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Ser'.'. de
rr e o

JÁ partir do ms de julho 
já 

era previsível que a

eventual elevação, por dois meses consecutivos, da taxa

de inflação poderia provocar uma exacerbação das

expectativas e, assim, induzir a uma reavaliaço da

política de estabilização. De fato, a persistência de

taxas de inflação ascendentes e em níveis inéditos tem

estimulado o encurtamento dos contratos, a demanda por

indexadores cada vez mais perfeitos e, finalmente, o

processo de transferência, ainda que espasmódico, das

aplicações financeiras indexadas para os ativos reais. O

clima de nervosismo traduz a percepço cada vez mais

nítida de que a economia brasileira está sujeita a uma

taxação pendente, em decorrncia do desequilíbriori	financeiro do setor publico, e de que seu diferimento

no tempo pode ser antecipado em virtude da dificuldade

de inverter o curso inflacionário. A ncora" provida

pelos mecanismos de indexaço no constitui garantia

suficiente, e a compensaço que começa a ser demandada

pela retenço dos ativos financeiros exprime a percepção
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do risco. Nesse contexto, e inevitvel uma reorientaço

dos instrumentos de política econ6mica.

Existe, no entanto, ea despeito da complexidade da

situaço atual, um amplo consenso em torno dos

ingredientes necessrios a um aprofundamento do esforço

anti inf1acionrio. Eles se resumem, basicamente, na

efetivaço de um corte drstico do déficit fiscal, na

execuço de uma política monetária apertada, bem como

na implementação de uma política de rendas com eixo numa

desindexaço negociada da economia.

O ajuste fiscal é, sem duvida, o pra-requisito para o

sucesso de qualquer tentativa de combate ainflação,

prevalecendo atualmente uma rara unanimidade em torno

dessa afirmativa. Esse tem sido de fato o objetivo

prioritrio da política económica ao longo de todo este

ano, sendo inegãvel que houve, neste aspecto, avanços

significativos. A meta de reduzir o déficit público,

inicialmente, para quatro pontos percentuais do produto

e, em 1989, para dois pontos percentuais, ainda que

ambiciosa diante do quadro político, é atualmente

percebida como insuficiente, tendo em vista as restrições

cada vez mais severas para o financiamento do

desequilíbrio do setor público. A experi&ncia histórica

mostra, nesse sentido, que a correção dos dficits

públicos e sua adequação às possibilidades de

financiamento, específicas para cada caso, so uma

constante nas tentativas bem-sucedidas de estabilizaço.

A escolha de qual seja a meta de dficit adequada &

necessariamente imprecisa. Dadas asrestriç6es políticas

que sempre prevalecem nestas circunstncias, &

recomendável, caso se incorra em algum vi&s, que ele seja

no sentido de extremar a austeridade fiscal. 9 nesse

contexto que devem ser avaliadas as atuais propostas

apontando para a meta de zerar o déficit ou atingir,

inclusive, um pequeno superávit fiscal em 1989.

1
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Os instrumentos que podem ser mobilizados para promover

o choque fiscal também no constituem novidade. A

drástica diminuiço das transferências e subsídios tem

estado na pauta de todas as tentativas precedentes de

controle do déficit publico. A maior transparncja nas

contas publicas e o conhecimento cada vez mais preciso

da magnitude da renuncia fiscal 56 têm tornado essa

necessidade mais visível e, portanto, mais exeqUível. J6

a otenizaço dos impostos implica uma extenso dos

mecanismos de indexação tendente a reverter a eroso da

receita tributaria devida aaceleração inflacionária.

Isto representa, sem dt:ivida, um elemento que parcialmente

contradiz o objetivo de promover uma desindexaço

generalizada da economia e prefigura, de certa forma, a

inclinaço por uma opço gradualista no desmantelamento

desses mecanismos.

Experiências recentes bem-sucedidas de choque

anti inflacionãrjo mostraram que o ganho fiscal decorrente

de uma sGbita estabilização pode atingir até mais do que

1,5? do PIB. E improvvel que o expediente alternativo de

otenizar alguns impostos consiga capturar ganhos dessa

magnitude, cabendo, inclusive, esperar algum impacto

inflcionrio caso a medida no fique restrita a área de

preços administrados.

A necessidade de maior austeridade na política monetária

6 tamb6m consensual. Ela representa um instrumento

imprescindível no contexto de um programa de desindexaço

amplo ou parcial, abrupto ou gradualista. Admitida a

efetivaço do corte no déficit ptblico, tornar-se-á

possível fugir do regime de dominncia fiscal que tem

condicionado a execuço da política monetria desde que

se reduziram drasticamente os fluxos de recursos

externos. Restará, no entanto, o equacionamento de tr6s

fatores com impacto predominante na expansão monetria:

a reduço do superávit comercial, as operaç6es de

converso de dívida e o relending dos empréstimos
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externos previstos no acordo com os bancos

internacionais. 5 desnecessário enfatizar a conveniência
de minimizar-se estes condicionantes para a melhor

implementação da política monetária futura.

A despeito do consenso em torno da necessidade de adoço

da contração fiscal acompanhada de austeridade monetária,

ainda no está suficientemente claro que exista na

sociedade uma percepção nítida de suas implicaç6es.

No momento em que a economia exibe uma tendência, de

certo modo até surpreendente, de recuperaço da atividade

industrial, baixas taxas de desemprego, condições

externas favoráveis, boas safras e salrios reais

precariamente estáveis - ainda que com gravíssimas

assimetrias -, todas essas implicações devem tornar-se

explícitas. Se o déficit da sociedade, nada mais óbvio

que sua drástica reduço deverá também impactá-la. A

percepção enganosa de que existe um sacrifício a ser

empreendido apenas pelo governo e que requerer, no

máximo, uma contrapartida de cooperaço de parte dos

restantes agentes econ6micos deve ser desfeita. O

sacrifício é todo ele da sociedade. A redução do

dispindio pGblico, o aumento da carga tributaria líquida

e as restrições creditícias devero afetar o desempenho

da atividade econ6mica, e isto diz respeito àsociedade

em seu conjunto. Trata-se, portanto, de minimizar as

perdas, tornar sua distribuiço a mais justa possível

e encurtar seu prazo de incidência.

Este é o principal objetivo de uma política negociada de

rendas cujo ni.cleo central se ap5ia na desindexaço. A

estabilização, caso ocorra, será o resultado da

implementação das políticas monetria e fiscal. Á

política de rendas, caso sua articulaço tenha sucesso,

caberá tornar o processo estabilizador menos oneroso,

mais curto e mais equninie. Esta distinço deve ser

enfatizada.

4
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A opção entre a desindexação abrupta ou gradual, parcial

ou generalizada, reflete as di ficuldades para

implementação de uma solucão negociada num contexto de

baixa credibilidade, incerteza política, reduzida

representatividade e graves assimetrias. Nessas

circunstâncias, é quase natural que prevaleça a escolha

gradualista, ainda que ela envolva todas as dificuldades

inerentes a um ajuste dinâmico num horizonte de tempo

que não se previ curto. A priori, parece preferível a

administração negociada de unia política de rendas ap5s

a promoção de uma desindexação - ou, então, sua

contrapartida elegante, a superindexação - em tempo

reduzido. Ela se afigura uma operação menos delicada do

que uma desindexação gradual partindo de níveis

inflacionários tão elevados como os que prevalecem

atualmente. Contudo, esta solução pressupãe um grau

de credibilidade aparentemente inexistente.

Nas circunstâncias atuais, não é improvável que, por

press6es end6genas ou fatores emergenciais, o choque

fiscal preceda qualquer solução negociada. A afirmativa

válida mesmo reconhecendo as restriçães introduzidas

pelo novo arcabouço institucional. Caso esta iniciativa

seja visualizada, p r ioritariamente, como uma

autocontenção, ela poderá eventualmente propiciar maior

credibilidade ao governo e colocar a discussão da

distribuição dos Snus em termos mais objetivos. A

desindexação, o controle de preços, o acompanhamento de

uma cesta básica, etc., poderão ser negociados então em

novo contexto.

Custos e riscos são, portanto, elementos indissociáveis

da atual conjuntura.
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Resumo e Projeções

1. PRODUÇÃO INDUSTRIAL

FERIaDO	 VARIAÇÃO ACUMULADA
EM 12 MESES (%)

Setembro	 -2 6

Dezembro	 -0,8

2. INFLAÇÃO

PERIODO	 TAXA MENSAL
(%)

Novembro	 29,2

Dezembro	 32,2

3. BALANÇA COMERCIAL

DISCRIMINAÇÃO	 US$ BILHÕES

Exportações	 34,1

Importações	 15,3

Saldo Comercial	 18,8

L, PRODUTO INTERNO

DISCRIMINAÇÃO	 VARIAÇÃO ANUAL
(%)

Agropecuria	 0,8

Industria	 -0,5

Tercirio	 1,3

PIB-Total	 0,4
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go do ano reduz-se para 2,4%, en-
quanto a acumulada nos últimos 12
meses foi de 3,2%, confirmando a
reversão, nestes indicadores de
tend&ncia, delineada a partir dos
resultados de junho último.

II

o

e

Nível de Atividade

. PRODUÇÃO INDUSTRIAL
A produção industrial teve, em a-
gosto, um bom desempenho, porém
não de todo surpreendente. A ex-
pansão de 7,2% em relação à produ
ção do mesmo ms do ano passado,
que se constituiu no melhor resul-
tado desde o ajuste na produção
verificado em meados de 1987, era
de certo modo esperada, em razão
da base de comparação favorável.
Este efeito estatístico, que domi
nou o indicador mensal durante to
do o primeiro semestre, gerando ta
xas negativas elevadas, deverá de
agora em diante operar às avessas,
favorecendo a ocorrãncja de taxas
positivas. Deve-se destacar, con-
tudo, que os resultados de agosto
estão influenciados também pela
ocorrâncja de um maior número de
dias úteis - horas trabalhadas, em
última análise - do que em igual m&s
do ano passado, o que se constitui
em um fator explicativo importan-
te para o maior nível de produção,
principalmente naquelas indiistri-
as que não operam em processo con
tínuo. Ainda assim, e inquestion
vel a melhora na situação da in-
dústria comparativamente aos pri-
meiros meses do ano, quando o ní-
vel de atividade esteve bastante
deprimido, conforme ilustra o Grã
fico 1.1.

)s principais resultados da produ
;ao industrial no ms de agosto
ão apresentados na Tabela 1.1. A
Tueda na produção acumulada ao lon

No que diz respeito às diversas ca
tegorias de uso, chama a atenção
o crescimento de 25,1% nos bens
de consumo duráveis, repetindo,em
igual magnitude, a excepcjonalida
de do resultado do mis anterior.
Estes números são fruto não ape-
nas da recuperação da produção
que vem caracterizando os últimos
meses, mas, sobretudo, refletem a
paralisação do setor, especialmen
te a indústria automobilística, em
igual período do ano passado. De
qualquer maneira, os bens de con-
sumo duráveis constituem-se na tini
ca categoria de uso a apresen-
tar, ate o momento, um crescimen-
to positivo em relação ao ano pas
sado e a menor queda na taxa de va
v iação acumulada nos últimos 12 me
ses. Cabe salientar, ainda, que os
bens de consumo não-duráveis apre
sentaram o pior desempenho do rnãs,
com um crescimento de 6,5% em re-
lação a agosto do ano passado, man
tendo,a pesar deste crescimento,
uma queda de 3,5% nos indicadores
acumulados.

A evolução assimétrica da produ-
ção nos últimos meses pode ser me
lhor compreendida através dos da-
dos da Tabela 1.2. A indústria de
transformação apresenta um cresci
mento pequeno porem constante a

GRÃFIQD ti
PRQ)UÇO Ní.JSTAL - !N()JSTRIA GERAL

1J& mÈ1 »C NTFPJ

-Õ

-o
IgeF	 eee
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Tabela Li

INDICADORES DA PRODUÇÃO INDUSTRIAL - AGOSTO DE 1988

BASE 
CLASSE DE IND1JSTRIA E	

TAXA DE CRESCIMENTO (%)

CATEGORIAS DE USO	
FIXA

MENSAL Ago. 
88 Jan./Ago. 88 Set. 87/Ago. 88

Ago. 87 Jan./Ago. 87 Set. 86/Ago. 87

Indústria Geral
- Extrativa Mineral
- Indústria de

Transfonriaço
• I3ens de Capital
• Bens Interrtdirios
• Bens de Consumo

• Duráveis
• No-Durveis

	

134,7	7,2

	

186,9	1,5

	

133,1	7,5

	

110,1	10,3

	

143,3	6,7

	

132,8	9,8

	

155,8	25,1

	

128,0	6,5

	

-2,4	-3,2

	

2,4
	

2,1

	

-2,6	-3,5

	

-1,2	-3,6

	

-1,2	-2,4

	

-2,7	-3,0

	

0,7	-1,0

	

-3,5	-3,5

Fonte: IBGE. / " dia de 1981 = 1_00. Ponderação: Censo Industrial de 1980.

Tabela 1.2
*

PRODUÇÃO INDUSTRIAL
(tndice Trimestral Dessazonalizado)

PER0D0	
BENS DE CONSUMO

INDÚSTRIA DE	BENS DE BENS INTER- 
TRANSFORMAÇÃO CAPITAL MEDIÁRIOS	-	-

Duráveis Nao-Durveis

1987-1	127,1	109,8	134,8	137,7	122,9
1987-11	124,6	110,3	132,7	135,4	119,7
1987-111	117,4	101,0	127,5	118,3	115,3
1987-1V	118,3	104,7	127,0	131,5	115,1

1988-I	118,8	106,7
	

129,0	124,6	113,8
1988-11	119,1	106,3

	
129,4	129,5	113,7

1988_III**	121,9	105,5
	

131,9	144,5	117,7

Fonte: IBGE. Elaboração: IPEA/INPES.

*C1cU1OS elaborados a partir das séries dessazonalizadas apresentadas na Tabela I.1A
do Apendice (Indicadores e Previsoes INPES).

** -
1edia de julho e agosto sobre media do trimestre anterior.

partir do 39 trimestre do ano pas
sado, periodo de mais baixa produ
ço nos i1timos dois anos. Este
comportamento, contudo, não e ho-
mogneo entre as diferentes cate-
gorias de uso.

A produção de bens de consumo du-
rveis encontra-se, quando dessa-
zonalizada, no mesmo nivel obser-
vado durante o auge do Plano Cru-
zado, em uma trajetcria de recupe

ração de grande vigor.Entretanto,
os bens de consumo não-duráveis
não tm demonstrado a mesma capa-
cidade, encontrando-se emumnivel
abaixo do pico de produção do ci-
clo anterior. Os bens intermediá-
rios seguem uma trajetría seme-
lhante à dos duráveis, porém com
menor intensidade, enquanto os
bens de capital tãm demonstrado um
comportamento estagnacionista nos
tultimos meses.

1
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As explicaçes para esta assime-
tria podem ser divididas entre as
de origem interna e as devidas ao
comportamento do setor externo da
economia. No que diz respeito aes
te uultimo, no há duvida quanto
aos efeitos positivos do incremen
to da ordem de 30% nas exportações
de produtos manufaturados entre o
ano passado e este ano, conforme
nossas estimativas apresentadas a
diante, no segmento "Setor Exter-
no". Este aumento, estimado em
US$ 4,3 bilh6es,correspondeacer-
ca de 4% do produto da indistria
de transformação, o que represen-
ta um nivel suficiente para compen
sar a contração na demanda domas-
tica e, até mesmo, gerar cresci-
mento em alguns setores com maior
grau de abertura.

tam quedas importantes (Tabel
1.3). Ê certo que as vendas de vi
iculos tam dominado este cenário
com um crescimento de quase 40% sc
bre o ano passado, porem osoutro
bens dur

á
veis (utilidades domst:

cas e cine-foto) também tm apre-
sentado resultados positivos.

o comportamento das vendas no mei
cado doméstico, por sua vez, te-11
demonstrado ser extremamente de-
pendente da trajet5ria inflacion
ria. Os impactos da aceleração d
inflação atingem os diversos setc

GR^FC0 1.2

INJSTRJA DE TR ANOMAÃJ E
OERO GERA

Em

ri:

Como as exnortaç6es brasileiras de
manufaturados so mais concentra-
das nas indústrias de bens dura-
veis e intermedirjos - principal
mente do complexo automobilístico-,
no surpreende que a recuperação
destes setores tenha precedido a-
quela agora esboçada pelos seto-
res mais dependentes da demanda do
mstica.

A recuperação da demanda domsti-
ca e um segundo fator responsável
pelo pequeno, porém sensivel, rea
quecimento da industria. Impulsio
nadas pela excepcional renda agri
cola auferida no primeiro semes-
tre do ano e pela recuperaço,ain
da que parcial e desigual, dos sã
1rios reais, as vendas no varejo
reverteram a tend&ncia de queda e
iniciaram um processo de recupera
;o significativo no 12 semestre
10 ano, com evidente impacto so-
re o nivel de atividade industri
l, guardados os devidos períodos
1e retardo, como mostra o GraTfico
L.2.

Aqui também os sinais indicam
grande assimetria. Enquanto asven
das de bens duráveis tm mostrado
um crescimento real significativo,
as de bens de consumo imediato e
materiais de construção apresen-

o

II?	 1

- .	 IXJ

e ooa

Tabela 1.3

INDICADOR DO NÍVEL DE
CONSUMO
(Variação Percentual sobre Igual
Período do Ano Anterior)

JANEIRO /JULHO
CATEGORIA DE	DE 1988
CONSUNO	(Variação Re-

al -

Bens de Consumo
Duráveis	 15,1
Bens de Consumo
Snidur5veis	 0,6

Bens de Consurr
Imediato	 -9,7
Materiais de Construção	-12,2

Corrrcio Geral	 1,3

Fonte: MIC/CDC.
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res de forma diferenciada,quer na
intensidade, quer no timing do im
pacto. Assim, o recente aquecimen
to do mercado de bens durveis,es
pecialuiente autove[culos,pode
ser creditado, em parte, àmudan-
ça na composição dos ativos dos a
gentes econ6micos, ou seja, a bus
ca de um hedg_e mais seguro contra
a desvalorização da moeda que os
ativos financeiros. Por Outro la-
do, a mesma aceleração, ao redu-
zir a massa salarial, atinge nega
tivamente os segmentos de vendas
de bens básicos, como supermerca-
dos, farmácias e perfumarias.

• PERSPECTIVAS DA PRODUÇÃO
INDUSTRIAL

A evolução, a médio prazo, da ati
vidade industrial irá depender do
comportamento da inflação. A per-
sistir a aceleração, pode-se ter
atémesmo um aumento das vendas e
da produçaTo de bens que sirvam co
mo reserva de valor ou cujo consu
mo possa ser antecipado no tempo,
gerando um superaquecimento nes-
tes segmentos. Todavia, a continu
idade da aceleraçaTo, por corroer
os salários reais, terminará por
ter impactos negativos, especial-
mente no caso dos bens de consumo
no-duraTveis.

A curto prazo, a produção da in-
dustria deverá mostrar um quadro
de lenta recuperação, seguindo a
tendncia observada nos últimos
meses. Os resultados dos indica-
dores mensais deverão ser positi
vos, embora de magnitude inferi-
or ao ultimo divulgado, tanto em
função do efeito estatistico as-
sociado a reduzida base de compa
raçaTo do 22 semestre do ano pas-
sado, como também da tradicional
sazonalidade do final do ano.

As previs5es do INPES, com base
em modelos de séries temporais,a
pontam para a continuidade da re
versão na trajet6ria de queda da
produção, ainda que o resultado
do ano ainda mostre uma redução
de 0,8% no indicador geral (Tabe
Ia 1.4). No entanto, mantida are
cuperaçio dos tris últimos	me-
ses, não	de todo improvaTvel que
a indústria venha a terminar o
ano com um nivel médio de produ-
ço bastante próximo ao observa-
do no ano passado.

A recuperação da produção indus-
trial deverá ser liderada pelos
bens de consumo duráveis, que po
dem alcançar taxas próximas a 5%
no ano, seguidos dos bens inter-
mediirios. Apesar de recupera-
rem-se ao longo do ano, os nio-du

Tabela 1.6

PROJEÇÕES DA PRODUÇÃO INDUSTRIAL
(Taxa de Crescimento Acumulada nos 12 Meses Anteriores)

SETOR E CATEGORIA
	OBSERVADA	PREVISTA*

DE USO	
Dez.1987 Ago.1988 Set.1988 Dez.1988	ri

Indústria Geral
	

0,9
	

-3,2
	

-2,6
	-0,8

- Extrativa Mineral	-0,7
	

2,1
	

2,3
	

1,4
- Indústria de Transformação	1,0

	-3,5	-2,8	-1,0
• Bens de Capital	-1,8

	
-3,6
	

-2,2
	-0,8

Bens Intermediários
	

1,1
	-2,4	-1,7

	
0,5

• Bens de Consumo	0,2
	-3,0	-2,3

	-1,5
Duráveis	-5,4

	-1,0
	

1,4
	

4,3
Não-Duráveis
	

1,6
	-3,5	-3,2

	-2,8

Fonte: IBGE. Elaboração: IPEA/INPES.
*Prevjs5es realizadas para cada componente independentemente.
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rveis ainda deverão apresentar
queda no desprezível, o mesmo a-
contecendo com os bens de capital,
embora em menor magnitude.

• INVESTIMENTO E PRODUTO
INTERNO BRUTO

A analise conjuntural do nível de
atividade econBmica pode também
ser acompanhada pela evolução dos
agregados macroecon6micos de pro-
duto e investimento domsticos,em
bases trimestrais, elaboradas pe-
lo INPES e anteriormente apresen-
tados neste mesmo Boletim. 1 A Ta-
bela 1.5 apresenta um sumário da
evolução recente destas categori-
as macroecon5mjcas.

O produto trimestral, quando des-
sazonalizado, vem apresentando uma
recuperação modesta, porém não des

prezível, nos últimos trs trimes
tres (coluna 3 da Tabela 1.5). Es
ta recuperação recolocao produto,
ao final do 22 trimestre, pratica
mente no mesmo nível do mesmo tri
mestre do ano passado, indicando
que, no global, a atividade econ5
mica logrou recuperar-se da brus-
ca queda observada em meados de
1957. A variação acumulada em 12
meses (coluna 1) apresenta valo-
res negativos por tratar-se de um
indicador de tendncia, que carre
ga consigo os efeitos do ajuste no
nível de produção do final do ano
passado.

O investimento doméstico apresen
ta, porém, um comportamento ainda
indefinido. Após a forte queda de
1987 - para muitos associada as
indefiniç6es causadas pela Coristi
tuinte -, além da própria desace-
leraçao econmíca, a recuperação

Tabela 1.5

PRODUTO INTERNO BRUTO E FORMAÇÃO DE CAPITAL FIXO

(Em Z)

VARIAÇÃO	VARIAÇÃO SOBRE
ACUMULADA	O TRIMESTRE	TAXA DE

PERIODO	EM 12 MESES	ANTERIOR*	INVESTIMENTO
EM 12 MESES**

1986-1
1986-li
1986-111
1986-IV

1987-1
1987-11
1987-111
1987-ri

PIB	FBCF
(1)	(2)

8,4	14,3
8,6	18,7
8,5	21,8
7,9	20,9

7,7	17,1
7,5	11,2
5,2	2,7
3,2	-3,5

	PIB	FBCF

	

(3)	(4)	(5)

	

0,4	7,3

	

1,7	2,1

	

3,5	5,1

	

1,5	-0,2

	

0,4	0,0

	

0,6	-2,8

	

-2,0	-8,6

	

0,8	0,5

16,9
17,5
18,0
18,3

18,3
18,2
17,7
17,1

1988-1	 1,6	-7,1	0,7	3,1	17,31988-II***	-0,2	-9,4	0,3	-2,4	16,8

Fonte: IBGE. Elaboração: IPEA/INPES (ver Apndice: Indicadores e Previsões INPES).

tndice dessazonaljzado.

**
Como proporção do PIB.

Estimativa preliminar.

Ver "Notas
Tcnjcas no
Boletim
Conjuntural
nO 3 (abril de
1988), pp. 79-
106 e 107-22.
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observada no inicio de 1988 não dá
mostras de sustentar-se no 22 se-
mestre (coluna 4). De qualquer me
do, a queda na formação de capital
foi maior que a observada no pro-
duto, de tal modo que a taxa dein
vestimento da economia cai signi-
ficativamente nos últimos trimes-
tres, como ilustra o Gráfico 1.3.
Mantida a tendância atual, a taxa
de investimento para 1988 deverá
situar-se abaixo de 17%,aproximan
do-se dos niveis observados entre
1983 e 1985, os mais baixos dahis
c5ria econ6mica brasileira.

. PREVISÃO PARA O PIB

A revisão na estimativa para o de
sempenho da industria, em função
do comportamento observado nos iil
timos trás meses, altera um pouco
nossa previsão de crescimento do
produto real em 1988. A estimati-
va do INPES indica um crescimento
modesto, porem positivo, de 0,4%
em relação ao ano passado.

Não será de todo surpreendente, p0
ram, se as taxas de crescimento
do produto real vierem a ser ligei
ramente superiores a estas estima
tivas. Existe a possibilidade de
que o reaquecimento da industria,
neste final de ano, demonstre mai
or vigor que o projetado, tradu-
zindo-se em um impacto positivo na
taxa de crescimento do produto re
ai. O comportamento da inflação,
como mencionado, deverá ter papel-
importante neste cenário.

No geral, note-se que, a não ser 
agropecuária, o PIB real deverá
mostrar um comportamento semelhan
te ao observado no ano passado.
Não fosse a excepcional safra a-
grícola em 1987, o desempenho da
economia nestes dois anos teria si
do ainda mais medíocre.

Tabela 1.6

PRODUTO INTERNO BRUTO
(Em %)

O produto agropecuário deverá, a-
pesar de sua reduzida expansão
(0,8%), sustentar uma taxa positi
vã para o PIB total. O setor se-
cundário deverá mostrar queda de
0,5%, principalmente devido ã pre
visão de queda na produção indus-
trial. Por outro lado, o setor de
serviços, apesar da previsão de que
da do comércio, deverá crescer
1,3%, impulsionado pelos demais sub
setores, especialmente transpor-
tes e coulunicaçães.

GRÁFICO 13
TAXA DE INVESTIMENTO

TAXA DE
CRESCIMENTO

SETORES	
REAL

1987	1988*

(Observado) (Previsto)

Aqropecuria	14,0	0,8
Indústria	0,2	-0,5
Serviços	2,8	1,3
PIB -'Total	2,9	0,4

Fonte: IBGE. Elaboração: IPEA/INPES.
*Ver Tabela VII.2 do Ap ndice (Indicadores
e Previsoes INPES).
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derado atípico, pois á exatamente
no más de setembro que, sazonal-
mente, se inicia um período de
crescimento do nível de emprego,
como demonstram as taxas de varia
ção no más registradas nos últi-
mos anos: +0.71% em 1985, +1,10%
em 1986 e ±0,07% em 1987, período
este em que o nível de emprego
ainda se ajustava à queda da pro-
dução industrial observada em mea
dos do ano passado.

. A EVOLUÇÃO DO EMPREGO
Segundo o Nível de Emprego Indus-
trial no Estado de São Paulo ela-
borado pela Fiesp - que á o indi-
cador com menor defasagem tempo-
ral dentre os atualmente produzi-
dos -, registrou-se em setembro
uma queda de 0,28%, com redução
de 5.750 postos de trabalho; du-
rante os nove primeiros meses do
ano a queda acumulada foi de 1,6%,
representando menos 32,9 mil em-
pregos. Este movimento descenden-
te ocorrido em setembro interrom-
peu a estabilidade observada nos
últimos trás meses, quando as os-
cilaçces foram resultantes, ape-
nas, do comportamento sazonal do
nível de emprego (ver trajet5ría
da sárie dessazonaljzada no Gráfi
co 2.1).

Tal comportamento pode ser consi-

FKO 21
EMPREGO INDUSTRJK - SÃO PAULO
Serie Deesenaa

A explicação dessa discrepáncia re
laciona-se à promulgação da nova
Constituição, que elevou de 10 pá
rã 40% do FGTS a multa por demis-
são sem justa causa: apenas duran
te a última semana de setembro, a
queda do nível de emprego foi de
0,24% (-0,28% no más), repetindo
o fen6meno observado na aprovação
do dispositivo em segundo turno,
em meados de agosto, quando, nas
duas semanas seguintes, verifi-
cou-se queda de 0,25% no nível de
emprego, que até aquele momento ha
via crescido 0,34% no más.

Segundo a Fiesp, a redução do em-
prego no final de setembro concen
trou-se em empresas de médio e
grande portes, onde os "ajustes"
podem ser realizados sem sacrif{-
cio da quantidade produzida.

De certa forma, foi uma coincidán
cia favorável o fato de a nova
Constituição ter sido promulgada
exatamente quando se inicia o pe-
ríodo de maior produção e utiliza
ção da mão-de-obra; ainda que te-
nham ocorrido, as quedas verifica
das no nível de emprego foram re-
lativamente pouco significativas,
diante do acráscimo de custos de-
corrente da elevação da multa por
demissão sem justa causa. Temia-
se que, em curto espaço de tempo,
se processasse grande rotativida-
de da mão-de-obra - que num pri-
meiro momento traduzir-se-ia em
significativa queda do nível de em
prego - como estratágia empresa-
rial de livrar-se de um passivo
trabalhista potencialmente eleva-
do.
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Alm disso, sendo outubro o ms
de "picou da produção industri-
al, e provvel que a reabsorção
da mio-de-obra dispensada ocorra
com muita rapidez e que, manten-
do-se os níveis atuais de produ-
ção — que mostram certa estabili-
dade quando excluida a componente
sazonal -, seja afastado o risco
de queda brusca do nível de em-
prego, pelo menos at o final do
ano.

Com relação a taxa mdia de de-
semprego nas principais regices
metropolitanas (Grfico 2.2), de-
rivada de pesquisa mensal da Fun-
daço IBGE, observou-se elevação
em agosto, ap6s cinco meses de su
cessivas quedas. 9 provável que
esta reversao seja mais um resul-
tado da aprovação do dispositivo
constitucional 

já 
mencionado, po-

dendo ocorrer nova elevação em se
tembro, ms que antecedeu a pro-
mulgaço da nova Constituição. En
tretanto, tratando-se de indica-
dor que sofre influncia no des-
prezvel do movimento do com&r-
cio, deve prevalecer a tendncia
de queda at o final do ano, tal-
vez mais acentuada em outubro,
quando poderáocorrer a reabsor-
ção dos trabalhadores dispensados
em agosto e, possivelmente, em se
tembro, se nesse ms os efeitos
da nova Constituição superarem as
contrataçoes sazonais que se ini-
ciam nesse período.

. A EVOLUÇÃO DOS SALÁRIOS

A situação de relativa estabilida
de do total de pessoal ocupado na
indistria paulista desde o final
do ano passado - segundo pesquisa
mensal da Fiesp - tem gerado tra-
jet6rias assemelhadas da massa sã
larial e do salrio mdio no se-
tor. Nos ultimos meses, as oscila
çes da massa salarial e do sal
rio real (Gráfico 2.3) podem ser
quase totalmente explicadas por:
a) mudanças acentuadas 44 taxa d
variaçao do índice de Preços ao
Consumidor elaborado pela Funda-
ção IBGE - usado como deflator e
defasado de um ms para refletir
o poder de compra dos salários
quando do seu recebimento pelos
trabalhadores -, gerando um "des-
colamento" dessa taxa em relação
aos índices de reajuste mensal dos
saiarios pela URP - como foi o ca
so de junho e agosto, devido s
altas de 4,5 e 3,4 pontos percen-
tuais do IPC em julho e setembro,
respectivamente; ou b) coincidn-
cia de dissdios coletivos de gran
des categorias em determinados me
ses — abril e maio, principalmente.

A comparação dos valores reais da
massa salarial e do salário mdio
observados em cada ms com os re-
gistrados em iguais períodos do
ano anterior revela pequenos cres
cimentos nos ultimos dois meses -
julho e agosto. Tal fato contra-

GPÁFCO 2.2	 GR*JIOO 2.3
TAXA NIÉIDIA t€ C€SEWPEOD ABERTO

	
SALÁRIO MDlO REAL E MASSA SALARIAL-SP
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ria a tendncia que, exceto nos
meses j mencionados de dissdios
coletivos de grandes contingentes
de mio-de-obra, vinha se manifes-
tando desde março de 1987, exata-
mente um ano ap6s a implantação
do Plano Cruzado.

Porem, mesmo as pequenas eleva-
çes de julho e agosto, sobre os
mesmos períodos do ano passado,po
dem no ser representativas de uma
nova tendncia, já que a base dos
ciculos corresponde aos meses
que se seguiram ao Plano Bresser,
quando, pela sua pr6pria concep-
ço, deveria ocorrer alguma perda
real de salários, al&n de ter-se
registrado queda sensivel do nT-
vel de emprego. Cabe observar, ain
da, que os níveis reais da massa
salarial e do salário mdio da in
diistria paulista tm-se mantido,
j 

há 
muitos meses, abaixo dos que

prevaleceram, em me-dia, durante o
periodo que antecedeu o Plano Cru
zado, o que nao ocorre com a pro-
duço da quase totalidade dos seg
mentos que compoem o setor.

Outros indicadores de salários ou
rendimentos mdios reais, como os
produzidos pela Fundaço IBGE pa-
ra as seis principais regioes me
tropolitanas, tm mostrado compor
tamento bastante semelhante aos
indicadores da Fiesp, mesmo quan-
do se referem aos empregados "sem
carteira" ou que trabalham por con
ta pr6pria.

Para os meses seguintes, com o re
crudescimento da inflação, pro-
vvel que ocorram quedas da massa
salarial e do salrio mdio	re-
ais, embora deva ser salientado
que, tratando-se de período de
maior demanda de trabalho, "abo-
nos" em alguns setores possam atu
ar compensatoriamente.
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do resultado de setembro deve-se
. antecipação da aceleração e, sem
dívida, ao ceticismo com que foi
recebida a queda da inflação em
agosto, fruto da postergação dos
reajustes dos preços pblicos e
controlados e de sua correçao em
níveis inferiores inflação do
mes anterior.

Inflação
• A INFLAÇÃO DO TRIMESTRE

Em setembro a taxa mensal de in-
flaço, medida pelo IPC-IBGE, re-
tornou ao nível de 24,0% verifica
do em julho iltimo. Com este re-
sultado, a inflação acumulada ao
longo do ano alcança 396,9% e nos
iltimos 12 meses 598,8%.

o repique inflacionário de setem-
bro, que colocou a taxa mensal
no mesmo nível recorde de julho
iltimo, no parece ter causado o
mesmo impacto desalentador que no
primeiro caso. A ausncia de rea-
ç6es mais intensas por parte dos
agentes econmicos	divulgação

Tabela 3.1

A principal caracteristica da inf lã
ço no trimestre julho/setembro
estáno rompimento do patamar dos
20% mensais. Como mostra a Tabela
3.1, tanto para o i:ndice geral co
mo para todos os grupos de produ-
tos a inflação mdia do período
ultrapassou este limite, indican-
do claramente uma aceleração subs
tancial em relação ao trimestre
anterior, quando a mdia situou-
se em 18,9%. Ademais, reforçando
uma tendncia já delineada no tri
mestre anterior, o grupo "alimen-
taçao" liderou a escalada dos pre
ços, apresentando, na mdiadotrj
mestre, quase dois pontos percen-
tuais acima do índice geral. No
que se refere aos demais grupos
de produtos, destaque-se ainda os
efeitos do choque sazonal dos ar-
tigos do vesturio, que se inicia
em setembro, bem como	as altas
significativas dos grupos "despe

ÍNDICE DE PREÇOS AO CONSUMIDOR - IPC - 1988
(Variaço Percentual por Grupo de Produtos)

TAXA DE VARIAÇÃO MENSAL (%)
GRUPO DE PRODUTOS

Julho Agosto Setembro Julho/Setembro

A1irrntaço
	

27,7
	

22,0
	

24,0
	

24,5

Habitação
	

25,2
	

18,5
	

20,5
	

21,4

Artigos de Residência
	

21,4
	

21,9
	

25,2
	

22,8

o
	Vestuário
	

20,6
	

20,3
	

29,5
	

23,4

Transporte e Corruinicações
	

19,6
	

18,7
	

22,3
	

20,2

Saúde e Cuidados Pessoais
	

18,9
	

19,0
	

22,5
	

20,1

Despesas Pessoais
	

19,9
	

20,6
	

27,1
	

22,5

Índice Geral
	

24,0
	

20,7
	

24,0
	

22,9

Fonte: IBGE.
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sas pessoais" e "artigos de resi-
dncia". Note-se também que em to
dos estes trs grupos égrande a
presença de preços livres, enquan
to que os setores com preços mais
controlados, como "transporte e co
municaç6es" e "saúde e cuidados
pessoais", apresentaram as meno-
res taxas médias de inflação no pe
rodo.

Em função das diferenças na in-
tensidade da aceleração da infla-
ção, o trimestre mostrou altera-
ções de certo modo significativas
nos preços relativos dos grupos
do IPC, como apresentadas na Tabe
lã 3.2, onde se observa a recupe-
ração real nos preços dos produ-
tos da "alimentação" e "vestu-
rio", embora de magnitude ainda in
suficiente para reverter a deterio
ração verificada no passado irnedi
ato. Os grupos com redução real
nos seus preços nos últimos trs
meses - "habitação", "transporte
e comunicaçes", "saúde e cuidados
pessoais" e "despesas pessoais" -
so os mesmos que haviam se bene-
ficiado no passado recente, em rã
zo quer da sistemática de reajus
tes, quer das caracteristicas pou
co concorrenciais de seus merca-
dos, que lhes permitiram ampliar
as margens de rentabilidade em
poca de retração de demanda.

mada por todos os indices de pre-
ços, tanto no atacado como a ni-
vel do consumidor. Os principais
{ndices de preços ao consumidor le
vantados por outras instituiç6es,
mostrados na Tabela 3.3, replicam,
com pequena discrepncía, o mesmo
comportamento de alta observado
nos ndicesdoIBGE, no dando mar
gem a dúvidas quanto aamplitude e
abrangncia da aceleração inflacio
nria que se verifica no momento.

Esta acelera90 de certo modo tem
sido antecipada pelo comportamen-
to dos preços no atacado, visto
que estes evoiurramnoprimeiro se
mestre do ano a taxas mais eleva-
das - em mdia, cerca de dois pon
tos - que os preços no varejo. A
permanecer tal comportamento,
bastante provável que, no curto
prazo, os indices de preços ao coa
sumidor continuem a apresentar a
forte tendncia aceleracionista
dos últimos meses. As diversas a-
berturas do IPA da Fundação Getu-
lio Vargas, apresentadas na Tabe-
la 3.4, apontam nesta direçao.

Finalmente, cabe uma pequena digres
so sobre o comportamento dos pre-
ços agrícolas e sua responsabilida
de quanto	aceleraço inflaciona
ria recente. (0 tema tratado com
maior detalhe adiante neste Boletim,
no segmento "Politica Agricola".)

A entrada definitiva da inflação
na casa dos 20% mensais e confir-

Tabela 3.2

N.o resta dúvida que a alta no pre

*
PREÇOS RELATIVOS DOS GRUPOS DO IPC-IBGE
(Base: Fevereiro de 1986 = 100)

4,1
-3,7
0,0
1,2

-6,5
-6,5
-0,1

Alimentação
Habitação
Artigos de Residência
Vestuário
Transporte e Corainicaç6es
Saúde e Cuidados Pessoais
Despesas Pessoais

80,7
126,5
85,1
97,1

139,3
111,5
112,3

84,0
121,8
85,0
98,9
130,3
104,2
111,3

0,5
1,2

-13,5
-2,2
9,9
0,0

-3,0
Fonte: IBGE. E1aboraço: IPEA/INPES.
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Tabela 3.3

PRINCIPAIS ÍNDICES DE PREÇOS AO CONSUMIDOR - 1988

TAXA DE VARIAÇÃO MENSAL (%)
ÍNDICES

'PC

TNPC

IpC-PJ

'Cv-SP

INSTITUIÇÃO

IBCE

IBGE

FGV

FIPE-USP

	

Julho	Agosto	Setembro	Julho/Setembro

	

24,0	20,7	24,0
	

22,9

	

23,0	20,6	26,9
	

23,5

	

20,9	21,7	25,2
	

22,6

	

22,6	19,7	23,6
	

22,0

Tabela 3.4

ÍNDICES DE PREÇOS POR ATACADO - IPA

TAXA DE VARIAÇÃO MENSAL (%)
DISCRIMINAÇÃO

Julho

Disponibilidade Interna	22,2

- Bens de Consulto	22,6

• Duráveis	25,5

• No-Dur.vejs	21,8

- Bens de Produção	22,0

Oferta Global	22,1

- Produtos Agrco1as	24,5

- Produtos Industriais	21,5

Fonte FGV/Ibre.

Agosto	Setembro	Julho/Setembro

	

23,7
	

26,1
	

24,0

	

25,3
	

27,9
	

25,2

	

24,4
	

24,8
	

24,9

	

25,6
	

28,8
	

25,4

	

22,8
	

25,2
	

23,3

	

23,4
	

26,1
	

23,9

	

21,5
	

28,1
	

24,7

	

23,9
	

25,6
	

23,7

ço dos alimentos pressionou os in
dices de preços ao consumidor nos
iltimos meses. A recuperação real
dos preços do grupo "alimentação",
mostrada na Tabela 3.2, e a melho
ria substancial no preço real dos
produtos agrícolas no atacado (de
flacionados pelo IPA-OG) ,como ilus
tra o Gráfico 3.1, são uma prova
irrefutvel disto.

A magnitude destas recuperações
no seria suficiente, contudo, iso
ladamente, para justificar a in-
tensidade da aceleração inflacio
nria verificada no período. Des
ta forma, no e correto responso
bilizar apenas os preços agríco-
las por taxas mensais da ordem de

25%. Estas so fruto da existn-
cia de outras fontes de pressão
inflacionária e da introdução de
mecanismos de indexaço mais per-
feitos e com menor defasagem - co
mo a OTN fiscal - que impedem as
normais alteraç6es de preços rela
tivos da economia, a no ser atra
vs de significativas elevações
na prpria taxa de inflação.

• A ACELERAÇÃO INFLACIONÁRIA
EM PERSPECTIVA

O comportamento ascendente da in-
flaço e as oscilações de mais
curto prazo observadas no ritmo
inflacionário podem sermelhor com
reendidos com o uso de um índice

ri
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GRÂFÍW3-1
PREÇO REAL DOS PRODUTOS A3FCC*AS
B	LA É	&1U

GÁFICfl 3.2
TAXA QUINZENAL DE lNfL,C.O

wQi FfmjM	JLa

de inflaçio quinzenal, que pode
ser obtido através do encadeamen-
to do IPC e INPC do IBGE, visto que
estes dois índices sio calculados
a partir da mesma cesta de bens,
diferindo apenas quanto aos peno
dos de coleta. O Gráfico 3.2 mos-
tra a evolução desta taxa de in
flaçio quinzenal, em termos men-
sais, podendo-se observar que,
apds um curto período, entre abril
e maio ultimos, quando a inflação
deu sinais de estabilizar-se - e
ate mesmo refluir -, sobressai um
período de aceleração mais inten-
sa que culminou com o índice re-
corde - até entio - de julho. A
queda observada em seguida foi re
sultante da administraçio dos pre
ços puíblicos, em fins de julho e
início de agosto, bem como dos
efeitos redutores de uma política
monetaria mais restritiva, talvez
precocemente abandonada.

A trajetria aceleracionista que
vem caracterizando o ritmo de cres
cimento dos preços nos ultimos me
ses parece definitivamente ter do
minado as análises sobre o compor
tamento da inflação no curto pra-
zo. As perspectivas de estabili-
zação, que em algum momento chega
ram a tomar corpo no primeiro se-
mestre do ano, fundamentavam-se
em uma política econ6mica em que
um controle rígido das contas pú-
blicas, aliado aum ambiente semi-
recessivo, terminaria por quebrar
o curso inflacionário, eventual-
mente ate revertendo a dinimica
do processo. As duvidas restrin
giam-se ao lapso de tempo necess

rio para que este mecanismo se ma
nifestasse na queda dos índices.

A realidade, porém, foi diferente.
A recessio que viabilizaria este
ajuste ortodoxo aio se materiali-
zou, em virtude tanto do vigor ex
cepcional das exportaçes de manu
faturados, que sustentou a deman-
da de alguns setores importantes
da industria, como também dos efei
tos multiplicadores da excepcio-
nal renda agrícola auf erida no pri
meiro semestre do ano. Como coa-
seq{1ncia, iniciou-se um processo
de recuperação do nível de ativi-
dade, ainda que parcial, que pos-
sibilitou a manutenção, e até mes
mo alguma recuperação em certos
segmentos do setor, dos salários
reais até entio em processo de de
terioraçao.

Paralelamente, os impactos expan-
sionistas sobre a base monetária
das operaç6es ligadas ao setor ex-
terno, resultado dos extraordinã-
rios superivits comerciais e das
operaçaes de conversão da dívida,
impossibilitaram a administração
mais adequada da política moneti-
ria, impedindo que os ganhos obti
dos no controle do déficit públi-
co surtissem efeitos no que diz
respeito i contenção da demanda
agregada.

Este quadro, acrescido das pres-
s6es altistas originarias da recu
peraçio real de alguns preços agro
pecuirios, coloca a economia bra-
sile ira em uma trajetcinia inflacio
nria perigosa, onde apenas dois
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cenários são possíveis a médio
prazo.

Em um primeira cenário a contínua
aceleração, eventualmente amorte-
cida porém não revertida, ter-mina
ria por determinar uma mudança na
diretriz da política antiinflacio
nária em direção a um programa de
estabilização com objetivos mais
imediatos. O sucesso de uma nova
tentativa de estabilização eviden
temente dependeria da amplitude do
conjunto de medidas a serem imple
mentadas - que deveriam contem
piar, como ingredientes fundamen-
tais, um ajuste fiscal mais drás-
tico, regras mais estritas de con
trole monetário e um programa de
desindexação concertado com uma po
lítica de rendas - e, o que pare
ce ser o principal entrave, da acei
tação por parte dos agentes econã
micos de tal programa.

O cenário alternativo contempla
ria a continuidade do atual qua-
dro levado às uultimas instâncias,
vaie dizer, a hiperinflação. De
certo modo, poderíamos dizer que
este processo já está ocorrendo,
em sua fase inicial, na medida em
que se detecta uma exacerbação na
demanda por ativos reais - ouro,
moeda estrangeira, imóveis urba-
nos, irnáveis rurais e bens de con
sumo não-imediato -, no sentido
de proteger-se da corrosão infla-
cionária e da desconfiança quanto
à capacidade do sistema formal de
indexaço em garantir tal prote-
ção. As atuais dificuldades da po
lítica monetária em conter a ex-
pansão monetária, mesmo na presen
ça de um acentuado processo de re
lução da demanda por moeda não-in
lexada, podem ser tomadas como um
sinal de alerta.

que venham a ocorrer, mas como in
dicaç6es da trajetária provável
na aus&ncia de medidas que venham
a modificar radicalmente o quadro
macroecon5mjco. Ë neste sentido
que as projeçes, aqui apresenta-
das, devem ser entendidas.

As previsães do INPES são realiza
das com um modelo de series tempo
rais que, por características,
não á capaz de antecipar reaç6es
bruscas por parte dos diversos
agentes nem a possível utilização
da administração de preços públi-
cos como medida redutora da acele
ração inflacionária. Ambos os efei
tos tâm alta possibilidade de ocor
rncia, especialmente agora, demo
do que a efetiva trajet6ria da iri
fiação pode vir a mostrar-se um
pouco diferente da projetada.

Em virtude de notícias recentemen
te divulgadas de que a inflação
de outubro, pelo IPC-IBGE, deve aI
cançar uma taxa próxima a 28%, as
previs6es do INPES são ate cerro
ponto conservadoras. Segundo nos-
so modelo, a inflação, em novem-
bro, deverá ser de 29,2%, alcan-
çando, em dezembro, 32,2%. A má-
dia do ultimo trimestre do ano che
gana, assim, a 29%, indicando uma
forte aceleração em relação à má-
dia de 22,9% do trimestre ante-
rior. A inflação acumulada ao lan
go do ano alcançaria níveis bas-
tante práximos a 1.000%, indican-
do a impossibilidade de Continui-
dade do processo inflacionário
sem maiores danos para o funciona
mento normal da atividade econámj
ca.

PROJEÇÕES PARA A INFLAÇÃO

Em virtude da complexidade do qua
lro inflacionário vigente, os exer
rícios de previsão da inflação tor
iam-se arriscados. Ainda assim,
ao uteis, não tanto Como instru-
nentos para antecipar as variaç6es
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Setor Externo

. BALANÇA COMERCIAL

Pelo nono ms consecutivo, o sal-
do da balança comercial superou o
resultado de igual ms de anos an
tenores, registrando exporcaç6es
de US$ 3,3 bilhões e importações
de US$ 1,4 bilhão. O saldo acumu-
lado de janeiro a setembro foi de
US$ 14,5 bilhões, o que significa
um crescimento de 84,6% em rela-
ção ao mesmo período do ano ante-
rior.

Como já foi ressaltado no numero
anterior deste Boletim, o relati-
vo atraso cambial acumulado desde
o início do ano - a taxa de cm-
bio real cai 12,3 pontos percen-
tuais nos nove primeiros meses do
ano - permite que se atribua o
bom desempenho das exportações
retração do mercado interno, ao
bom desempenho da economia inter-
nacional - principalmente dos Es-
tados Unidos, nosso principal par
ceiro comercial - ee1evaço dos
preços das exportações tanto dos
produtos básicos como dos indus-
trializados. Se no ocorrerem ai-
teraç6es substanciais nesse qua-
dro, prev-se que as exportaçes
continuarão com um bom desempenho
até o final do ano.

Cabe alertar, no entanto, que um
processo muito brusco de acelera-
ção da inflação, como o que pare-
ce verificar-se atualmente, dadas
as normas de desvalorização vigen
tes, poderá resultar em agravamen-
to do atraso cambial, reduzindo a
competitividade dos produtos manu
faturados de exportação e afetan-

Tabela 4.1

BALANÇA COMERCIAL BRASILEIRA - JANEIRO/SETEMBRO DE 1988

US$ MILHÕES	VARIAÇÕES PERCENTUAIS

DISCRIMINAÇÃO	
Setembro de Jan./Set.	Set. 88 Jan./Set. 88

1988	de 1988	Set. 87 Jan./Set. 87

Exportacoes
Básicos
Industrializados
• Semimanuf aturados
• Manufaturados
Transaç5es Especiais

3,310

983
2,292

413
1,879

35

25,260

7,112
17,938
3,565

14,373
210

23,0

16,1
25,3
27,5
24,1

118,75

32,8

13,8
41,9
62,7
37,5
51,1

*
InTxrtaç6es
Petróleo Bruto
Trigo
Demais

Saldo Comercial

	

1,376	10,478

	

333	2,582

	

O	97

	

1,043	8,069

	

1,934	14,512

15,1

-17,8
-100,0

35,3

29,2

-3,7

-10,9
-50,51

O

84,6

Fonte: Cacex.
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do negativamente o seu desempe-
nho.

Quanto as importações, na medida
em que no se espera uma recupera
ço significativa do nível de ati
vidade interna, pode-se supor que
estas se situem em níveis prc5xi-
mos aos observados no ano passa-
do.

O exercício de previsão com base
em séries dessazonalizadas e ex-
purgadas do componente irregular
(exceto para produtos bsicos,tri
go e pecrdleo), apresentado na Ia
bela 4.2, projeta um saldo na ba-
lança comercial de US$ 18,8 bi-
lhes em 1988, o que implica a na
cessidade de obtenço,nos trs IJ1

timos meses do ano, de um saldo
médio pouco superior a US$ 1,4 bi
lho por mas.

Quanto a projeção das exportações
de industrializados, nossas previ
soes já incorporam a evidencia de
uma certa perda de f6lego, poden-
do ser consideradas, portanto, co
mo cautelosas. De fato nossas pro
jeçGes admitem que tanto os manu-
faturados como os semimanufatura-
dos crescero amesma taxa obser-
vada nos ultimos cinco meses, o
que no caso dos manufaturados re-
presenta um crescimento negativo.

Também para as importaç5esq0
trigo e petrdleo, nossa previsão
e que estas crescerao a mesma ta-
xa dos últimos cinco meses. Para
o item petróleo, projetou-se uma
nova redução no valor das importa
çes com relação a projeço ante-
rior, em função da queda do preço
do produto no mercado internacio-
nal.

Para efeito da projeção das expor
taç6es de produtos básicos, foram
consideradas estimativas específi
cas efetuadas no âmbito do IPEA/
INPES, bem como informaç6es adi-
cionais de outras instituiç6es.

Tabela 4.2

• PROJE ÇÃO DO BALANÇO DE
PAGAMENTOS EM 1988

Utilizando a projeção do item an-
terior - saldo na balança comer-

BALANÇA COMERCIAL BRASILEIRA - 1987/88

1987 *	1988
DISCRIMINAÇÃO	EFETIVO	PREVISTO

(US$ Milhões) (US$ Milhes)

VARIAÇÃO
PERCENTUAL

30,1

23,4
33,0
51,1
29,2
35,1

Exprtaç6es

Básicos
Industrializados
• Semimanuf aturados
• Manufaturados
Transaç6es Especiais

26.213

8.020
18.008
3.177

14.831
185

34.110

9.900
23.960
4.800

19.160
250

Importações	15.061
	

15.310
	

1,6

Petr6leo Bruto	3.850
	

3.450	-10,4
Trigo
	 250

	
100	-40,0

Demais
	10.961

	
11.760
	

7,3

Saldo Comercial
	

11.152
	

18.800
	

68,6

*Dados da Cacex.
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cial de LJS$ 18,8 bilhões - e admi
tindo uma despesa com serviços lí
quidos mais transferncjag unila-
terais da ordem de IJS$ 14,4 bi-
lh5es, estima-se um saldo em tran
saç6es correntes de US$ 4,4 bi-
lh6es em 1988.

A partir de dados preliminares do
Banco Central, foi estimado ainda
um saldo na conta de capital de
US$ 3 bilhões. Observa-se, com re
laço àestimativa publicada no
número anterior deste Boletim, uma
redução sensível dos recursos pre
vistos para a conta de capital, em
virtude da revisão, para cima, das
amortizaç6es e, para baixo, do in
gresso de novos recursos.

As estimativas precedentes - sal-
do em conta corrente de US$ 4,4
bilhões e saldo na conta de capi-
tal de US$ 3 bilhi3es -resultam em
um superavit do balanço de pagamen
tos de US$ 7,4 bilhões. Desconta-
dos, no entanto, aamortizaço com
o FMI e o pagamento de juros atra
sados, o aumento de reservas no cori
ceito BOP será de apenas US$ 2,8
bilhões, bem inferior ao saldo em
conta corrente. Isto significa
que, apesar do valor positivo da
conta de capital, a entrada líqui
da de recursos, ou seja, o finan-
ciamento externo, devera apresen-
tar resultado negativo em aproxi-
madamente US$ 1,6 bilhão.

Se forem considerados a renda lí-
quida enviada para o exterior, as
amortizaç6es e o pagamento das o-
brigaç6es de curto prazo e com o
FMI - que juntos totalizam US$
20,6 bilh6es - e se forem descon-
tadas as entradas de novos recur-
sos, a transferncia líquida de
recursos para o exterior será da
ordem de US$ 13,4 bilhões, aproxi
madamente 3,5% do PIB. Ainda dan-
do nfase a esse ponto, deve-se ob
servar que um saldo na balança co
mercial inferior a US$ 16 bilhões
resultaria em uma variação negati
vã das reservas no conceito BOP.

Por fim, vale ressaltar que Q vo-
lume estimado para a conversao da

dívida em 1988 (US$ 4 bilhões)
superior em IJS$ 1,5 bilhão ao sal
do de entrada de novos recursos
descontadas as amortizaç3es. Por-
tanto, qualquer elevação da dívi-
da externa em dólares será decor-
rente de alterações na paridade
entre as moedas dos paÍses indus-
trializados ou de fuga de capital.

Tabela 4.3

PROJEÇÃO DO BALANÇO DE
PAGAMENTOS PARA 1988

Balança Comercial-FOB	18.800
Exportaçdes	34.110
Imfx)rtaçaes	15.310
Serviços Liquidas	-14.500
Juros	-9.900
Lucros e Dividendos	-1.720
Demais	-2.880
Transferências
Unilaterais	100
ransaç6es Correntes	4.400

Capital	2.960
Investimento Direto
Liquido	2.320
Conversão	2.120
Novos Recursos	200
Financiamentos	.5ao o
Novos Ingressos	2.820
Refinanciamentos	2.980
Mortizac5es	-16.280
Pagas	-6.400
Em Cruzados	-1.930
Em D5lares	-4.470
Refinanciadas	-9.880
Empr6stimos em Moeda	11.310
Curto Prazo	-300
Longo Prazo	11.310
Intercornoanhjas	110
Bancos Comerciais	4.600
Refinanciamentos	6.900
Outros Capitais
Superávit

Financiamentos
Haveres-(-Aumento)
Obrigacaes com o FMI
Obrigacoes de Curto Prazo
• nrmrstirro-Ponte
• Juros Atrasados
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Até setembro, o
d6lar havia se
valorizado
frente as moedas
dos demais
países
industrializados,
fato que podera
ser revertido em
virtude do
comportamento
da balança
comercial
americana. Caso
esta reversao
nao ocorra,
pode-se estimar
que a dívida
externa em
d5lares devera
cair em 1988.

-190

7.360

-7.360
2.798
-419

-4.143
-715

-3.428
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• POL:tTICA CAMBIAL E
COMPETITIVIDADE DAS
EXPORTAÇÕES

A política cambial brasileira ao
longo de 1988 tem-se caracteriza-
do por procurar aproximar a desva
lorizaço cambial ao longo do m&s

taxa de inflação oficial medida
pelo IPC. Esta política, em peno
dos de aceleração inflacionária,
resulta em desvalorização da taxa
média de câmbio inferior ataxa
de inflação e leva, portanto, a
uma valorização do cruzado em re-
lação ao d5lar.

ÁFKx 4.1
TAXA DE GM0 EFETIVO RE.4L
MANI.FATURA1XS

B8E	1. K%3

1•S	 1	IIS

•	O)

Se considerarmos, ainda, que ao
longo deste ano a inflação medida
pelo tndice de Preços por Atacado
- que serve como deflator dos ín-
dices de competitividade - tem si
do na maioria dos meses superior
ao IPC, o atraso cambial resulta
ainda maior. De fato, a taxa de
câmbio real, quando deflacionada
pelo IPA-OG e pelo IPA-I[ndiistria
de Transformação, cai 12,3 e 13,9
pontos percentuais, respectivamen
te, do início do ano até setembro.

Também os índices de taxa de câm-
bio efetiva real apresentam sensí
vel deterioração ao longo do ano,
declinando 16 pontos percentuais
no caso do total das exportaç6es
e 14 pontos percentuais se consi-
derados apenas os produtos manufa
turados. Ainda tomando como base
a média mensal dos valores obser-
vados em 1985, o atraso cambial
em setembro á de 8,7 pontos per-
centuais para o total das exporta
çes e de 17,8 pontos percentu-
ais para os manufaturados.

Este declínio da taxa de câmbio
efetiva real está refletindo tam-
bm uma valorização do d5lar, ao
longo do ano, de 7,9%, revertendo
a tendância de desvalorização mi
ciada em 1985. Este fen6meno, no
entanto, poderá ter caráter passa
gemo, na medida em que os grandes
desequilíbrios nas contas exter-
nas entre as trâs grandes potn-
cias está longe de se resolver.

Neste sentido, á possível que nos
próximos meses a taxa de câmbio e
Letiva real venha a apresentar uma
certa recuperação, a não ser que
ocorram quedas muito acentuadas
da taxa de câmbio real decorren-
tes de rápida aceleração inflacio
riaria.

Também o índice da relação câmbio
efetivo/salário, que serve como
proxy da rentabilidade das expor-
taç6es, tem um declínio acentuado
a partir de abril, apresentando
uma queda de 12,5 pontos percentu
ais desde o início do ano (ver Ta
bela IV.3 do Apndice: Indicado-
res e Previsões INPES). Com rela-
ção aos valores mádios observados
em 1985, esta relação apresenta
em agosto uma perda de 17,3 pon-
tos percentuais.

A identificação de um significati
vo atraso cambial, no entanto,não
deverá resultar, pelo menos a cur
to prazo, em modificações de vul-
to da política cambial, dado o
megassuperávit da balança comer-
cial de quase US$ 19 bilhões espe
rado para este ano.

• RELAÇÕES DE TROCA

As relações de troca do Brasil com
o exterior deterioraram-se sensi-
velmente no período 1979/83, cain
do 32 pontos percentuais, como
conseqtIncia não apenas de uma na
dução significativa do preço das



IMPORTAÇÕES	RELAÇÕES
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exportações - explicada tanto pe
lo comportamento dos produtos b
sicos (commodities) quanto dos in
dustrializados - como por uma ele
vaço do preço das importações, em
virtude, principalmente, do aumen
to do preço do petróleo em 1979/81.

Entre 1984 e 1986 verifica-se uma
recuperação dos termos de troca
no apenas em função de uma eleva
ço do preço das exportações, mas
principalmente pelo declínio ob
servado do preço das importaç6es
notadamente em 1986, em virtude
da queda acentuada do preço do pe
trc1eo nesse ano. Em 1986, o in
dice de re1açes de troca encon
trava-se 4,5 pontos percentuais
acima do valor observado em 1979.

Em 1987, apesar de uma ligeira ele
vaço co preço das exportações,

explicada exclusivamente pela ele
vaço do preço das exportações de
produtos industrializados - uma
vez que o preço dos produtos bsi
cos cai -, a acentuada elevação
do preço das importações, devida
em grande parte arecuperação do
preço do petr5leo, provoca uma no
vã redução do índice de relações
de troca, que cai nesse ano 7,1
pontos percentuais.

No período janeiro-julho de 1988, ve
rifica-se uma expressiva elevação
do preço das exportações, tanto de
industrializados como de básicos
(9,4Z). Porém, o preço das impor
taç6es - apesar da queda obser
vada no preço do petr5leo - apre
senta uma elevação ainda maior
(14,87.), o que resulta em uma

nova queda nos termos de intercrn
b io.

Tabela 4.4

ÍNDICES DE PREÇOS DAS EXPORTAÇÕES E DAS IMPORTAÇÕES*

(Base: 1979=100)

1980	 105,9	128,0	167,4	82,7
1981	 99,7	142,3	199,7	70,1
1982	 93,6	137,6

	
192,7	68,0

1983	 88,6
	

130,3
	

174,0	68,0
1984	 90,4

	
123,7
	

169,7
	

73,1
1985
	

85,2
	

116,6
	

164,5	73,1
1986
	

95,1	91,0
	

76,1
	

104,5
1987	 96,9	99,5

	
101,5	97,4**

1988
	

105,8	114,2	93,1	92,6

Fonte FGV, Cuntura Econ6mica, e Funcex, Balança Comercial.

Para o per{odo 1980/85, foram utilizadas as séries de preços publicadas pela Conjun-
tura Econaínica, descontinuada es fins de 1986. A partir de 1986, foram utilizadas as
series de preços elaboradas pela Funcex.

' Dados referentes ao período janeiro/julho.
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Deve-se ressaltar que o preço das
exportações nos primeiros sete me
ses de 1988 encontra-se no seu ni
vel mais elevado da década (igual
ao observado em 1980), enquanto o
preço das importações ainda pode
ser considerado favorável em ter
mos da década.

Considerando-se que a queda do pre
ço do petróleo acentuou-se a par
tir do segundo semestre do ano, e
que poderá ser ainda mais pronun
ciada nos meses finais, e prova
vel que se observe uma recupera
ção dos termos de intercámbio ain
da em 1988.

Levando-se em conta as possíveis
imperfeiç6es na aferição dos índi
ces de preço, que algumas vezes
captam também alterações na compo
sição da cesta de produtos impor
tados e exportados, os dados aqui
apresentados parecem indicar que
a expressiva deterioração nas nos
sas relaçes de trocas ocorrida
no início da década já foi rever
tida, devendo situar-se, no final
do ano, em nível próximo ao obser
vado em 1979.

Quanto à evolução dos termos de
troca no futuro próximo, a variável
fundamental deverá ser o nível de
atividade dos países industrializa
dos, que afeta diretamente o preço
das exportações - tanto dos produ
tos básicos como dos manufatura
dos - e também a capacidade de cori
luio entre os países produtores de
petróleo, com o objetivo de rever
ter a trajetória recente de dete
rioração dos preços do produto.

*



5
parece ter sido Insuficiente para
compensar o Impacto provocado pe
lãs operaçes com o setor exter
no.

33
IPEA/1NFES
BOLETIM
CONJUNTURAL
NQ L

JULHO/88

PolíticaMonetária eFiscal
A política monetária e fiscal se
guida recentemente pelo governo
tem revelado um grau de rigor
maior do que o registrado nos pri
meiros meses do ano. Por um lado,
aceitou-se a necessidade de remu
nerar as aplícaçes no overnight
a taxas superiores a inflação do
mes, para evitar, ou pelo menos
inibir, a especu1aço com ativos
físicos. Por outro, a meta de
controle do déficit operacional no
nível de 4,0% do PIB, de acordo
com as ultimas informaç6es divul
gadas, parece ter-se tornado vi
vel. Embora o dado de julho pos
sã ter sido distorcido pela greve
do Banco do Brasil - gerando uma
contabilização das despesas infe
nor a esperada -,o corte dos gas
tos ocorrido foi, tudo indica,
maior do que aquele previsto ante
riormente por diversos analistas,
que se manifestavam cticos acer
ca do cumprimento das intenç6es
oficiais. De qualquer modo, cabe
lembrar que certos gastos podem
estar apenas sendo protelados, o
que tornaria o resultado do quar
to trimestre pior que o dos ante-
riores.

A despeito dos esforços feitos até
agora, porém, as necessidades de
colocação de títulos e/ou de emis
são monetária para "fechar" a equa
ço de financiamento do Banco Ceri
trai continuaram sendo muito ele
vadas, em virtude do fato de que
a contenção registrada do déficit

• AS DIFICULDADES DA
POLÍTICA MONETÁRIA

A partir do aumento da inflação em
julho, o governo mudou a política
monetária, passandoareniunerar as
aplicaç6es no overnight a taxas
superiores inflação do mas. Es
te reforço da austeridade preten
dida pela política econ6mica veio
somar-se ao quadro preexistente
de elevação da taxa de juros média
dos títulos do governo, resultan
te da substituição de LBC por OTN,
pratica que o governo jvinha ado
tando desde meados do primeiro se
mestre.

Os objetivos perseguidos com esse
duplo movimento - substituição de
LBC por OTN e aumento da remunera
ço do overnight - eram diversos,
cabendo destacar os seguintes:

a) o desestimulo àformação de es
toques por parte dos agentes eco
namicos, de caráter meramente es
peculativo e que poderia intensi
ficar o ritmo de remarcação de pre
ços em vários mercados;

b) o alongamento do perfil da dí
vida interna, de modo a diminuir
o risco representado pelo fato de
que a maior parte da mesma "gira",
na pratica, diariamente, podendo
ser transformada em moeda em for
ma imediata, o que Constitui uma
seria ameaça potencial para a ca
pacidade do governo de controlar
a base monetária; e

c) o aumento do grau de consis-
tncia da poltica econmica como
um todo, dado que uma poltica
fiscal relativamente contracionis
ta seria conjugada com uma pol
tica monetria dura, o que inibi-
ria a formação de expectativas de
descontrole dos preços por parte
dos agentes econ&nicos e redu-
ziria a pressão sobre a infla-



34
IPEA/INPES

BOLETIM
CONJUNTURAL

NQ 5
OUTUBRO/ 88

ço devido menor emissão mone-
tária.

Decorridos alguns meses dessa po-
ltica, não se pode deixar de cori
cluir que os resultados ficaram
aqum do esperado.

ser abandonada. Nesse sentido, a
expansão da base monetária obser-
vada em setembro e nos primeiros
dias de outubro á sem dúvida um
dado preocupante, que sinaliza
perspectivas sombrias para o com
portamento da Inflação futura.

O primeiro problema enfrentado pa
rã atingir aquelas metas diz res
peito ã prápria eficácia do con
trole da base monetária e do Ml
para estabilizar a inflação, no
contexto de uma drástica desmone
tização da economia, De fato, co
mo pode ser visto no Gráfico 5.1,
bem como nas Tabelas V.l e V.2 do
Apndice (Indicadores e Previs6es
INPES), a base monetária e o Ml
perderam importáncia relativa ao
longo do ano, o que reduziu a ca
pacidade do governo de controlar
a inflação adotando uma política
monetária contracionista, na medi
da em que a eventual redução da
taxa de variação da quantidade de
moeda á compensada pelo aumento
da sua velocidade de circulação.
A Tabela 5.1 complementa as infor
mações, sugerindo que o governo
deveria ter como objetivo o con
trole de agregados mais amplos do
que o Ml, mas que, de qualquer
forma, o processo de fuga da moe
da não se limita a este e vem acm
gindo também os conceitos de M2,
13 e M4. Cabe frisar, porém, que
o reconhecimento de que o contro
le da base monetária possa isola
daxnente ser estril para evitar um
aumento da inflação não significa
que a austeridade monetária deva

GRÁFICO t, 1
FRTIPÇO [OS HAVERES FINP.NC. NO M4
PC 4TUM

A PRAZO

F0TO5 DE POUPANÇA

L1QA EU POO91 GO P(jELICO

10 1 —— ..... 1 . .............
1 es?	'es.

rce4T	N
EL	 A/18

O segundo aspecto no qual a estra
tágia oficial tem-Se revelado pou
co eficaz refere-se às supostas
conseqtlâncias positivas do alonga
mento do perfil de vencimentos da
dívida interna. Em princípio, á
questionável inclusive se tal a-
longamento á possível, pois, na
medida em que os papéis de longo
prazo são financiados no over-
night, na prática toda a dívida
interna gira diariamente e á "ino-
netizável" em 24 horas. Entretan-
to, mesmo aceitando que o alonga-
mento pretendido possa de fato
ocorrer, o esforço a realizar á
muitas vezes superior ao que foi
feito. Isto porque, se o que se
deseja á evitar a hiperinflação
que decorreria de uma monetização
súbita da dívida de curtissimo pra
zo, á indiferente que esta seja de
US$ 24/25 bilhes - como era o total
de LBC + LET no início do ano-ou
de US$ 22/23 bilhães - como nos úl
timos meses -, pois o potencial de
desescabilização á enorme nos dois
casos.

O terceiro fator que se contrapõe
à intenção oficial tem sido o co
ráter contraditário de algumas
iniciativas do governo. De fato,
embora a queda do déficit seja de
sejável, o elemento determinante
do volume de emissão monetária e
de títulos exigido para fechar a
equação das necessidades globais
de financiamento do setor público
á a soma daquele déficit com o re
sultado das operações do setor ex
terno. Neste sentido, o relativo
sucesso obtido até agora na tenta
tiva de conter o déficit parece
ter sido anulado pelo impacto mo
netário causado pelos superávits
comerciais e pelas operações de
conversão da dívida externa. Estas
últimas tem sido defendidas com o

e

Ii
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Tabela 5.1

VELOCIDADE-RENDA DA MOEDA

PERfODO	Vi	V2	V3	V4

1985-1	30,9 8,9 4,9 3,8

1985-11	31,8 8,3 4,7 3,7

1985-111	28,9 7,2 4,4 3,5

1985-1v	27,2 7,1 4,5 3,6

1986-1	26,0 7,4 4,5 3,6

1986-11	14,1 6,0 4,1 3,4

1986-111	11,6 5,8 4,0 3,3

1986-1v	10,3 5,7 4,0 3,1

1987-1	14,3 6,5 4,3 3,4

1987-11	27,4 8,6 5,2 4,3

1987-111	27,2 8,1 4,7 4,0

1987-1v	26,1 7,7 4,7 4,0

1988-1	31,0 8,1 4,7 4,0

1988-11	39,2 8,9 5,1 4,4

Fonte Elaboração própria, com base em da
dos do Banco Central do Brasil e do PIB
trimestral calculado pelo IPEAIINPES.

Obs.	= 4 x PIB trim./t1;
= Ml 1- d!vida interna em poder

do publico;
= N12 4- depósitos em caderneta de

poupança;
114 = I3 + depositos a prazo.

argumento de que o fluxo esperado
de convers6es para este ano é da
ordem de 0,6% do PIB, dando a ideia
de que o impacto monetário das mes
mas seria pouco importante. Entre
tanto, sua importância deve ser
avaliada àluz da relação base mo
netária media/PIB, que este ano
deverá ser da ordem de 1,2%. A Ta
bela 5.2 mostra os efeitos da con
versão sobre o comportamento da
base monetária nos iltimos meses,
cabendo esclarecer apenas que o
dado de setembro	relativamente
atipico, pelo efeito expansio
nista sobre a base causado pelo
resgate de um volume significa
tivo de LBC, o que reduziu a im

portncia relativa das conver
soes como fator de expansão mone
tarja.

Por ultimo, cabe chamar a atenção
para os percalços causados pelas
bruscas mudanças que o Banco Cen
trai á levado a fazer na taxa
de remuneraçáo diária, na medida
em que recebe os novos levan
tamentos da coleta de dados do
IPC. De fato, quando a inflação
á declinante, nos iltimos dias
do ms o retorno real á negati
vo, ao passo que, quando a infla
ço á ascendente, a correção do
erro inicial de previsão por par
te do governo gera taxas diárias
fortemente positivas nos últimos
dias do mas. listo não afeta o re
torno de quem deixa o seu dinhei
ro imobilizado no overnight, mas
gera a possibilidade de grandes
ganhos especulativos por parte de
quem faz aplicaç6es baseadas na
perspectiva de rentabilidade de
curtíssimo prazo.

À guisa de conclusão, pode-se di
zer que o governo deveria não ape
nas perseverar na intenção de redu
zir o déficit publico, mas tambám
maximizar os esforços no sentido
de diminuir o resultado líquido
das operações com o setor exter
no, alem de estudar a convenián
cia de se reverter a tendncia ao
aumento da dívida em OTN no total
da dívida interna, como forma de
reduzir o seu custo.

. O OGU DE 1989

O Orçamento Geral da União (OGU)
para 1989 apresenta trs grandes
novidades em relação as versães
encaminhadas ao Congresso nos
anos anteriores:

a) a adaptação as novas regras
constitucionais, notadamente no
que tange a um aumento	das
transferâncias obrigatrias da
União para os estados e muni
cípios;
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Tabela 5.2

IMPACTO MONETÁRIO DA CONVERSÃO DA DIVIDA EXTERNA

(Em %)

PARTICIPAÇÃO DO FLUXO DE CONVERSÕES
DE JAN./1988 ATÉ O MÊS

No fluxo de expansão da base ironet-
ria de jan./1988 até o rrs
No estoque da base rrDneti.ria no fim
do mês

JUNHO JULHO AGOSTO SETEMBRO

31	35
	

39	27

14	17
	

21	17

Fóhte: BótldÓ Lhtt1 dó Btlli1.

Obs. O dado das converses corresponde ao impacto monetirio efetivo, e aio i multi-
plicaçio da taxa de cambio do dia pelo volume das converses realizadas em leilio no
nus.

b) o desmantelamento de uma série
de programas federais pelos quais
a União deixara de se responsabi
lizar, o que constitui a assim
chamada Operação Desmonte; e

c) a inclusão do princípio da in
dexaçao, mediante o qual se pre
tende dar mais transparncia as
contas publicas.

No computo global, o projeto pre
ve um déficit de 2,25% do PIB, me
ta que pretende ser diminuída no
processo de negociação com o Con
gresso, para que o déficit do go
verno central, somado ao das ou
tras unidades da Federação, das em
presas estatais e da previd&ncia
social, nio ultrapasse 2,0% do
P13 em 1989. Para isso, o gover
no espera reduzir o déficit do OGU
para 1,5% do PIB, ficando 0,5% com
os outros orçamentos.

A proposta oficial enfrentará dois
tipos de problemas: o primeiro é
imediato e diz respeito a dificul
dade de passar pelo Congresso nos
termos pretendidos pelas autorida
des do governo (a reaçao de diver
sos estados a intenção do governo
federal no sentido de que amorti
zem 25% das suas respectivas dlvi
das externas é um exemplo dos obs
ticulos que deverao ser vencidos
antes que a proposta orçamentaria

seja aprovada); e o segundo pode
ri se verificar no decorrer do pré
ximo ano, em virtude da possível
superestimaçao da receita embuti
da no projeto. A Tabela 5.3 mos
tra o valor do fluxo da receita
por períodos em relação ao fluxo
do PIB dos períodos corresponden
tes e dá uma idéia do ganho fie
cal pretendido.

Os dados mostram que o aumento da
receita, embora desejável, pode
estar sendo superestimado, o que
implicaria um déficit maior do que
o esperado no caso de nao se con
firmar a previsão oficial. É da
ro que, se a arrecadação de impos
tos for "otenizada" conforme anun
ciado, algum aumento real da recei
ta devera ocorrer. Chama a aten
çao, porém, que a maior parte do
ganho esperado corresponde ao au
mento da arrecadação do IR, que é
um tributo menos afetado pelo
Efeito-Tanzi do que os outros. Con
siderando também as modificaç6es
a serem operadas na sistemitica
de pagamento do IRPF - e que se
rao comentadas na próxima seçao-,
tudo indica que o objetivo procu
rado em relação ao IR parece espe
cialmente difícil de executar.

Ressalvadas as dificuldades pelo
lado da receita, cabe esclarecer
que, em relação as outras contas,
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Tabela 5.3

RECEITA FISCAL, POR ITENS, OBSERVADA EM 1987 E 1988 E
PREVISTA NO OGU PARA 1989
(Em % do PIB)

ITEM

Receita Fiscal

Total

IR

IPI

Outros

1987
	

1988

	

12 Sem. 22 Sem.	Ano	12 Sem.

	

9,0	9,6	9,4	7,4

	

3,2	2,6	2,8	2,7

	

2,0	1,8	1,9	1,4

	

3,8	5,2	4,7	3,3

1989
(Previsão no OGU)

Ano

9,8
3,9
1,8
4,1

Fontes: Receita 1987188: Banco Central do Brasil; receita 1989: OGU; e PIB: IPEA/INPES.

Obs. : Os dados de 1987 e 1988 referem-se ao critério de caixa, enquanto que o de 1989
foi estimado pelo critério de competencia, o que afeta o perfil da arrecadação, mas nio
o total.

o projeto enfrentara se- rias difi
culdades para ser aprovado, mas,
em contrapartida, se isso ocor
rer, a burla aos nu-meros do orça
mento será muito mais difícil do
que no passado. Isto porque, itt

corporando o princípio da indexa
ço, o orçamento deixara de ser
uma peça de ficção, e as eventuais
pressões por gastos adicionais te
ro que ser explicitadas ao invés
de encobertas em sucessivas leis
de meios, como acontecia ate ago
rã. Dessa forma, o 6nus político
de elevar o gasto acima do que for
previsto pelo OGU devera ser mui
to alto e tenderá a inibir a co
brança por gastos complementares
no pr6prio exercício.

Em resumo, o governo terá muitos
problemas para conseguir aprovar
um orçamento com um déficit de
apenas 1,5% do PIB, mas, caso te
nha jxito, as possibilidades de
atingir a meta serão maiores do
que nos exercícios anteriores.
fundamental, portanto, que ele re
vele firmeza nos seus prop6sitos,
fazendo o máximo de esforços no
sentido de conseguir que o dficit
operacional do setor publico como

um todo não ultrapasse 2,jj% do PIB,
de modo a induzir expectativas fa
vorveis de controle da inflação
e reduzir a pressão pela coloca
ço de títulos e por uma maior
emissão monetrja.

. A REFORMA DO IRPF

Atendendo às demandas de simplifi
caço das exigncias legais e de
redução da carga tributaria, o go
verno enviou ao Congresso um pro
jeto de lei que previ a reformula
ço completa da forma e do valor
do pagamento do Imposto de Renda
da Pessoa Física. Em termos ge
rais, as principais medidas pre
vistas são: a reduçodonijmero de
faixas tributadas para duas, com
alíquotas marginais de 10 e 25%;
o aumento significativo do limite
de isenção; a extinção quase com
pleta das deduções e abatimentos;
e a ampliação da base tributaria
mediante a incorporação de formas
de rendimento at hoje nao capta-
das pelo fisco.

O que se pretende com o projeto
simplificar ao máximo o sistema
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de cobrança do imposto, reduzindo
sensivelmente o numero de pessoas
a ela sujeitas - antecipa-se que
mais de cinco milh6es de pessoas
deixariam de pagar - e compensan
do, pelo alargamento da base, a
queda de arrecadação que deverá
ser gerada pela diminuição das ali
quotas.

O projeto, louvável do ponto de
vista da simplificação formal do
processo, mio deixa de gerar algu
ma perplexidade pela perspectiva
de queda da receita tributária a
ele associada, justamente num mo
mento em que a necessidade de ele
vi-la apresenta-se como um dos ob
jetivos centrais de um programa
baseado no corte do déficit piibli
co. As contas divulgadas indicam
uma estimativa de perda algo supe
nor a 107., passível de ser com
pensada pela taxaço de rendimen
tos hoje mio tributados. Simula
çes alternativas feitas no ambí
to do IPEA/INPES, porém, apontam
para uma queda de receita bastan
te superior a isso. Considerando
que o LRPF gera uma receita da or
dem de 1,0% do PIB, uma diminui
ço de sua arrecadação teria um
impacto nao negligenciavel em ter
mos do aumento do déficit. Cabe
chamar a atenção, portanto, para
o fato de que, no limite, a queda
da tributação seja maior do que a
anunciada pelo governo, ao mesmo
tempo em que as tradicionais pres
s6es dos lobbies impeçam a competi
saço representada pelo aumento
da base tributaria. Conseqüente
mente, a opinião puíblica devera
estar preparada para, eventualmen
te, ter que aceitar no futuro uma
reversão dos efeitos da atual re
forma, mediante o aumento do mime
ro de aliquotas e, em particular,
da percentagem da alíquota supe
nor de 25 para 35 ou 40%. Em que
pese a impopularidade dessa possí
vel reverso, ela poderávir aser
necessria, caso as previses ofi
ciais acima comentadas se revela-
rem de fato muito otimistas.

o
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se em um agregado de produtos, par
tindo-se depois para uma aborda-
gem desagregada.

• EVOLUÇÃO DOS PREÇOS
MtNIMOS, PREÇOS AO
PRODUTOR E PREÇOS
NO ATACADO

Política Agrícola
Ao tratar da política agrícola nes
ta época do ano, os t5picos tra-
dicionalmente discutidos são a iri
tenção de plantio por parte dos
agricultores e a disponibilidade
de crédito para financiar a produ
ção. Observa-se, entretanto, que,
embora estes temas continuem ten-
do destaque, a pressão que os ali
mentos vãm exercendo sobre a in-
flação tem predominado e se sobre
posto a qualquer outra controvr-
sia. Entre as razoes argUidas co
mo sendo as que melhor explicariam
esta elevação de preços dos ali-
mentos surgem, em primeiro plano,
as regras de intervenção do gover
no nos mercados agrícolas - bati
zadas por alguns setores como
regras de não-intervenção -, se-
cundadas pelo aumento dos preços
no mercado internacional. Toda-
via, o que mais dificulta a análi
se, levando a dúvidas quanto ao f 
to de os preços estarem ou não ex
cessivamente elevados neste momeri
to, são as baixas cotaç6es atingi
das pelos produtos agrícolas em
1987. Outro elemento capaz de
distorcer a análise e a tendncia
natural de se esperar que após uma
boa safra sejam mantidos os pre-
ços praticados no ano anterior.

Objetivando um melhor entendimen-
to do que vem ocorrendo com os pre
ços dos principais produtos agro-
pecuários, bem como das causas de
seu atual impacto sobre a infla-
ção, far-se-á uma análise com ba-

Os preços mínimos para a safra de
1987/88 foram fixados explícita-
mente visando sua recuperação em
relação aos níveis praticados em
1987. Tal medida pretendia incen
tivar a produção agrícola e fugir
à necessidade de implementação de
políticas compensatrias destina-
das a compatibilizar a rentabili-
dade do setor com as regras de cor
reção monetária plena mais taxas
de juros reais para os créditos
concedidos. O Gráfico 6.1 mostra
esta recuperação dos preços míni-
mos ponderados de arroz, feijão,
milho, soja e algodão otenizados
até julho, 1 os quais caíram bas-
tante nos dois últimos meses, o que,
no entanto, não acarreta maiores
conseqtIncias, dado o termino da
safra.

O Gráfico 6.2 retrata, por sua
vez, a evolução dos preços médios
ponderados pagos ao produtor, pa-
ra o mesmo conjunto de produtos,
e mostra uma trajet6ria de cresci
mento, a partir de junho de 1987,
influenciada pela elevação dos pre
ços internacionais, conjugada, a
partir de agosto daquele ano, com
a fixação dos novos preços míni-
mos para a safra de 1987/88 e com

oRÂncx C.1

PREÇX ÃNIMO FOt'CGADO

-C~	 t Mw10 1

1	 1	 1

Aircm. .àho, Fei. Soe, AÇIRj&I

1.
A indexaço
terminou em
julho, com o
preço da nova
safra sendo
fixado em
agosto.
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a revisão da política de libera-
ção de estoques. Este crescimen-
to dos preços pagos ao produtor
no segundo semestre do ano passa-
do no beneficiou, porém, a grande
maioria dos agricultores, uma vez
que nessa época eles 

já 
haviam ven

dido a maior parte de sua produ-
ço.

Já neste ano, ao contrario do ocor
rido em 1987, os agricultores re-
tardaram a venda da produção - que
normalmente se da entre março e
julho -,-concentrando sua comer-
cializaço a partir de junho e be
neficiando-se, assim, dos incre-
mentos de preços. O preço ao pro
dutor ponderado apresenta um com-
portamento anãlogo ao do mínimo
ate o mês de junho. Já a pequena
queda verificada em julho pode ser
resultado da aceleração inflacio-
naria medida pelo IGP (deflator
utilizado), enquanto que o decrs
cimo observado em agosto, ms que
marcou o inicio da queda do pre-
ço mínimo, reflete, provavelmen-
te, o impacto sobre os preços de
uma agilízaço das vendas por par
te dos agricultores - atípica pa-
ra o período - e que postergou in
clusive por dois meses o começo da
entressafra.

o preço médio ponderado no ataca-
do (Gráfico 6.3) no apresenta,
por sua vez, mudanças significati
vas de comportamento desde o iní-
cio da safra agrícola, sendo sua
trajetdria suavemente ascendente.
preciso destacar que a recupera

-	1	 1	 1

kr. Uflo. F*jo. S. Aiodéo

-

•o dos preços médios ao produtor
no atacado, ainda que expressi-

va em relação ao ano de 1987, si-
tua-se, mesmo assim, ligeiramente
abaixo da média dos ultimos seis
anos.

Uma medida da elevação média dos
principais preços agrícolas em
1988 dada pelas estimativas dis
crepantes sobre o crescimento do
produto e da renda agrícola. A ex
panso do produto agrícola expri-
me a variação nas quantidades pro
duzidas de um grupo de 20 produ-
tos, enquanto o crescimento daren
da agrícola mede a variação tanto
dos preços como das quantidades
desses mesmos produtos. De acordo
com nossas estimativas, o PIB agrí
cola devera experimentar uma pe-
quena queda de 0,1% em 1988, en-
quanto que a renda poderá crescer
em até 9,5%, o que implica um cres
cimento mdio real de 9,7% nos pre
ços desses 20 produtos.

• VARIAÇÃO DOS PREÇOS DE
PRODUTOS AGROPECUÁRIOS
E O IPC

A analise precedente destacou que
a elevação dos preços ao produtor
e no atacado verificada em 1988
constituiu de certa forma um obje
tivo explícito da política gover-
namental para o setor agrícola.
Cabe agora examinar os reflexos
dessa evolução no índice oficial
de inflação, ou seja, o IPC.

ii



618,89	2,89

848,99 35,83

386,22 -30,41

307,60 -41,66

	

22,66	28,93

	

37,55	41,57

	

51,61	31,81

	

22,97	13,87

186,24 176,75
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A Tabela 6.1 retrata avariaço em gistraram queda real significari-
12 meses - nominal e real - de oi vã a nível do produtor, traduzido
to produtos agropecurios com par em crescimento também negativo no
ticipaço direta no IPC superiora varejo, no caso do leite, ou li-
29% - equivalente a 2/3 do item geiramente positivo, no caso do
alimentação -, permitindo ainda di trigo. Os demais apresentam tam-
ferenciar trs grupos de produtos: bem crescimento diferenciado: po-
os sujeitos a regras de interven- sitivo - como era de se esperar -
ço (arroz, milho e feijão), os no caso do cleo de soja e negati-
administrados (trigo e leite) e vo - s6 no varejo - no caso da car
os demais (carne e soja). Os pri- ne.
melros evidenciaram crescimento
real significativo tanto a nível Considerada sua ponderação no
do produtor como no varejo, exce- IPC, esses oito produtos cresce-
to no caso do feijão de cores. Os ram 5,5% acima da inflação, "pu-.
produtos com preço administrado re xando" o item alimentação. Cabe,

Tabela 6.1

VARIAÇÃO DOS PREÇOS DE ALGUNS PRODUTOS AGROPECUÂRIOS E
SEU IMPACTO NO IPC
(Variação em 12 Meses; Período: Outubro-1987/Setembro-1988)

PESO
NO
'PC

A1inntaço 44,2602

Arroz	4,1727

Feijão-
Preto

Feijão de
Cores

óleo de
Soja

(Cz$/kg)
VAREJO
	

PRODUTOR	CONTRIBUIÇÃO

(Cz$/kg)	
A INFLAÇAO

NO ANO

Varia- Varia- Varia- Varia
çao	çao	ço	çao	

Varelo Produ-

	

Nominal	Real	Nominal Real	tor
(%)	(%)	(%)	(%)

	

602,27	0,52	-	-	266,57	-

	

769,11	24,39	802,99 29,24	32,09	33,51 1

0,7895 1.087,61	69,98 1.436,26 119,88	3,59	11,34

0,8816	362,07 -33,86	372,16 39,15	3,19	7,69 1

1,0755	704,36	15,13	747,83 21,35	7,58	8,04

Carne e
Vísceras	4,6742	484,82 -16,30

I"tilho	4,8961	766,97	24,09

Trigo	8,2367	626,55	3,99

Leite	4,5079	509,54 -12,76

Subtotal	29,2342	637,05	5,49

Observação: Variação do IPC = 598,67%.
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portanto, um	exame desagregado
desses trs grupos de produtos.

• Produtos Sujeitos a Regras
de Intervenção (Arroz,
Milho e Feijão)

O realinhamento dos preços do ar-
roz e do milho entre setembro de
1987 e outubro de 1988 represen-
tou um ganho real, medido pelos pre
ços ao produtor, de 29,2% para o
primeiro e de 35,8% para oúltimo.
A reversão da tendncia de queda
se deu logo após a fixação das no
vas regras de intervenção.

Um dos argumentos mais utilizados
pelos críticos da política de
"no-intervenção" é o de que a e-
xistncia de estoques elevados, co
mo os de arroz e milho, riso justi
ficaria o crescimento dos preços
destes produtos acima dainflaço,
nem mesmo no período de entressa-
fra. No entanto, a elevação real
do preço dos alimentos nesse peri
odo deve ser encarada como um fa-
to normal e, mais do que isto, indis
pensvel para permitir a manuten-
ção de estoques principalmente pri
vados.

Os gráficos 6.4 e 6.5 retratam os
preços no atacado, em São Paulo,
do arroz irrigado e do milho, res
pectivamente, bem como os preços
de intervenção, calculados com ba
se no preço médio praticado no a-
tacado durante os 60 meses anteri
ores, acrescidos de 12%. Para se

iniciar a venda de estoques gover
namentais, o preço no atacado tem
que superar o de intervenção - que
reajustado pela OTN fiscal - du

rante duas semanas consecutivas.
Embora o preço médio do ms no te
nha atingido o médio mensal de in
tervenço, como as variaçes so
diárias, algumas vezes - tal como
as regras previam - houve vendas de
estoques de arroz e de milho. Es-
tas ultimas se deram com mais fre
qUncia nos estados do Sul, espe-
cialmente no Rio Grande do Sul, e
do Nordeste, enquanto as de arroz
agulhinha ocorreram principalmen-
te em São Paulo. A pr5pria venda
de estoque fez com que o preço m
dio do ms no crescesse tanto e
o de intervenção mostrasse tendn
cia de queda. O iinico momento em
que o sistema falhou foi quando o
correu uma coincídricia entre o pe
rodo em que deveria se iniciar a
venda do estoque de arroz e a gre
ve da CFP.

Os Grficos 6.4 e 6.5 sugerem
que, se ocorreram vendas de esto-
ques, estas colidiram com a pol-
tica traçada. No entanto, isto efe
tivamente nao se verificou, como
pode ser constatado pelas explica
çoes dadas anteriormente, que as-
sinalaram a ocorrncia de vendas,
ainda que localizadas. As vendas
de estoques, sem cumprir as re-
gras de comercializaço, tiveram,
porem, uma exceçao, qual seja, a
de pequenos lotes de produtos de
safras velhas.

ri
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preciso enfatizar ainda que a
recuperação do preço destes produ
tos s significativa se compara
da ao ano de 1987, quando os pre-
ços dos principais produtos agrí-
colas se situaram nos níveis mais
baixos dos uultimos 11 anos.

No caso do feijão, o quadro J um
pouco mais complexo e reflete o
desestímulo aprodução do feijão~
preto, no ano passado, com a con-
seqüente redução da oferta. O pre
ço médio do feijão de cores e do
feijão-preto a nível do produtor
mostrava, ate o m&s de agosto de
1988, uma perda real de 4,4% para
o período julho de 1987/agosto de
1988, sendo que no atacado o fei-
jo de cores caiu, no mesmo peno
do, 38,0%.

Para este produto existem dois pre
ços de intervenço, um para o fei
jo de cores e outro para o fei-
jo-preto, sendo a sistemtica de
c1cu10 a mesma do arroz e do mi-
lho, com a diferença de que a mar
gem sobe de 12 para 17%.

O Gráfico 6.6 apresenta os preços
no atacado no Rio de Janeiro e de
intervençao do feijão-preto. As
restrições de estoques e de dispo
nibilidade internacional, bem co-
mo as diferenças de qualidade, tm
dificultado o abastecimento satis
fat6rio de feijão quando da ocor-
rncia de redução da produção, co
mo foi o caso dos preços pouco es
timuladores para o feijão-preto
em 1987 e a seca no período das

aguas deste ano. Para este produ-
to tambm ocorreram algumas inter
vençes, dentro das regras estabe
lecidas - iniciando-se a venda de
estoques a partir do final de agos
to -, embora as limitações neste
caso sejam Sbvias. Em setembro
houve uma recuperação significati
vã especialmente para o preço do
feijão-preto, mas tambm para o
de cores, tanto a nível do produ-
tor como do atacado.

• Preços Administrados
(Leite e Trigo)

Os produtos administrados apresen
taram quedas significativas de pre
ços a nível do produtor, respecti
vamente de 41,7 e 30,4%. No vare-
jo, no entanto, estes resultados
no foram to expressivos, refle-
tindo apenas uma perda de 5,5% pa
rã o leite e uma pequena recupera
ço de 4,0% para o trigo.

Os preços do leite ao produtor
(Gráfico 6.7) apresentam valores
reais inferiores aos recebidos,
no s5 em 1987, mas nos ultimos
dois anos. Este comportamento, em
certo sentido, contradiz o espera
do, pois esta em vigncia a polí-
tica de incentivosproduço, que
prev a correção de preços com ba
se numa planilha de custos. A me-
nor queda dos preços reais no va-
rejo, por seu lado, esta indican -
do que os preços dos produtos ic
teos (queijo, iogurte, manteiga,

PREÇO co F8.JÃO PRETO

I-a

	

Hj \^^	......... ........... ........

	

110001	1 98 7	1	tee.

-

GRFICXD .7

LEITE E CMi
PQO foo PELOS PÇXXJTO3

cMOLeETDr	eK-a,

l9ee	teor	i	tio.
um-



44
IPEA/INPES

BOLETIM
CONJUNTURAL

NU 5
OUTUBRO/88

etc.) caíram menos do que os do
leite.

Em se tratando do trigo, a peque-
na recuperação real no varejo tra
duz os primeiros efeitos da polí-
tica de corte de subsídios.

Estes resultados permitem conclu-
ir que qualquer alteraç ao nos pre
ços administrados pode significar
uma pressão adicional, não despre
zível, sobre a inflação. Isto po-
de ser facilmente constatado pelo
efeito do aumento de 24,09% conce
dido ao leite, no varejo, em se-
tembro, cuja contribuição à infla
ção foi de 1,09%.

•Dema±s Produtos (Soja e
Carnes)

Para a soja, as regras de comerci
alização não estão claramente de-
limitadas, pois se trata deumpro
duto regulado pelo mercado inter-
nacional. A política agrícola, nes
tes casos, limitou-se a liberali-
zar as exportaç6es (Resolução nQ
155 do Concex), sem criar um sis-
tema de impostos e subsídios con-
forme era previsto inicialmente,
visando uniformizar o comércio in
terno e externo de produtos agrí-
colas (preços de intervenção, fi-
xados pelos preços médios dos úl-
timos 60 ou 36 meses).

propriamente à política agrícola.

o Gráfico 6.9 mostra os preços
recebidos pelos produtores para o
boi gordo, os suínos eos frangos.
No caso especifico da carne bovi-
na, esses preços mostram valores
inferiores, em termos reais, aos
observados nos dois ultimos anos.
Apesar da tendância ascendente dos
preços verificada a partir do mas
de julho, estes continuam sendo
menores do que os dos mesmos me-
ses em 1987. Nos casos de suínos e
aves as discrepâncias em relação a
este mesmo ano são bem menores.

A nível de produtor, os preços re
ais da carne permanecem ainda abai
xo dos observados em igual peno-
do do ano anterior, mesmo levando
em consideração que a entressafra
este ano retardou-se em pelo me-
nos um mas. No entanto, eles tâm-
se elevado significativamente nos
ultimos trâs meses, afetando a ia
nação. O impacto do preço da car

~co INS
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Ao contrário de todos os outros
produtos analisados, a soja mos-
tra preços mínimos em queda, en-
quanto que os pagos ao produtor e
no atacado atingiram níveis eleva
dos, principalmente se comparados
a 1986; a recente trajetória as-
cendente iniciou-se já em abril de
1987, com um curto período de dois
meses discrepantes (fevereiro e
março), no início de 1988 (Gráfi-
co 6.8).

As variaç6es de preços da soja e,
como consequancia, do óleo de so-
ja, no varejo, estão condiciona-
das, portanto, mais às flutuações
do mercado internacional do que
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EI

ne sobre a inflação deve perdu-
rar at pelo menos o ms de novem-
bro. Já se começa a discutir, in-
clusive, sobre a convenincia de
fixar regras de intervenção para
as carnes, especialmente a bovi-
na, semelhante E efetuada para os
cereais.

A titulo de conclusão, podem ser
levantados alguns pontos: a) da-
das as perspectivas de aceleração
inflacionária, a recuperação dos
preços agrícolas deveria ter sido
mais lenta (neste caso, valeria a
pena resgatar a discussEo coloca-
da no Boletim Conjuntural n2 l,is
to e, de que teria sido preferí-
vel calcular o limite inferior do
intervalo com base no preço de ten
dncia de mercado na safra); b)
talvez o fato de esperar um peno
do de 15 dias para começar a ven-
der os estoques, já no primeiro a
no de vigncia da política, tenha
sido um prazo demasiadamente lon-
go, podendo, por exemplo, ser re-
duzido para uma semana; e c) a
correçEo do preço de intervenço
através da OTN fiscal tem mais sen
tido durante a safra, para evitar
a concentração da venda, ao gover
no, de produtos nos primeiros di-
as do mas. Na entressafra, tal cor
reçao perde um pouco a razEo de
ser, uma vez que ja existe margem
de 12% sobre o preço de atacado pa
rã o arroz e o milho e de 17% pa-
ra o feijão.

Pelo menos duas coisas sEo claras:
de um lado, a politica agrícola,
por ser de longo prazo, se choca
muitas vezes com o controle da ia
flaçEo, a despeito de ter sido o
instrumento mais utilizado para
combata-la nos ultimos anos (a so
luçEo deste conflito, entretanto,
nEo pacifica, pois o uso da po-
litica agrícola para esse fim aca
ba pressionando as contas do gover
no via aumento das compras de pro
dutos agrícolas e/ou venda de es-
toques abaixo do custo de seu car
regamento e, por conseguinte, sub
sidiados); e, de outro lado, a sã
fra de cereais deste ano e a in-

tenção de se aumentar o plantio
da prxima tm muito a ver com a
atual politica.

• PRODUÇÃO

A estimativa de crescimento dopro
duto agropecunio, com base em da
dos da safra agrícola ate setem-
bro e dos abates até o ms de agos
to, mantém-se praticamente inalte-
rada em 0,8%. O produto agricola
mostra um decréscimo de 0,14%,
melhor do que a ultima estimativa
obtida com dados de agosto, mas a
previsão para o produto animal
de um crescimento de somente 2,16%,
inferior E estimativa do ms pas-
sado (3,6%).

O fim da seca que vinha assolando
os estados do Centro-Sul afasta, a
parentemente, as duvidas sobre o
plantio da safra de 1988/89. As
condições climáticas apareciam co
mo a unica restrição potencial ao
bom desempenho da agricultura no
próximo ano, uma vez que tanto os
preços (internos e internacionais)
como a rentabilidade deste ano in
duziam ao aumento da área planta-
da e da produtividade. As previ-
sões divulgadas até o momento in-
dicam a intençEo de aumento nas
reas plantadas de soja, arroz ir-
rigado, milho e feijão e de redu-
çEo nas de arroz-de-sequeiro e ai
godEo.
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A recente conclusão, no ãmbito do
IPEA/INPES, de um trabalho refe-
rente à construção de um índice
de produto real para a economia
brasileira em bases trimestrais1
possibilitou a elaboração de uma
série de PIB trimestral a preços
constantes para o período de 1980/
87. Este fato suscitou o interes
se de muitos analistas - princi
palmente os dedicados ao acompanha
mento conjuntural - quanto à pos
sibilidade de se dispor também de
uma série de PIB trimestral a pre
ços correntes. É sabido que esta
informação seria iitil para a ana-
lise da evolução de um razoavel
numero de variáveis cujo valor cos
tuma ser comparado com o do PIB, com
paração esta que poderia, assim,
ser feita trimestralmente - uma
vez que muitos agregados são dis
poníveis em bases trimestrais a
preços correntes - ,ampliando o vo
lume de informação disponível pa-
ra a analise e avaliação da coa
juntura econ6rnica.

A solução compatível com os proce
dimentos anuais das Contas Nacio-
nais 2 seria estimar trimestralmen
te o valor adicionado a Custo de
fatores e a preços correntes de ca
da um dos diversos subsetores da
economia (lavoura, produção ani-
mal, construção, transformação,
etc.) e, por agregação, obter o
PIB trimestral a custo de fato-
res, ao qual seria adicionada a
estimativa trimestral de tributos
indiretos e subtraída a de subsí-
dios, resultando no PIB trimes-
tral a preços de mercado e corren
tes. No entanto, esta solução não
parece aplicável a curto prazo de
vido à defasagem que hoje existe

mesmo no cálculo anual, que s5 á
computado e divulgado cerca de um
semestre depois do ano findo. A
menos que se possa encurtar dras-
ticamente os prazos e adaptar os
procedimentos, esta opção inviabi
lizaría a utilização conjuntural
do PIB trimestral a preços corren
tes, principal objetivo aqui bus-
cado.

Assim, dado que a demanda por es-
te tipo de informação tem sido
grande, optou-se por uma metodolo
gia que apresenta, confessadamen-
te, diversos problemas tericos,
mas que possibilita a geração de
dados aproximados com uma consis-
tãncia razoável.

Esta metodologia baseia-se na uti
lização de algum índice de preço
já previamente calculado como
y para o deflator implícito tri-
mestral, que seria usada para in-
flacionar os dados a preços cons-
tantes. Aliado a isso, seria fel
ta uma correção anual para garan-
tir que a soma dos PIB trimestrais
a preços correntes resultasse no
PIB anual.

Para tanto, procurou-se analisar
o índice de preço que, dentre os
que poderiam ser utilizados, apre
sentasse melhor aderncia ao de-
flator implícito. Os possíveis
candidatos para tal papel eram:
[GP-DI, INPC e UCA.

Para decidir qual destes índices
possui maior aderãncia ao defla-
tor implícito do produto, foram
levantadas as suas taxas anuais
de variação (Tabela 1) , e a elas
se aplicou o teste de Theil, que

*

Os autores
agradecem os
comentarios de
Eustaquio Reis,
Ricardo Varsano
e Flavio Castelo
Branco,
assumindo,
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responsabilidade
exclusiva pelos
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79-106, abr.
1988.
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1984.



100,73
96,55

151,29
210,33
235,01
149,73
224,78

109,9 102,8 101,7
95,5 97,0 100,5

154,5 140,7 135,0
220,5 195,7 192,1
225,6 220,1 226,0
142,3 136,1 145,5
224,8 222,8 229,2

1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987

1980-1
1980-TI
1980-111
1980-1V

1981-1
1981-11
1981-111
1981-1V

73,90

	

102,93	87,79

	

101,98	107,39

	

99,51	130,92

	

95,73	160,67

	

100,69	192,64

	

96,58	225,79

	

92,28	260,69

Tabela 1

COMPARAÇÃO ENTRE AS TAXAS
DE VARIAÇÃO ANUAL DE ALGUNS
INDICES DE PREÇO E A DO
DEFLATOR IMPLrCITO DO PIE

(Em %)

DEFLATOR
ANO	IMPLT- IGP-DI INPC TPCA

CITO

Erro quadrático
ndio em relação
ao deflator
	49,0 106,2 104,5

impilcito

consiste no cálculo do erro qua-
drático mdio 3 entre cada índice
em questão e o deflator implíci-
to. Assim, constatou-se que a me
lhor proxy para o deflator seria
o IGP-DI, que apresentou o menor
erro quadritico médio, em que pe-
se ter havido uma discrepância no
desprezível nas taxas de varia-
ç6es anuais nos anos de 1981, 1984
e 1985.

Uma vez definido o indide de pre-
ços a ser usado, partiu-se para o
calculo do P13 trimestral a pre-
ços constantes (de 1980), o que
foi feito a partir da série de fn
dice de produto real trimestral
(Tabela 2) revisada de Bonelli e
Ardeo (1988) e do valor do PIB de
1980 a preços deste ano elaborado
pelo Departamento de Contas Nacio
nais (Decna) do IBGE. A frmula
usada foi:

PIB a.
	

PIB0	_____	
(1)

a..	4	100

onde: PIB 1=PIB a preços de 1980
do trimestre i do ano a; PIB 0 - PIB

do ano de 1980; e qa.j índice de
produto real do trimestre ido ano
a (unidade: mdia de 1980 = 100).

Tabela 2

PIB REAL TRIMESTRAL E
IGP-DI MÉDIO TRIMESTRAL

PIB	IGP-DI
TRIMESTRE TRIMESTRAL (Média de

(Média de	1980=
1980=100)*	100)**

	

1982-1
	

92,22
	

309,68

	

1982-11
	

101,75
	

373,00

	

1982-111
	

100,45
	

445,94

	

1982-1V
	

95,25
	

513,27

	

1983-1
	

89,46
	

638,89

	

1983-lI
	

98,03
	

824,99

	

1983-111
	

97,45
	

1.146,70

	

1983-TV
	

94,98
	

1.568,47

	

1984-1
	

93,82
	

2.006,93

	

1984-11
	

103,31
	

2.738,85

	

1984-111
	

103,41
	

3.648,65

	

1984-TV
	

102,34
	

4 998, 24

	

1985-1
	

100,95	6.902,97

	

1985-11
	

109,96	8.906,35

	

1985-111
	

113,04 11.512,85

	

1985-1V
	

112,53 16.290,41

	

1986-1
	

108,87 24.188,81

	

1986-11
	

118,21 26.128,69

	

1986-111
	

122,76 26.746,53

	

1986-1V
	

121,08 28.590,42

	

1987-1	116,66 38.987,03

	

1987-11	125,94 69.048,00

	

1987-111	122,95 99.128,17

	

1987-1V	120,54 136.020,04

	

1988-1	116,75 221.137,87

	

1988-11	125,35 376.991,27

"Boneili e Ardeo (1988).

'FGV, Conjuntura Econ6rnca, vrios mime
ros.
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3.
Para maiores

detalhes sobre
estes conceitos,

cf. THEIL, H.,
Applied economic

forecast ing,
Amsterdam, North

Holland, 1966.



O fator de correção multiplicati-
vo a ser aplicado a cada ano foi
definido como:

Assim, o PIB trimestral a preços
correntes do trimestre i do ano a
foi calculado através de:

51
IPEA / INPES
BOLETIM
CONJUNTURAL
NQ 5

OUTUBRO/88

PIB cor
K =
a	4	

a

P	. PIBR

i=l a.i
	a.i

cor
onde: PIBa =PIB do ano a preços
correntes; e Pa. i= lGP-DI médio do
trimestre i do ano a (unidade: m
dia de 1980	1).

Desta maneira, os fatores de corre
ço anuais foram calculados para o
período 1980/87 (Tabela 3) e verifi
cou-se que resultaram muito próxi-
mos da unidade, o que de alguma ma-
neira significa que as correç6es iii
troduzidas so reduzidas. Apenas
nos anos de 1984 e 1985 obteve-se um
fator de correção inferioraO,95,
resultado do "descolamento" já co-
mentado do IGP-DI e do deflator im-
plícito nestes anos.

Tabela 3

PRODUTO INTERNO BRUTO E
FATOR DE CORREÇÃO

*
PIB ANUAL

FATOR DE
ANO	(Cz$ mil

CORREÇÃO
correntes)

1980	12.626.400	0,9980

1981	24.551.017	0,9645

1982	46.776.616	0,9646

1983	119.106.225	0,9463

1984	390.572.556	0,9097

1985 1.418.088.263	0,9338

1986 3.826.268.331	0,9723

1937 12.788.578.655	0,9686

Fonte: IBCE/Decna, Atualização das Con-
tas Nacionais - 23/06/1988.

PIB 
R 

(P . K ),

quando K estiver dis-
ponível a

PIB 	. (P	. K	),a.i	a.i	a-1
caso contrario

ou seja, adotou-se aqui a hípdte-
se de que existe uma relação fixa
ao longo do ano entre o LCP-DI e
o deflator implícito trimestral e
que, quando o PIB anual a preços
correntes ainda no estiver dispo
nível (como e o caso do corrente
ano), este coeficiente de propor-
cionalidade é igual ao verificado
no ano anterior. Este procedimen-
to propiciou a geração de estima-
tivas para o PIB trimestral a pre
ços correntes e para o deflator
implícito trímestral,que estao re
latadas na Tabela 4.

Finalmente, deve ser ressaltado o
caráter explorat6rio dos resulta
dos aqui obtidos, que constituen
apenas uma primeira aproximação
na estimação do produto trimes-
tral a preços correntes. Embora
as hipóteses simplificadas adota-
das no procedimento de cicu10 no
sejam totalmente desprovidas de
sentido econ&nico, imprescindí-
vel ti-las em mente quando da uti
lizaço conjuntural dos resulta-
dos obtidos.

(2)

PIB cor
a. 1
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Tabela 4

PIB TRIMESTRAL A PREÇOS CORRENTES E CONSTANTES

PIB TRIMESTRAL	PROXY PARA O*
D EFLATOR

TRIMESTRE	 IMPLfCITO
(Cz$ Milhes	(Cz$ Milh6es	TRIMESTRAL
de 1980)	Correntes)	(1980=100)

1980—I
1980-11
1980-111
1980-1V

1981-1
1981-11
1981-111
1981—TV

1982-1
1982-11
1982-111
1982—TV

1983-1
1983-11
1983-111
1983-1V

1984-1
1984-11
1984-111
1984-1V

1985-1
1985-11
1985-111
1985—TV

1986-1
1986-11
1986-111
1986—TV

1987-1
1987-11
1987-111
1987—IV

1988-1
1988—TI

3.017,39
3.249,09
3.219,10
3.141,13

3.021,81
3.178,38
3.048,64
2.912,91

2.911,02
3.211,84
3.170,80
3.006,66

2.823,89
3.094,41
3.076,11
2.998,14

2.961,52
3.261,08
3.264,24
3.230 46

3.186,59
3.471,00
3.568,22
3.552,12

3.436,59
3.731,42
3.875,04
3.822,01

3.682,49
3.975,42
3.881,04
3.804,97

3.685,33
3.956,80

2.225,36
2.846,76
3.449,96
4.104,31

4.682,80
5.905,20
6.639,03
7.323,99

8.695,55
11.556,07
13.639,17
14.885,83

17.072,32
24.156,96
33.378,56
44.498,39

54.071,57
81.255,43

108.351,63
146.893,92

205.414,45
288.684,31
383.622,19
540.367,32

808.216,62
947.931,64

1.007.695,58
1.062.424,48

1.390.590,98
2.658.716,94
3.726.343,89
5.012.926,84

7.893.639,73
14.448.172,70

73,75
87,62

107,17
130,67

154,97
185,80
217,78
251,44

298,72
359,80
430,16
495,11

604,58
780,68

1.085,12
1.484,24

1.825,85
2.491,73
3.319,44
4.547,26

6.446,38
8.317,25

10.751,35
15.212,90

23.518,57
25.404,70
26.005,41
27.798,22

37.763,20
66.880,53
96.016,46

131.750,26

214.196,18
365.157,22

4

"0 PIB a preços constantes foi elaborado a partir de Boneili e Ardeo (1988).
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NOTAS TÉCNICAS

Previsão do Nível e Ciclo da Produção Industrial
**	 **	 ***

Ricardo Markwald - Ajax R. B. freira - Pedro L. VaUs Pereira

. INTRODUÇÃO

A previsão de variáveis econmi-
cas admite o emprego de técnicas
e métodos diversos. Dentre aque-
les de uso mais difundido, cabe
destacar os modelos economtricos
que, baseados num modelo conceitu
ai, ajustam funções que relacio-
nam um conjunto restrito de varia
veis econômicas, simulando ainda
seus valores e trajetórias no coo
texto de cenários alternativos.
Igualmente extenso ó o uso de mo-
delos de sôrie temporal, que, com
base na história passada da pró-
pria variável, inferem seu valor
futuro.

A técnica dos indicadores antece-
dentes (leading indicators) pres-
supõe a escolha de séries isola-
das (indicadores parciais ou bar6
metros) ou a construção de [ndi-
ces compostos cuja trajetória an-
tecipe o comportamento de uma sé-
rie-alvo, servindo, portanto, co-
mo preditor dessa variável. Esta
técnica não requer a especificação
antecipada de um modelo teórico e
não precisa definir de maneira es
trita o sentido de causalidade en
tre as variáveis - como nos mode-
los econométricos -, podendo, por
tanto, aproveitar ao máximo as in
formações de um conjunto amplo de
séries.

Um dos objetivos para o qual esta
técnica se mostra mais apropriada
diz respeito à previsão das rever
soes (turning points) na trajetó-
ria de uma certa variável-alvo. Nes
te sentido, é preciso destacar que
a previsão do nível e das rever-
sões de uma série respondem a pre
ocupaçôes de caráter diferenciado
e implicam problemas bastante dis

tintos, ainda que relacionados.

A antecipação de pontos de rever-
são, no caso de variáveis repre-
sentativas do nível da atividade
econômica, é sem duvida de vital
importância para a adequada e opor
tuna implementação de políticas
de caráter anticíclico, preocupa-
ção esta que não está necessaria-
mente presente nos exercícios ro-
tineiros de previsão do nível de
uma variável. Estes exercícios p0
dem, rio entanto, ser melhor desen
volvidos com base na correta ante
cipação das reversões, minimizan-
do assim os erros de previsão, par
ticularmente graves quando as re-
versoes ocorrem em momentos próxi
mos ao patamar inicial de proje-
ção.

A previsão do nível da série im-
plica um preditor que minimize os
erros de previsão. A previsão das
reversoes requer, por sua vez, um
preditor com capacidade para de-
tectar os pontos de reversão sem
incorrer em omissões e tornando ml
nima a indicação falsa de rever-
são. A despeito de sua maior exi-
gncia - decorrente da necessida-
de de prever tanto o nível como as
reversoes da série -, o primeiro
dispõe de técnicas mais desenvol-
vidas. Já o tratamento estatísti-
co rigoroso da previsão das rever
soes ainda está em fase de desen-
volvimento, sendo que algumas das
contribuições mais relevantes da-
tam do início desta década.

Um procedimento alternativo à cons
trução de um preditor das rever-
sões - que exige uma função de per
da assimétrica e que só é relevan

E!

*

Os autores
agradecem ao Dr.
José Geraldo
Hosannah
Cordeiro
(Diace / Depec /
Bacen), pela sua
inestimave 1
colaboração na
montagem do
banco de séries
temporais. O
trabalho sera
publicado, na
sua versao
completa, sob a
forma de Texto
para Discussão
Interna do
INPES.

**

Do Instituto de
Pesquisas do
IPEA.

***

Do Instituto de
Pesquisas do
IPEA e do
Departamento
de Economia
da Universidade
Federal
Fluminense
(UFF).
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te no entorno dos momentos de re-
versão - resulta na formulação de
Neftçi, 1 que v este problema co-
mo o do reconhecimento de ruptu-
ras no processo gerador das se-
ries.

decompostas em componentes de ten
dncia, sazonalidade, ciclo e
irregular, e que a relação mencio
nada em a diz respeito exclusiva-
mente às componentes de tendncia
e ciclo;

Nosso trabalho teve como objetivo
a construção de um indicador ante
cedente do índice de produção da
Industria Geral levantado
IBGE. A escolha do referido mdi-
ce decorreu do fato de a produção
industrial apresentar um comporta
mento de padrão semelhante ao do
Produto Interno Bruto. De resto,
a produção industrial é a série
tradicionalmente usada como varia
vel-alvo na maioria dos estudos
deste tipo.

Alem da construço de um índice
composto das séries antecedentes,
foi ajustada uma função de previ-
são que relaciona dinamicamente o
indicador com a série-alvo, sendo
também calculadas as probabilida-
des de ocorrncia de revers6es.

c) a relação temporal de dependri
cia das séries antecedentes com a
série-alvo é a mesma para todas as
séries - no sentido de terem ames
ma função de transferncia -, uma
vez que cada série tenha sido con
venientemente defasada; e

d) a série-alvo pode ser representa
da por um processo estocstico
{Yt} que nos pontos de reversão mu
da de regime:

Yt = Yt-1 + et

et - N(w)	se t e um período nor
mal

e t - C(w)	se t e um período de
crise

1.
Cf. NEFTÇI, N.

S., Optimat
prediction of

cyclical
downturns,
Journal of

Ec onorn i c
Dvnarnics ano

Contrai,
4:225-41, 1982.

• METODOLOGIA E PRINCIPAIS
RESULTADOS

A economia apresenta fases mais ou
menos persistentes e pronunciadas
de crescimento e queda da produ-
ço. O objetivo do trabalho foi ari
tecipar o esgotamento de cada fa-
se e prever o nível da produção
utilizando modelos baseados em de
terminadas hipóteses, as quais
pressupõem que:

a) os eventos econ6micos medidos
por séries temporais relacionam-
se de tal forma no tempo que o vã
lar futuro da série-alvo seja de-
terminado pelo valor presente de
fatores no observáveis, e que es
tes sejam representados por séries
temporais relacionadas com a se-
rie-alvo, o que nào implica neces
sariamente uma relaçio causal - no
sentido de um modelo conceitual -
entre as séries antecedentes e a
serie-alvo;

b) as séries temporais podem ser

A hipótese a implica que as campo
nentes de ciclo e tendncia das di
versas séries representem os dife
rentes fatores que deveriam esgo-
tar os possíveis efeitos sobre a
série-alvo. Para isto, as séries
antecedentes devem cobrir os di-
versos aspectos da economia, o que
uma forma de compensar a falta

do modelo conceitual. As séries de
vem ter um numero suficiente de
observações, de forma que a rela-
ção estabelecida tenha validade es
tatística e possa ser testada sua
estabilidade ao longo do tempo,
tornando ainda possível a conside
ração de diferentes momentos da
trajetória da série.

A hipótese b implica que as compo
nentes de sazonalidade e irregu-
lar sejam específicas da série e
nao estejam relacionadas àqueles
fatores comuns.

A hipótese c necessária para tra
tar da relação dinâmica das séries
antecedentes com a série-alvo. De
fato, cuidar isoladamente de cada
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série antecedente levaria a um mo
delo com numero excessivo de va-
riveis explicativas.

A hipótese d e necessária ao cal-
culo das probabilidades de rever-
so e implica supor que na econo-
mia tudo se passa como se existis
sem dois estados, o normal e o de
crise, com leis próprias de funci
onamento representadas pelas dis-
tribuiç6es de probabilidade N(w)
e CM.

séries selecionadas antecipassem
de forma efetiva em quatro meses
a serie-alvo.

• Agregação das Séries
Antecedentes

A consideração de sríes antece-
dentes com e sem tendncia, bem co
mo de esquemas de ponderação al-
ternativos, resultou na constru-
ço dos seguintes indicadores:

Neste caso, o problema de reconhe
cer o momento da reversão e o mes
uno de reconhecer o momento de mu-
dança da lei de probabilidade que
rege o funcionamento da economia.

A obtenção dos resultados seguiu
uma série de etapas brevemente des
crita a seguir.

• Identificação e Seleção
das Séries Antecedentes

O critério para o reconhecimento
da dependncia baseou-se na fun-
ço de correlação cruzada entre a
serie-alvo e as séries candida-
tas, filtradas de acordo com os
procedimentos usuais. Foram sele-
cionadas aquelas que antecipavam
a série-alvo, mas no eram anteci
padas por esta, o que é um crit-
rio aproximado de selecionar as s
ries causadoras (do ponto de vis-
ta esratstfco) da série-alvo, mas
no causadas por ela. Além disso,
foi adotado o critrio de que as

- Indicador IC: foi construido de
acordo com a metodologia usual,
ou seja, e uma soma das séries an
tecedentes devidamente padroniza-
das e defasadas, ponderada pela
sua correlação na defasagem carac
terística com a série-alvo. O Gr
fico 1 apresenta este indicador nu
ma escala conveniente, juntamente
com a série-alvo, podendo-se ob-
servar a instabilidade da relação
de precedncia do indicador cons-
truido, o que vai condicionar os
resultados futuros. Não foi possi
vel identificar qual(is) a(s) se-
rie(s) seria(m) responsivel(is)
por esta indesejada instabilida-
de.

- Indicador ID: foi construido de
forma semelhante ao anterior, mas
com base nas séries transformadas
em estacionarias.

- Indicador IR: os ponderadores nes
te caso foram obtidos a partir do
ajustamento de uma regressão de

.JAN	JAN	JAN	JAN	JAN	JAN	JAN
82	83	84	85	86	87	88
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mínimos quadrados ordinários en-
tre a serie-alvo e as series ante
cedentes. Cabe destacar que este
indicador e 6timo no sentido de
ser o melhor preditorda serie-al
vo, dado o conjunto de informaç6es.
O Gráfico 2 apresenta este indica
dor, bem como a série-alvo.

dio quadrático, foi, portanto, o
escolhido.

O modelo MCE tem sido amplamente
usado desde sua formulação inici-
al devida a Sargan. 2 Este tipo de
modelo tem a vantagem de reter ia
4'ormaç6es sobre o nível das se-

JAN	JAN	JAN	JAN	JAN	JAN	JAN
82	83	84	85	86	87	88

• Função de Previsão

Os indicadores construídos são
compostos de séries que - tm uma
relação dinâmica coma srie-alvo.
Portanto, em princípio, a função
de previsão deve ser dinâmica.

Esta função fica definida pela or
dem das defasagens distribuídas da
variãvel independente, pela ordem
do polin6mio auto-regressivo da s
rie-alvo e pela ordem de diferen-
ça, se os polin6mios tiverem raí-
zes unitárias, utilizada para se
transformar em estacionárias as
séries consideradas.

A função de autocorrelação da sé-
rie-alvo e de correlação cruzada
com os indicadores (IC, IR e ID)
construídos confirmou a existncia
da relação dinâmica de segunda or
dem nas primeiras diferenças das
séries.

Foram considerados trâs diferen-
tes modelos: modelo no nível, mo-
delo com séries estacionárias e mo
delo com mecanismo de correção de
erros (MCE), sendo que este últi-
mo, por apresentar menor erro m-

ries, de modo que as relações de
longo prazo entre as variáveis do
modelo estejam presentes. Mais re
centemente, Engle e Granjer 3 in-
troduziram o conceito de serie in
tegrada de ordem "d" e o conceito
de co-integração entre séries e
mostraram que os modelos MCE são
equivalentes a series co-integra-
das.

As séries Y e as componentes de IR
tm tendência de crescimento e tor
nam-se estacionarias na primeira
diferença, ou seja, são ditas in-
tegradas de ordem 1. Adicionalmen
te, a hipótese de que Y e as com-
ponentes de IR são co-integradas
de ordem 1 não é rejeitada.

Então, o índice IR pode ser inter
pretado como o valor de equilíbrio
de longo prazo para Y, e o modelo
MCE, juntamente com a relação di-
nâmica acima sugerida, define a
relação de curto prazo:

- 
°•	

t-1 + 13 AY 
t-2 +

+ y AIRt + E AIR 1 + 0 1lR2 +
+ 6	— IR i)

2.
Cf. SARGAN, J.

D., Wage and
prices in the

United Kingdom:
a study in

econometric
methodology.

In: HÀRT, P. E.,
!ILLS, G., e

WITAKER, J. K.,
eds. Econornetric

anal ysis for
nationa 1
eCOflOmic

planning,
London,

Butterworts,
1964.

3.
Cf. ENCLE, R.

e GRANGER,
C. W. J., Co-

integration and
error

correction:
representation,
estimation and

Lesting,
Econornetrica,

55:251-76,
1987.
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Vale mencionar que a relação aci-
ma foi especificada lembrandoahi
p6tese e, que determina que o pa-
dro dinâmico de resposta das se-
ries componentes e o mesmo para to
das as séries.

Definida a escolha do modelo MCE,
foi reestimada nova verso do mes
mo (modelo MCE-previsão) incluin-
do séries antecedentes adicionais
relevantes que careciam do numero
de observações suficiente para o
período estipulado de validação.
O Gráfico 3 retrata as previs6es
desse modelo.

a) a previsão com quatro meses de
antecedncia do nível da série-al
vo com erro de ± 2,57w; consideras
do o atraso na publicação das sé-
ries antecedentes (bem como da s
rie-alvo), o avanço operacional
de dois meses em relação ao peno
do corrente; e

b) uma medida da probabilidade de
reversão calculada com base na s
rie-alvo observada, bem como na
série-alvo prevista Com quatro me
ses de antecedncia, confirmando a
ocorrncia - ou indicando a imi-
n&ncia - de reversão.

J4N	JAN	JAN	JAN	JAN	JAN	JAN
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• Medida da Probabilidade de
Reversão

A hipótese d implica a existncia
de momentos t onde há  troca de re
gímes. Reconhecer estes momentos

o problema do tempo t5timo de pa
rada. Ele consiste em determinar
o momento -r em que será reconheci
da a reversão ocorrida em t, com
um atraso médio mínimo e para uma
dada probabilidade de falsa indi-
cação a.

A formulação de Neftçi possibili-
tou o calculo da probabilidade de
ruptura, ou mudança de regime, com
base tanto na série-alvo como na
série-alvo prevista quatro passos

frente.

• COMENTÁRIOS E CONCLUSÕES

Em síntese, o trabalho estabele-
ceu:

Os Crficos 4 e 5 ilustram estes
resultados. Assim, o Gráfico 4
mostra, por exemplo, a previsão
do modelo MCE para o comportamen-
to da produção industrial até o
ms de dezembro do corrente ano,
ou seja, com avanço operacional de
dois meses em relação ao período
corrente (outubro).

De acordo com as previsões do mo-
delo, o índice da produção indus-
trial devera apresentar em dezem-
bro uma variação acumulada em 12
meses de -0,47. Vale destacar que
esta previsão é bastante pr5xima
que resulta do modelo de séries

temporais utilizado correntemente
pelo INPES e apresentada no primei
ro segmento deste Boletim ("Nível
de Atividade").

O Gráfico 5 apresenta, por sua
vez, a probabilidade de reversão



GRÁFICO 5

PROBABILIDADE
DE
REVERSÃO

'.0

0.8

06

0,4

02

o

58
IFEAIINPES

BOLETIM
CONJUNTURAL

NQ 5
OUTUBRO/88

calculada com base na série-alvo
prevista, mostrando que no mes de
maio de 1988, e dadas as previsoes
referentes ao m&s de julho (avan-
ço operacional de dois meses), a
probabilidade de ocorrncia de re
versão teria sido julgada iminen-
te. Já em julho, consideradas vã-
lidas as previs5es do modelo para
setembro, a fórmula de Neftçi
confirmaria, com atraso mínimo, a
ocorrncia de uma mudança de regi
me antes de setembro. Os dados pos
tenores referentes àprodução in

dustnial de julho e agosto - não
disponíveis no momento do calculo
da probabilidade de reversão - con-
firmariam que, de fato, ocorreu
uma reversão em julho de 1988.

Ainda com base nas previs6es	do
MCE ate dezembro, a formula de
Neftçi no reconhece a possibili-
dade de nova reversão, o que equi
vale a dizer que a reverso ocor-
rida em julho deverá se sustentar
pelo menos até o final do ano.

GR4ÍICO 4

PREVISÃO (MICO A
4-PASSOS FORA
!Y AMOSTRA
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INDICADORES

1. Nível de Atividade

ÁFKo LIA

Nc*iSTPJA DE TPANsFaRWÇ.&o
Sério Dsa,naizie

• ioo

CRÁFW 11B-

INc*3STPJA DETR4NsFaRMMAo
Série de T,dinôa céic
B.	A 1t • m

ELAO~ PE~

7BELA 1.1

Indicadores Dessazonlizados da Produção Industrial

INDÚSTRIA	 BS	 BIS	 BflG
BEM

PKRODO	 DE	 DE
INTERIEDIAR1GS	

CONSUMO CONSUMO
-

TR*NSFO1AÇAO	 CAPITAL	 D4JRUKL	? -O-DOUEL

JAN 87 128.63 111.44 134.60 137.34 120.66

FEU 129.22 113.07 136.64 145.69 126.65

MAR 123.44 164.94 133.17 136.02 121.31

ABR 128.11 112.45 136.07 141.51 123.99

MAl 124.61 111.27 132.58 131.05 118.33

JUH 121.14 167.82 129.36 133.51 116.82

JUL 116.51 164.82 127.56 107.69 112.67

AGO	 115.63 97.32 125.69 121.25 112.35

SEI	 119.95 161.64 129.30 126.07 120.89

OU? 116.71 108.72 126.78 124.70 112.78

NOU 119.90 106.58 128.21 134.24 116.66

DEZ 118.34 106.63 125.86 135.42 115.81

JAN 88 116.57 108.67 125.72 113.19 118.57

FEU 116.89 168.85 128.12 121.33 111.95

MAR 123.03 111.50 133.66 139.26 118.99

ABR	 116.80 105.81 128.17 125.50 110.80

"AI 117.39 106.64 126.69 125.64 110.18

JUM 123.23 166.38 133.29 137.22 120.25

JUL 119.18 102.77 129.39 136.26 115.56

AGO	 124.70 168.35 134.48 152.91 119.85

 Nota: Base Fixa: Média 1981 100.

Fonte: IRGE. Elaboração: IPEA/INPES.
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BENS DE CAPITAL
Série teanZJe
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BENS [E GPITAL
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I. NtVEL DE ATIVIDADE
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ÁFIco L3A
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I. NtVEL DE ATIVIDADE

GRÁFKXD 1.4A
ftGADOR DE OONSLW
Oon*cáo offoi

frE' P.W. 1M5 •

vee 1 1 0e

€AE6

TABELA I.4

Indicador de Consumo (Comércio Geral)

ANO: iAM. FEV. I1AR. ABR. MA 1. JUN. JUL. AGO. SET. OUT. NOU. DEZ.

1983 89.6 80.6 95.4 86.5 89.8 85.9 86.4 87.3 29.0 80.5 79.6 108.6

1984 77.6 75.9 77.4 76.3 80.4 79.4 79.9 83.0 84.7 86.7 86.8 111.8

1985 85.9 78.1 89.9 84.9 96.9 92.8 185.1 106.6 102.5 111.5 116.4 135.6

1986 96.2 90.8 99.2 113.4 123.4 117.9 132.5 125.8 136.3 147.9 141.4 175.0

1987 168.3 99.5 91.3 93.3 98.0 86.9 181.6 109.0 101.4 106.5 108.5 137.8

1988 91.1 89.8 103.1 95.2 99.9 165.9 107.9

Notas: Base: t1dia i985 108.

Fonte: MIC/CDC. Elaboração: IPEAJINPES.

ÁFKX 148
ING.DtT*R DE OONSLMO
Co~ Ger - Séria	,aKz
Bø: MÉA	•

nA....A....

1	aee	11987	 11908

3RíkFK)0 i.4C
INDICADCR DE CCNSLW
Concio	- Tmds cídica
&	•
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I. NÍVEL DE ATIVIDADE

GRÃFKX) 1.5A
P18 REAL TRIMESTRAL
índice Trirnesirol Dsenaifz10

BA8 ItIA mo • 100

	

1	II	III	IV	1	U	RI	IV	1

1988	 1987	 1968

	

(.)	fThS	nlrw.
8J8c$/Çk IPEA#wPE8

TABELA L5A

Produto Interno Bruto

Índice Trimestral

PIB	PIB Total

	

Trimestre	Agropecuria	Inddtria	Serviços	
Total	Dessazonalizado

	

1986.1	104.91	99.52	117.64	108.87	113.81

	

II	146.11	106.36	122.03	118.21	115.24

	

III	104.50	120.56	128.65	122.76	119.80

	

IU	88.08	116.32	132.39	121.08	121.59

	

1987.1	109.24	109.21	124.59	116.66	122.06

	

II	173.98	110.76	128.11	125.94	122.74

	

III	125.81	112.85	130.84	122.95	120.23

	

IV	98.78	111.25	133.19	120.54	121.22

	

1988.1	122.40	103.39	126.78	116.75	122.04

11(*)	171.54	107.56	130.15	125.35	122.35

Notas: Base: Média 1980 = 100. (*) Estimativa preliminar.

Elaboração: IPEA/INPES.

Observação: Metodologia apresentada em Nota Técnica no Boletim Conjuntural n&iero 3, de

abril de 1988.
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I. NÍVEL DE ATIVIDADE

GRÁFKX) 1.58
PIB REAL TRIMESTRAL
\LÇk % 1c&IU.AL'.. EM 12 MES€8

	

II	III	IV	1	II	III	r'	1	l)

1988	1987	1988

() dntIe proOndnew.
ft8cft PEAiV13ES

TABELA I.5B

Produto Interno Bruto TriMestx-a.1
Vria9ão Acumulada em i2 Meses

Trimestre	Agropecuria	lndiístria	Serviços	Total

	

i986.1	6.38	9.36	8.15	8.39

	

II	-1.21	12.12	8.14	8.64

	

III	-6.43	13.i6	8.58	8.47

	

IV	-7.98	12.24	8.42	7.89

	

1987.1	-5.99	11.91	7.76	7.72

	

II	4.03	9.16	6.94	7.46

	

III	11.54	3.68	5.15	5.25

	

IV	14.48	8.30	3.28	3.22

	

1988.1	16.31	-3.14	2422	1.56

	

8.98	-4.77	1.40	-0.17

Notas: Base: Média 1988	188.	(*) Estimativa preliminar.

EIaboraço: 1PEA/INPES.

Observação: Iletodologia apresentada em Nota Técnica no Boletim Conjuntural

número 3, abril de 1988.

a e

e

4

2

o

-2

65



1. NtVEL DE ATIVIDADE

GRÂFIa) i.eA
	 GPÁFICXD 1.88

CMAC O BRUTA DE CAPITAL FIXO
	

FM AQC BRUTA DE CAPITAL FI)C
Ird TrInes DesaAJneIIZa1O	

% ia.WJ EI
kémk eo •

-.... ........................................................

o

1	1o	tv	1	II	II	IV	1
	 -	

;

 

1988	 1987	 1988
	 1986	 1987	 1988

-
	 ('1

TABELA 1.6

Formação Bruta de Ca p ital Fixo
Índice Trimestral Dessazonalizado

Tzisiestre	 Índice da	 variação x Acu*ilada

F.LC.T	 CM 12 uses

 1986.1 92.2 14.3

 

11 94.1 18.7

 

III 98.9 21.8

 

IV 98.7 20.9

 

1987.1 98.7 17.1

 

II 95.9 11.2

 

III 87.7 2.7

IV 88.1 -3.5

 

1988.1 90.8 -7.1

II(*) 88.6 -9.4

 

Notas: Base: Média 1980 100. (*) Estimativa preliminar.

Elaboração: IPEA/INPES.

Observação: Metodolo gia apresentada em Nota Técnica no Boletim Con-

juntura! número 3, abril de 1988.

66



INDICADORES
II. Emprego e Salários

GRÁFICO I1.1A
TAXA MÉDIA DE DESEMPREGO ABERTO
sér ie	glna1

PERCENTUAL U& PEA

	

1966	1	1960	1	1967	11986

TE FIEGE

TABELA IL1A

Taxa Média de Desemprego Aberto

Série Original

ANO:	JAN.	FEV.	MAR.	ABR.	NAI.	JUN.	JUL.	AGO.	SEI.	OUT.	MCV.	DEZ.

1985	6.31	6.12	6.48	6.08	5.90	5.63	5.40	5.00	4.80	4.30	3.90	3.15

1986	4.18	4.40	4.39	4.21	4.08	3.76	3.60	3.50	3.23	2.98	2.64	2.16

1987	3.19	3.38	3.28	3.39	3.97	4.43	4.47	4.22	4.03	3.96	3.63	2.86

1988	3.88	4.33	4.30	4.08	4.04	3.90	3.84	4.16

Notas: Percentagem da PEA.

Fonte: FIDGE.

4
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II. EMPREGO E SALÁRIOS

GRÁFICO 11,18

TAXA MÉDIA DE DESEMPREGO ABERTO
Série Deeezcnahzade

1	18*	1	1980	1	1987	11988

FCNTE FiBOl
EL*&ÇPO IPEMP'FES

TABELA ll.IB

Taxa. Média de Desemprego Aberto
Série Dessazonal i zada

ANOS	JAN.	FEV.	MAR.	ABR.	Mal.	JUN.	JUL.	460.	SEI.	OU!.	MDV.	DEZ.

1985	6.35	5.86	5.91	5.61	5.39	5.30	5.12	4.85	4.81	4.54	4.43	4.36

1986	4.23	4.28	4.01	3.86	3.78	3.52	3.42	3.37	3.27	3.16	3.08	3.01

1987	3.25	3.22	3.08	3.14	3.68	4.14	4.23	4.86	4.88	4.20	4.14	4.00

1988	3.88	4.12	3.93	3.78	3.66	3.64	3.63	4.00

Notas: Percentagem da PEA.
Fonte: FIBGE.	Elaboraçü: IPEA/LNPES.
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GRÁFICO I12A

NÍVEL DE EMPREGO INDUSTRIAL - SP
Pesquia8 Semenal

MIQiO PN1UL NO
20

1.0

0.0

-1.0

-2.0

RNTE FIESP

1	1986	1	1988	1	1967	1 1988

II. EMPREGO E SALÁRIOS

TABELA 11.24

N(vel de Emprego Industrial em São Paulo
Pes quisa Semanal

ANO:	JAN.	FEV.	MAR.	ABR.	FlAI.	JUN.	JUL.	460.	SEI.	OUT.	NOU.	DEZ.

1985	0.56	0.78	8.33	6.40	0.12	6.23	0.36	6.57	8.71	0.91	0.70	6.26

1986	1.31	1.16	0.46	6.26	6.70	1.09	1.41	1.14	1.18	1.84	6.67	8.44

1987	-0.18	0.61	0.49 -0.04 -0.36 -0.74 -1.95 -0.39	0.07	6.49	0.09 -0.43

1988	-0.49	0.11 -0.25 -0.15 -0.19 -6.39 -0.86	0.69 -0.28

Notas: Variação	percentual no	s.

Fonte: FIESP.
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LI. EMPREGO E SALÁRIOS

GRÁFICO 11.28

NÍVEL DE EMPREGO INDUSTRIAL - SP
Pesquisa Semanal
%RWIO % MU.A 84 12 PI€8E8

166	1	167	1	1 voa

N 1 FIESP

TABELA II.2B

Nível de Em pre go Industrial em São Paulo

Pes quisa Semanal

ANO:	JAN.	FEV.	W.	ABR.	MAl.	JUN,	JUL.	AGO.	SEI.	OUT.	HOU.	DEZ.

1986	6.80	7.10	7.23	6.98	7.61	8.47	9.46 10.03 18.42 16.55 10.52 10.78

1987	9.58	8.95	8.79	8.47	7.41	5.58	2.19	0.65 -0.36 -6.91 -1.47 -2.33

1988	-2.67 -3.61 -3.81 -3.91 -3.84 -3.50 -1.60 -1.12 -1.47

Notas: Variação percentual acumulada em 12 Meses.
Fonte: FIESP.
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II. EMPREGO E SALÁRIOS

GRÁFICO 1 1.3

SALÁRIO MEDIO REAL NA INDUSTRIA - SP
Pesquisa Mense
aa6e P.EOIA iee • 100

125.

e

flã [. . ,;., '. ^	\ ...........................................................

V'.J...¼j........

	

861i 1	t	1 1 1	 1 1 1 1 1 1 I 1 I 1	1 11 l a 1
1ee	 t	 iioe

FLOR ICV/FIPE
FONTE: FIESP
B8$QO IPEAAPI3E$

TABELA 11.3

Salário Médio Real na Indústria Paulista
Pes quisa Mensal

AMO: JAN. FEV. MAR. ABR. MAl. JUN. JUL. AGO. SET. M.	NOU. DE2.

1986	108.0	97.5 168.9 118.2 111.2 109.6 111.0 111.9 112.8 128.2 113.9 106.8
1987	97.6	94.8	99.8	94.6	94.8	99.7	93.9	92.8	94.8 101.8 101.1	98.3

1988	93.0	92.1	91.6	99.1 161.0	95.4	95.1	93.3

Notas: Base: ttédia 1986	108.	Deflator: ICU/FIPE.

	

Fonte: FIESP.	E1aboraço: IPEA/INPES.

1
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II. EMPREGO E SALÁRIOS

GRklco 114
M 8SSA SALARIAL REAL NA INDÚSTRIA - SP
Pe8qua Mense

NA8 PÉIJA 196 -100
138

19ee	1	içei

lIfl	IO/FIF

4TE: FIESP

BJRM 'PEAfl'PE8

TABELA 11.4
Massa Salarial Real na IndLístria Paulista
Pes quisa Mensal

ANO:	JAN.	FEV. MAR. ABRI	lIA!.	JUN.	JUL.	AGO.	SEI.	OU!.	NOU.	DE2.

1986	108.8	98.8 111.2 113.0 114.5 114.2 116.9 119.0 120.2 129.7 123.2 115.8
i987	105.5 102.6 107.9 103.0 182.4 107.3	99.8	97.7	98.9 102.0 102.8 103.5

1988	97.9	97.1	96.5 104.3 106.1 100.3 108.8	98.2

Notas: Base: ttdia 1986	100. Deflator: ICV/FIPE.
Fonte: FIESP. Elaboração: IPEA/INPES.

a
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1	 1990	1	III?	1 1990

()WICC) 11.1
PREÇO RELATIVO DOS GRUPOS DO IPC
SAÚDE E OJCkDO8 PESSCbJS

FEV. lom •

16 1	1999	1	1997	1	 1999

F~ FleW
a~~.

INDICADORES

III. Inflação

e
a

ÁFkx luA
PREÇO RELATIVO DOS GRUPOS DO 1PC
AUNtAO
B€ FEV. 198o •

1	iee	1	107

FI3NTE: FOM

CPFCO 1118
PREÇO RELATIVO DOS LPOS DO 1PC

R	V.	•

a

CRFKX) 1110
PREÇO RELATIVO DOS GRIFOS DO IPC

DE F€SJDÊNcIA
&*€1 FEV. _= •

111

IM

S0

ao
1	1999	i	 1	1999

ne raJ	PAI

GíqÁMO lI.
PREÇO RELATIVO DOS GRIFOS DO [PC
TRANSPORTE E CX)JMQ(O
bA€ FEV. im •

1	 1988	1	 1007	1	 1999

4T FE

CIRÁFKX) 11.1)
PREÇO RELATIVO DOS GRUPOS DO IPC
VESTUJO
aME: FEV IM •

1980	1	 1997	1 1099

ai	Am
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Á19co 11I.1G

PREÇO RELATIVO DOS GRUPOS DO IR)
DESPESAS PESSOAIS

RE FEV. 1900 -100
128

116

86
1986	1	1987	1 1968

RITE: FI83E
afrac Iftotc: 1PEA/1,PE8

118

III. INFLAÇÃO

GRÁFICO 1112
RB..JÇO DE TROGS 3RIOULT/INDÚSTRIA
a.e PEoi'	•

146.	 1

o
iaee	i	iaai	i iaes

R1TE: FGf
6J*AO: IPEÀJWJE8
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INDICADORES

IV. Setor Externo

ÁFco N.1
TAXA DE CAMBO EFETIVO REAL
TOTAL CS EXPORTAX)ES

'es?	1

(T1 IF&R 1 • r)

TABA 10.1
Taxa de Câmbio Efetiva Real (Total das
Expor-taçaes ) e Taxa de Paridade

ÍNDIcK DA	INDICI DA TAXA	ÍNDICi DA	JCDIcI DA TAXA

TAXA UTUUA DE DE PARIDADE DO	TAXA EFETIU* DE DE PARIDADE DO

PERÍODO	
C%N810 REAL	 2*DO	 CIIIIO REAL	 C3UDO

PAM O TOTAL	ER MAÇÃO	PAM O TOTAL	Ex MAÇÃO

DAS wolagoss	AO DÓLAR	DAS EORTACÕES	AO DÓLAR

BASE: MÉDIA 1985	100	 BASE MÉDIA 1996	188
JAN 1987	102. 86	 83.28	 98.68	 91.88
FEU	 188.76	 87.88	 184.38	 96.90
MAR	 111.20	 89.58	 106.68	 98.88
ABR	 103.58	 84.30	 161.20	 93.16
MAL	 106.18	 84.50	 101.88	 93.28
JIJN	 186.28	 85.60	 101.88	 94.56
JUL	 109.58	 89.30	 105.18	 98.60
AD	 111.28	 90.70	 106.60	 108.16
SE!	 111.28	 89.30	 106.78	 98.30
OU!	 107.40	 86.80	 183.00	 94.90
800	 107.50	 83.30	 183.10	 91.98
DEZ	 167.30	 81.60	 102.90	 90.00
JAN 1988	164.30	 79.70	 100.08	 88.06
FEU	 102.80	 78.98	 97.80	 87.10
MAR	 103.28	 79.20	 98.90	 87.40
ABR	 100.50	 77.16	 96.40	 85.18
MAl	 180.80	 77.90	 96.20	 86.08
JUN	 96.78	 26.30	 92.76	 84.38
JTJL	 93.30	 76.10	 89.70	 84.08
AGO	 93.36	 76.80	 89.50	 84.88

SE!	 91.30	 74.88	 87.5	 82.50

Fonte: IFS(FflL) e CE(FlJ).
Observações: A cesta de Moedas A ponderada pela participação norniaiizada das exportações

Para dez países industrializados nas exportações brasileiras totais no pe-	75

ríodo 1981/83.



IV. SETOR EXTERNO

3AFKX3 1V2
TAXA CE GMBO EFETiVO REAL
MANUFATURADOS

iA	•

.......	.......

¶917	1	1011

RJT 8(fl1 . c(FØ

TABUA IU.2

Taxa de CâMb1Q Efeti.a Real (Expertaçes de

Manufaturados) e Taxa de Paridade

ÍNDICE DA	ÍNDICE DA TAXA	ÍP8DICI DA	ÍNDICE DA TAXA

TAXA EYETIUA DE DE PARIDADE DO	TAXA IFETIUA 
DE 

DE PARIDADE DO

PERÍODO	
CÂMBIO REAL	CRUUDO	CÂMBIO REAL	CRUZADO

EXPORTAÇÕES DE	EMlCAO	PORTaÇÓRE DE
	

Em inaco

IMITAT1JIADOS	AO PÓLAR	IIWftTUBA)OS	AO )6LAR

BASE: MEDIA 1985100 RASEI MARÇO 19861B

JAN 1987 163.18 88.80 99.36 94.30

FEU	 105.40 90.66 101.60 96.20

MAR	 103.16 88.46 99,40 93.98

ABR - 93.00 79,80 90.40 84.86

MAl 93.60 79.40 90.20 84.36

JUN	 94.60 81.08 91.20 86.10

JUL 99.90 86.36 96.30 91.76

460	 103.40 89.50 99.66 95.60

SEI	 164.10 89.16 100.40 94.60

OU! 168.10 85.60 96.50 96.70

ADU 98.56 82.26 94.96 87.38

 

96.26 79.30 92.70 84.28

JAN 1988 91.60 75.70 88.20 80.40

FEU	 89.16 74.36 85.90 7830

MAR 89.56 74.26 86.30 78.80

ABR 88.46 73.26 85.26 77.70

841	 88.46 73.48 85.26 78.06

JUN	 86.20 73.70 83. 16 71.26

JUL 84.20 72.50 81.26 76.90

AGI 84.60 72.86 81.08 77.38

SET 82.68 76.98 79.20 75.30

Fonte: IFS(Ffll), CE(FGU) e 11418 ECONO11IC INDICATORS(OECD).

Observações: A cesta de Moedas é ponderada pela participação normalizada das exportações

p ara dez países industrializados nas exportações brasileiras ne Manufatura-

76 dos no período 1982/84.
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1	1986	1	1980	1	1987	ligeo

IV. SETOR EXTERNO

GRÁFKXJ IV.3
RELIÇO GMBIO EFETIVO/SALÁRIO
a'e KéM ww - ioo

TE:IF8FM).	ø F1E8P

6J8cIftOOUPEMME6

TABELA IU.3

Relação Câmbio EfetivoSalário

ANO:	JAN.	FEU.	MAR.	ABR.	MAl.	JUN.	JUL.	AGO.	SET.	OUT.	NOU.	DE2.

1983	68.7	82.1	98.1	92.9	86.7	88.7	96.2 183.2 111.3 105.7	97.9	95.2

1984	103.4 112.3 121.9 106.3	97.1 181.0	99.6 103.3 108.9 108.3	93.7	94.7

1985	98.7 102.7 107.5 109.8	98.2	99.2	97.9	99.8	92.8 102.1	93.4	97.9

1986	95.2	99.9	96.7	96.4	95.3	95.5	94.4	93.3	92.2	98.4	85.6	84.9

1987	88.5	93.5	87.6	85.3	91.4	95.8 106.2 106.6	98.6	95.9	86.3	88.2

1988	95.2	95.8	95.9	88.6	83.2	82.8	81.8	82.7

Notas: Base: Mídia 1985	108.

Fonte: IFS(FI1I), BACEN e FIESP.	Elaboraçio: IPEA/INPES.

• Observações: A cesta de Moedas Í ponderada pela participaçio normalizada das exportações para

dez paÇses industrializados nas exportações brasileiras de Manufaturados no pe-

ríodo 1982/84.
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IV. SETOR EXTERNO

GRF9O IV.4
RELkO GMOIOI&LÁRIO

6	 108 100

i	ioeõ	1	ieee
	

ioer
	11068

TE: 8,	e AE3P
BJR'	ÍPEAIWFE8

TABELA IU.4

Rei ação Cmbi oSai ri o

ANO:	JAN.	FEV.	MAR.	ABR.	1A1.	JUN.	JUL.	AGO.	SEI.	OU!.	NOU.	DEZ.

1983	63.0	75.9	90.9	86.5	80.7	83.5	90.9	98.6 106.4 100.4	93.8	91.9

1984	100.6 108.4 116.2 101.9	94.3	98.1	98.1 102.2 109.4 181.4	93.9	96,2

1985	101.3 106.9 112.2 111.6	99.9 100.4	97.4	92.8	91.8	98.5	89.3	93.0

1986	89.8	92.8	88.8	88.4	86.7	87.1	84.9	83.1	81.9	80.1	76.3	75.8

1987	76.8	80.7	25.4	72.9	77.7	81.4	91.6	92.0	84.2	81.8	71.9	72.6

1988	78.4	79.7	79.3	73.8	68.7	69.0	69.8	71.0

Notas: Base: tlédia 1985	180.

	

Fonte: RACEN E FIESP.	Elaboraçio: IPEA/IHPES.
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INDICADORES

V. Política Monetária e Fiscal

TABELA V.1

Dívida Interna em Poder
	piibljoo, Base Monetária e

Meios de Pagamento (Fim de período)
Saldos em 1i1h5es

	

BASE	BASE	 DIVIDA	DIVIDA	TAXA DI

IS/ANO	POI4fERIA	POETÍRIA	 INTE	INTK	CB10
(CzS)	(USS)

	

(Cz$)	(US$)	 (CS)	(US$)	(Cz$/US$ V1DA)

DEZ 1986	178 895	11974	455 476	30 487	359 219	24 044	14.94

JRN 1987	122 444	10 426	356 055	21527	417 786	25 254	16.54

FEU	164 309	8298	377 484	19 065	510 535	25285	19.80

MAR	169 213	7643	424 991	19 196	584 709	26 410	22.14

ABR	187 023	7354	357 719	14 067	710 025	27921	25.43

tIA!	184 563	5 428	361 154	10 622	987 383	29 641	34.00

JUN	176 657	3 92	475 166	10 954	1 145 935	26 461	43.38

JUL	219 014	4 75	522 629	ii 357	1 267 982	27 533	46.82

AGO	271 295	5610	573 539	11860	1321 456	27325	48.36

SEI	324 931	6 336	622 894	12 147	1 463 606	28541	51.28

OU?	373 186	6 676	695 783	12 447	1 692 479	36 277	55.90

NOU	389 235	6171	792 659	13196	1992502	31592	60.67

DEZ	503 531	6 023	1 035 920	14 449	2267 449	31624	71.76

iAM 1988	505 379	6 860	929 462	ii 134	2 776 439	33624	83.46

FEU	469 509	4767	1 026 332	16 420	306882?	31156	98.56

MAR	675 373	5 896	1 176 122	10 215	3 431 213	29967	í14.55

ABR	726 125	5284	1 331 651	9690	4 167 659	36 326	137.43

NA!	837 455	5148	5 580 052	9712	5 492 307	33259	162.69

JUN	911 031	4 681	1 887 695	9696	7598586	39 041	í94.63

JUL	003 89í	4 153	2015 448	8338	9 256 635	38 293	241,73

AGO	1 083 191	3783	2 235 662	7644	11843 221	40 491	292.49

SE?	1 426 396	3930	 362.98

Fonte	BANCO CENTRAL.	Eiaboraço:	IPEA/INPES.
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V. POLTICA MONETÁRIA E FISCAL

TABELA U.2
Base Monetria e Haveres Financeiros
mdi ces Reais (Final de Período)

DIU. INT.	 DEPÓSITOS	 DEPÓSITOS
BASE

HISIAMO	-	$1	EM 	M2	DE	K3	 A	144
NOARIA	 -DO PUBLICO	 POUPANÇA	 PBAZO

JAN 87	245.1	216.8	91.3	124.4	87.5	189.5	131.9	114.2

EV	284.6	201.4	97.8	125.2	95.8	113.3	128.3	116.5

MAR	179.2	192.8	95.2	121.0	161.9	113.3	186.0	111.?

ABR	162.1	132.8	94.6	104.7	99.1	102.5	95.0	100.9

IIAI	129.9	108.9	186.9	107.4	101.4	105.0	91.1	182.1

JUN	182.5	122.7	106.2	110.6	108.6	189.8	82.2	164.0

JUL	124.1	126.9	110.5	114.8	121.1	117.3	91.1	111.8

AGO	145.4	131.7	188.9	114.9	121.9	117.8	86.4	111.1

SE!	159.5	131.6	110.5	115.9	119.8	117.5	26.7	168.8

OU!	162.4	129.7	113.3	117.6	114.0	116.1	69.4	106.2

HQU	148.4	129.4	116.9	120.2	108.8	115.6	72.3	106.4

DE2	164.8	145.3	114.2	122.4	112,5	118.4	78.9	110.0

JAN 88	140.2	110.5	118.5	116.3	110.9	114.1	76.8	186.2

FEU	112.3	185.2	112.9	110.8	119.8	114.5	76.8	106.5

MAR	135.4	100.5	105.8	104.4	122.9	111.9	76.8	164.5

ABR	123.6	97.1	108.9	105.9	124.9	113.6	73.6	105.1

hAI	119.3	96.4	120.3	114.0	123.2	117.7	24.2	108.5

JUN	104.6	92.8	134.2	123.2	119.7	121.8	73.1	111.5

JUL	 95.5	82.1	135.4	121.3	120.5	121.0	71.4	110.5

AGO	83.1	73.5	139.7	122.2	122.2	122.2	72.1	111.7

SEI	86.5

DÍU. 1141.	 DEPÓSITOS	 DEPÓSITOS
IPOICIS	BASE

	

-	Ml	EM PODER	 DE	1C3	 A	 144
ANUAISMONETARIA	 -DO PUBLICO	 POUPANÇA	 PBAZO

1985	180.0	100.0	100.0

1986	235.1	256.1	107.3

1987	160.?	147.5	105.5

1988(*)	114.3	94.8	122.

Notas: Base: Média 1985 = 10.	- Jan/Ago.
Fonte: BANCO CENTRAL. Elaboração: IPEA/INPES.

	

180.0	100.0
	

160.8	106.0	100.8

	

146.6	100.6
	

128.0	112.2	124.7

	

116.6	107.7
	

113.0	92.4	108.6

	

114.8	120.6
	

117.2	74.4	108.1
1

OB5.1	A série foi elaborada deflacioriando-se os saldos nominais por um índice de preços	no final do t'i6s,

construído atrav(s da encadeamento do INPC COM o IPC a partir de julho de 1987. Dado o período de

coleta adotado para o ciculo da inflação oficial e, considerando que o índice de preços do IBGE de
um eis está centrado CM torno do dia 30 do M5 anterior, para efeito do cllculo do índice de preços

que foi construído, a partir de julho de 1987, o índice do es (t) é obtido corrigindo-se o valor do

MESMO índice e (t-1) pela inflação oficial do tis (t+i).

OBS. 2: Assumiu-se uma hipótese de iriflaço oficial de 26,5% em outubro.
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VI. Política Agrícola
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NrVEL DE ATIVIDADE

TABELA LUI.2

Produto Interno Bruto

Taxas de Crescimento do Produto Real

 

1986 1987 1988
Discriminação 

(Observado) (Observado) (Estijiado)

PIB - Total 8.0 2.9 0.4
t

AGR0PECURIA -7.9 14.0 0.8

-Agricultura -11.1 i5.5 -0.1

-Produção Animal -2.8 11.? 2.2

1 NDÍSTR IA
 

12.1
 

0.2
 

-0.5

-Construção Civil
	

17.7
 

-3.9
 

-0.6

-TransforMapio
 

11.3
 

1.8
 

-0.9

-Extrativa Mineral
 

3.7
 

-0.7
 

1.4

-Serv. Ind. (itil. Pública
 

8.3
 

3.3
 

5.2

COMERCIO 9.9 2.8 -0.5

TRANSPORTE 11.6 4.8 4.3

COMUHICAÇES 17.1 iO.5 5.2

INSTITUIÇÕES FINANCEIRAS 7.8 2.9 2.0

GOVERNO 2.1 2.1 2.1

Fonte: IBGE. Elaboração: IPEA/INPES.

)
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PREVI SUS

Setor Externo

TABELA UII.4

Balança Come rcial Brasileira

1987	1988

	

-	 -

	

Discriminação	 Efetivo	previsão	
Variação

	

(USS 186 )	(USI 18')	
Percentual

E)ORTAÇÜES	26 213	34118	30.1

-Bsicos	8 828	9988	23.4

-Industrializados	18 088	23 960	33.0

.SeMieanuf aturados	317?	4 800	51.1

.Manufaturados	14 831	19160	29.2

-Trans. Es peciais	185	250	35.1

7

IMPORTAÇÔES
	

15 861
	

15318	1.6

-Petr6leo Bruto
	

3850
	

3 450	-10.4

- Trigo
	

250
	

106	-40.8

-Demais
	

18 961
	

11760	7.3

SALDO COMERCIAL
	

ii 152
	

18808	68.6

Fonte: CACEX/Banco do Brasil.
	

Elaboração: IPEA/INPES.

)
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PREVISÕES

Política Agrícola

TABELA UII.5

Estimativa da Renda Agrícola
(EM cruzadas de fev.86)
Setembro de i988

 

DC1MI)ÇAO 
PREÇO MÉDIO PREÇO NÉDIO QUANTIDADE QUANTIDADE RD(DA

CzS/Xg CzS/Xg t t Cz$ 18' CiS 18'

(1987) (1) (1988) (2) (1987) (1988) (5) (1987) (1988)

Al godio Arbdx'eo Caroço 2.21 3.45 60 499 iii 962 134 386

Algodão Herbceo Caroço 2.21 3.45 1 611 994 2 316 546 3563 7 992

Amendoim

• 1' Safra 1.51 2.56 153 687 129 280 232 331

• 2' Safra 1.51 2.56 41532 41 187 63 106

Arroz em Casca 1.13 1.46 10 425 108 11882718 13 429 17 232

Banana •M Caixa 19.13(3) 18.54(3) 342 971 343 231 6 559 6364

Batata Inglesa

• 1' Safra 2.81 1.62 1349 698 1 489 067 2716 2288

• 2' Safra 2.81 1.62 992 896 889 406 1. 996 1 444

Cacau 20.43 9.95 329 212 346 238 6 727 3 465

CaIí em Coco 4.42 4.88 4 224 006 2 604 921 18 668 18 639

Cana-de-Açúcar 0.10 6.09 268 584 836 278 170 583 27 026 23 792

Cebola 2.51 4.22 856 921 753 329 2151 3 180

FejjEa em Cores

• 1' Safra 4.06 3.88 1 045 878 1703986 4246 6 611

• 2' Safra 4.06 3.88 966 177 1208194 3 898 4 688

Fumo CM Folha 5.20 6.28 397 845 454 115 2 669 2853

Laranja 0.81. 0.96 36 676 196 37712333 29 708 36147

Mandioca 0.30 0.43 23 499 957 21512916 7 032 9 330

Milho em Grão 0.72 8.98 26 786 647 24 733 177 19286 24 239

Pimenta do Reino 28.05 18.99 46128 57747 1294 1 897

Soja CM Grio 1.46 1.91 16 978 832 18 060 382 24 832 34 495

Tomate 1.76 1.82 2 043 177 2 259 948 3587 4 106

Trigo CM crio 1.90 (4) 1.63 6 899 111 5 497 189 11 614 8970

Uva 2.64 1.62 557 414 762 138 1 472 1. 233

4 TOTAL - - - - 192 616 218 987

Fontes: IBGE FGV (Centro de Estudos Agrícolas). Elaboraçio: IPEA/INPES.

Nota: Uariaçio percentual de renda 1988/1987 9.54 X.

Observações:

(1) Dado ori ginal corres pondente a Julho/1987.

(2) Dado ori ginal correspondente a Agosto/88.

(3) Dado ori ginal correspondente a Agosto/87.

(4) Dado original correspondente a Outubro/87.

(5) Dados da produção disponíveis CM Agosto/88.
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