬁld. Fessoa Brandio ~ 1986

METODDS MATEMATICOS DE ESTATTSTICA E ECONOMETRIA: Capltu]os e 2
Carlos lvan Simonsen Leal - 1986 - (ngﬁtadO)

BRAZITLTAN TWNDEYING AND INERTIAL IMNFLATION: EV!DEHLE FROM TIME-VARYING
ESTIMATES OF AN INFLATIQN TRANSFER FUNCT 1OH
Fernando de Holanda Barbosa e Paul D. McNelis - 1936

. CONSORCIO VERSUS CREDITO DIRETO EM UM REGIME DE MOEDA ESTAVEL ~ Clovis de Faro

- 1986
NOTAS DL AULAS DE TEORIA ECONOMICA AVANGADA 1 - Carlos !van Simonscnleal-13285

FILOSOFIA E POLTTICA ECONOMICA 11 - ln:lagao e lnocxagao ~ Antonio Maria da
Siltveira -~ 1936 - (esgotado)

SIGNALLING AND ARBITRAGE - Vicente Madrigal e Tormy C. Tan - 1986

86. ASSESSORIA ECONDIICA PARA A ESTRATEGIA DE GOVIRNOS ESTADUAIS: CLABORAGELS

8

7.

SOBRE UMA ESTRUTURA ADERTA - Antonio Muria da Silveira - 1980 — (es ‘““J”)

THE CONESISTLRNCY OF WELFARDR JUDGEMENTS WITH A REPRECENTATIVE
CONDUMER - James Dow e Sérgio Nibeiro da Costa Werlang



88.

89.

90.

91.

92.

93.

INDEXACKO E ATIVIDADE AGRICOLAS: CONSTRUCKO E JUSTIFICATIVA PARA A ADOCKO DE
UM INDICE ESPECIFICO - Antonio Salazar P. Brandao e Clovis de Faro - 1986

MACROECONOMIA COM RACIONAMENTO UM MODELO SIMPLIFICADO PARA ECONOMIA ABERTA
- Rubens Penha Cysne, Carlos Ivan Simonsen Leal e Sergio Ribeiro da Costa

Werlang - 1986

RATIONAL EXPECTATIONS, INCOME POLICIES AND GAME THEORY - Mario Henrique
Simonsen - 1986 - ESGOTADO

NOTAS SOBRE MODELOS DE GERAGOES SUPERPOSTAS 1: 0S FUNDAMENTOS ECONOMICOS
- Antonio Salazar P. Brandao - 1986 - ESGOTADO

TOPICOS DE CONVEXIDADE E APLICAGOES A TEORIA ECONOMICA - Renato Fragelli
Cardoso - 1986 ' ’

A TEORIA DO PRECO DA TERRA: UMA RESENHA

- - Sergio Ribeiro da Costa Werlang - 1987

94.

95.

N
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.

97.

98.

INFLAGAO, INDEXAGAO E ORGAMENTO DO GOVERNO - Fernando de Holanda Barbosa
- 1987

UMA RESENHA DAS TEORIAS DE INFLAQKO

~ Maria Silvia Bastos Marques - 1987

SOLUQﬁES ANALITICAS PARA A TAXA INTERNA DE RETORNO
- Clovis de Faro - 1987

NEGOTIATION STRATEGIES IN INTERNATIONAL ORGANISATIONS:
A GAME - THEORETIC VIEWPOINT - Sergio Ribeiro da Costa Werlang - 1987

0 INSUCESSO DO PLANO CRUZADO: A EVIDENCIA EMPIRICA DA INFLAGAO 1007
INERCIAL PARA O BRASIL - Fernando de Holanda Barbosa e Pedro L. Valls
Pereira - 1987



99, UM TEMA REVISITADO: A RESPOSTA DA PRODUCKO AGRICOLA AOS PRELOS NO BRASIL

- Fernando de Holanda Barbosa e Fernando da Silva Santiago - 1987

16G. JUROS, PRECOS E DIVIDA PUBLICA VOLUME I: ASPECTOS TEGRICOS -

- Marco Antonio C, Martins ¢ Clovis de Faro -~ 1987

»

101. JUROS, PREGOS E DIVIDA PUBLICA VOLUME II: A ECONOMIA BRASILEIRA (1971/1983)

-~ Antonio Salazar P. Braudao, Clovis de Faro e Marco Antonio C. Martins - 1987

102, MACROECONOMIA KALECKIANA - Rubens Penha Cysne - 1987

103, O PREMIO DO DOLAR NO MERCALO PARALELO, O SUBFATURAMENTO DE EXPORTAGOLS E O
SUPERFATURAMENTO DE IMPORTAGOES - Fernando de Holanda Barbosa - Rubens Peniia
4 Cysne ¢ Marcos Costa Holanda =~ 1987

[N

.195. BRAZILIAN EXPERIENCE WITH EXTERNAL DEBT AND PROSPECTS FOR CROWTHE -

Fernando de Holanda Barbosa and Manuel Sanchez de La Cal - 1987

105, KEYNES NA SEDIGAO DA ESCOLHA POBLICA

- Antonio Maria da Silveira - 1987
106. O TEOREMA DE FROBENIUS-RERRON - Carlos Ivan Simonsen Leal - 1987
107, POPULACAO BRASILEIRA =~ Jessé Montcllo « 1987

108. MACROECONOMIA - CAPITULO VI: "DEMANDA POR MOEDA E A CURVA LM" - Mario Henrique
Simonsen e Rubens Penha Cysne - 1987

109. MACROECONOMIA - CAPITULC VII: "DEMANDA AGREGADA E A CURVA IS" -Mario Henrique

Simonsen e Rubens Fenha Cysne ~ 1987

116. MACROECONOMIA ~ MODELOS DE EQUILIBRIO AGREGATIVO A CURTO PRAZO
Mario Henrique Simonsen e Rubens Penha Cysne - 1987



111. THE BAYESIAN FOUNDATIONS OF SOLUTION CONCEPTS OF GAMES - Séfgio Ribeiro
da Costa Werlang e Tommy Chin- Chiu Tan - 1987

112. PREGOS LIQUIDOS (PREGOS DE VALOR ADICIONADO) E SEUS DETERMINANTES; DE PRODUTOS
SELECIONADOS, NO PERTODO 1980/19 SEMESTRE/1986 - Raul Ekerman - 1987

113. EMPRESTIMOS BANCARIOS E SALDO-MEDIO: O CASO DE PRESTAGOES - Clovis de Faro - 1988
114. A DINAMICA DA INFLAGAO - Mario Henrique Simonsen ~ 1988

115. UNCERTAINTY AVERSION AND THE OPTIMAL CHOISE OF PORTFOLIO -
Sergio Ribeiro da Costa Werglang - 1988

James Dow e

116. 0 CICLO ECONOMICO - Mario Henrique Simonsen - 1988

117. FOREIGN CAPITAL AND ECONOMIC GROWTH - THE BRAZILIAN CASE STUDY

Mario Henrique Simonsen - 1988

118. COMMON KNOWLEDGE -~ Sergio Ribeiro da Costa Werlang - 1988

119. 0S FUNDAMENTOS DA ANALISE MACROECONOMICA - Prof. Mario Henrique Simonsen e
Prof. Rubens Penha Cysne - 1988

120. CAPITULO XII - EXPECTATIVAS RACIONAIS - Mario Henrique Simonsen - 1988

121. A OFERTA AGREGADA E O MERCADO DE TRABALHO - Prof. Mario Henrique Simonsen e
Prof. Rubens Penha Cysne - 1988

122. INERCIA INFLACTONARIA E INFLAGAO INERCIAL - Mario Henrique Simonsen -~ 1988
123, MODELOS DO HOMEM: ECONOMIA E ADMINISTRAGAO - Antonio Maria da Silveira - 1988

124. UNDERINVOICING OF EXPORTS, OVERINVOICING OF IMPORTS, AND THE DOLLAR PREMIUM
ON THE BLACK MARKET - Prof. Fernando de Holanda Barbosa, Prof. Rubens Penha
Cysne e Marcos Costa Holanda - 1988

125. 0 REINO MAGICO DO-CHOQUE HETERODOXO ~ Fernando de Holanda Barbosa, Antonio

Salazar Pessoa Brandao e Clovis de Faro - 1988

126. PLANO CRUZADO: CONCEPCAO E O ERRO DE POLITICA FISCAL - Rubens Penha Cysne -
~ 1988



127. TAXA DE JUROS FLUTUANTE VERSUS CORREGAO MONETARIA DAS PRESTAGOES: UMA COMPARA
CAO NO CASO DO SAC E INFLAGAO CONSTANTE - Clovis de Faro - 1988

128, CAPITULO II - MONETARY CORRECTION AND REAL INTEREST ACCOUNTING
Rubens Penha Cysne -~ 1988

129. CAPITULO III - INCOME ANDDEMAND POLICIES IN BRAZIL - Rubens Penha Cysne - 1988

130. CAPITULO IV - BRAZILIAN ECONOMY IN THE EIGHTIES AND THE DEBT CRISIS
Rubens Penha Cysne - 1988

131- THE BRAZILIAN AGRICULTURAL POLICY EXPERIENCE: RATIONALE AND FUTURE DIRECTIONS

Antonio Salazar Pessoa Brandao - 1988

132. MORATORIA INTERNA, DIVIDA PUBLICA E JUROS REAIS - Maria Silvia Bastos Marques e
Sergio Ribeiro da Costa Werlang - 1988

133. CAPITULO IX - TEORIA DO CRESCIMENTO ECONCMIQO - Mario Henricue S.u'bnsen - 1988

134, OONGELAMENTO OOM ABONO SALARTAL GERANDO EXCESSO DE DEMANDA - 1988

Joacuim Vieira Ferreira Levv
Sércio Ribeiro da Costa Werlang

135, AS ORIGENS E CONSEQUENCIAS DA ]NFLACKO NA AMERTCA IATINA ..
Fernando de Holanda Barbosa -~ 1988

136.. A CONTA-CORRENTE DO GOVERNO - 1970-1988 - Mario Henrique Simonsen — 1989
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