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As perspectivas da economia brasileira no início dos

anos 90 parecem pouco promissoras. Todavia, o desempenho

provvel das principais variáveis macroeconômicas

dependera crucialmente do plano de estabilização que

sera implementado pela nova administraço a partir do

dia 15 de março de 1990.

Fazer previsões de médio prazo, s vésperas de mais um

programa de combate inflaço, é tarefa arriscada,

sobretudo quando os contornos do novo plano ainda

permanecem indefinidos e a economia exibe taxas de

variação dos preços acima de 50 ao mas. Nessas

circunstncias, as hipõteses adotadas so - mais do que

o	habitualmente - arbitrárias, cabendo aos modelos

garantir apenas a vigência de algumas relações de

consistência.

Mas e exatamente em condições de elevada incerteza que

os exercícios de previso e construção de cenrios



alternativos tornam-se especialmente Gteis e relevantes.

Baseados nessa convicço, apresentamos, no que se segue,

cenrios prospectivos para a economia brasileira no

médio prazo (1990/91). Para tanto foram utilizados dois

modelos, ambos elaborados no INPES: o MOPSE e o MSC. 1 O

objetivo do exercício & examinar a trajet6ria prevista

por esses modelos - cuja estrutura é bastante diversa -

para um mesmo conjunto de variáveis macroecon6micas,

partindo de um cenário bsico comum.
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1
Para urna

descrição
detalhada dos

modelos, ver: S.
11. P. Rios, R.

Boneili e E. J.
Reis, Estimação
e resultados do
HOPSE - modelo
para projeçoeS

do setor
externo, Rio de
Janeiro, INPES/
IPEA, mar. 1988

(Texto para
Discussão

Interna, 134);
e A. R. B.

Moreira,
Crescimento
economicO:

financiamento e
redistribuiçao,
Rio de Janeiro,
INPES/IPEA, out.
1989 (Texto para

Discussão
Interna, 174).

A Tabela 1 resume as principais hipóteses adotadas nos

cenários doméstico e externo projetados.

O cenário externo é moderadamente pessimista, ainda que

no incorpore qualquer mudança dramtica em relação s

condições que têm vigorado nos últimos anos. Seus

ingredientes básicos são: desace1eraço da economia

mundial e, conseqUentemente, do ritmo de expansão do

comércio internacional; elevaço da taxa de juros

TABELA 1

HIPOTESES DO CENÁRIO BÁSICO

PROJETADO
DISCRIMINAÇÃO

 

1989	1990	1991

• CENÁRIO EXTERNO
- Crescimento OECD 3,7 2,5 2,5

- Libor 9,0 10,0 10,5

- lnflaço (IPA-USA) 5,0	5,0	5,5
- D61ar Efetivo Real 5,0	-6,0	-2,0

- Preço Nominal do PetrcSleo 7,0	7,0	5,0

• CENÁRIO DOMSTIC0
- Dispêndio Total do Governo 5,0	-5,0	-10,0
- Base Monetria -3,8 0,0 10,0

- Produto Agropecurio 2,5 1,0 4,5

- Taxa de Inflação (Média Anual -
Def. PIB) 1.400 1.140 300

- Taxa de Inflação (Fim de Perío-

do) 1.700 670	180
- Taxa de Cmbio Real (US$/Def.

PIB) -23,8 14,3 -5,2
- Taxa Real de Juros (Dívida P-

blica) 12,0 12,0 8,0

Obs.: Taxas de variação, exceto juros.
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externa; inflaço internacional estével; desvalorizar.~

do dólar americano; e pequeno crescimento do preço real

do petróleo.

o cenário doméstico,obviamente, incorpora premissas mais

relevantes e questionveis. Sua elaboração obedece a uma

rationale que precisa ser explicitada. A hipótese

central é uma forte contraço fiscal, com o dispêndio

total do governo caindo, em termos reais, 5 em 1990 e
10 em 1991. Pressupõe-se, portanto, que o ajuste fiscal
seja executado em duas etapas, aprofundando-se o esforço

de contração do gasto publico (e de elevaço da

receita tributaria) no segundo ano do novo governo. Esta

hipótese pretende refletir com algum grau de realismo

as restrições políticas e institucionais que dificultam

qualquer tentativa de rápida reestruturaço das finanças

publicas e constitui, também, um reconhecimento de que

boa parte do esforço inicial devera ser despendido para

evitar a expanso do gasto publico antes mesmo de sua

efetiva redução.

A política monetéria também é restritiva, admitindo-se

expansão nula - sempre em termos reais - da base

monetária em 1990, seguida de modesta monetizaçéo (10?)
em 1991. O rigor da política monetria torna-se evidente
quando se explicita o comportamento da taxa de inflaço,

que é variável exõgena em ambos os modelos. A hipótese,

neste caso, é que a inflaço acumulada no ano dever

cair de 1.700 em 1989 para 670 em 1990, sofrendo nova
e drástica queda em 1991, quando passaria para 180?. O
pressuposto fundamental é que o novo plano de

estabi1izaço optara por uma rpida desindexaçéo da

economia. A dificuldade de operacionalizar um programa

de estabi1izaço numa economia indexada com taxas de

inflação superiores a 50 ao mês, somada cota de

credibilidade da nova administração - que supostamente

seré aproveitada—, além das injunções políticas

decorrentes do calendrio eleitoral de 1990, sugere ser
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esta unia escolha provvel. A queda da taxa de inf1aço

em 1990 aponta para um sucesso apenas parcial desta

tentativa. A maior severidade do ajuste fiscal em 1991,

acompanhado de nova e drástica queda da inflação -

incorporando desta vez uma suave remonetizaço -,

exprime a idéia de que o processo deverádesenvolver-se

em duas etapas, sugerindo, portanto, uma viso

alternativa 5 propalada imagem da derrubada da inflação
através de um lance único.

O cenário doméstico prevê ainda uma desva1orizaço da

taxa de cmbio real (descontada a inf1aço externa) de

20 em 1990, bem como sua posterior estabilidade em

1991. O pressuposto para a taxa real de juros incidente

sobre a dívida pGblica é que ela dever manter-se

razoavelmente elevada em 1990 (12? a.a.), caindo em

1991. O cenário para a evoIuço do produto agropecurio
de modesto crescimento (l) em 1990 e de retomada das

taxas hist5ricas ( 14,5 ? ) em 1991.

A Tabela 2 resume os principais resultados das projeç6es.

Os valores para 1989 foram parcialmente ajustados e no

sero comentados, exceto quando necessário.

Ambos os modelos projetam uma contraço do produto em

1990 e uma modesta expanso em 1991. O ajuste fiscal e a
polrtica monetria apertada so, em ambos os casos,

responsveis por essa trajet5ria. O fraco desempenho

previsto para o produto agropecurio contribui também

para promover a queda do PIB em 1990. A recesso, quando

comparada do início da década de 80, no parece a

Priori excessivamente severa. O desempenho da atividade

econ&-nica no biénio é, contudo, decepcionante.

A taxa de investimento mostra tendência decl inante em

ambos os modelos, o que reflete a queda do investimento

pi.bl ico. O MSC incorpora a hipótese de crescimento

moderado do investimento privado, o que explica

1.
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TABELA 2

PROJEÇÕES DO CENÁRIO uAsico

DISCRIMINAÇÃO	
MOPSE	MSC

 

1989	1990	1991	1989	1990	1991

• CONTAS NACIONAIS

- Taxa de Crescimen-

to do PIB 3,8	-1,9	1,5	3,2	-1,2	0,3
- Taxa de Investimen

to - 18,8	17,3	15,6	18,7	17,5	17,3

• BALANÇO DE PAGAMEN
TOS (Em USS Bi 1hesT

- Balança Comercial 13,9	17,4 20,4	16,2	16,7	19,0
- Juros Líquidos -9,9 -10,6 -10,8 -10,3 -11,2	11,5
- Transaç6es Corren-

tes -1,5	1,4	4,1	l,4	1 , 1	2,8

• CONTAS DO GOVERNO
(Em % do PIB)

- Carga Tributaria
Líquida 13,0	13,3	15,5	13,2	13,8	14,4

- Superávit Primário -2,3 -1,5	2,4 -0,7	0,4	2,2
- Encargos Financei-

ros -2,6 -3,5 -3,0 -3,4 -4,2 -3,8
- Supervit Operacio

na] -4,9	-5,0	-0,6	-4,1	-3,8 -1,6
- Dívida Interna 15,1	17,8	17,0	15,6	18,0	18,7

a presença de uma taxa de investimento mais elevada em

1991.

Existe um razove1 e até surpreendente otimismo de ambos

os modelos no que se refere ao setor externo. O saldo da

balança comercial parece excessivamente elevado em 1990

(superior a US$ 16 bilh6es), mesmo já considerada a

incluso, no cenário básico, de uma significativa

desva1orizaço real da taxa de cmbio. No caso do MOPSE,

possível argumentar que a subestimativa no ano de 1989

poderia estar sendo compensada por uma superestirnativa

no ano seguinte. Ainda assim, ambos os modelos projetam

um saldo em transações correntes positivo e crescente.

As contas do governo mostram sensível melhoria, que

decorre, naturalmente, do ajuste fiscal. A queda do

gasto publico e o aumento da carga tributária - seja em
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decorrência de um choque fiscal e/ou como resultado do

efeito Tanzi - promovem o aparecimento de um

significativo superávit primário, que mais doque

compensa a elevaço dos encargos financ&ros, fen6meno

para o qual contribuem decisivamente as elevadas taxas

de juros interna e externa, a desvalorização cambial e a

expanso da dívida publica. O MSC , contudo, mais

pessimista que o MOPSE na medida em que aponta para um

crescimento persistente da relaço dívida interna/PIB e

para a ocorrência, ainda em 1991, de um déficit

operacional de razove1 significação.

Em síntese, os modelos reafirmam urna conclusão-amarga:

se o ajuste fiscal constitui, de fato, um pra-requisito

para a estabilização, a ocorrência de um período

recessivo ou de crescimento muito baixo inevitve1.

Embora a contração do produto seja em anus para todos,

os modelos nada dizem sobre sua distribuiço entre os

diversos segmentos da sociedade.

Algumas dessas conclus6es poderiam, no entanto, ser

amenizadas. Uma renegociaço externa com redução

significativa dos encargos financeiros externos poderia,

sem divida, redundar em menor severidade no ajuste

fiscal. A mesma consideração seria vl ida para os

encargos da dívida publica. A hipótese de desindexaco

abrupta da economia coloca ainda duvidas sobre a

probabilidade de ocorrência simultânea de uma recessão,

pois no  esta aexperiência histórica brasileira.

Note-se, contudo, que uma exacerbaço do consumo pode

ser incompatível com uma efetiva reduço dos patamares

inflacionrios, sobretudo dados os atuais níveis de

utilizaço da capacidade instalada.

Por ultimo, resta destacar que ambos os modelos mostram

que a partir de 1992 existe espaço para o crescimento.

f.

t
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Nível de Atividade FONt6 IE
ELA80RA* IPE../lNPES

2 3A O 8 7 8 9 10 11 12 1 2 3	O 8 7 8 9 10
1988	 1	 1989

. PRODUTO INDUSTRIAL
De acordo com o IBGE, a produção
industrial mostrou em outubro 1í1—
timo um crescimento de 13,2% em
relação a igual mãs do ano anteri
or. Este desempenho representa o
melhor resultado neste tipo de in
dicador desde abril de 1987 (Grá-
fico 1.1) e demonstra, apesar da
base de comparação favorável, a
manutenção de um relativo aqueci-
mento no n{vei de atividade deste
setor.

Na Tabela 1.1 são apresentados os
principais resultados da produção
industrial em outubro, ms em que
a taxa de variação da produção a—

cumulada nos últimos l2 meses atin
ge, pela primeira vez em 1989, vã
lor positivo (1,07%). No tocante
às diversas categorias de uso, são
dignos de nota os desempenhos, em
relação ao mesmo ms do ano ante-
rior, dos bens não—duráveis, que
apresentaram o melhor resultado
(15,82%), principalmente devido à
manutenção do aquecimento da de-
manda doméstica desta categoria,
e dos bens duráveis, que tiveram
um resultado mais modesto (5,71%),
relacionado, entre outros fatores,
com a retração do consumo domsti
co destes bens a partir de julho
ultimo.

A evolução recente da produção po
de ser analisada com mais rigor
através dos indicadores dessazona
lizados e ajustados para o número

Tabela Li

INDICADORES DA PRODUÇÃO INDUSTRIAL - OUTUBRO DE 1989

TAXA DE CRESCIMENTO (%)
CLASSES DE INDÚSTRIA E

	
BASE FIXA MENSAL

CATEGORIAS DE USO
	

(Média de 1981=100) Out. 89
	

Nov. 88—Out .89
Out.88
	

Nov. 87—Out .88

Indústria Geral
Extrativa Mineral
Indústria de Transfor-
mação

Bens de Capital
Bens Intermediários
Bens de Consumo

Duráveis
Não—Duráveis

140,24
201,66

138,39
115,47
145,69
140,41
149,24
138,56

13,19
7,58

13,45
13,46
10,78
13,82
5,71

15,82

1,07
1,44

1,05
—0,45
0,77
1,50
3,05
1,13

Fonte: IBCE. Ponderaço: Censo Industrial de 1980.
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de dias úteis do mas, que so a-
presentados na Tabela 1.2. A in-
dústria geral teve em outubro um
acrscímo de 1,0% em relação ao
ms anterior, recuperando, em par
te, a queda verificada em setem-
bro último. No entanto, o compor-
tamento entre as diversas catego-
rias de uso mostrou-se bastante as
simétrico.

De fato, a produção de bens de ca
pital continuou em outubro sua tra
jetúria levemente contracionista,
que, irïicida em setembro, já se
encontra 5,5% inferior de agos-
to ultimo. Tanto a produção de
bens intermediarios quanto a de
bens de consumo duráveis apresen-
taram crescimento moderado em re-
1aço a setembro (respectivamen-
te, 0,6 e 0,4%). A categoria que
teve em outubro o maior crescimen
to em relação ao mês anterior foi
a de bens de consumo rio-durveis
(2,2%), que praticamente recupe-
rou o nivel de "pico" atingido em
agosto último.

A principal explicação para o de-

sempenho favorável da produção in
dustrial nos últimos meses repou-
sa na manutenção de niveis eleva-
dos de consumo doméstico, que lo-
graram neutralizar, entre outros
fatores, a leve contraço da de-
manda externa observada neste pe-
nodo. Adicionalmente, outro fa-
tor explicativo para este aqueci-
mento reside na provãvel alta de-
manda por estoques industriais e
comerciais. Os resultados da son-
dagem conjuntural da indústria de
transformação realizada pelo Ibre/
FGV, reterentes a outubro último,
indicam uma relativa diminuição
das assina1açes de n{vel de esto
ques insuficientes em relação a
julho de 1989, quando se realizou
a sondagem imediatamente anteri-
or, o que pode constituir um ind{
cio na direção indicada.

• EVOLUÇÃO DO CONSUMO

A sustentação do elevado consumo
doméstico é um dos principais res
ponsveis pelo desempenho acima co
mentado e, por isso, deve ser anã
usado em maior profundidade atra

(

Tabela 1.2

PRODUÇÃO INDUSTRIAL1

(Índices Dessazonalizados com Ajuste para Dias Úteis - Média de 1981=
100)

	

INDÚS-	
BENS DE	

BENS DE CONSUMO
BENS IN- 

PERÍODO	TRIA	TERNEDIÁ	-

	

CAPITAL	-
	

Não-
GERAL	RIOS	Duraveis	-	Total

Durave is

	

1988-1	118,6	106,7

	

1988-11	120,7	107,0

	

1988-111	123,5	102,0

	

1988-1V	114,5	100,7

	

126,8	128,1	106,6 110,3

	

128,9	132,3	110,4 114,2

	

131,7	131,1	123,8 125,1

	

122,0	132,0	110,0 113,8

um
1989-1	111,9	95,8
1989-11	123,0	100,3
1989-julho	131,7	113,1
1989-agosto	134,2	117,3
1989-setembro 129,3	112,8
1989-outubro 130,7	110,9

120,2
131,9
138,3
139,6
135,4
136,2

131,8
131,3
144,5
143,3
135,9
136,4

100,7
115,5
127,9
133,1
130,1
133,0

106,1
118,2
130,8
134,8
131,1
133,6

Fonte: IBCE. Elaboração: INPES/IPEA.

1 Clculos elaborados a partir das sries des sazonal izadas apresentadas na Tabela 1.1 do
Apendice (Indicadores e Previsões INPES).
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vês dos indicadores dessazonaljza
dos mostrados na Tabela 1.3, que
mostram que as vendas no varejo a-
presentaram em 1989 uma significa
tiva recuperação em relação aos n{
veis registrados no ano anterior.
O nível de consumo nos 11 primei-
ros meses do ano foi 3,9% superi-
or ao verificado em período equi-
valente de 1988. Contudo, a traje
t6ria do consumo, apôs o brusco
salto verificado no primeiro se-
mestre, ficou praticamente estabi
lizada ao longo do segundo semes-
tre, ate pelo menos novembro, em
um patamar cerca de 3,5% inferi-
or ao verificado no semestre ante
ror, porém 5,3% superiora igual
período de 1988.

O comportamento das vendas dos di
versos ramos de atividades foi bas
tante diverso. O melhor desempe-
nho se deu no ramo de bens dur-
veis (supermercados, perfumarias
e farmácias), que vem sustentando
níveis de vendas prximos aos ve-
rificados no "pico" ocorrido no se
gundo trimestre de 1989 e compen-

sando, em parte, a contração de
vendas registrada na maioria dos
outros ramos. O desempenho menos
favorável, por sua vez, ocorre com
os bens duráveis, que no período
julho/novembro apresentaram uma
contração nas vendas de 8,0%emre
laço a período idntico em 1988.

A sustentação de elevados níveis
de vendas de no-durvejs ao lon-
go do período março/novembro de
1989 no pode ser explicada unica
mente por processos de formação
de estoques residenciais financia
dos com recursos apoupança, de-
vendo estar associada a uma prova
vel e1evaço da massa salarial
real da economia, embora as infor
maçes relativas aindustria de
transformação em So Paulo no a-
pontem evidnc ias claras neste sen
tido. Os resultados das vendas de
no-durvejs referentes aos meses
de outubro e novembro indicam al-
gum arrefecimento deste processo,
que poderia estar associado as per
das salariais resultantes da ele-

3
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Tabela 1.3

INDICADORES DO NÍVEL DE CONSUMO COMÉRCIO VAREJISTA EM
SÃO PAULO1

(rndices Dessazonalizados -Média de 1980=100)

CONSUMO	BENS	BENS	BENS CONCES- AUTO-

PERÍODO	
DURA	SEMI-	NÃO- SIONÁ- PEÇAS

	

Total Exclusive VEIS	DURA- DURA- RIAS DE E ACES-
Veículos	VEIS	VEIS VEÍCULOS SÓRIOS

Wd

	1988-1	92,5

	

1988-11	89,0

	

1988-111	87,4

	

1988-TV	84,4

	

99,8	63,9	105,6	123,3

	

95,6	60,6	108,6	110,8

	

91,1	54,5	104,5	108,0

	

85,5	52,1	94,5	102,4

	

66,7	51,2

	

65,8	49,2

	

74,3	45,8

	

80,6	43,0

nu
1989-1	92,7	92,8	58,6	88,9	121,1	92,2	50,4
1989-11	93,9	100,3	61,3	96,5	133,0	71,5	63,8
1989-jul.	89,8	95,4	48,6	94,3	134,6	70,1	48,7
1989-ago.	89,1	93,4	49,3	92,2	130,8	74,1	53,0
1989-set.	91,4	97,4	50,0	100,7	133,4	70,5	42,0
1989-out.	91,1	96,8	48,4	105,5	130,7	71,2	51,0
1989-nov.	89,3	94,9	48,4	102,0	128,7	69,6	51,1

Fonte: Federação do Comercio do Estado de São Paulo. Elaboração: INPES/IPEA.

1 C1cu1os elaborados a partir das sríes dessazonalizadas apresentadas na Tabela 1.2
do Apendice (Indicadores e Previsões INPES).
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vaço do ritmo inf1acionrio nos
últimos meses. Por outro lado, o
desempenho dos bens durveis mdi
ca que o fen6meno de antecipação
de compras concentrou-se fortemen
te no período março/julho de 1989;
posteriormente, a elevação dos ju
ros reais, aliada a uma paulatina
diminuição dos temores de explo-
são inflacionária, parece ter si-
do suficiente para arrefecer este
processo até, pelo menos, novem-
bro ultimo.

Embora infóttnaSe	ririvã
evolução destes agregados em de-
zembro ultimo no estejam	ainda
disponíveis, existem indicaçes
de que o quadro riso tenha sofrido
mudanças significativns no ultimo
ms de 1989.

• PERSPECTIVAS DA PRODUÇÃO
INDUSTRIAL

A atividade industrial deve ter-
se mantido razoavelmente aquecida
nos meses de novembro e dezembro
de 1989 em virtude de trs fato-
res principais: a) manutenção de
elevados níveis de consumo domés-
tico; b) no esgotamento do pro-

cesso de recomposição de estoques;
e c) redução apenas ligeira dos
níveis de exportação de industria
lizados.

A evolução da atividade industri-
al no primeiro trimestre de 1990
dependera fortemente da evolução
das expectativas inflacion.rias (e
das taxas realizadas de inflação).
Contudo, mesmo a ocorrnciadeuma
aceleração imprevista da inflação,
em um contexto não explosivo, po

-derá no resultar em diminuição
brusca do nível de átividade em
virtude da intensificação das an-
tecipaç6es de compras que pode o-
correr nestes casos.

As previsões do INPES, baseadas
em modelos de séries de tempo, a-
pontam para a manutenção, no perí
ode novembro de 1989 a março de
1990, de um nível de produção se-
melhante (em termos dessazonaliza
dos) ao verificado em setembro/ou
tubro de 1989. Com isto, a produ-
ção industrial apresentaria uma ta
xa de variação, acumulada em 12
meses, de 3,9% em dezembro de 1989
e atingiria surpreendentes 9,3%
em março de 1990 (Tabela 1.4). Es
tas bruscas elevações, caso con-

1

Tabela 1.4

PROJEÇÕES DA PRODUÇÃO INDUSTRIAL1

(Taxa de Variação Z Acumulada em 12 Meses)

OBSERVADA	PREVISTA
CLASSES DE INDÚSTRIA E
CATEGORIAS DE USO

Industria Geral
Extrativa Mineral
1ndistria de Transformação
Bens de Capital
Bens Intermediários
Bens de Consumo

Duráveis
No-Durveis

	

Julho	Outubro Dezembro Março
de 1989 de 1989 de 1989 de 1990

	

-1,4	1,1	3,9	9,3

	

-1,0	1,4	3,8	3,7

	

-1,4	1,1	4,0	9,7

	

-3,8	-0,5	1,6	9,8

	

-1,0	0,8	3,0	7,1

	

-0,5	1,5	4,9	10,9

	

3,4	3,1	3,3	4,5

	

-1,4	1,1	5,3	12,5

um

Fonte: IBGE. Elaboração: INPES/IPEA.

Previsões realizadas para cada componente independentemente.
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firmadas, resultariam, principal-
mente, de efeito estad:stico asso
ciado ao péssimo desempenho da in
dtístria tanto no ultimo trimestre
de 1988 como no primeiro trimes-
tre de 1989, no representando a-
quecimento adicional da produção
industrial. É sempre conveniente
lembrar que estes resultados de-
vem ser encarados com alguma cau-
tela, dada a incapacidade dos mo-
delos rio sentido de captarem com
precisão o atual quadro de incer-
tezas vivido pela economia.

Cabe ressaltar, no entanto, que,
mesmo com a utilização do limite
inferior de nossa projeção para a
produção industrial (intervalo de
confiança de dois desvios-padrão),
obter-se-iam taxas de variação acu
muladas em 12 meses de 2,7e5,3%,
em dezembro de 1989 e março de
1990, respectivamente, o que con-
firma amplamente a importância do
efeito estatístico neste caso.

• PRODUTO INTERNO BRUTO E
INVESTIMENTO

Na Tabela 1.5, que apresenta	um
resumo da evolução recente dos a-

gregados macroecon6micos do produ
to e investimentos domésticos ela
borados pelo INPES, pode-se obser
var que o produto trimestral, quan
do dessazonalizado, apresentou no
terceiro trimestre de 1989 um cres
cimento de 1,9% em relação ao tri
mestre precedente - coluna (3) -,
o que demonstra, em certo senti-
do, o vigor do processo expansio-
nista que se iniciou no segundo
trimestre de 1989.

Por outro lado, o indicador da for
maço bruta de capital fixo (FBCF)
a preços constantes de 1980, quan
do dessazonalizado, mostrou forte
incremento de 8,0% no terceiro tri
mestre de 1989, em comparação com-
o trimestre anterior - coluna
(4) -, fazendo com que o índice
trimestral da FBCF atingisse um
dos maiores níveis registrados ria
década de 80 (ver Tabela 1.5	do
Apndice). Esta recuperação fru
to do desempenho favorve1 genera
lizado entre todas as suas compo-
nentes, sendo que a maior contri-
buiço se deve elevação de 17,8%
na absorção doméstica de bens de
capital. Com isto, a taxa de in-
vestimento registrou um crescimen
to - coluna (5) -, atingindo o ni
vel de 17,3%.

Tabela 1.5

PRODUTO INTERNO BRUTO E FORMAÇÃO DE CAPITAL FIXO

(Em %)

VARIAÇÃO ACUMULADA
EM 12 MESES

PERrODO	
PIB
(1)

1988-1	1,9
1988-11	0,1
1988-111	0,6
1988-TV	0,1

1989-1	-0,6
1989-1I	0,4
1989-1II	1,2

VARIAÇÃO SOBRE O
TRIMESTRE ANTERIOR1

	

PIB	FBCF

	

(3)	(4)

	

0,8	4,1

	

-0,4	-4,9

	

-0,1	-2,8

	

-2,1	-1,7

	

-0,2	-3,8

	

5,8	14,5

	

1,9	8,0

TAXA DE
INVESTIMEN-
TO EM 12
MESES2
(5)

17,9
17,6
17,3
17,2

16,7
16,8
17,3

FBCF
(2)

-4,8
-7,9
-6,8
-6,1

-7,3
-4,0
1,1

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

1índice dessazorializado.	2Corno proporção do PIB.	3Estimativa preliminar.
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Cabem aqui algumas ressalvas a res
peito destes resultados: o índice
da FBCF e constituído através de
informaç6es indiretas sob a 6tica
da oferta, refletindo apenas a ab
sorço aparente deste tipo de bens;
assim, possível que pelo menos
parte da elevação deste indicador
seja resultado do incremento doni
vel de estoque de bens de capi-
tal — principalmente o de importa
dos, que têm sido favorecidos pe-
lo atraso cambial - e no propria
mente da incorporação efetiva des
téÊ nó procesÕ produtivo.

• PREVISÃO PARA O PIB E A
FBCF

As previs6es do INPES para ord:vel
de atividade, baseadas em modelos
de sries de tempo para os diver-
sos setores e na metodologia do In
dice de produto real trimestral
(Tabela 1.6 e Grfico 1.2), apon-
tam para um aquecimento adicional
do produto tanto no quarto trimes
tre de 1989 quanto no primeiro tri
mestre de 1990, caracterizadas por
taxas de crescimento do'índice des
sazonalizado em relaço ao trímes
tre anterior de, respectivamente,
1,6 a0,9Z. Com isto a taxa de va-
riaço do PIB acumulado em 12 me-
ses atingiria 4, 1% no final de 1989
e - nova surpresa — 7,4% em março
de 1990, devido em grande parte a
um efeito estatístico.

GRÁFICO 12
Pia REAL TRIMESTRAL
ÍNDICE TRIMESTRAL DESSAZONALIZADO

BASE- L9A ww. iøe

	

129	 —

"7

I1E

	

1	2	3	4	12	3I)

	

1	1988	 1	 l9O

0B8E9V4220--PREVISTO

II Esílmati.. p.SIImlnar
E LA8OAÇ8O IPEAJ1NPES

Uma hipótese pessimista implica-
ria admitir evolução menos favor
vel do produto, supondo, por exem
pio, apenas a manutençao no quar-
to trimestre de 1989 e no primei-
ro de 1990 do mesmo nível dessazo
nalizado verificado no terceiro
trimestre de 1989. Neste caso, as
variaçes acumuladas em 12 meses
do produto seriam de 3,4% em de-
zembro de 1989 e 6,0% em março de
1990.

Adicionalmente, são apresentadas
previs6es para a evolução da for-
maço bruta de capital fixo (Tabe
la 1.7 e Gráfico 1.3), realizadas
com metodologia similar a usadapa
ra o produto e que apontam para
uma estabilização do investimento
ate março de 1990 em níveis prc5xi
mos aos verificados no terceiro
trimestre de 1989, com a taxa de
investimento acumulada em 12 me-

1

Tabela 1.6

PRODUTO INTERNO BRUTO

(Variação % Acumulada em 12 Meses)

SETORES

Agrope curia
Industria
Serviços
PIB Total

OBSERVADO

1989-1I 1989_1111

	

0,6
	

1,7

	

-1,4
	

0,0

	

2,1
	

2,3

	

0,4
	

1,2

PREVISTO

1989-TV 1990-1	1

	2,7	3,5

	

4,7	10,0

	

3,9	5,9

	

4,1	7,4

Elaboração: INPES/IPEA (ver Tabela VII.2 do Apndice: Indicadores e Previsões INPES).

1 Estimativa preliminar.
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ITENS

Construção Civil
Prod. Bens de Capital
Import. Bens de Capital
Export. Bens de Capital
FBCF
Taxa de Investimento2

o

o

OBSERVADA	PREVISTA

	

1989-11 1989_111 1 1989-TV	1990-1

	

-1,0
	

2,5
	

8,9
	

16,2

	

-4,8	-2,3
	

1,6
	

9,8

	

-2,5
	

14,3
	

11,2
	

12,8

	

17,4
	

11,6
	

8,5
	

1,5

	

-4,1
	

0,9
	

7,2
	

16,2

	

16,8
	

17,3
	

17,7
	

18,1

Elaboração: INPES/IPEA (ver Tabela VII.3 do Apridice: Indicadores e Previsões INPES).

1Estimatjva preliminar.

2Acumulada em 12 meses (% do PIB).

ses (a preços de 1980) atingindo
17,7% em dezembro de 1989 e che-
gando a 18,1% em março de 1990.

GRFrcO 13
BCF TRIMESTRAL

I'M)ICE TRIMESTRAL DESSAZONAUZADO
S'SE	1080.

888	 1	 io0o

- 0R0	--PREVISTA

1 Estirneirve pr,IIIn,ner
ELA8OPAÇSO ,PEAINPES



civeis, esse comportamento preva
leceu em todos os indicadores de
emprego das diversas regies do
pais e dos diferentes segmentos da
atividade econ&nica.
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Emprego e
Salários

• EVOLUÇÃO DO EMPREGO

Segundo as varias instituiçes que
se dedicam ao seu acompanhamento,
o mercado de trabalho teve um com
portamento bastante irregular em
1989. Diferentemente do ano anteri
or, quando os principais indicado
res de emprego mostraram lenta e
persistente trajet6ria de queda,
em 1989 ocorreu um declínio brus-
co até março/abril - conseqllncia
direta do Plano Verso -, vigorosa
recuperação ate agosto/setembro e
desaceleraço do crescimento no 1í1

timo trimestre do ano, indicando
que o novo ano se iniciara em fa-
se de franca retração do volume
de emprego.. Com mudanças negligen

Tabela 2.1

o mais atualizado desses indicado
res, o nível de emprego industri-
al no Estado de São Paulo, resul-
tante de pesquisa semanal realiza
da pela Fiesp - que, embora res-
trito geograficamente e ao segmen
to industrial, tem-se mostrado um
excelente sinalizador da evolução
do restante da economia -, acusou
redução, por exemplo, de mais que
30 mil postos de trabalho entre ja
neiro e abril e recuperação a par
tir de maio, estabelecendo um ttpj

co hist6rico" de absorção de mao-
de-obra em agosto - quando o mime
ro de empregados cresceu 30,5 mil
apenas no ms - e acumulando, até
novembro, uma elevação de 74,3 mil
novos empregos (Tabela 2.1).

Porém, interessante observar a
consistente desaceleraço do cres
cimento do nível de emprego indus
trial no Estado de São Paulo a par
tir de setembro, justamente quan-
do se inicia o período em que, tra
dicionalmente, ocorre elevação do
nível da atividade industrial, ca
bendo registro o fato de que a pr5
pria pesquisa da Fiesp já acusou

NÍVEL DE EMPREGO INDUSTRIAL NO ESTADO DE SÃO PAULO - 1989

MS
PREGO ABSOLUTO

No Ms	No Ano

VARIAÇÃO PERCENTUAL

No Ms
	

No Ano

Janeiro	-7.950	-7.950	-0,40	-0,40
Fevereiro	-9.100	-17.050	-0,45	-0,85
Março	-10.150	-27.200	-0,50	-1,34
Abril	-2.950	-30.150

	
-0,15	-1,49

Maio
	

4.700	-25.450
	

0,24	-1,26
Junho	13.450	-12.000

	
0,67	-0,59

Julho
	

20.000
	

8.000
	

0,99
	

0,39
Agosto
	

30.548
	

38.548
	

1,50
	

1,90
Setembro	18.849

	
57.397
	

0,92
	

2,83
Outubro	11.483

	
68.880
	

0,56
	

3,41
Novembro	5.416

	
74.296
	

0,26
	

3,68

Fonte: Fiesp/Decad.
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queda de emprego na ultima semana
de novembro.

Entretanto, apesar dessa desacele
ração do crescimento do emprego, a
série expurgada da componente sa-
zonal - bastante significativa nas
sries de emprego - ainda regis-
tra uma pequena elevação em novem
bro, que, provavelmente, transfor
mar-se-ã em um "pico local" (Grã-
fico 2.1).

do (ver "Indicadores" no final dês
te Boletim).	-

Tratando-se de indicador bastante
influenciado pelo movimento do co
mrcio, e possível que a taxa de
desemprego ainda se reduza nos me
ses de novembro e dezembro, deven
do elevar-se a partir de janeiro.

• EVOLUÇÃO DOS SALÁRIOS

Enfim, parece razoável prever que
o ano encerrar-se-a com uni nível
de emprego industrial razoavelmeri
te elevado — entre 3 e 4 pontos per
centuais superior ao do final do
ano passado -, mas em trajet5ria
de queda, que poderá ser mais for
te ou mais fraca, dependendo da
evolução das demais variáveis eco
n6micas nos pr6ximos meses.

Uma analise mais ampla da evolu-
ção do mercado de trabalho no ano
de 1989 pode ser feita a par-
tir das taxas de desemprego nas
seis principais regioes metropoli
tanas, derivadas de pesquisa naci
orial realizada pelo IBGE. A taxa
media de desemprego aberto dessas
regiões oscilou em torno de 4% da
população economicamente ativa en
tre janeiro e abril, caiu para a
faixa de 3,2% entre julho e setem
bro e, em outubro — ultima infor-
mação disponivel, e ainda provis5
ria por nao incluir os ntimeros re
ferentes ã região metropolitana de
Porto Alegre —, aproximou-se de
3%, taxa semelhante as observadas
no período de auge do Plano Cruza

GRÁFICO 2.1
EMPREGO INDUSTRIAL EM SÃO PAULO
SÉRIE DESSAZONAUZADA

BASE JANEI RO 0€ igee.

103 8T77 9 TTT4TT
For,e FIESF
EsDo.eco IPEAANPES

Neste Boletim Conjuntural e na
Carta de Conjuntura, ambos edita-
dos pelo INPES, vinha-se utilizan
do como deflator dos salários no-
minais de cada uies o Indice de Pre
ços ao Consumidor (IPC/IBGE)	do
ms seguinte; conhecida a metodo-
logia do IPC, que "centrado" no
início do mâs a que se refere, pre
tendia-se captar o efetivo poder
de compra dos salários quando do
seu recebimento pelos trabalhado-
res, supostamente concentrado no
inicio do ms seguinte ao de refe
rencia.

Entretanto, existem evidncias ca
da vez mais claras de que a forte
aceleração inflacionária que se
seguiu ao fracasso do Plano Verão
determinou mudanças nas datas e
na periodicidade dos pagamentos
dos salários em grande parte das
empresas ., notadamente no segmento
industrial paulista. São cada vez
mais comuns os casos de empresas
que, mensalmente, antecipam o pa-
gamento de parcela significativa
dos salários, na prática tornan-
do-os quinzenais e, ate mesmo, se
manais.

Diante dessa nova realidade, auti
lização do IPC do ms seguinte co
mo deflator dos salários nominais
deixa de ser a alternativa mais
adequada, na medida em que esta-
ria subestimando o poder de com-
pra das parcelas salariais recebi
das pelos trabalhadores ao longo
do ms de referência. Embora não
se possa trata-lo como o "defla-
tor 6timo", parece mais adequado
que, nas atuais circunstancias,



eleja-se o INPC do próprio ms de
referencia dos sa1rios como a me
Lhor aproximação possível, na me-
dida em q:-2 e um índice centrado
em meados do mas.

Na Tabela 2.2 so mostradas as
duas séries de 1989 dos salários
reais na industria paulista, obti
dos a partir da deflação dos sa1
rios nominais pelo IPC do ms se-
guinte e pelo INPC do próprio ms
a que se referem os salários.

A discrepância entre as duas se-
ries bastante clara. Desprezan-
do os índices dos dois primeiros
meses do ano - devido ao Plano Ve
rio, que gerou enorme concentra-
ço de reajustes de preços pr6xi-
mo ao dia 15 de janeiro, e ao pró
prio "vetor" de preços integrante
do Plano, que distorce os resulta
dos -, observa-se que, a partir de
abril, ocorreu forte queda dos sã
lírios reais quando se utiliza o
IPC do ms seguinte como deflator
e queda bem menos acentuada quan-
do o deflator e o INPC do próprio
m&s. Embora no se possa afirmar
com certeza que a mudança do de-
flator permitira análises mais re
alistas, a presença dessa discre-
pncia e o conhecimento da evolu-
ção ao longo do ano de outras va-
riáveis economicas relevantes ao
caso sugere que tal modificação
recomendável.

Tabela 2.2

De fato, a queda dos sa1rios re-
ais - e da massa real de sala-
rios -, na magnitude em que se es
timava, parecia incompatível como
aquecimento do consumo, da produ-
ço e do emprego desde abril /maio,
com alguns meses de forte exacer-
baço. Com a modificação introdu-
zida, observa-se que a redução da
massa salarial real (ver "Indica
dores" no final deste Boletim)
bem menos sensível, inclusive mos
trando crescimento nos meses em
que se acusou maior aumento do con
SUMO.

Utilizando, ento, o INPC como de
flator dos salários nominais do
m&s, observa-se que, em outubro -
ultima informação disponível e ms
de dissídio coletivo de grandes
segmentos de trabalhadores da in-
dustria paulista -, o poder de com
pra dos salários aproximou-se dos
níveis de abril/maio, período de
"saída" do Plano Verão, e da me-
dia entre janeiro e fevereiro, me-
lhor indicador dos salãrios reais
do início do ano. As fortes osci-
laçes observadas nos salários m
dios reais ao longo do ano devem-
se, basicamente, às bruscas varia
ç5es das taxas mensais de infla-
çao; entretanto, sempre que isto
ocorreu a recuperação foi rápida,
manifestando-se ja no ms seguin-
te.
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SALÁRIO MÉDIO REAL NA INDÜSTRIA PAULISTA - 1989

(Pesquisa Mensal; Base: Janeiro de 1986 = 100)

MÊS	 DEFLATOR: IPC(t+1)	DEFLATOR: INPC(t)

Janeiro
	

100,7
	

110,6
Fevereiro
	

94,2
	

95,3
Março
	

98,4
	

99,3
Abril
	

103,5
	

104,4
Maio
	

97,7
	

103,7
Junho
	

88,8
	

93,8
Julho
	

93,7
	

100,5
Agosto
	

93,2
	

102,0
Setembro
	

88,6
	

97,9
Outubro	 92,3

	
103,8

Fontes: Fiesp e IBGE. Elaboração: INPES/IPEA.
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nas taxas mensais. Contrariamen-
te ao observado ao longo de 1989,
as Gltimas indicaçes no que diz
respeito s contas publicas no
alimentam expectativas favorveis
quanto ao controle do dficit p

-blico e, portanto, sobre o compor
tamento dos agregados monetários—.
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o
Inflação

A inflação voltou a mostrar si-
nais de forte aceleraço no final
de 1989. A taxa mensal de dezem-
bro, medida pelo IPC-IBGE, alcan-
çou 53,55%, mostrando um salto de
12 pontos percentuais sobre o IPC
de novembro e de 5 pontos sobre o
INPC ultimo. Com este resultado,
a inflação acumulada ao longo do
ano ficou em 1.764,8% e a taxa
dia mensal em 27,6%, números bem
superiores aos observados em 1988,
quando ficaram, respectivamente,
em 933,6 e 21,5%.

A intensificação da aceleração in
f1acionria captada pelo IPC de
dezembro refletiu, sem dtvida, o
clima de forte expectativa em re-
lação ao resultado da eleição pre
sidencial e ao provável contei.do
dos programas de estabilização dos
diferentes candidatos. Neste sen-
tido, o encerramento da coleta de
informações na semana decisiva da
disputa eleitoral pode ter influ-
enciado sobremaneira o índice de
dezembro. Em sendo assim, a defi-
nição poltica poder2 vir a ter
impactos redutores sobre a inten-
sidade da aceleração inflaciona-
ria, fato que parece estar sendo
detectado pelas primeiras estima-
tivas do IBGE para o INPC de de-
zembro, que indicam uma inflaçao
de 51,3%.

Por outro lado,	inegve1 a exis
tncia de condições objetivas pa-
ra a trajet6ria continua de alta

o quadro inf1acionrio que se apre
senta , pois, extremamente deli-
cado. Aos niveis atuais, qualquer
choque exgeno induz a uma mudan-
ça significativa rio patamar infla
cionrio. Taxas mensais superio-
res a 50% começam a exigir reajus
tes de preços em intervalos muito
reduzidos, com conseq[1ncias gra-
ves não apenas para o prprio nt
mo de crescimento dos preços, co-
mo tambm quanto eficcia dos
instrumentos tradicionais de inde
xaçao, a ancora movei que tem se-
gurado a inflação em niveis ainda
("quase que") suportveis.

Afora as condições objetivas e a
diniiiica prpria do processo in-
f1acionrio brasileiro, as expec-
tativas dos agentes seguramente
irão dominar o ritmo de crescimen
to dos preços nos pr6ximos meses.
A existncia deumpresidente elei
to mas no empossado inviabiliza
atitudes mais audazes por parte
dos atuais gestores da politica
econmica, restringindo sobrema-
neira suas possibilidades de atua
ço e tornando quase inevitvei
que a taxa de inf1aço passe a ser
determinada pelas expectativas dos
agentes, formadas continuamente a
partir dos mais diferentes tipos
de informação.

A mudança de governo, por si s3 um
forte elemento no sentido de alte
rar favoravelmente as expectati-
vas, no deve, contudo, ser vista
como uma panacia para todos os
males da economia, em especial a
inflação. A definição da equipe
do governo e o anuncio das diver-
sas medidas de politica econmica
a serem implementadas devem ser
consistentes, aos olhos dos agen-
tes, com um efetivo programa de



estabilização da economia, o que das" ficou em 32,2%, os demais gru
implica aceitar os custos de um pos alcançaram 41,7% e a mdía do
permanente, mas doloroso, progra- IPC foi de 38,3%.
ma de desinflaço.
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• A INFLAÇÃO DE DEZEMBRO

Em dezembro a taxa mensal de in-
flação, medida pelo IPC-IBGE, al-
cançou 53,55%, evidenciando o for
te impeto aceleracionista que Se
formou neste final de ano e fixan
do um novo recorde tanto para a
taxa mensal quanto para o acumula
do no ane, que atingiu 1.764,8%.
A caracteristica de forte acelera
ço do processo inflacionário fi-
ca clara quando comparamos a taxa
mdia de inflação dos trs primei
ros meses do ano (23,2%), mesmo in
cluindo o vetor de janeiro, com a
dos trs últimos (44,0%) . Estas
trajet6rias de aceleração conti-
nua e intensa da inflação no ano
de 1989, passados os efeitos do
Plano Verão,	visualizada no Gr
fico 3.1, que mostra a taxa mdia
de inflação para trimestres	m-
veis.

O comportamento dos diversos gru-
pos de produtos que compoemolPC,
contudo, esta longe de ser homog
neo. At novembro os produtos da
alimentação mostraram as menores
taxas de inflação mensal, o que,
dada a sua ponderação no indice
geral, contribuiu significativa-
mente para uma redução no impeto
aceleracionista da inflação. No
periodo setembro/novembro, enquan
to a taxa mdia de crescimento dos
preços no grupo "alimentos e bebi

GPFICO 31
TAXA MÉDIA TRIMESTRAL - PC/IBGE
t1TIMO8 TE6 U5E5

18

36

26

1686 3	6	7	6	11 1686 3	6	7	6	li

FONTE: OGE
ELA8ONAÇ6O IPEAIINPES

A partir de novembro este compor-
tamento modificou-se substancial-
mente. No IPC daquele ms a infla
ço dos produtos da alimentaçao
foi de 35,3%, no INPC j chegava
a 47,2%, alcançando 54,8% no [PC
de dezembro iltimo. Os produtos
nao-alimentares, por sua vez, a-
presentaram uma aceleração mais
reduzida, passando de 44,8	para
49,2% e, finalmente, para 52,9
em dezembro.

Ainda assim, os principais respon
saveis pelo indice de dezembro,
isto e, os grupos de produtos que
lideraram a corrida dos preços,
foram "habitação" e "saude e cui-
dados pessoais", com destaque pa-
ra os produtos farmacuticos e as
tarifas de energia eltrica. Por
outro lado, "vestuário" e "arti-
gos de residncia" - dois grupos
nos quais o grau de concorrncia
mais elevado - evoluiram alguns

pontos percentuais abaixo da in-
flação mdia, talvez refletindo
algum desaquecimento na demanda
por este tipo de bens.

Ao longo do ano como um todo, alm
do grupo "alimentos e bebidas", a-
penas "habitação" apresentou uma
taxa acumulada inferior ao indice
geral (Tabela 3.1). Todos os de-
mais grupos evoluiram acima da m
dia dos preços, mostrando	assim
um incremento no preço real	dos
produtos que compem estes	gru-
pos.

A evolução dos preços reais de ca
da grupo e visualizada na srie
de grficos apresentados no Apn-
dice deste Boletim (Grficos
1II.1A a III.lC), onde se pode oh
servar a impressionante recupera-
ção dos preços dos "artigos de re
sidncia", fruto sem duvida do a-
quecimento do mercado destes bens,

que sao passiveis de terem seu
consumo antecipado na presença de
expectativas de forte aceleração

6

hm



TAXA DE VARIAÇÃO

Setembro	Outubro	Novembro Janeiro/
Novembro

INSTITUI-
ÇÃO

ÍNDICE
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da inflação. Alm deste grupo, tam
b&n "saude e cuidados pessoais",
"vestuário" e "despesas pessoais"
apresentaram significativos ga-
nhos reais no ano. No caso dos pri
meiros, os ganhos foram de origem
recente, quando seus preços cres-
ceram com vigor inusitado, apesar
de parcela substancial dos itens
do grupo - produtos farmacuticos
- terem seus preços sob controle
governamental; nos outros dois ca
sos os ganhos remontam ao Plano
Vero.

A aceleração da inflação no foi
captada com a mesma intensidade
pelos diferentes índices de pre-
ços ao consumidor. Como mostra a
Tabela 3.2, a discrepncia entre

os índices, que era bem reduzida
em setembro e outubro, signifi-
cativa em novembro, quando o INPC
alcança 48,47%. Estas diferenças
so ainda maiores quando da compa
ração entre o IPC-IBGE para a ci-
dade de São Paulo e o ICV-Fipe,
correspondente ao mesmo período
de coleta. Enquanto no primeiro a
inflação paulista alcançou 57,0%,
a Fipe calculou-a em 47,4%. Embo-
ra a abertura dos índices no se-
ja estritamente comparvel, as di
ferenças so substanciais em al-
guns grupos de produtos como
bitaço" e "saude" (Tabela 3.3).
À parte as diferenças esperadas
devido s peculiaridades metodol6
gicas e da composição da cesta de
produtos, a explicaçao para as di

Tabela 3.1

ÍNDICE DE PREÇOS AO CONSUMIDOR (IPC)

(Variação Percentual por Grupo de Produtos)

TAXA DE VARIAÇÃO
GRUPO DE PRODUTOS	

Setembro Outubro Novembro Dezembro Janeiro!
Dezembro

Alimentos e Bebidas
Habitação
Artigos de Residncia
Vestuário
Transporte e Comunicaçes
Saúde e Cuidados Pessoais
Despesas Pessoais

índice Geral

Fonte: IBGE.

Tabela 3.2

31,38
39,56
41,77
33,82
37,10
50,26
36,94

35,95

29,98
37,68
42,66
43,52
42,35
46,30
41,09

37,62

35,26
40,27
40,73
46,01
40,63
59,10
40,28

41,42

54,77
62,48
44,09
49,86
53,07
53,20
56,94

1.517,64
1.636,65
2.129,35
2.058,52
1.888,12
2.167 ,69
2.121,34

53,55	1.764,86

PRINCIPAIS ÍNDICES DE PREÇOS AO CONSUMIDOR - 1989

'PC
	

IBGE
	

35,95
	

37,62
	

41,42
	

1.114,50
INPC
	

IBGE
	

36,35
	

38,76
	

48,47
	

1.197,97
IPC-RJ
	

FGV
	

34,07
	

38,67
	

45,48
	

1.127,40
'Cv-SP
	

Fipe /USP
	

35,83
	

37,29
	

42,96
	

1.043,37
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vergncias podem estar localiza-
das no levantamento de alguns pre
ços cujos reajustes se verificam
a intervalos mais espaçados. Nes-
tes casos, o exato timing da cole
ta torna extremamente sensível os
indices quando a taxa de inflação
alcança niveis tio elevados como
os verificados atualmente.

riores, as diversas aberturas do
indice mostraram menos varincia,
mas ainda assim os preços dos pro
dutos de origem agropecuria cres-
ceram menos que os dos manufatura
dos, dando prosseguimento ao pro-
cesso de deterioraço da relação
de trocas entre a agricultura e a
indústria (ver Grfico 111.2 do
Apndice).

A nivel do atacado, tanto no con-
ceito de disponibilidade interna
quanto no de oferta global, os
dices tm apresentado maior esta-
bilidade, com as taxas mdias ul-
trapassando os 40% ao ms desde se
tembro (Tabela 3.4). Em novembro,
ao contrario dos dois meses ante-

As implicações inflacionrias e as
dificuldades do futuro programa
de estabilização em evitar as pres
ses altistas oriundas dos produ-
tos agrícolas sao objeto de anli
se especifica em Nota Tcnica nes
te mesmo Boletim.

Tabela 3.3

TAXA MENSAL DE INFLAÇÃO EM SÃO PAULO - DEZEMBRO DE 1989

GRUPO DE PRODUTOS	 IPC-IBGE	ICV-Fipe

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

índice Geral

59,36
58,57
47,02
55,86
59,00
54,94
58,99

57,05

52,66
39,37

43,23
46,42
37,27
49,24
51,90

47,44

Fontes: IBGE e Fipe/US?.

Tabela 3.4

INDICE DE PREÇOS NO ATACADO (IPA)

TAXA DE VARIAÇÃO

DISCRIMINAÇÃO	
Setembro Outubro Novembro Janeiro/

Novembro

Disponibilidade Interna
	

41,41
	

40,34
	

44,32 1.141,70
- Bens de Consumo
	

40,73
	

40,61
	

44,66 1.177,97
Duráveis
	

58,15
	

50,12
	

40,80 1.157,86
No-Durveis
	

36,97
	

38,24
	

45,70 1.183,32
- Bens de Produção
	

41,83
	

40,17
	

44,12 1.120,07
Oferta Global
	

41,00
	

40,45
	

43,96 1.124,25
- Produtos Agrícolas
	

27,52
	

29,56
	

35,15
	

823,71
- Produtos Industriais
	

44,94
	

43,25
	

46,00 1.218,32

Fonte: Ibre/FGV.



GRÁFICO 3.2
IL
	 TAXA QUINZENAL DE INFLAÇÃO
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• PERSPECTIVAS
INFLACIONÁRIAS

O comportamento mais recente das
taxas de inflaçao pode ser acornpa
nhado pelos gráficos a seguir, que
retratam a taxa de inflação quin-
zenal, elaborados a partir da in-
terpolação do IPC e INPC do IBGE,
para a taxa mdiadeinflaço (Gr
fico 3.2) e para o grupo de ali-
mentos e bebidas (Gráfico 3.3).Ne
les observa-se uma clara mudança
no ritmo inflacionário, que no
dice mdio fica bem definida com
a divulgação do INPC de novembro,
mas para o caso da alimentação j
era observada no IPC relativo que
le mesmo mas. Alias, no caso dos
alimentos a aceleração	bem simi
lar observada entre maio e ju-
nho, quando do período de descon-
gelamento, ocasião em que a taxa
mdia mensal (no IPC) tambm apre
sentou alta em torno de 15 pontos
percentuais. Note-se ainda que a
taxa de crescimento dos preços des
tes produtos ficou relativamente
estável, em torno dos 30% mensais,
entre agosto e novembro, oque sem
duvida contribuiu para o relativo
controle da inflação do período

No que diz respeito aos pr6ximos
meses, vale dizer, no período de
transição do comando político e
econmico, o comportamento da in-
flaçao írã depender, quase que ex
clusivamente, da evolução das ex-
pectativas quanto política anti
inflacionária do pr6ximo governo.
A tentativa de antecipação	aos

efeitos de supostas medidas a se-
rem tomadas no futuro, se genera-
lizada, pode desencadear um ritmo
de expansão dos preços que carac-
terize um verdadeiro processo hi-
perinf1acionrio. Neste caso, os
instrumentos de politica econmi-
ca ainda disponiveis ao atual go-
verno, especialmente a poltica
monetária, poderio mostrar-se in6
cuos, dada a sua incapacidade em
acompanhar o ritmo explosivo dos
preços. Isto porque os balizado-
res desta política - os índices
de preços - tm uma defasagem tem
poral que anularia qualquer tenta
tiva de acompanhamento efetivodas
taxas de juros ao processo infla-
cionrio. Ainda assim, este cons-
titui-se praticamente no Gnico ins
trumento de polTtica econmica a-
inda disponível ao atual governo.

A possibilidade de relativa esta-
bilidade nos pr6ximos meses esta-
ria condicionada a uma mudança
mais brusca no comportamento dos
agentes, em especial dos setores
oligopolizados, formadores de pre
ços, que tm grande capacidade em
sinalizar o comportamento futuro
da inflação. Um acordo informal
entre estes grupos e os atuais ges
tores da poltica econ&nica - no
sentido de evitar praticas defen-
sivas e ater-se correção infla~
cionãria passada para no agravar
ainda mais o quadro inflacionário
- poderia sedimentar o caminho pa
rã uma soluço futura de uma poli
tica de desinf1aço que viabilize
a queda continua das taxas men-
sais.
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GFCO 3.3
INFLAÇÃO QUINZENAL - ALIMENTAÇÃO

PERNTUAL ENSALIZAA
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F	M	A	1.4	i	i	A	S	O	N	O

FONTE - PC e INPClBGE
	1989	

FONTE POS INPC1BGE	1989
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Os modelos de projeção do INPES,
com base em series temporais, apon
tam para um cenário surpreendente
no que diz respeito aos índices
de janeiro. Imputado o resultado
preliminar do INPC para dezembro

(51,3%), os diversos modelos, que
variam conforme a hip6tese quanto
extenso da mem6ria inflacion-

ria da economia, apontam consis-
tentemente para uma queda substan
cial do ritmo inflacionário, com-
o IPC de janeiro situando-se abai
xo dos 50%. Vale notar que, mesmo
considerando-se os limitas 3upe-
riores das projeçes - e no seus
pontos mdios como usual -, o IPC
de janeiro ainda assim alcançaria
um valor prximo a 52%, inferior,
portanto, ao índice do ms de de-
zembro. A partir do INPC deste
mas, as taxas mensais retornariam
ao padrão de aceleração moderada
apresentado anteriormente, mas mes
mo assim os indices do prximo ms
ainda estariam abaixo dos 60% men
sais (Tabela 3.5).

A explicação para esta surpreen-
dente reverso na trajetria	da
inflação em janeiro estaria loca-
lizada na brusca mudança de com-
portamento dos preços da primeira

para a segunda quinzena de dezem-
bro - o overshooting praticado an
teriormente estaria agora sendo
compensado por um menor ritmo de
crescimento dos preços -, fato re
fletido no INPC daquele mas, que,
embora superior ao de novembro,
mostrou forte desaceleraço nos
preços relativamente ao IPC de de
zembro. Os modelos de srie de tem-
po do INPES captaram, entao, o ul
timo IPC divulgado como uma obser
vaço fora da trajet6ria normal
de alta da inflação, e as proje-

para os prximos índices (a
partir do INPC de janeiro) refle-
tem este retorno ao comportamento
de aceleração moderada.

Ressalte-se, contudo, a extrema
iniportncia da informaço adicio-
nada pela observação do INPC de
dezembro. Sem esta informação as
previsões dos nossos modelos mdi
cavam que o prximo IPC	deveria
situar-se em torno dos 60%, com
uma variaçao para cima ou para bai
xo, dependendo da extenso da me-
m6ria inflacionria considerada,
resultado basicamente devido auma
mudança no nve1 das taxas men-
sais, mudança esta que aparente-
mente nao ocorreu.

Tabela 3.5

TRAJETÓRIAS SIMULADAS DAS TAXAS DE INFLAÇÃO SOB DIFERENTES
HIPÓTESES DE MEMÓRIA INFLACIONÁRIA1

TAXA DE VARIAÇÃO MENSAL

Hipótese A	Flipõtese B Hip6tese C

	

46,9	47,2	47,0

	

54,9	55,6	55,1

	

57,1	58,0	57,4

	

59,3	60,4	59,9

PERÍODO

IPC - janeiro
INPC - janeiro
IPC - fevereiro
INPC - fevereiro

Elaboração: INPES/IPEA.

1 Na hipótese A, a memória inflacionaria ó mais curta que nas hipóteses B e C, respecti
vamente.



19

IFEA 1 INPES
BOLETIM
CONJUNTURAL
NQ 9
DEZEMBRO789

a balança comercial apresentou um
desempenho excelente, sendo o sal
do acumulado do primeiro trimes-
tre 31,8% mais elevado que o dos
trs primeiros meses de 1988. A
partir do segundo trimestre, en-
tretanto, observou-se uma progres
siva deterioraçao, sendo que ape-
nas em julho o saldo foi superior
ao de igual ms de 1988, com to-
dos os demais meses apresentando
queda.Setor Externo

o
• BALANÇA COMERCIAL

O supervit da balança comercial
em novembro, o mais baixo do ano,
foi de US$ 973 milhes - apresen-
tando uma queda de 43% quando com
parado a igual ms do ano anteri-
or -, com exportações de US$ 2.568
milhes e importações deUS$ 1.595
milhes. O saldo acumulado at no
vembro de US$ 15.190 milhes, o
que representa uma queda de 14,8%
em relação ao mesmo rns de 1988.

Nos trs primeiros meses do ano,

Tabela 4.1

Esta progressiva deterioração da
balança comercial, explicada tan-
to por um arrefecimento das expor
taçoes, basicamente de manufatura
dos, como por um crescimento das
importaçes, tem gerado apreensão
com relação aos saldos do primei-
ro trimestre de 1990, periodo que
antecede a posse do novo governo.

No entanto, observando-se as
ries tendencial e dessazonalizada
das exportações e importações, ve
rifica-se que tanto a queda	das
exportações quanto o crescimento
das importações reduziram sua in-
tensidade, tendo as	exportações
de manufaturados nos iltimos trs

BALANÇA COMERCIAL BRASILEIRA - JANEIRO/NOVEMBRO DE 1989

US$ MILHÕES	VARIAÇÕES PERCENTUAIS

DISCRIMINAÇ0

Exportações

Bsicos
Industrializados
• Semimanufaturados
• Manufaturados
Transaç6es Especiais

Importações

Petr6leo Bruto
Trigo
Demais

Saldo Comercial

	

2.568	31.629	-12,96

	

748	8.873	-5,03

	

1.794	22.425	-15,50

	

485	5.450	11,44

	

1.309	16.975	-22,45

	

26	331	-34,77

	

1.595	16.439	28,32

	

210	3.199	53,28

	

10	182	-

	

1.375	13.138	24,32

	

973	15.190	-43,00

2,40

1,65
2,45

14,44
-2,60
22,80

25,90

3,90
87,63
31,93

-14,80

Nu

Novembro 
Janeiro!

Nov. 1989 Jan./Nov.1989
Novembro

de 1989	Nov. 1988 Jan./Nov.1988de 1989

Fonte Cacex.
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meses se estabilizado em um pata-
mar de US$ 1,4 bilhão e as impor-
tações exclusive trigo e petrleo
em US$ 1,3 bilhão.

A reintroduço dos depsitos em
d6lares para os exportadores, ren
dendo juros pouco inferiores
Libor, e a expectativa do inevit
vel processo de ajustamento pelo
qual devera passar a economia bra
sueira, com características cer-
tamente recessivas, poderio con-
tribuir para que esta relativa es
tobilidade perdure ao 1ono do pri
meiro trimestre. Nao	de todo im
provve1, no entanto, que diante
de uma aceleração inflacionaria,
que terácomo conseq[1ncia um mai
or atraso cambial, se exacerbem
as expectativas de uma maxidesva-

da balança comercial para o ano
de 1989 - efetuada atravs de um
exercício baseado em s&ries dessa
zonalizadas, bem como em estimati
vas especificas realizadas no
bito do INPES e outras institui-
çes consultadas - aponta para um
saldo comercial de US$ 15,8 bi-
1hes - 17,2% inferior ao observa
do em 1988 -, com exportações de
US$ 34,3 bilhes e importações de
US$ 18,5 bilhões. Nas projeções
baseadas em sries dessazonaliza-
das, a hiptese adotada que tan
to as exportaçoes como as importa
çes de dezembro se manterão no
patamar mdio dos i1timos trs me
ses.

1orizaço do cruzado, revertendo
este quadro de relativa estabili-
dade com exportadores retardando
vendas e importadores antecipando
compras. Diante desse panorama,
provavelmente as nossas estimati-
vas para o saldo comercial do pri
meiro trimestre deverão estar su-
perestimadas.

A projeção dos grandes agregados

Para o primeiro trimestre de 1990,
mantida a hip6tese da estabilida-
de das exportações e das importa-
çes no patamar mdio dos i.Tltimos
trs meses, nossas projeções apon
tam para um saldo acumulado da ba
lança comercial de US$ 1.970 mi-
lhes, o que implicaria uma queda
de 53% com relação ao saldo dopri
meiro trimestre de 1989, periodo
em que os saldos comerciais foram
os mais elevados da história.

Tabela 4.2

BALANÇA COMERCIAL BRASILEIRA - 1988/89

(US$ Milhes)

DISCRIMINAÇÃO	1988	1989	VARIACÃO
(Efetivo)	(Previsto)	(%)

Exportações

Bsicos
Industrializados
• Semimanufaturados
• Manufaturados
Transaçes Especiais

Importações

Petróleo Bruto
Trigo
Demais

Saldo Comercial

Fonte: Cacex. Elaboração: INPES/IPEA.

33.784

9.394
24.090
4.890
19.200

300

14.688

3.194
97

11.397

19.096

34.300

9.600
24.300
5.900
18.400

400

18.500

3.400
200

14.900

15.800

1,53

2,19
8,72

20,65
-4,17
33,33

25,95

6,45
106,18
39,51

-17,26
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Tabela 4.3

BALANÇA COMERCIAL BRASILEIRA - 19 TRIMESTRE 1989/90

(US$ Milhes)

DISCRIMINAÇÃO	
1989	1990	VARIAÇÃO

(Efetivo)	(Previsto)	(%)

Exportações
	

7.489
	

6.600	-15,91

Básicos
	

1.750
	

1.600
	

—8,57
Industrializados
	

5.999
	

4.900
	

-18,32
• Semimanufaturados
	

1.373
	

1.300
	

-5,32
• Manufaturados
	

4.626
	

3.600
	

-22,18
Transações Especiais
	

100
	

100

Importações
	

3.532
	

4.630
	

31,09

Petrleo Bruto
	

852
	

900
	

5,63
Trigo
	

6
	

30
	

400,00
Demais
	

2.674
	

3.700
	

38,57

Saldo Comercial
	

4.317
	

1.970	-54,37

nu

Fonte: Cacex. Elaboração: INPES/IPEA.

• PROJEÇÃO DO BALANÇO DE
PAGAMENTOS EM 1989

Com base nas projeçes da seção
anterior e admitindo-se uma despe
sã com serviços liquidos mais
transferncias unilaterais de
US$ 15.880 milhes, estima-se um
saldo em transações correntes ne-
gativo de US$ 80 milhes - compu-
tados os juros nao pagos -, ou se
ja, quase US$ 3 bilhões inferior
ao observado em 1988. Esta expres
siva queda explicada tanto pela
redução do superávit da balança
comercial como pela elevação das
despesas com serviços, devido no
apenas ao aumento no pagamento de
juros da divida, mas principalmen
te a uma significativa elevação
da remessa de lucros e dividendos.
De fato, entre 1985 e 1987 estas
representavam em mdia US$ 1,0 bi
lho, passaram em 1988 paralJS$1,7
bilhão e, finalmente, alcançaram
US$ 2,6 bilhões em 1989.

O saldo em transações correntes,
assim estimado, somado s Gltimas
estimativas do Banco Central para
a conta de capital publicadas em
Brasil Programa Econmico, apon-
tando um saldo negativo na conta

de capital de US$ 2.250 milhões,
resulta em um dficit do balanço
de pagamentos da ordem deUS$ 2.330
milhões.

Diversos fatores afetaram negati-
vamente a conta de capital em
1989. No item investimento direto
liquido, desconsiderando-se as con
verses - que de fato no repre-
sentam ingresso de bens e moedas -,
observa-se uma saida liquida de
recursos de US$800 milhes, sen-
do US$ 400 milhões referentes a
investimentos brasileiros no exte
nor e US$ 400 milhes referentes
diferença entre ingresso e re-

patriação de capital estrangeiro.

Depois de observarmos em 1981 um
pico de investimentos estrangei-
ros diretos liquidos (exclusive
converses) de US$ 1,8 bilhão, es
tes passaram a apresentar uma ten
dncia continua de queda, at atin
gir em 1989 um valor negativo de
US$ 400 milhões. Houve tambmcres
cimento dos investimentos brasi-
leiros no exterior, que nos lti-
mos cinco anos estavam em um pata
mar pouco superior a US$ 100 mi-
lhes e deverão atingir US$ 400
milh6es em 1989.
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Quando analisamos a diferença en-
tre ingresso de novos recursos e
amortizaç6es (em dólares), obser-
va-se uma entrada de novos recur-
sos de US$ 3.312 milhes (computa
dos US$ 682 milhes de refinancia
mento de juros com o Clube de Pa-
ris) e uma salda de divisas de
US$ 4.774 a titulo de pagamen
to de amortizações, representan-
do, portanto, uma saída liquida de
US$ 1.462 milhes. Ë interessante
ainda observar que parcela signi-
ficativa dessa salda (US$ 287 mi-
lhes) devida diferença entre
aporte de novos recursos e paga-
mento de amortizaç5es ao	Banco
Mundial e ao BID.

Resumidamente, em 1989 os débitos
a titulo de juros da divida ascen
deram a US$ 10,3 bilhes, deverão
ser remetidos para o exterior
US$ 2,6 bilhões sob a forma de pa
gamento de lucros e dividendos,
US$ 800 milhes sob a forma de in
vestimento direto líquido (exclu-
sive convers6es), além de US$ 1,5
bilhão referentes adiferença en
tre amortizaçes e entrada de no-
vos recursos.

Estes dados sugerem que, indepen-
dentemente da necessidade de rena
gociar a divida externa de médio
e longo prazos com os bancos cre-
dores, existem áreas ainda pouco
exploradas em termos de renegocia
çao com os organismos internacio-
nais e agencias governamentais. No
vas formas de entendimento com o
capital estrangeiro, seja sob a
forma de investimentos diretos ou
de remessa de lucros e dividendos,
também poderio ser exploradas.

Apenas para finalizar, um déficit
de US$ 2,3 bilhões no balanço de
pagamentos, acrescido de um paga-
mento de US$ 852 milhões para o
FMI, na ausncia da suspenso do
pagamento dos juros ocorrido a par
tir de setembro, implicaria uma
queda das reservas (conceito BOP)
de US$ 3,1 bilhões, apesar do su-
pervit de quase US$ 16 bilhões na
balança comercial.

Tabela 4.4

PROJEÇÃO DO BALANÇO DE
PAGAMENTOS EM 1989

(US$ Milhões)

Balança Comercial FOB

Exportaç6es
Lmportaçes

Serviços Lrguidos

Juros
Lucros e Dividendos
Outros

Transferncias Unilaterais

Transações Correntes

Capital

Investimento Direto Liquido

Em Moeda
Converso

Financiamentos

Novos
Re f 1 naric ia dos

Amortizações

Pagas em Dólares
Pagas em Cruzados
Re financiadas

Emprstimos em Moeda

Curto Prazo
Longo Prazo
Intercompanhias
Bancos Comerciais Brasileiros

Novos
Re financiados

Bancos Comerciais Estrangeiros
Novos
Re financiados

Outros Capitais

Dficjt

Financiamento	 +2.330

Haveres (- = Aumento)	-1.637
FMI	 -852
Juros Atrasados	4.819

Fonte: Brasil Programa Económico. Elabora
çao: INPES/IPEA.

o POLÍTICA CAMBIAL

Nos sete primeiros meses de 1989,
a política cambial brasileira ca-
racterizou-se por uma série de des
continuidades, começando com a mi
didesva1orizaço de 15% do cruza-

15.800

34.300
-18.500

-15.980

-10.300
-2.600
-3.080

100

-80

-2.250

200

-800
1.000

4.386

.900
2.486

-35.074

-4,774
-700

-29.600

28.526

o
28.526

130
1.462

1.462
26.934

600
26.334

-288

--1.330
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do — quando do anúncio do Plano
Verso - e seguindo-se um congela-
mento da taxa de câmbio por um pe
riodo de aproximadamente trs me-
ses. Após o descongelamento, re-
gras diferentes foram adotadas
quanto a periodicidade das mmi-
desvalorizaçes, bem como em rela
ço ao indice de preço adotado pa
ra servir de balizador destas.
Tendo em vista recuperar o atraso
cambial acumulado ao longo do con
gelamento, duas pequenas desvalo-
rizações adicionais foram realiza
das em maio e junho e uma nova
di foi decretada em julho.

Apesar das tentativas de recuperar
o atraso cambial ocorrido ao lon-
go do ano, a taxa de câmbio real
de julho deflacionada pelo IPA-
OG — mesmo com a mídi de 11,98% de
cretada no dia primeiro do ms -
ainda apresentava uma valorização
acumulada de 8,6% ao longo dos se
te meses.

A partir de julho, as minidesvalo
rizaç6es voltam a ser diárias, nor
teadas pela inflação medida pelo
IPC. No entanto, em virtude tanto
da própria aceleração inflacionõ-
ria como do fato de a inf1aço me
dida pelos índices de preços por
atacado - devido aincorporação
nestes do ãgio após o descongela-
mento - ter de uma maneira geral
superado a inflação calculada pe-
lo IPC, a valorizaço do cruzado
tornou-se ainda mais acentuada: em
novembro a taxa de câmbio real a-
presentava uma valorização acumu-
lada de 23,9% ao longo do ano.

No entanto, todos os indicadores
de competitividade ou rentabilida
de apontam para uma valorização
acentuada da taxa de câmbio ao lon
go do ano, sendo as valorizaç5es
apontadas pela taxa de câmbio efe
tiva real para o total das expor-
taç6es e para manufaturados maio-
res do que as observadas pelas ta
xas de paridade do cruzado em te-
laço ao dólar, em virtude de sua
valorização ocorrida em 1989 fren
te demais moedas dos países in
dustrializados.

Entre os indicadores estimados
(ver "Indicadores" no final deste
Boletim), foi o índice da taxa de
câmbio efetiva real para manufatu
rados (Gráfico 4.1) que apresen-
tou as maiores perdas ao longo dos
ultimos dois anos, sendo o seu va
lor em novembro de 1989 o mais bai
xo dos Últimos 24 meses. A Tabela
4.5 apresenta um resumo das diver
sas defasagens encontradas a par-
tir de diferentes indicadores de
competitividade /lucratividade em
diferentes datas-base para o ms
de novembro.

Considerando-se que tanto 1985 co
mo 1986 foram anos de taxas de
crescimento do PIB elevadas, prin
cipalmente para os padr6es da dó-
cada, e que 1988, alem da vanta-
gem da proximidade temporal, foi
um ano de excepcional desempenho da
balança comercial e com um cresci
mento da economia próximo de ze-
ro, situação que deverá estar mais
próxima da realidade de 1990, pa-

Mi £ difícil precisar a ordem de gran
deza do atraso cambial em fins de
1989, em virtude das dificuldades
em identificar uma taxa de câmbio
real estve1, que permita um sal-
do em transaçes correntes compa-
tível com um fluxo sustentável de
capitais externos, na medida em
que esta taxa	afetada entre ou-
tros fatores pelo nível da ativi-
dade interna e do crescimento do
comércio mundial.

GRFco 41
TAXA DE CÂMBIO EFETIVO REAL
IANUFATUADOS

NASE- MO4A I98.

Wal
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Tabela 4.5

INDICADORES DE DEFASAGEM CAMBIAL: ESTIMATIVAS PARA NOVEMBRO
DE 1989

INDICADORES

Taxa de Cambio Efetiva
Real	Taxa de Paridade

	

Total das	
t	d	Total dasManufaturados

	

Exportações	Exportações Manufaturados

Media de 1985=100	32,0	45,1	44,2	49,7

Março de 1986=100	34,6	47,0	36,1	46,6

Média de 1988100	30,5	36,3	24,4	30,8

Dezembro del988=l00	27,3	33,3	20,8	27,0

Elaboração: INPES/IFEA.

más de referáncia da relação cãrnbio efetivo/salário á outubro.

BASES Relação Cambio
Efetivo!
Salário'

40,9

39,1

32,9

24,8

tece-nos ser 1988 a melhor base de
comparação para avaliar a magnitu
de do atraso cambial. Com relação
aos valores médios de 1988, depen
dendo do indicador utilizado, es-
ta defasagem em fins de 1989 si-
tuar-se-ia entre 24,4 e 36,3%. Se
considerarmos que indicadores de
competitividade calculados a par-
tir de uma cesta de moedas podem
ser considerados superiores aos de
mais, o atraso cambial em novem-
bro de 1989 estaria entre 30	e
36%.

Dada a delicada situação presen-
te - transição política, taxas de
inflação extremamente elevadas, al
to grau de incerteza que domina to
dos os mercados -, um drástico re
ajuste da política cambial no mo-
mento parece pouco recomendável,

mesmo admitindo-se os riscos de
uma progressiva ou ate brusca dete
rioraço da balança comercial.

Com o objetivo de minorar este pro
biema, o Conselho Monetário Nado
nal reeditou com ligeiras mudan-
ças a antiga reso1uço n9 1.208 do
Bacen, agora sob o n2 1.662, que
permite aos exportadores deposi-
tar os dólares correspondentes às
suas transaç6es com o exterior,
rendendo correção cambial mais ju
ros ligeiramente inferiores Li-
bar. Assim, caberia ao pr6ximo go
verno definir as novas regras de
sua política cambial, que deverá,
entre diversos outros fatores, a-
tender à meta do superávit comer-
cial desejado em consonância com
a questão da renegociação da divi
da externa.



nalismo federal - pelo lado dades
pesa -, ao mesmo tempo em que are
ceita era corroida pela ação do
conhecido efeito Tanzi. Em conse-
qUncia, o ano devera se encerrar
com um quadro das finanças píibli-
cas to critico como o verificado
no final do ano passado. Nesse sen
tido, embora o Plano Vero tenha
contribuído para evitar a eclosão
da hiperinflaço durante 1989, p0
de-se dizer que ele apenas adiou
mais uma vez um ajuste fiscal se-
vero, cuja adoço necessria pa
rã que se possa implementar umapo
litica antiinf1acionria com chan
ces de xito.

Política
Monetária e
Fiscal

o
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Em meados do segundo semestre do
ano, o governo parecia ter conse-
guido readquirir o controle da eco
nomia, depois do notável repique
inflacionário do fim do primeiro
semestre. Alm de uma relativa es
tabilizaço da taxa de variaç
dos preços, era possível exibir
uma contenção monetária efetivae,
na area fiscal, surgia a noticia
alvissareira de que a relaço d-
ficit operacional/PIB prevista pa
rã este ano, de acordo com a ilti
ma estimativa oficial da poca,
seria inferior a 4%, muito aqum
dos números de at 7-8% que che-
garam a ser mencionados previamen
te. Embora esta previsão otimista
fosse em parte explicada pela mu-
dança de critrio do cálculo dos
encargos financeiros, ela embutia
tambm a obtenço de um superávit
primrio significativamente	me-
lhor que o resultado de 1988.

Decorridos alguns meses, o contex
to econ&nico apresenta-se hoje mui
to mais sombrio: de um lado, o es
paço para uma maior contenção mo-
netaria parece estar prestes a se
esgotar, ao mesmo tempo em que as
altas taxas de juros no conseguem
evitar a aceleração inflacion-
ria; e, de outro, a projeço ofi-
cial para o dficit devera ser ul
trapassada, considerando que de-
pois da divulgação do mencionado
numero houve uma alta da taxa de
juros dos títulos públicos e um
importante aumento para o funcio-

• A EVOLUÇÃO DA MOEDA

Depois do cumprimento, durante um
trimestre, das metas relativamen-
te apertadas de politica monet-
ria fixadas a partir de junho, a
base monetária voltou a apresen-
tar taxas de expansão da ordem de
30% ou mais a partir de setembro
(Tabela 5.1). Isto foi interpreta

Tabela 5.1

TAXAS DE EXPANSÃO MONETÁRIA
- 1989

(Final do Mas)

MS	BASE
.1 1

MONETÁRIA

Janeiro	13,2	17,0

Fevereiro	19,6	5,2

Março	17,2	13,8

Abril	13,4	37,6

Maio	33,6	4,6

Junho	15,9	13,9

Julho	8,7	10,6

Agosto	18,2	17,0

Setembro	32,3	35,5

Outubro	29,5	37,2

Novembro	61,8	n.d.

Fonte: Banco Central do Brasil.
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do por alguns críticos como uma
suposta prova de que a autoridade
monetária estaria negligenciando
a condução da sua poltica e como
um indicador antecedente de uma
futura explosão dos preços. Contu
do, tais argumentos devem ser en-
carados com certa cautela, pois,
embora seja importante evitar a
verificação de taxas de expansão
monetária muito superiores in-
flação — e que nesse caso tendem
a sinalizar uma alta desta -, aob
tençao de taxas muito inferiores
variaço dos preços, quando o

coeficiente de monetizaço da eco
nomia j muito pequeno, não e
nada trivial, O Gráfico 5.1 - com
plernentado pelas Tabelas V.l aV.3
do Apndice - ajuda a ter uma vi
sao mais ampla da questo. Consi-
derando que a relação base monet
ria/PIB	hoje da ordem de 1% e a
razo Mi/PIB inferior a 2%, ra-
zovel admitir que, mesmo que o
incremento da inflação tenda a di
minuir a demanda por encaixes mo-
netrios, a economia encontra-se
numa situação na qual, pelo fato
de estes j serem mínimos, o
vel do estoque real de moeda ten-
de a ser mais ri:gido que no passa
do frente a novos aumentos da in-
flaço. Vale destacar, a prop6si-
to, que o valor real da base mone
tria em novembro foi da ordem de
10% inferior do mesmo ms do ano
passado, que por sua vez foi o m1
nimo de 1988.

Este problema se vagravado, alm
disso, pela perda de graus de li-

Gi8FI(X) 51	cnas DE iciizsoso
Base rTur'a/P1B (%)

M1/P18 (%)

85	88	ei	 88

- Os.. ,mnstw,V,B - - MWIB

o pe
__ L '. 0848 88
F.

 das autoridades para ope-
rarem a política monetária nas a-
tuais condições institucionais en
volvendo a "rolagem" dos trtuios
piiblicos. Isto ficou patente mais
uma vez em novembro, quando apers
pectiva da pratica de uma taxa de
juros real muito elevada em dezem
bro levou os bancos a terem um nT
vel de reservas anormalmente al-
to. Tal fato teve como objetivo
compor a mdia exigida pelo Banco
Central para o período e contar
com a possibilidade de ficar com
reservas mininias em dezembro, ma-
ximizando as aplicações em titu-
los. Em conseqUncia, o Banco Cen
tral fica prisioneiro da estrate
gia adotada pelos bancos comerci-
ais e a base monetária esta, por-
tanto, sujeita a ter grandes osci
laçoes, que, nas atuais circuns-
tncias, sao praticamente inevit
ve is.

• A QUEDA DOS DEPÓSITOS DAS
CADERNETAS

A desvinculação entre as remunera
çes da caderneta de poupança e
dos titulos piblicos a partir de
abril - restabelecendo a situação
anterior ao Plano Vero -, somada
pratica de juros nominais muito

superiores	inflação, vem causan
do desde ento uma sria	erosao
dos dep5sitos das cadernetas. A
Tabela 5.2 mostra como os saldos
vm aumentando a taxas sístemati-
camente inferiores remuneraçao
nominal do mas, indicando, portan
co, a ocorrncia de retiradas li-
quidas.

Tendo o governo desistido da ini-
ciativa de se opor a esta tendn-
cia atravs de uma maior taxaço
dos fundos de curto prazo e conti
nuando a atual politica de juros
elevados, cabe esperar que a ten-
dncia mencionada se mantenha i-
nalterada ati a posse do prGximo
governo, quando - supoe-se — os
parmetros de remuneração dos ti-
tulos pblicos e da poupança deve
ro mudar. Depois de março, sera
preciso estancar este	processo,

UE
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pois, caso continue, a situação do
Sistema Financeiro da Habitação se
agravara ainda mais em relação à
já critica situação atual. As li-
nhas gerais dessa mudança deverão
ser a redução da taxa de juros de
curto prazo e o alongamento de par
te dos titulos pblicos, de modo
a segmentar este mercado e evitar
que o controle da liquidez gere
efeitos perturbadores sobre todo
o sistema financeiro.

• O COMPORTAMENTO DA RECEITA

A evolução da receita fiscal ao
longo do ano vem sendo influencia
da pelos novos dispositivos le-
gais decorrentes da aprovação da
Nova Constituição, alguns dos
quais só passaram a ter vigancia
a partir do ano em curso. As Tabe
lãs 5.3 e 5.4 mostram o desempe-
nho da receita da União, cuja tra
jetória desde janeiro apresentou
trs fases: na primeira, ate feve
reiro, houve uma queda real ex-
pressiva por conta de receitas que

Tabela 5.2

CADERNETA DE POUPANÇA: TAXAS
DE REMUNERAÇÃO E EVOLUÇÃO
DOS SALDOS - 1989

TAXAS DE	TAXAS DE
MÊS	REMUNERA	VARIAÇÃO

çÃo 1	DOS SALDOS

Janeiro	29,4	21,0
Fevereiro	23,0	27,5
Março	19,0	20,0
Abril	20,4	17,2
Maio	11,5	5,7
Junho	10,5	7,8
Julho	25,5	23,6
Agosto	29,4	28,7
Setembro	30,0	25,6
Outubro	36,6	34,7
Novembro	38,3	n.d.
Dezembro	42,1	n.d.

Fonte Banco Central do Brasil

'Refere-se ao crédito recebidonoms, com
base na variaçao da UI ou do IPC do mes
anterior e nos juros reais de 0,5%.

deixaram de ser pagas quando as
multas pelos atrasos eram menores
do que a remuneração decorrente da
aplicação financeira desses atra-
sados; na segunda, em março e du-
rante o segundo trimestre, embora
a União começasse a perder a re-
ceita de tributos cuja competn-
cia tributária passou para os es-
tados, ela se beneficiou dos efei
tos reais advindos da queda da in
fiação; e, por ultimo, no segundo
semestre, alem da continuidade do
processo de perda de competãncia
tributária já mencionado, a arre-
cadação da União foi severamente
afetada pelo efeito Tanzi.

Já pelo lado dos estados, embora
estes também sejam prejudicados
por aquele efeito, a receita vem
se recuperando devido à passagem
para a sua órbita de impostos an-
teriormente arrecadados pela Uni-
ão e também em virtude de uma in-
tensificação da fiscalização.

A resultante desse conjunto de fe
n6menos, no cãmputo global, deve-
rá ser aproximadamente nula, isto

a soma da receita da União e
dos estados em 1989 não deverá ser
significativamente diferente, em
termos reais, à de 1988. Note-se,
entretanto, que não estamos falaru
do da destinação desses recursos.
Nesse sentido, o quadro, do ponto
de vista mais abrangente das con-
tas publicas consolidadas (União
+ estados e municípios),õ bastan-
te critico. Isto porque a receita
disponivel da União vem sendo cor
roída pela dos estados e municí-
pios de duas formas: em primeiro
lugar, via queda da arrecadação,
por conta da perda de competncia
tributária da União; e, em segun-
do, pelo aumento das transfern-
cias constitucionais. Este movi-
mento, porem, não foi acompanhado
de uma transferncia equivalente
de encargos. Desse modo, o aumen-
to dos recursos disponíveis dos es
tados e municípios traduz-se em
maiores gastos, ao mesmo tempo em
que a União renuncia a parte	da
receita, mas preserva as suas o-
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Tabela 5.4

EVOLUÇAO DA RECEITA FISCAL
REAL TOTAL DA UNIÃO EM
19891

TAXA DE VARIAÇÃO DA
RECEITA REAL ACUMU-
LADA NO ANO EM RE-

Tendo sido o ano de 1989 marcado M S	LAÇÃO AO MESMO PERÍ
por uma aceleração inflacionaria	ODO DO ANO ANTERIOR
muito mais intensa que a do ano	 (7)
anterior, a natural que, devido a
defasagem de tempo que se verifi-
ca entre o aumento dos preços e o Janeiro
reflexo disto sobre _a indexação sã Fevereiro
laríal, a remuneração real dos as
salariados que seguem a norma ofi Março
cial de reajuste tenha sof rido uma Abril
queda. De fato, um contingente ex
pressivo dos empregados do gover- Maio
no experimentou ao longo deste ano Junho
uma perda real importante em rela
ço as suas remuneraçes no ano Julho
passado. Entretanto, quando se con Agosto
sidera o valor do dispndio glo-
bal da Unido com o pagamento de Setembro
pessoal - civil, militar, aposen- Outubro
tados e pensionistas - e encargos
sociais, a conclusão e que, exce- Novembro
tuando fevereiro - mês em que a

brigaçes, o que gera naturalmen-
te uma pressão liquida no sentido
de incrementar o déficit, na au-
sncia de medidas compensatórias.

. O REAJUSTE DO FUNCIONALISMO

-6,9

-10,5

0,1

-0,7

1,5

0,9

2,1

-1,2

-3,6

-3,9

-5,6

Fonte: STN. Deflator: IGP-DI.

Tabela 5.3
	

1 lnclui impostos e contribuições.

RECEITA FISCAL/PIE

(%)

1988
	

1989
RECEITA

1	II	III	IV	Ano
	

1	II	III

Unido

IR

IPI

151

Outros2

1CM

	

8,0	9,8	8,9

	

3,4	3,5	3,3

	

1,4	1,7	1,6

	

0,5	0,5	0,6

	

2,7	4,1	3,4

	

4,2	4,9	4,6

	

7,9	8,0	6,5

	

2,9	3,0	2,8

	

1,6	1,7	1,8

	

0,7	0,2	0,0

	

2,7	3,1	1,9

	

4,8	5,8	5,3

	

7,5
	

8,1

	

2,9
	

2,9

	

1,7
	

1,4

	

0,7
	

0,6

	

2,2
	

3,2

	

4,8	4,4

Fontes: STN (receita da União), Conjuntura Econ5mica (receita do IC1) e INPES/IPEA (PIB
trimestral).

'Inclui os cinco impostos cuja competncia tributaria passou aos estados a partir de
1989: impostos sobre energia elétrica, minerais, combustíveis, serviços de comunica-
çoes e transporte rodoviario.

Refere-se a demais receitas da União, incluindo contribuições.
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Unido mudou a data de pagamento -,
a queda do gasto com pessoal no
acumulado janeiro/dezembro em re-
iaço ao dispndio no período anã
logo de 1988 foi de apenas 1% (Ta
bela 5.5).

A explicação para a coexistncia
desses dois fen5menos - perda re-
al da remuneração de muitas pes-
soas e ausncia de uma redução sig
nificativa do gasto total com pes
soai - reside na mudança do perfil
da despesa com esta rubrica veri-
ficada este ano. Isto porque, en-
quanto a União se beneficiou da
corrosão inflacionaria incidente
sobre o seu dispndio e que depre
ciou os salários de quem acompa-
nhou estritamente a legislação,
houve uma série de press6es que
atuaram compensatoriamente. Neste
ponto cabe destacar o aumento ou-
torgado aos militares - por conta
de direitos adquiridos antes davi
gncia da Nova Constituição, mas
que só foram efetivados em 1989 -,
o adicional de farias de 1/3, a
concessão de uma série de isono-
mias a diversas categorias e, por

Tabela 5.5

EVOLUÇÃO DO GASTO DA UNIÃO
COM PESSOAL E ENCARGOS
SOCIAIS

(Em NCz$ Milhões de Novembro de
1989)

MÊS
	

1988
	

1989

Janeiro
	

11.466
	

11.898
Fevereiro
	

8.587
	

902
Março
	

9.476
	

9.137
Abril
	

7.757
	

8.514
Maio
	

6.762
	

7.605
Junho
	

9.224
	

10.856
Julho
	

5.766
	

6.344
Agosto
	

7.505
	

6.549
Setembro
	

6.828
	

6.370
Outubro
	

6.841
	

5.614
Novembro
	

7. 930
	

5.7001
Dezembro
	

16.198
	

16.2501

Fonte STN. Deflator: IGP-Dl

'Preliminar.

ultimo, o aumento dos benefícios
previdenciarios como resultado de
novos dispositivos introduzidos na
legislação.

Esta situação gera perspectivas
preocupantes para o ano de 1990,
ria medida em que as categorias com
salários achatados dentro do fun-
cionalismo deverão ser beneficia-
das pelos aumentos elevados conce
didos a título de reposição, aomes
mo tempo em que os aumentos extra
ordinrios dados a grupos especí-
ficos no sõo suscetíveis de re-
versão. O adicional de 10% recen-
temente aprovado para o funciona-
lismo, referente a dezembro e pa-
go em janeiro, e o reajuste da or
dem de 50% além da inflação por
ocasião da data-base de janeiro -
a ser parcelado em tr&s vezes a
partir de fevereiro - permitem pre
ver um cenário crítico para 1990,
do ponto de vista das finanças pó
blicas, pelo lado do gasto.

O quadro descrito sugere, também,
a necessidade da adoção de medi-
das de caráter mais duradouro em
relação	contençõo do gasto com
o funcionalismo. A verdadeira gari
gorra experimentada pelo salário
real da categoria gerou, tanto em
1988 como em 1989, uma trajetória
similar dessa forma de dispndio.
No começo do ano, este e muito ai
to e a perspectiva para o ano e
explosiva; em função disso, ado-
tam-se medidas paliativas que ate
fluam o problema nos meses seguin-
tes; na ausncia de medidas estru
turais, porém, as pressões por re
posição eclodem no mesmo exercí-
cio, e no final do ano 

há 
um "es-

touro" do gasto que se projeta so
bre o exercício seguinte, repondo
o problema nos mesmos termos ini-
ciais.

• OS DESAFIOS IMEDIATOS

o momento político que o país vi-
ve com a transição de governo ge-
rou uma delicada conjugação de fe
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n6menos, caracterizada pelo fato
de que ao governo atual resulta
muito difícil resistir as pres-
sões pelo aumento dos gastos, ao
mesmo tempo em que as novas auto-
ridades, no podendo assumir ain-
da as responsabilidades inerentes
ao exercício do cargo, no dis-
põem de poderes para se contrapor
• essas pressões. Paralelamente,
• aceleração inflacionária conti-
nua corroendo a arrecadação tribu
tãria. O quadro previsível para o
primeiro trimestre de 1990 &, por
tanto, um desarranjo fiscal bas-
tante serio.

Nesse contexto, importante re-
fletir acerca dos resultados rigo
rosamente frustrantesobservados em
1989 como decorrncia do combate
1 sonegação por parte da Secreta-
ria da Receita Federal. Em que pe
se o objetivo inicial de arreca-
dar 1,9% do PIB, o benefício obti
do mal atingiu 10% da meta. Com-
provadas as dificuldades de se re
duzir o desequilíbrio das finan-
ças públicas através deste expedi
ente, a conclusão inexorve1 pare

ce ser a de que este no poderá
ser atingido sem a adoção de medi
das socialmente duras e politica-
mente difíceis, relacionadas com
o aumento dos impostos e a redu-
ço dos gastos.

No futuro imediato, o novo gover-
no vivera uma situação paradoxal.
Isto porque, no que tange ao dis-
pndio com o funcionalismo, ele de
penderá de uma aceleração inflaci
onãria para corroer o ganho obti-
do na data-base de janeiro; já no
que diz respeito à receita, a cur
to prazo um dos poucos instrumen-
tos de que disporá será o aumento
de IPI, que é inflacionário. Será
preciso, portanto, operar uma cui
dadosa articulação política para
conseguir que, simultaneamente com
a brusca redução da inflaçio que
se espera para depois da posse, se
ja abandonada a taxa de variaçio
do IPC imediatamente anterior pa-
ra efeito dos reajustes futuros,
sob pena de que o programa antiin
flacionirio fique seriamente pre-
judicado.

1



co
preços, via incremento de produti
vidade, vm se esgotando. Podemos
dizer que o setor esta na situa-
ço de "fio da navalha, pois qual
quer incidente pode gerar seria
instabilidade.
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Política Agrícola
Ao iniciar-se o plantio da safra
de 1989/90, todos os indicadores
apontavam para uma expressiva re-
duço da área plantada. Entretan-
to, os progn6sticos atuais desmen
tem tal previsão e, com exceçao
de poucas culturas, mantidas as
condições climticas normais, a
produção agrícola deve permanecer
na mdia dos 1timos trs anos.
Isto nao quer dizer que os proble
mas estruturais - que impedem ade
finiço e, principalmente, aexecu
ço de uma política setorial con-
sistente - estejam superados. Mes
mo a falta de recursos para o cr
dito agropecurio e a prtica de
taxas de juros elevadas no conse
guiram influir negativamente no
plantio. Este comportamento, p0-
rm, no normal. Uma das expli-
cações poderia ser buscada no te-
mor demonstrado por alguns agri-
cultores de que, ao deixar deplan
tar, estariam mais expostos ao ris
co da desapropriação caso vences-
se as eleições	Presidncia	da
Repb1ica um candidato	defensor
da reforma agrária.

O setor agrícola, portanto, come-
ça a ser afetado pelas condições
adversas da conjuntura econ6mica,
e os reflexos deste novo quadro
se fardo sentir com maior intensi
dade durante a comercialização da
safra de 1989/90. As grandes sa-
fras dos i:iitimos anos e a capaci-
dade demonstrada pela agricultura
no sentido de suprir as quedas de

Definido o quadro sucess6rio, as
demandas ao novo governo dos seg-
mentos de agricultores organiza-
dos devero crescer. Porm, tor-
nam-se cada vez mais claras as li
mitaç6es das políticas setoriais
nas atuais condições de desorgani
zaçao econmica. E preciso que se
resolvam os grandes problemas ma-
croecon&riicos, ou seja, que a eco
nomia se ajuste, para que se pos-
sa pensar em políticas setoriais.
A aceleração inflacionaria e apr
tica de taxas elevadas de juros
conspiram contra o investimento e
a pr6pria manutenção da atividade
agropecuria, pois mesmo se as
Custos varivejs forem baixos h
um forte desestímulo para produ-
zir, 

já 
que os custos de oportuni

dade se tornam excessivamente ele
vados.

Como no houve redução significa-
tiva no plantio e existem esto-
ques de arroz de sequeiro e mi-
lho, no devem ocorrer problemas
de abastecimento em 1990. Este
fato não significa que os preços
agrícolas nao passem, inclusive,
a contribuir para a aceleração in
f1acionria, uma vez que se encon
tram em um nível excessivamente
baixo e todas as previsoes sao de
recuperação. A determinação gover
namental de incorporar os custos
de estocagem aos preços de venda
dos estoques do governo, visando
a redução do dficit piblico, pro
vavelmente tambm seref1etir nos
preços. Ainda que a crise nao se-
ja iminente, ela se aproxima	a
passos largos.

• EVOLUÇÃO DOS PREÇOS E DAS
COTAÇÕES INTERNACIONAIS

Como foi destacado no numero ante
nor do Boletim Conjuntural, osíT



dices de preços pagos ao produtor
apresentaram comportamentos dife-
renciados a partir de março. Os
alimentos foram os unicos produ-
tos cujos preços mostraramumaevo
luço favorável at junho, tendo
os demais começado a cair em mar-
ço e abril (Tabela 6.1). O mais
paradoxal	que, em plena entres-
safra, os preços situaram-se	em
um patamar inferior aos pratica-
dos na safra e, ao mesmo	tempo,
foram os menores da dcada.

Embora o comportamento dos preços
agrícolas possa ser atribuído ao
crescimento da oferta, ap3s trs
anos de grandes safras, aparente-

mente sao as variáveis macroecon
micas que, de fato, estariam de-
terminando essa evolução desfavo-
rve1.

As altas taxas de juros influen-
ciam negativamente aproduço agrí
cola e, ao mesmo tempo, desestimu
iam a estocagem privada. O gover-
no, por sua vez, com a deteriora-
ço das contas publicas, no dis-
põe de recursos para desempenhar
a função de principal detentor de
estoques, como no passado, e aque
les produtores que esperaram uma
evolução de preços similar de
1988 tiveram sua rentabilidade com
prometida. As perspectivas no cur
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Tabela 6.1

EVOLUÇÃO DOS PREÇOS AO PRODUTOR - PRODUTOS AGRÍCOLAS

(Mdia de 1987/88/89)100

TODOS OS PRODUTOS DE PRODUTOS DE OUTROS
PRODUTOS ALIMENTAÇO l EXPORTAÇO 2 PRODUTOS3PERÍODO

1988
Janeiro
Fevereiro
Março
Abril
Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Outubro
Novembro
Dezembro

1989
Janeiro
Fevereiro
Março
Abril
Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Outubro

101,57
97,94
97,90
95,35
93,88
100,16
103,72
100,44
99,33
100,89
104,68
107,45

99,80
107,18
113,42
114,82
113,32
104,55
87,67
73,55
69,42
65,89

90,68
88,14
90,84
91,14
95,27
99,19
99,72
95,84
94,44
97,57
99,39

105,45

96,75
108,30
121,45
123,69
124,43
125,63
105,73
84,98
76,71
69,87

111,21
106,65
104,20
101,50
94,36
101,78
109,12
105,86
106,50
108,89
113,65
114,42

109,07
110,41
110,84
112,40
108,50
89,33
75,75
62,30
62,06
60,29

107,57
103,22
101,67
89,67
87,44
98,16
99,83
98,50
92,65
85,97
93,48
91,34

79,83
92,66
94,02
91,97
90,62
81,51
64,29
70,95
68,37
70,50

Fonte: Fundação Getulio Vargas. Deflator: IGP-DI.

1 Arroz, banana, batata, cebola, feijão, mandioca, milho, tomate e trigo.

Algodão, amendoim, cacau, cafe, fumo, laranja e soja.

3Cana, pimenta e uva.



tissimo prazo no so to assusta
doras, mas em um horizonte de seis
meses 

já 
se prenunciam problemas,

uma vez que as alternativas sao:
ou os preços sobem ou haveráredu
ço no plantio das safras de in-
verno e da de 1990/91.

preços continuaram em nivel infe-
rior ao praticado em 1988. O de-
sestimulo	sua produção tem sido
crescente, o que pode implicar,
inclusive, a necessidade de aumeri
tar as importações do produto em
1990.
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As previsões de evoluço dos pre-
ços para a prxima safra indicam
que novembro representara mais um
ms de queda. No entanto, essas
mesmas previsões induzem a espe-
rar alguma recuperação a partir
de dezembro, o que poderárepre-
sentar um fator de presso infla-
cionria adicional no inicio de
1990 (Grfico 6.1), mesmo que nao
sejam atingidos os niveis de 1987
(os mais baixos at entao)
At junho os preços das carnes e
derivados indicaram uma tendncia
de alta completamente anormal, to
anormal quanto a queda que se ob-
servou depois de junho, inclusive
durante a entressafra. As razes
expostas para explicar o decrsci
mo dos preços dos produtos agrico
lãs podem ser estendidas aos da
pecuária, acrescentando-se alguns
elementos novos: o primeiro rela-
ciona-se com as condiçes climti
cas excepcionais que propiciaram
uma entressafra extremamente sua-
ve; o segundo diz respeito a uma
maior oferta de carnes devido Z
entrada do gado confinado - cujos
engordadores apostaram numa traje
t6ria de preços crescentes - e
importações realizadas este ano.

Neste quadro, o leite foi o unico
produto de origem pecuária cujos

A projeço do indicedepreços dos
produtos de origem pecuária apon-
ta para uma reverso da tendri-
cia de queda, com crescimento dos
preços no final do ano. O aqueci-
mento da demanda de carnes e deri
vados que ocorre tradicionalmente
neste periodo, com o conseqüente
incremento de preços, prolongar-
se-ia ao inicio do pr6ximo ano. A
perspectiva, portanto, i de pre-
ços ligeiramente superiores	aos
praticados em igual	periodo de
1988, mas inferiores aos de 1989.

GRPICO 62
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lho, feijão, soja e algodão no a-
tacado (Gráfico 6.3), que vinha
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BOI OVOS
TODOS OS
PRODUTOS

PERÍODO FRANGO LEITE SUÍNO
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Tabela 6.2

EVOLUÇÃO DOS PREÇOS AO PRODUTOR - PRODUTOS DE ORIGEM
PECUÁRIA

(Mdia de 1987/88/89)=100

1988
Janeiro
Fevereiro
Março

Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Outubro
Novembro
Dezembro

1989
Janeiro
Fevereiro
Março
Abril
Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Outubro

86,61
79,41
79,19
7954
75,60
74,50
69,52
85,56
86,73
89,84
92,46
99,90

88,15
97,20
96,95
105,48
118,07
136,77
111,39
106,46
91,68
75,81

85,80
73,96
70,23
7290
66,09
65,42
51,27
83,80
89,81
96,26
96,15

106,81

86,93
85,70
88,44
97,07

111,84
139,80
110,90
113,22
95,30
73,55

83,19
80,21
81,19
80,16
75,35
74,19
77,55
82,11
85,78
89,89
96,75
104,10

91,57
102,96
110,01
115,27
141,04
153,82
122,93
107,14
97,12
81,58

100,23
93,38
89,13
86,07
87,43
87,89
87,97
87,51
84,33
83,95
87,20
86,14

84,94
108,65
91,12
95,30
92,20
84,86
81,33
83,75
82,31
80,50

66,27
74,17
95,62
95,64
91,50
84,90
88,35
98,68
83,55
77,38
83,50
87,67

84,29
94,24
106,69
128,96
147,91
185,25
143,08
124,65
87,43
65,55

75,90
70,08
77,71
7,62
76,36
73,70
80,59
82,20
81,68
84,54
89,04

108,89

103,21
119,54
129,67
143,23
160,84
201,39
154,84
119,48
94,63
73,52

Fonte: Fundação Getulio Vargas. Deflator: IGP-DI.

em outubro. Do mesmo modo que o
preço ao produtor, o do atacado
deve situar-se em patamar seme-
lhante ao observado em 1987, mas
ainda abaixo dos nTveis dos dois
ultimos anos. Este resultado con-
firma a idia de que as margens
estavam elevadas e puderam ser com
primidas.

A previsão de comportamento das
cotaçes internacionais das 16
principais commodities agropecuu-
rias - feita com base em um mode-
lo de sries temporais utilizando
um índice de Laspeyres - mostra
uma clara tendncia de recupera-
ção a partir de novembro. Para
1990, o nivel dos preços se colo-
caria num patamar semelhante ao da

safra de 1989. Todos os preços a-
gropecurios estao, portanto, em
ascensao.

• CRÉDITO AGRÍCOLA

Considerando a intenção de plan-
tio dos agricultores, que normal-
mente recorrem ao sistema de cr-
dito agropecurio para financiar
sua produção, a necessidade de f 
nanciainento para a safra de 1989/
90 foi calculada em NCz$ 39 bi-
lhes a preços de novembro. Os re
cursos provenientes do Tesouro Na
cional atenderam a menos de 10%
deste total: normalmente, a parti
cipaço do Tesouro tem sido de 35%
do crdito concedido ao setor agro
pecuário.

or
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Neste caso, torna-se	importante
relacionar a crise fiscal com o
desmoronamento do financiamento
agricultura. Em 1988, a contribui
ço do Tesouro foi 55% superior

de 1989, e as condições das fon-
tes alternativas tambm eram mais
favoráveis, pois se contava com
os recursos da "Caderneta de Pou-
pança Verde" do Banco do Brasil.

Com o Plano Vero, criou-se uma
diferença entre o custo de capta-
ço e a remuneração dos emprsti-
mos ao setor, o que gerou um d-
ficit de cerca de NCz$ 8 bilhões
a preços de novembro de 1989. Por
tanto, a retraço do Tesouro n
pode ser coberta por recursos da
caderneta. Os fundos provenientes
da exigibilidade bancaria tambm
se tornaram escassos em conseqlln
cia da aceleração inflacionaria,
e os bancos comerciais empresta-
ram, entre junho e dezembro, em
torno de NCz$ 5 bilhoes, destina-
dos em sua quase totalidade (cer-
ca de 90%) ao custeio agrícola.

Nesse quadro, menos de 50% do to-
tal demandado foram atendidos, mas
o problema no se limita escas-
sez de recursos. A composição das

taxas cobradas pelo Banco do Bra-
sil, em 1989, foram da ordem de
24% reais a.a. - mais do dobro da
taxa cobrada em 1988, que variou
entre 7 e 12% a.a. -, dependendo
do tipo de produtor e do produto.

A escassez de crdito tem levado
restrição no uso de insumos. Seu

principal efeito, at o momento,
faz-se notar na redução da área
plantada de arroz e soja e na que
da relativamente modesta de 5% da
produção de grãos. Espera-se que
o impacto sobre a produtividade
seja ainda menos significativo,
uma vez que as culturas que apre-
sentaram redução na área plantada
sao as mesmas que usam intensiva-
mente fertilizantes e defensivos.

• RENTABILIDADE DO SETOR EM
1989

Pode-se afirmar que, conc1uda a
safra de 1988/89, pouco se altera
a iiltima análise sobre a rentabi-
lidade dos 20 principais produtos
agrícolas. O momento ideal de co-
mercializaço da produçao agrco-
la teria sido logo em março, pri-
meiro ms da safra, mas os dados
disponíveis permitem concluir que

Tabela 6.3

EXECUÇÃO FINANCEIRA DO TESOURO NACIONAL: ORÇAMENTO DE
CRÉDITO - DESPESAS

(Milhões de NCz$ de outubro de 1989)

CUSTEIO INVESTIMENTO

PERIODO	AGROPECUÁRIO
	

TRIGO	
AGROPECUÁRIO COMERCIALIZAÇÃO

1988	1989	1988
	

1989	1988	1989	1988	1989

Janeiro	394,5	0,0 1.036,2
Fevereiro	1.033,3	0,0	672,0
Março	855,9	0,0	560,9
Abril	804,2	493,8	836,8
Maio	293,5	718,5	797,7
Junho	866,6	368,9	384,2
Julho	125,0	521,0	260,6
Agosto	1.271,6	631,9	375,4
Setembro	2.012,9	715,8 1.708,8
Outubro	963,5	370,0 2.068,7

0,0
0,0
0,0

2.116,2
579,6
511,3
280,2
350,5
946,3
866,0

	

560,5	0,0

	

283,6	0,0

	

996,0	0,0
2.586,2 1.729,4
3.936,7 2.044,8

	

3.375,5	589,4
1.079,7 1.127,0

	

905,9	935,2

	

495,5	583,8

	

182,9	75,0

MI

	

13,3
	

0,0

	

63,2
	

0,0

	

6,6
	

0,0

	

0,0
	

307,5

	

0,0
	

360,2

	

83,4
	

155,6

	

0,0
	

62,8

	

45,7
	

183,8

	

11,3
	

78,2

	

0,0
	

584,0

Janeiro/Outubro 8.621,0 3.819,9 8.701,4 5.650,2	223,5 1.732,0 14.1+02,6 7.084,7

Variação 1989/
88( 11 )	 -55,69

	
-35,07	674,90	-50,81

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional.	Nota: Dados deflacionados pelo ICP-DI.



os agricultores venderam parte
substancial da produço no perto-
do de março a junho, quando os pre
ços ainda estavam favoráveis. Uma
parcela dos sojicultores e dos ri
zicultores apostaram no incremen-
to dos preços, entre julho e agos
to, e amargaram uma rentabilidade
menor. Como resultado da frustra-
ço dessa expectativa e da escas-
sez de crdito, esta ocorrendo re
duço na área plantada de arroz e
substituição de soja por milho.

o retorno dos produtores para os
20 principais produtos agricolas
para 1989 foi 10,35% superior ao
de 1988 (ver tabela sobre renda
no Apndice). Esta taxa de cresci
mento pode variar entre 18 e
10,35%, dependendo do ms de co-
mercialização, sendo que 18% cor-
responderia venda de toda a pro
duço em março e 10,35% s vendas
distribui:das entre março e junho
para os produtos da safra do ve-
rao.

a taxa de retorno da atividade a-
gricola foi positiva em 1989, uma
vez que os agricultores, mesmo em
condições adversas, compraram in-
sumos, ainda que menos do que na
safra de 1988/89; a redução da
rea plantada limitou-se a certas
culturas e foi menor do que se pre
via.

• PRODUÇÃO

A safra de 1988/89 esta pratica-
mente concluida, e as previsoes
do IBGE podem sofrer alterações
apenas marginais. A produção de
grãos atingiu 71,6 milhoes de to-
neladas, e o produto agricola p-
de apresentar um acrscimo	de
3,64% em relação safra anteri-
or. O produto animal melhorou sen
sivelmente sua performance nos ul
timos meses, pelas razoes expos-
tas na seço de preços, devendo
situar-se em 1,7%. O PIB agricola
apresentaria, assim, uma taxa de
crescimento de cerca de 2,9%.
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A re1aço de troca agricultura/in
diístria segue indicando que a par
tir de junho os preços recebidos
pelos produtores tornaram-se inf e
riores aos pagos pelos insumos con
sumidos (Gráfico 6.4). A redução
de cerca de 15% no consumo de fer
tilizantes no to drástica se
considerarmos quer a) houve redu-
ço de 8,5% na rea plantada com
soja, cultura que mais demanda fer
tilizantes; e b) a escassez de cre
dito pede contribuir para a racio
na1izaço do uso de insumos. Es-
tes dados reforçam a tese de que

ÇRÀFICO 64
ÍNDICE DE PREOOS AO PRODUTOR
PREÇOS PAGOS E RECEBIDOS
BASE IANEIRO las ^

	

!088	 l89

11 D 0€ PREGOS PAGOS -- NO DE PRE^G3 REC

FONTE CFP. INPES
ELABOÇ.€O PEE/NPES

Para 1989/90 foram construidos ai
guns cenários, elegendo-se a esti
mativa que pressupõe: a) na re-
gio Centro-Sul, a area plantada
do segundo prognstico do IBGE e
um rendimento mdio igual ao da
safra de 1988/89; b) para os pro-
dutos com informação de rea nian
tada no Centro-Sul, consideraram-
se, para o Nordeste, as mesmas va-
riaçes estimadas na área planta-
da no Centro-Sul; c) no Nordeste,
manutenção do rendimento mdio d
1989 para as culturas que no apre
sentaram queda entre 1988 e 1989
e uma redução de 5% para as de-
mais; e d) para as segundas sa-
fras (amendoim, batata e feijão),
manutenção das relações destas mes
mas com as primeiras safras	de
1989.

A previsão da produção de grãos
para 1990 de 68,5 milhes de to
neladas, resultado que significa
urna queda de cerca de 5% em rela-
ção a 1989. Dados os pressupostos
relacionados acima, o produto agri
cola deve ficar estagnado, com uma



taxa de crescimento pr5xima a ze-
ro (-0,4%). Este decrscimo esta
amortecido pelo incremento da pro
duço de caf, estimada em 26,6 mi
lhes de sacas para 1990.

CUT davam-se nos aspectos referen
tes intervenção estatal, ori-
entaço da poltica e do crdito
agrícola e atuação e formação
do Conselho Nacional de Política
Agrícola (CNPA).
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Deve-se ressaltar que este compor
tamento do produto agrícola para
1990 pressupõe condições c1imti-
cas satisfat6rias e pouca influn
cia, sobre o rendimento mdio, do
menor uso de insumos. Assim, afal
ta de crdito no teria maiores
repercussões sobre os tratos cul-
turais e, portanto, sobre a produ
tividade.

• LEI AGRÍCOLA

A discussão da Lei Agrco1anoCon
gresso esta se desenvolvendo em
um clima similar ao observado du-
rante a aprovaçao do captu10 da
Constituição referente s polti
cas agrária e agrícola. O prazo
instituido pelo Artigo 50 das Dis
posições Transit6rias da Consti-
tuiço esgotou-se em 5/10/89, e o
projeto aprovado em 7/12/89 pela
Comissão de Agricultura vem sendo
contestado pelos representantes
dos partidos de centro-esquerda,
que alegam irregularidades no pro
cesso de votação.

A primeira proposta apresentada
ao Congresso foi o Projeto de Lei
n9 1.068/88, que recebeu 175 emen
das no plenrio da Cmara e foi
seguido de 15 outros projetos.Des
tes, trs destacaram-se, tendo em
vista representarem segmentos so-
ciais bem definidos. A Lei n9
1.068 e seu substitutivo, que foi
finalmente aprovado, surgiu de se
tores representativos de produto-
res rurais, do Centro-Sul, a se-
gunda partiu da proposta elabora-
da pelas secretarias estaduais de
agricultura e pelo Ministrio da
Agricultura, enquanto que a ter-
ceira veio da Central Única dos
Trabalhadores (CUT). As diferen-
ças mais significativas entre as
duas primeiras propostas e a da

A proposta da CUT esta voltada pa
rã atender, preferencialmente, o
pequeno produtor agrco1aeos tra
balhadores rurais, assim como for
talecer o papel do governo no pia
nejamento e execução da poltica
agricola. O projeto da Frente Am-
pla, por sua vez, prega a redução
drstica da intervenção do Estado
na atividade agrícola, com a libe
ra1izaço dos mercados interno e
externo para produtos e insumos.

A composição do CNPA na proposta
da CUT de seis representantes
do Executivo, dois do Congresso,
seis dos trabalhadores (indicados
pela Contag) e seis das cooperati
vas de pequenos produtores ru-
rais, com uma clara predominncia
de trabalhadores e pequenos produ
tores. Para a Frente Ampla, oCNPA
tera carter deliberativo e ser
integrado por cinco representantes
do Executivo, cinco do Congresso,
dois do setor de cooperativas, um
da associação dos trabalhadores,
um de sindicato patronal, um de
sindicato de trabalhadores, um do
setor de comerciaiizaço, um de
armazenamento e um de transporte.
Os proprietários e empresrios te
riam sete representantes e os tra
balhadores somente dois.

Por sua vez, o Senado aprovou o
Projeto n9 4.086/89, cujo conteÚ-
do se aproximava muito do da se-
gunda proposta, aqui referida, for
mulada pelas secretarias de agri-
cultura, a qual a Cmara descar-
tou porque o relator da Comisso
de Agricultura considerou-a inse-
rida no substitutivo aprovado pe-
la Comissão. A aprovação final do
projeto pelo Congresso deve en-
frentar, ainda, um intenso proces
so de negociações.
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A economia brasileira chega ao Li
nal da dcada de 80 em meio a cri
ses economica e social cuja gravi
dade e dramaticidade no encon-
tram paralelos.

com esse pano de fundo que se
deve avaliar a magnitude dos desa
fios que se colocam para a politi
ca econ&nica na atualidade. Evi-
tar a hiperinflaço constitui, no
curto prazo, o desafio mais pre-
mente. Mesmo para um pais com um
sistema de indexaço complexo e
sofisticado, como o caso do Bra
sil, conviver com taxas de infla-
ção acima de 50% ao ms implica
aceitar como inexorvel a hiperin
flaço que serádesencadeada por
uma crise de credibilidade dos d
tulos piblicos ou por uma crise
cambial provocada pelas pr6prias
incertezas politicas e econmicas
da atual conjuntura. Nesse aspec-
to, cabe lembrar que o valor da
divida mobiliaria federal em po-
der do publico rio final de Outu-
bro representou algo como 13% do
PIB e 13,4 vezes o valor da base
monetária, sendo seu prazo rndio
de maturidade em torno de 90 dias.
Existe, portanto, um risco consi-
dervel de descontrole da expan-
so monetária, caso venha a ocor-
rer fuga dos titulos píblicos.

Na raiz do problema inflacionário
brasileiro encontra-se o desequi-
librio financeiro do setor pbli-
co, que Se explica tanto pela cri
se de endividamento externo como
pela persistncia dos dficits p
blicos. Nesse sentido, a reduçao
drástica das necessidades de fi-
nanciamento constitui um pr-re-
quisito básico para se conter a
hiperinf1aço. Os dilemas enfren-

tados, bem como as dificuldades
que se colocam interna e externa-
mente, parecem quase intransponi-
veis. Internamente, aspressoes po
liticas e a tentativa de se mini-
mizar os efeitos recessivos e in-
flacionrios acarretaram, no pe-
nodo recente, timidez na conten-
çao do dficit primário e um pro-
cesso perverso de ajustamento Lis
cal, que se faz, sobretudo, via
cortes nos programas de investi-
mentos pGblicos, sacrificando o
potencial futuro de crescimento.
A alternativa de se atuar	sobre
os estoques ou o serviço da divi-
da interna refreada pelo perigo
de se desencadear uma crise de cre
dibilidade, provocando fuga dos re
cursos aplicados em titulos pbli
cos. Como resultado, o dficit p
blico operacional, que, em termos
do PIB, havia sido reduzido de
5,9%em 1987 para 4,3%em1988, de
vera voltar a crescer em 1989.

A urgncia do ajuste fiscal dra
maticamente evidenciada pela mag-
nitude da fuga de capitais, da cri
se cambial e da evaso fiscal atu
almente vivenciadas pela economia
brasileira. Essas distorções cons
tituem, na verdade, a reaço dose
tor privado com o intuito de esca
par	taxação pendente sobre a eco
nomia brasileira, que ocorrer
inexoravelmente, via ajustamento
fiscal ou como conseqllncia da hi
perinf1aço. Incerto quanto	mag
nitude, aotiming, forma e in-
cidncia do ajuste fiscal (em ter
mos de ativos, rendimentos, seto-
res e atividades que sero mais
fortemente taxados) , o setor pri-
vado procura se antecipar, colo-
cando seus ativos fora da jurisdi
çao fiscal e monetária do Estado Do INPES/IPEA.



brasileiro at o momento em que a
taxação j tenha ocorrido, o que
explica tanto o ãgío no paralelo
como a crescente hhinfornalizaço?
ou "submersão fiscal" da economia.
Nesse sentido, pode-se dizer que
o corte do dficit publico deve
ser feito em carter de absoluta
urgncia e no mais curto	espaço
de tempo possivel. Posterg-lo
aumentar ainda mais os custos de
sua execução e torna-lo mais in-
justo: a evasão e a fuga de capi-
tais reduzem a participação	dos
segmentos mais privilegiados na
base fiscal e, conseqüentemente,
no 6nus do ajuste.

As linhas básicas do ajuste fis-
cal so conhecidas e apontam para
a recuperaço da carga tributaria
e para cortes no dispndio corren
te da Unio»- Merecem destaque
as possibilidades de se reduzir
benefícios da previdncia social,
de forma a torna-los mais seleti-
vos e mais justos. O corte de sub
sdios s exportaçes - tanto os
explícitos como os impl3citos nos
preços e tarifas do setor pibli-
co - taiubm merecem mençao espe-
cial, por reduzirem, simultanea-
mente, o dficit ptiiblicoea trans
ferncia de recursos para o exte-
rior. Alm disso, preciso fixar
metas menos ambiciosas para o pro
grama de investimentos publicos e
tarifas mais realistas para o se-
tor eriergtico. Por fim, conve-
niente alertar mais uma vez para
a necessidade de se indexarem tan
to quanto possivel as receitas fis
cais e a divida ativa do governo,
pois s5 assim se pode estancar a
deterioração da carga tributaria
real, que , simultaneamente, cau
sã e efeito da hiperinflaçao.

A magnitude do problema do endivi
damento interno implica, contudo,
a necessidade de medidas comple-
mentares para suavizar os efeitos
da crise de credibilidade dos ti-
tulos piblicos desencadeada pelo
processo de sucesso presidenci-
al. Nesse sentido, faz-se necess
rio pensar em alternativas de re-

escalonamento dos prazos e venci-
mentos dos titulos da divida pii-
blica. Os riscos inerentes a medi
das dessa natureza serão minimiza
dos na medida em que as linhas ba
sicas do ajuste fiscal estejamcla
ramente definidas para a socieda-
de.

No front externo, reduzir as ne-
cessidades de financiamento do se
tor piblico significa diminuir a
transferncia de recursos para o
exterior. Portanto, necessário
reduzir os gigantescos supervits
comerciais, negociar com os credo
res estrangeiros um acordo que con
temple um montante significativo
de financiamento externo e impe-
dir toda e qualquer forma de paga
mento antecipado da divida exter-
na. Na medidadopossivel, os supe
ravits devem ser reduzidos atrav
do aumento das impor taçes, preser
vando-se ao mximo as exportaçes,
na tentativa de minimizar os efei
tos do ajuste sobre o nivel de ati
vidade, a eficíncia e a competi-
tividade da economia. A redução
do superávit aumenta a oferta do-
mstica de bens e diminui tanto
as necessidades de financiamento
do governo como tambm, nessa me-
dida, as press6es inflacionárias
da economia; por outro lado, ao
aumentar a contribuição da poupan
ça externa, permite ainda aumen-
tar a taxa de investimento sem re
duzir ainda mais o j a deprimido
nivel de consumo per capita da p0
pulaçao.

Na medida em que a proposta de a-
justamento fiscal seja efetivamen
te implementada, no 

há 
por que

temer a crise cambial, usualmente
brandida a qualquer menção de re-
duçao do superavit comercial ou
de nova postura de negociação ex-
terna. Nas condiçes atuais, acri
se cambial e ogio no paralelo
refletem,como já apontado, a ten-
tativa do setor privado de se pra
teger contra um ajustamento fis-
cal dado como certo, mas que ain-
da estápor se concretizar. Nesse
sentido, pode-se afirmar que o a-
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tentativa de
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ver F. Rezende e
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da economia
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Rio de
Janeiro,
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1989.
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juste fiscal tem precedncia so-
bre a questao cambial e a renego-
ciação da divida externa. Natural
mente, isto no significa que se
possa descuidar da política cam-
bial: o controle do cmbio deve
ser mantido com uma taxa suficjen
temente desvalorizada.

Alm disso, o ajustamento fiscal
prvio legitima - e, sem dLivida,
aumenta as chances de sucesso de
- uma postura mais firme na rene-
gociaçao da dívida externa, aqual
no deve ser necessariamente de
confrontação, mas requer dos cre-
dores e - igualmente importante -
dos seus intermediadores financei
ros domsticos o reconhecimento
de que a dívida nao serápaga pe-
lo valor de face. Preferivelmen-
te, os pagamentos de juros devem
ser recontrtados a taxas fixas e
incorporando o desgio. Terminan-
temente, deve ser proibida a con-
verso em investimento direto ou
qualquer outro tipo de recompra
dos títulos da divida externa. Se

necessrio para atrai-los, os in-
vestimentos diretos, feitos emmoe
da conversível, poderiam ser con-
vertidos em cruzados por uma taxa
de cmbio preferencial.

Infelizmente, no há como negar
que, no curto prazo, a conseqt1n-
cia do ajuste fiscal proposto se-
rã um período recessivo para aeco
nomia. Cortes no dispndio pbli-
co - e, sobretudo, a elevação re-
al de tarifas e preços pblicos -
implicam a necessidade de uma re-
estruturação do setor	produtivo
privado, cujos efeitos imediatos
serao, certamente, a reduçao do
investimento, do nível de ativida
de e do emprego. Os Custos soci-
ais e políticos do ajuste fiscal,
contudo, poderão ser minimizados
com uma redução da transferncia
de recursos para o exterior. Ade-
mais, a alternativa i a hiperin-
flaço e suas imprevisíveis se-
qüelas políticas, sociais e econ
micas, inclusive um período reces
sivo ainda maior e mais profundo.
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• INTRODUÇÃO

Mais uma vez, o encerramento do
exercício financeiro confirma as
expectativas pessimistas acerca
das reais possibilidades de o go-
verno federal promover os ajustes
necessários ao reequilbrio finari
ceiro do setor publico. As espe-
ranças quanto	contenção do dfi
cit operacional do setor publico
em níveis razoáveis desfazem-se
medida que sucessivas revis6es das
estimativas a respeito apontam pa
rã um distanciamento cada vez mal
or das metas fixadas pelo governo
para o exercício de 1989. Como se
sabe, a ultima revisão das contas
governamentais feita 

há 
menos de

quatro meses - quando do detalha-
mento da proposta orçamentaria pa
rã 1990 - indicava um dficit p
blico da ordem de 3,9% do PIB pa-
ra o ano de 1989. 1 Se poca em
que foi feita a estimativa citada
já parecia demasiadamente otimis-
ta, ela hoje inteiramente des-
cartada. Progn6sticos independen-
tes apontam agora para um deficit
ate duas vezes maior que o da es-
timativa oficial do ms de setem-
bro.

A enorme distancia entre a reali-
dade de dezembro e os nmeros ofi
ciais de setembro - transcorridos
apenas trs meses - reforça a te-
se de aue a forte deterioraco das

contas publicas no segundo semes-
tre de 1989 estaria determinada
pelo crescente enfraquecimento da
capacidade de manejo, pelas auto-
ridades econmicas federais, dos
instrumentos de política econmi-
ca e o conseqüente relaxamento das
condiçes de controle da economia
nos derradeiros meses do mandato
presidencial. Sob essa perspecti-
va, portanto, o "choque de credi-
bilidade" produzido pela posse de
um novo Presidente, eleito pela
maioria absoluta da popu1aço bra
sileira, poderia gerar um ambien-
te propicio adoção das medidas
corretivas necessrias para evi-
tar o progressivo descalabro das
contas publicas e para reverter a
tendncia ao descontrole econmi-
co.

Nada garante, no entanto, que a
transição presidencial, por si s6,
seja capaz de promover mudanças
instantneas na sociedade brasi-
leira de forma a viabilizar a ado
ço das providncias necessarias
para reduzir o dficit. As resis-
tncias a alteraç6es tributarias
que promovam a recuperação das re
ceitas ptblicas pela via da elimi
nação de privi1gios e da corre-
ço das not6rias injustiças do sis
tema fiscal nao sero eliminadas
automaticamente, por mais que se-
ja forte a vontade do futuro Pre-
sidente para enfrent-las.2

1 Ver "Poltica Fiscal para 1990t, Mensagem Presidencial nO 199, de 24/10/89	(Quadro
4.2).

2Quanto redução de iniqüidades fiscais, importa recordar sue, atendendo dispositivo
introuuzloo por parlamentares na Lei de Diretrizes Orçamentarias (LDO) para 1990, oExe
cutivo encaminhou ao Congresso Nacional, no segundo semestre de 1989, uma série de pró
jetos de lei "fechando" as brechas fiscais mais notrias. O único projeto aprovado pe-
lo Congresso Nacional (projeto de lei 3.736/89), que reduzia ou cortava incentivos fis
cais, teve seu impacto sensivelmente limitado por emendas parlamentares (foram rejeita
dos cortes em incentivos as microempresas, as importaçoes de bens de capital nas regi-
oes Norte/Nordeste, as industrias de informática e grafica, dentre outros). Por outro

Do INPES/IPEA.

Do BNDES.
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Igualmente difíceis sero os en-
frentamentos necessários para mo-
dificar hábitos arraigados de dis
tribuir favores s custas do Era-
rio Piblico, sem que se definam
as responsabilidades pelo pagamen
to da conta - hábitos esses que
se manifestam com maior intensida
de nos per3odos finais de cada man
dato executivo e na proximidade
de renovação dos mandatos legisla
tiVOs.

De nada adianta buscar nas propos
tas orçamentarias para 1990, que
ëtô sendo aprovadas pelo	Con-
gresso Nacional neste	final de
ano, nGmeros que sirvam de funda-
mento para uma avaliação precisa
das perspectivas financeiras do
setor publico para o pr6ximo ano.
O projeto de lei orçamentaria pa-
ra 1990 aprovado pelo	Congresso
Nacional, apesar dos avanços quan
to sua abrangncia e transparn
cia, como no passado, continua sen-
do uma peça ilusria. O importan-
te, neste momento, nao procurar
transmitir uma falsa aparncia de
acuidade, mediante exercícios ima
ginativos de quantificação das
perspectivas quanto ao comporta-
mento do dficit, mas sim anteci-
par possíveis fatores agravantes
do desequí1brio.

o primeiro ano da dcadade90 no
assistira eliminação dodficit,
mas espera-se, sim, que registre
ao menos a reversão da atual ten-
dncia de agravamento. Para tan-
to, ser necessrio que o futuro
governo enfrente a crise fiscal
com determinação, firmeza e, prin
cipalmente, habilidade. Uma nego-

ciação poltica hbi1 indispen-
savel para obter a aprovação e a
execução de um programa de sanea-
mento das finanças piblicas nacio
nais em um contexto que devera ser
marcado, segundo a opinião de emi
nentes cientistas políticos, por
difíceis condiçes de governabili
dade.

• AGRAVANTES

Ê impossive1 - e indispensvel -
reproduzir aqui as extensas anli
ses que tm sido divu l gadas •eçn
temente sobre os principais fato-
res determinantes do agravamento
da crise fiscal. 3 A erosao das
bases de tributação, associada
preservação de incentivos e privi
lgios indevidos, a deterioraçao
dos sistemas de arrecadação e con
trole (evaso), as perdas reais de
receita acarretadas pela acelera
ço do processo inf1acionrio (o
efeito Tanzi), o crescimento ex-
plosivo dos encargos financeiros
e a incapacidade de o governo e-
xercer um controle rigoroso sobre
o crescimento de seus gastos sao
fatos amplamente conhecidos, embo
rã varie a nfase dos analistas
quanto	predominncia de cada um
deles na determinação dos desequi
1brjos recentes. A esses fato-
res conhecidos sobrepõem-se, ago-
ra, alguns agravantes que irao tor
nar mais difc11 a tarefa a ser
executada no primeiro ano do pr6-

ximo governo.

• A Queda Livre da
Arrecadação

Os nimeros relativos	progressi-
va perda da capacidade de financi

lado, foi rejeitado, na integra, a tributação (via IOF) dos ganhos de capital na bolsa
de valores; nao teve tramitaçao legislativa concluída no ano o projeto que revia a in
cidncia do IOF e instituia o imposto sobre grandes fortunas; e sequer foi apreciado
nas cornissc5es pertinentes o projeto que suspendia os incentivos a tributação da renda
agricola. Em suma, com as propostas acima mencionadas o Executivo esperava arrecadarem
1990 cerca de USS 2,5 bilhoes; o Congresso Nacional, a exemplo do que já tinha feito ao
final de 1988, reduziu o "pacote" tributario a uma receita adicional de aproximadamen-
te USS 700 milhes, na melhor das hip6teses.

3Ver, dentre outros: M. H. Simonsen, A Conta corrente do governo, OOV. 1988, mimeo; F.
Rezende, J. Afonso, R. Villela e R. Varsano, 'A questão fiscal", in: Perspectivas da
economia brasileira - 1989, INPES/]IPEA, 1989; J. Serra, "A crise fiscal e as diretri-
zes orçamentarias", Revista de Economia Politica, 9(36); e P. N. Batista Jr., "Ajusta-
mento das contas publicas na presença de uma divida elevada", Revista de Economia Po-
litica, 2(36):70-87.
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amento do Tesouro Nacional tor-
nam-se cada vez mais preocupantes.
Estimativas do INPES indicam que
a carga tributaria bruta (excluin
do contribuiçoes previdencirias
sobre folhas de salrios e FGTS)
teria atingido, no terceiro tri-
mestre de 1989, um dos índices
mais baixos de toda adcada: 6,5%
do PIB. Ressalte-se que, no mesmo
trimestre do ano anterior a carga
tributaria apresentava-se 1,5 pon
to percentual do PIB superior a
atual e que, naquela poca, o coe
ficiente j5 era significativamen-
te inferior aos nTveis alcançados
nos anos 70.

Alm do efeito da inflação e da
dificuldade encontrada para apro-
var sugestoes de reviso no siste
ma tributário que impliquem o can
celamento de situaçes privilegia
das, a queda livre da arrecadação
federal decorre da deterioração
dos mecanismos de arrecadação e
controle provocada por freqUen-
tes - e quase sempre desastradas-
mudanças na legislação fiscal. Os
sistemas de controle e os tcni-
cos encarregados de sua execução
no conseguem acompanhar o ritmo
frentico no qual as diversas nor
mas legais que regulam a cobrança
dos tributos so alteradas. Cria-
se uma situação ca6tica que s6 fa
vorece aos grandes contribuintes.
O Estado, falido, no dispe de
recursos para adaptar as rotinas
administrativas velocidade das
mudanças nos regulamentos, enquan
to os grandes contribuintes podem
extrair vantagens cada vez maio-
res da contrataço de assessorias
especializadas.4

Alm do aumento da evasão, a c6-
pia - apressada e indevida - das
alteraçes introduzidas pelo go-
verno norte-americano nas regras
do imposto sobre a renda pessoal
no sentido da redução de sua pro-
gressividade, a redução para 30%
da alquota aplicada ao imposto so
bre o lucro das empresas, a insti
tuiço da contribuição social so-
bre o lucro para cobrança ainda so
bre o resultado gerado em 1988
(contrariando a opinio un'nime
dos principais juristas do ramo
que argumentam pela sua inconsti-
tucionalidade), a antecipação pa-
ra setembro de 1989 do recolhimen
to desta mesma contribuiço em
1990, dentre outras medidas, tan-
to comprometeram o comportamento
da receita do Imposto sobre a Ren
da no exercício de 1989, como dei
xam efeitos retardados para 1990,
que poderão tornar-se ainda mais
graves caso a Receita Federal se-
ja obrigada pela Justiça a resti-
tuir o que cobrou indevidamente no
ano que se encerra atravs de con
tribuiçes sociais.

A desorganização do sistema de fis
calizaço e cobrança no permite
que se criem expectativas irrea-
listas acerca dos ganhos de recei
ta que sero possíveis obter no
curto prazo atravsdemedidas vol
tadas para a redução dos Tndices
de evaso. A reorganizaço da ad-
ministraço tributaria federal
uma tarefa urgente, mas no pode-
rãproduzir resultados imediatos.
A questão da evaso teráque ser
enfrentada, inicialmente, atravs
de campanhas que melhorem o rela-
cionamento fisco-contribuinte e de

47
IPEA/INPES
BOLETIM
CONJUNTURAL
N2 9
DEZEMBRO/89

A dimensão na frenética revisão legislativa e dada pela mera leitura da relação de me
didas fiscais apresentada em boletins do Banco Central (ver edições do "Brasil Progra-
ma Econ5mico") ou, no caso das mais recentes, na Mensagem Presidencial que acompanha a
proposta orçamentária para 1990. Atendo-se a este ultimo caso, observa-se que a esti-
mativa das receitas tributarias para 1990 considera, pelo menos, seis mudanças na le-
gislaçao do IR adotadas no período janeiro/agosto de 1989, quatro no caso do IPI e seis
no caso das contribuições sociais vinculadas a seguridade social. Destaca-se que, nes-
te ano, ja foi suprimida integralmente a sisternatica de correçao monetaria dos impos-
tos federais, a qual foi posteriormente reintroduzida em diferentes etapas (atualiza-
çao pela variação do IPC, depois pelo BTN e, por fim, pelo BTN fiscal); atributaçao so
bre aplicações financeiras também sofreu sucessivas alterações, as aliquotas da contri
buiçao do Fínsocial foram majoradas duas vezes no mesmo exercício e o calculo das con-
tribuiçoes sociais sobre folha de saiarios sofreu mudanças radicais, inclusive estabe-
lecendo-se aliquotas, datas e recolhimentos diferenciados por categoria de contribuin-
te.
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medidas simplificadoras dos proce
dimentos de cobrança, almdacorn
patibilidade com a politicadecon
trole de preços a fim de evitar
que os possíveis ganhos de recei-
tacomacobrança de dbitos atrasa
dos ou impostos sonegados no se-
jam diluídos pelo repasse aos pre
ços dos bens e conseqüente acele-
raçao inflacionria.

• Novas Press6es do
Calendário Político-
Eleitoral sobre os Gastos

trada pela Comisso de Orçamento
do Congresso Nacional para abri-
gar centenas de emendas apresen-
tadas a proposta orçamentaria en-
caminhada pelo Poder Executivo
(que no tinha espaço financeiro
para reviso) foi adeaprovi-las,
condicionando a efetiva realiza-
çao do gasto a futuras disponibi-
lidades financeiras. Este artifí-
cio abriu espaço para a acomoda-
çao das pressões políticas asso-
ciadas s eleições gerais de 1990.

Conforme a tradição evidenciada no
passado, os momentos caracteriza-
dos por final de mandato e/ou pro
ximidade de eleições so marcados
por forte elevação do gasto decor
rente de revises salariais eda
ampliaçao de programas clientelis
tas. Nesse sentido, algumas deci-
ses adotadas em 1989 tero impac
tos significativos sobre a execu-
ção orçamentaria de 1990, como,
por exemplo, as seguintes:

a) A aprovação de crditos adicio
nais, ao final deste exercício,
destinados cobertura de novos
projetos na área de transportes e
a suplementaçao, em proporção su-
perior exigida pela corroso in
f1acionria, de verbas atribuidas
a distintos programas orçamenta-
rios. A destinaçao do excedente
inflacionrio para o financiamen-
to de novos projetos forçou o go-
verno a emitir títulos da divida
publica (no montante de NCz$ 28bi
lhes correntes) para cobrir os
gastos com a folha de pagamento
de seus funcionrios ao fim do e-
xercicio, contrariando a pratica
que vigia anteriormente de limi-
tar o crescimento da divida s ne
cessidades de seu prprio giro ou,
no máximo, ao financiamento de in
vestimentas.

b) A inclusão, no orçamento apro-
vado pelo Congresso para 1990, de
uma figura indita na hist6ria ar
çamentria da Reptíblica: a progra
mação de gastos sem o devido res-
paldo financeiro. A saida encon-

Pela primeira vez, portanto, o'ex
cesso de arrecadação" de natureza
puramente inflacionária foi com-
prometido antecipadamente sob o
título de "programação especial",
introduzindo um fator de desequi-
librio na execução do orçamento.
Como alguns componentes do gasto
(caso dos encargos financeiros e
das compras de bens e serviços)
tendem a crescer a um ritmo seme
lhante ou superior inflação, o
comprometimento prvio do exceden
te inflacionário de receita impli
cara a necessidade de usar, poste
riormente, a colocação de títulos
da dívida publica para a cobertu-
ra de gastos correntes (o que es-
ti proibido pela LDO) para evitar
a inadimp1ncia do Tesouro e o a-
traso no pagamento do funcionalis
ff0.

c) A aprovação de recentes medi-
das provis6rias que promoveram o
reenquadramento de servidores e es
tendem, a eles, as reposições de
perdas salariais decorrentes dos
Planos Bresser e Verão (ji conce-
didas a servidores da administra-
ção indireta e das estatais) au-
mentam os gastos com pessoal sem
que haja contrapartida de dota-
çes orçamentirias. Embora nio se
possa questionar sua justiça, e
inegivel que essas medidas terao
um efeito significativo sobre a
folha de pagamento da administra-
çio federal em 1990. As estimati-
vas conhecidas indicam que os gas
tos de pessoal poderio saltar de
um valor equivalente a 3,9% do PIB
em 1988 para mais de 5% do PIB em

1
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1990, a menos que sejam retomadas
ao longo do ano as praticas de con
ceder reajustes salariais inferio
res a inflação.

d) A divida externa do setor pu-
blico estadual e municipal, que
conta com garantias do Tesouro Na
cional, e outro renovado foco de
pressões sobre as finanças fede-
rais. A LDO/90 limitou em 75% a
rolagem da divida vincenda em 1990
e, o mais importante, respaldou a
cobrança pelo Tesouro Nacional dos
juros e da amortização de 5% da
divida vencida at dezembro de
1989 (o estoque de emprstimos do
chamado Aviso MP-30 e sucedneos).
Desta forma, os recursos que os
governos subnacionais desembolsa-
riam em favor da União, honrando
parte da divida vencida, seriamsu
ficientes para financiar as despe-
sas federais em 1990 com a rola-
gem da divida vincenda (cerca de
US$ 2 bilhões). Essa estratgia,
porm, foi derrubada posteriormen
te pelo Congresso Nacional, que
aprovou uma lei dando carncia de
cinco anos para o pagamento da di
vida vencida e ampliando na lei
orçamentaria de 1990 as possibili
dades de rolagem da divida exter-
na estadual e municipal, a despei
to de inexistirem recursos sequer
para cobrir a programação inicial
mente proposta pelo Executivo. -

• Possibilidade de Aumento
dos Encargos Financeiros

A maior parte dos analistas da dT
vida pública concorda com o argu-
mento de que o principal problema
que decorre do elevado endivida-
mento a velocidade em que a di-
vida do Tesouro Nacional gira no
mercado financeiro. Sugestões de
alongar o perfil da divida e reti
rar a garantia de recompra pelo go
verno - componentes usuais de pro
postas sensatas para a reestrutu-
raçao da divida interna -poderão,
todavia, acarretar, de imediato,
um aumento nos seus encargos, em-
bora constituam medidas necess-
rias para o ajustamento financei-
ro do setor público no mdio pra-

zo. A troca de titulas em circula
ço por papis de prazo mais lon-
go provavelmente exigira um aumen
to das taxas de remuneração.

A reintroduço no mercado da op-
ço por titulos com clusula	de
correço cambial outro componen
te inquietante. Informações não-
oficiais indicam que grande parte
do estoque da divida publica ven-
ce antes da posse do novo Presi-
dente. Em face das incertezas ge-
radas no mercado quanto s medi-
das a serem tomadas pelo novo go-
verno a partir de março, possi-
vel que venha a ocorrer uma maçi-
ça troca de papis na data do ven
cimento, com a preferncia pela
correção cambial impulsionada pe-
las expectativas de uma maxidesva
lorizaço do cruzado novo. Nessa
hip6tese, o impacto sobre os en-
cargos financeiros do Tesouro se-
rã de grande magnitude.

Ainda com relação ao endividamen-
to, 

há 
um aspecto interessante e

que tem sido praticamente negli-
genciado na discussão de medidas
aplicveis renegociação da divi
da interna. Trata-se da clusula
que assegura aos titulos da divi-
da pública poder liberatrio aps
seu vencimento, isto e, confere
aos seus portadores o direito de
utiliz-los no cumprimento de suas
obrigações fiscais. Isto signifi-
ca que o espaço para a adoçao de
medidas mais radicais restrito,
uma vez que eventuais ganhos obti
dos por reduçes unilaterais no pa
gamento dos encargos financeiros
poderio ser cancelados por perdas
na arrecadação tributaria	fede-
ral.

• Dificuldades para
Reequilibrar as Repartiç6es
de Receita e de
Responsabilidades

Os mesmos problemas enfrentados pe
lo governo em 1989 para promover
uma descentralizaço de encargos
coerente com adescentralizaço de
receitas determinada pela Consti-
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tuiço persistirão em 1990 (tal-
vez ampliados por força do calen-
drio eleitoral), impedindo que ai
gum a1vio nas finanças federais
possa vir a ser alcançado median-
te o repasse de maiores responsa-
bilidades, principalmente no cam-
po das polticas sociais, para es
tados e municípios. Sabe-se que,
contrariamente ao que se vem veri
ficando no plano federal, as
receitas de estados e munic-
pios apresentaram em 1989 um
comportamento extremamente favor
vel (estima-se um crescimento real
de 20% para o ICMS neste exerci-
cio) como resultado da implanta-
ção da Reforma Tributária de 1988.
pouco provve1, entretanto, que

haja disposição para assumir pro-
gramas at entao mantidos pelo go
verno federal com os recursos pro
venientes do crescimento da arreca
daço - ou para uti1iz-1os no pa
gamento de uma parcela maior dadT
vida externa de responsabilidade
dos estados e municpios. Essa iii
disposição devera manifestar-se de
forma ainda mais clara em 1990 em
virtude das pressões para a ampli
aço de gastos de maior retorno
eleitoral.

• Retomada dos Desequilíbrios
da Previdência Social

Se em 1989 o sistema de previdn-
cia social foi capaz de absorver
o impacto imediato das regras cons
titucionais a respeito dos benefT
cios previdencirios, as expecta-
tivas para 1990 j5 no so to fa
vorveis. O novo plano de benefT
cios aprovado em dezembro durante
uma sesso-relmpago da Comissão
de Previdncia do Congresso Nacio
nal (embora ainda no tenha rece-
bido aprovaço final)	omisso
quanto	definição precisa de suas
fontes de custeio e de sua viabi-
lidade financeira, mas forte o
indicio de que ele, como se - apre-
senta, provocara uma elevação sig
nificativa das despesas com bene-
fTcios previdencirios ainda em
1990.

A recuperação do valor das aposen

tadorias e penses em 1989 fez com
que os gastos com benefícios pas-
sassem de 2,5% do PIB em 1988 pa-
ra cerca de 5% do PIB em 1989. Es
tixnativas preliminares do impacto
do novo plano de beneficios para
1990 indicam que os gastos corres
pondentes poderão subir para 6,5%
do PIB, criando srias dificulda-
des sustentação dos programas
de saude e assistnciam&dica, bem
como dos demais componentes da se
guridade social.

H, ainda, o impacto decorrente
das medidas que vierem a ser ado-
tadas no 2mbito da politica sala-
rial, principalmente no que se re
fere ao salário minimo. Pelas re-
gras vigentes, a despesa de bene-
ficios deve crescer mesma taxa
aplicada para determinar o cresci
mento do salário minimo, enquanto
as receitas provenientes das con-
tribuições que incidem sobre a fo
lha de salários, em um contexto
de baixo nivel de atividade eco-
nmica, crescem a um ritmo infe-
rior. Mantida esta diferença, quan
to maior for o percentual de rea-
juste do salário mínimo maior se-
rã o desequilíbrio entre as taxas
de crescimento da despesa e recei
ta, o qual s6 pode ser compensado
na medida em que a expansão conti
nuada do emprego e dos salrios
ampliar a base de financiamento
do sistema.

• À GUISA DE CONCLUSÃO

A despeito das expectativas pessi
mistas, dois fatores, de resulta-
dos ainda imprevisíveis'poderão
exercer um efeito atenuante no seri
tido de evitar o descalabro e re-
verter a tendncia acumulação
de maiores desequilíbrios: a tran
siço política e o aperfeiçoamen-
to normativo. Na medida em que a
sucesso presidencial for acompa-
nhada de enrgicas medidas	para
implantar um clima de austeridade
e de confiança, estaro criadas
as condições indispensveis a ado
ço das medidas corretivas neces-
sarjas.

1
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impossível avaliar o quanto po-
dera ser obtido de imediato nopla
no fiscal como resultado das medi
das que vierem a ser adotadas pa-
ra o enfrentamento da crise. Des-
de logo, sabe-se que ganhos signi
ficativos poderio advir da rever-
so do processo inflacionário, o
qual devera estar no centro	das
atenções nos primeiros meses	do
pr6ximo governo.

No plano orçamentário, no entan-
to, as possibilidades so estrei-
tas. Mesmo que a proposta de alte
rar o ano fiscal (para julho/ju-
nho) venha a ser aprovada,	pou-
co provável que sejam acatadas,
ainda no segundo semestre de 1990,
as mudanças tributarias que o Con
gresso Nacional vem rejeitando h
mais de trs anos (mesmo que o fos
sem, so gerariam receitas, no ca-
so do IR, em 1991). Nesse senti-
do, os esforços imediatos deverão
ser concentrados no controle dos
gastos, aproveitando e aperfeiço-
ando as mudanças institucionais
consagradas no novo texto consti-
tucional.

As regras instituidas na Lei de
Diretrizes 0rçamentrias (LDO) pa
rã 1990, em obedincia ao que pre-
ceitua a Constituição, impuseram
restrições que, se obedecidas, p0
dero contribuir para um relativo
sucesso no esforço de contenção
de gastos. Vale destacar a veda-
ço para programação de despesas
sem cobertura de receita e para o
uso de recursos decorrentes da co
locaço de dtulos pib1icos no fi
nanciamento de gastos	correntes
(s6	permitida a sua rolagem e a
cobertura de investimentos priori

trios em montante limitado a 10%
da receita tributária, alm da ca
pitalizaçao de empresas estatais
rentveis).

No há garantia, no entanto,	de
que as restrições impostas pela
LDO venham a ser integralmente obe
decidas. A pr6pria medida proviso
ria que propõe o aumento dos ser-
vidores públicos e sua forma de
pagamento 

já 
admite excepcionali-

dades com respeito ao atendimento
dos limites para gastos com pesso
al fixados em Disposição Transit
ria da Constituição e na LDO/90
(at 65% dareceita corrente), de
forma a viabilizar a concesso do
aumento (no necessariamente via-
biliza-se o seu pagamento). Inau-
gurado o precedente, o campo esta
aberto para que novas iniciativas
do mesmo teor venham a ser apre-
sentadas.

Em resumo, o enfrentamento de coo
diçes extremamente desfavorveis
com respeito a gesto das contas
publicas em 1990 requer firmeza e
cautela. Ê importante fugir ten
taçao de buscar soluções imagino-
sas e receitas salvadoras. Estabe
lecer uma trgua no tocante a mu-
danças na legislação tributaria
indispensve1 para que a adminis-
traçao fiscal possa	preparar-se
para recuperar os padres de efi-
cincia que j a havia alcançado no
passado. Em 1990, os esforços de-
vem concentrar-se na melhoria da
gesto do sistema, tal como ele
esta hoje definido, e no preparo
das condições para a implementa-
ço de um conjunto coerente de mu
danças para vigncia a partir de
1991.
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o
• INTRODUÇÃO

Um dos traços marcantes apresenta
dos pela economia brasileira e o
elevado grau de desigualdade na re
partição da renda. O indice de Gi
ni para a população economicamen-
te ativa com rendimento tem perma
riecido em niveis pouco inferiores
a 0,60 desde 1970. Evidncias re-
centes provenientes das PNAD mos-
tram que ao longo da década de 80
esta desigualdade no deu sinais
de redução»-

A concentração de renda no Brasil
tem sido estimada com base nas pes
quisas domiciliares do IBGE, que
podem subestimar a verdadeira coa
centraço, tendo em vista a subde
claraço de rendas provenientes de
outras fontes que no o trabalho,
as quais se sup6e serem mais con-
centradas. Do total da renda de-
clarada tanto nos censos demogrfi
cos como nas PNAD, algo entre 85
e 90% provm do trabalho, incluia
do-se ai os salários, o rendimen-
to dos trabalhadores por conta pró
pria e o pro labore dos empregado
res. Estes ntímeros mostram que os
indices de Gini acima referidos
são determinados, em larga medi-
da, pela desigualdade prevalecen-
te no interior do conjunto forma-
do pelas rendas do trabalho. Es-
tas, por sua vez, podem ser obti-
das a partir do rendimento médio
por hora trabalhada (doravante ia
titulado salário) e pela extensão
da jornada de trabalho. No Brasil,
a desigualdade salarial é mais
elevada do que a desigualdade dos
rendimentos do trabalho, uma vez
que a extenso da jornada de tra-
balho tende a ser maior entre os
trabalhadores com menores salári-

os. Por exemplo, o indice de Gini
calculado com base apenas nos sa-
lrios oscilou, na década de 80,
entre 0,52 e 0,55, considerando-
se a média das regiões metropoli-
tanas brasileiras.2

Resulta desta evidncia que a anã
use da desigualdade de renda no
Brasil no pode prescindir de um
exame profundo acerca do elevado
grau de diferenciação de salrios
existente. Consoante esta premis-
sa, parte substancial do esforço
de pesquisa na área, incluindo ai
o desenvolvido nombito do INPES/
IPEA, tem-se voltado para a anli
se da desigualdade de salrios,
buscando identificar os elementos
que a explicam. A seguir, identi-
ficam-se os elementos da desigual
dade salarial e faz-se um sumrio
da evidncia empirica a este res-
peito.

• AS DUAS FONTES DE
DESIGUALDADE SALARIAL

Em uma viso estilizada do compor
tamento do mercado de trabalho,po
demos considerar que: a) os tra-
balhadores possuem dotações de um
conjunto de atributos, uns consi-
derados "produtivos", outros no,
enquanto que b) as firmas remune-
ram os trabalhadores na razao di-
reta em que valorizam tais atribu
tos. Se todos os trabalhadores pos
suissem dotações idnticas e se
todas as firmas os valorizassem
igualmente, ento no haveria de-
sigualdade salarial. Para que es-
ta exista, necessrio ou que os
trabalhadores sejam distintos ou
que as firmas valorizem de forma
distinta os atributos ou ambos.

Do IBGE, cedido
ao INPES/IPEA.

Do INPES/IPEA.

Para uma
descriçao da
evolução da
distribuiçao
pessoal de renda
no Brasil desde
1960, ver R.
Boneili e G. L.
Sed lacek,
"Distribuiçode
renda: evoluçao
no ultimo quarto
de século", in:
R. Barros e G.
Sedlacek, eds.,
Mercado de
trabalho e
distribuição de
renda: uma
coletanea, Rio
de Janeiro,
INPES/IPEA, 1988
(Série
Monográfica,
35).

Ver J. C. A.
Reis e R. P. de
Barros,
Desigualdade
salarial e
dístribuiçao de
educaçao, Rio de
Janeiro, INPES/
IPEA, 1989
(Texto cara
Djscussao
Interna, 178).
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Entre os

trabalhos mais
conhecidos,

estio: C. G.
Langoni,

Distribuiçao de
renda e

desenvolvimento
economico do

Brasil, 1973; e
R. Castello

Branco,
Crescimento
acelerado e
mercado de
trabalho: a
experiencia
brasileira,

1979. Entre os
trabalhos
recentes,

mencionam-se: D.
LameD. Levison,
Age, experience
and schooling:

decompoSiflg
earnings

ine qualitv in
the 0. S. and

Brazil,
Universit y of

Michigan,
Popu lation

Studies Center,
1987; S.
Wajnman,
Estrutura

demografica da
popu laçao

economicamente
ativa e

distribuiçao de
renda: Brasil-

1970180,
Cedeplar, _l989
(Dissertaçao de
Mestrado); e J.
G. A. Reis e R.

P. de Barros,
op. cit.

Na pr6xima seçao analisamos a na-
tureza e a evidncia a respeito
das diferenças salariais decorren
tes da heterogeneidade dos traba-
lhadores quanto dotaçao de atri
butos produtivos. Na seçao subse-
qüente procuramos avaliar a impor
tncia de diferenças de saiarios
entre trabalhadores identicamente
produtivos, introduzindo uma dis-
tinçao entre diferenciais devidos
discriminação - decorrente dava

lorizaço de atributos nao-produ-
tivos - e segmentaçao - fruto do
fato de as firmas valorizarem de
forma diferenciada	determinados
atributos.

• HETEROGENEIDADE DOS
TRABALHADORES

A relação entre heterogeneidade
dos trabalhadores quanto a dota-
çao de atributos produtivos e de-
sigualdade salarial envolve qua-
tro questões, a saber: primeiro,
em que extensão a elevada desi-
gualdade salarial existente noBra
sil reflexo desta heterogeneida
de da força de trabalho,vis--vis
a heterogeneidade das firmas ou a
discriminação; segundo, que atri-
butos produtivos sao os princi-
pais determinantes da desigualda-
de salarial; terceiro, em que me-
dida a contribuição de um atribu-
to para a desigualdade decorre de
sua ma distribuição na população
ou do fato de pequenas diferenças
no atributo estarem sendo altamen
te valorizadas pelas firmas; e,
por fim, resta saber, para efei-
tos de politicas redistributivas,
ate que ponto a valorizaçao dada
a estes atributos sensivel a ai
teraçes na distribuiçao dos atri
butos.

Embora diversos atributos possam,
em principio, ser responSaveis pe
Ia heterogeneidade dos trabalhado
res, a atenção da literatura tem-
se concentrado apenas em dois de-
les: a educaçao e a experincia
no mercado de trabalho. A litera-
tura brasileira sobre este tema
rica em qualidade e quantidade.3

Dois fatores parecem explicar a
concentraçao de estudos nestes
dois atributos: a) a disponibili-
dade de dados individuais com in-
formaçes sobre salários ou rendi
mentos do trabalho, educação e ida
de; e b) a "moda" da teoria do ca
pital humano (e a onda de criti-
cas a ela), que confere uma racio
nalidade para o crescimento dos sã
iarios com a educaçao e a idade,
esta ultima usada como proxy para
a experincia no mercado de traba
lho.

De forma a avaliar a importancia
da heterogeneidade dos trabalhado
res sobre a desigualdade salari-
al,	comum na literatura decom-
por a desigualdade global em dois

componentes: um associado de-
sigualdade entre as mdias sa-
lariais de grupos homogneos com
respeito a um conjunto de atribu-
tos observaveis; e o outro assoei
ado desigualdade dentro destes
grupos homogneos. Os estudos men
cionados mostram que, no Brasil,
as diferenças salariais entre gru
pos homogneos com respeito	edu
caço e idade respondem por cerca
de 50% da desigualdade salarial
total. Ao contrario do observado
em paises mais desenvolvidos, no
Brasil os diferenciais salariais
por grupos educacionais sao mais
importantes para a desigualdade
global do que os diferenciais por
grupos etarios. A eliminação dos
primeiros reduziria a desigualda-
de global em cerca de 40%, enquan
to a eliminação dos diferenciais
por grupos etarios reduziria a de
sigualdade em algo entre 10e15%,
aproximadamente.

A contribuição de um dado atribu-
to para a desigualdade salarial
determinada pela interaçao de dois
fatores: sua distribuição na popu
laçao e a magnitude dos diferenci
ais entre os salários mdios dos
grupos. Quanto mais desivaliutite
distribuido estiver um atributo e
quanto maiores forem os diferenci
ais entre salarios m&dios de gru-
pos homogneos, maior será sua con

o
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tribuiço para a desigualdade.

No caso do Brasil, sabe-se que 
elevada contribuição da educação
deve-se tanto	má

	
distribuição

da educação na força de trabalho
como forte inclinação do perfil
de salrios mdios por grupos edu
cacionais. Lam e Levison mostram
que a desigualdade na distribui-
ço de educação e cerca de quatro
vezes maior no Brasil do que nos
Estados Unidos, quando medida pe-
lo coeficiente de variação dos
anos de estudo. 

Já 
os saiarios

crescem cerca de 15% por ano de es
tudo, o que representa um aumento
bem maior do que o observado in-
ternacionalmente, mesmo em paises
em estagio de desenvolvimento se-
melhante ao do Brasil.

consideradas na analise da desi-
gualdade salarial, quando analisa
da sob o prisma do bem-estar.

A segunda implicação	importante
diz respeito possibilidade de
ação de politica. Do que foi ex-
posto anteriormente, hindicaçes
claras de que politicas de homoge
neizaço da população economica-
mente ativa com respeito educa-
ço levarão a consideráveis redu
çes na desigualdade salarial. Ten
do em vista que parcela considera
vel dos investimentos feitos em
educação e controlada diretamente
pelo governo, tem-se ai um impor-
tante mecanismo atravs do qual o
governo pode atuar no sentido de
reduzir a desigualdade salarial.

Quanto menor contribuição das
diferenças etrias para a desigual
dade salarial, isto se deve a um
perfil etrio para os salários mui
co pouco inclinado em comparação
com outros pai:ses, indicando que
a experincia no mercado de traba
lho brasileiro	menos importan-
te.

O fato de a contribuiço da edu-
caço ser maior que ada idade tem
implicaç5es importantes. A primei
rãe que a heterogeneidade entre
trabalhadores no Brasil mais im
portante do ponto de vista do bem-
estar, uma vez que, ao contr.rio
da idade, a educação um atribu-
to que diferencia de forma perma-
nente os individuos. Mesmo quando
os salrios variam significativa-
mente por faixa etria - e, por-
tanto, mesmo quando a distribui-
ço etria da população contribui
decisivamente para a diferencia-
ço salarial -, cada individuo per
correra durante seu ciclo de vida
todo o espectro salarial, de for-
ma que, de um ponto de vista din
mico, estas desigualdades salari-
ais no existem. Em função disso,
alguns autores consideram mesmo
que a diferenciação salarial de-
corrente de diferenças etrias en
tre trabalhadores deveriam ser des

Entretanto, importante ter em
mente que o tipo de politica edu-
cacional adotada pode ter impac-
tos extremamente diferenciados so
bre a desigualdade a curto prazo.
Caso, por exemplo, se tente redu-
zir a desigualdade educacional via
crescimento da proporção da força
de trabalho com instrução superi-
or ,_ haver, a curto prazo, uma ele
vaço da desigualdade salarial, em
virtude do inchamento da cauda su
perior da distribuição de salri-
os. f de se esperar que, numa se-
gunda etapa, a oferta adicional
de trabalhadores com nivel superi
or conduza a uma redução do sala-
rio deste grupo em relação aos de
mais, levando ento redução na
desigualdade salarial. Por outro
lado, mudanças na distribuição de
educação atravs da redução do a-
nalfabetismo levariam, de imedia-
to, a uma redução na cauda inferi
or da distribuição de salrios e,
por conseguinte, a uma redução na
desigualdade salarial. Neste ca-
so, a possivel mudança no perfil
salarial que ocorreria em um mo-
mento subseqüente reforçaria a re
duço na desigualdade.

Dessa forma, do ponto de vista dis
tributivo, a escolha entre uma ou
outra politica de investimentos
em educação fica condicionada ao
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formato apresentado pelo perfil
salarial por grupos educacionais
e sua sensibilidade oferta rela
tiva de trabalhadores qualifica-
dos e no-qualificados. Se a prin
cipal causa da desigualdade sala-
rial sao os elevados salários re-
cebidos pela parcela da populaço
detentora de altos níveis educa-
cionais, ento a reduço da desi-
gualdade requer a eliminaço des-
tes diferenciais, o que poss-
vel atravs da ampliação da ofer-
ta relativa de trabalhadores com
níveis elevados de educação. Se,
por outro lado, os desníveis sala
riais entre grupos educacionais
são modestos ou relativamente in-
sensíveis oferta relativadetra
balhadores qualificados, ento o
caminho para a redução dadesigual
dade salarial passa por investi-
mentos em níveis básicos de educa
çao.

essencial, portanto, determinar
a sensibilidade dos diferenciais
de salário por grupos educacio-
nais a mudanças na distribuição
de educação. A esse respeito, ca-
be registrar (conforme mencionado
em J. G. A. Reis e R. P. de Bar-
ros, op. cit.) que os perfis sala
riais das regies metropolitanas
onde a força de trabalho mais
educada tendem a ser menos incli-
nados, o que pode ser tomado como
uma evidncia da sensibilidade des
ses perfis a mudanças na distri-
buiçao de educação. Outra evidn-
cia & o prprio fato de o perfil
de salrios por grupos educacio-
nais ser mais inclinado no Brasil
do que em outros países onde o n
vel educacional da força de traba
lho	mais elevado.

Finalmente, cabe registrarqueper
manece desconhecido se a forte in
clinaço do perfil salrio-educa-
ço se deve a uma insuficiente o-
ferta de mio-de-obra qualificada
ou ao prprio funcionamento domer
cado de trabalho ou intervençao
do governo neste mercado. O conhe
cimento das causas desta forte iri
clinaço poderia tambm muito con

tribuir para avaliar sua sensibi-
lidade a mudanças na distribuição
de educação.

• DIFERENCIAIS DE SALÁRIOS
ENTRE TRABALHADORES
HOMOGÊNEOS

A diferenciação salarial entre tra
balhadores igualmente produtivos
assume duas formas: em primeiro
lugar, há os casos em que postos
de trabalho idnticos pagam sala-
rios distintos para trabalhadores
igualmente produtivos (referimo-
nos a este tipo de diferenciação
como discriminação, uma vez que os
trabalhadores estio sendo diferen
ciados com base em atributos não-
produtivos); e, em segundo, exis-
tem as situaçoes nas quais a dife
renciaçao salarial decorre do fa-
to de que trabalhadores idnticos
ocupam postos de trabalho que va-
lorizam seus atributos de forma
distinta. Dizemos, neste caso, que
o mercado de trabalho encontra-se
segmentado.

• Discriminação

A caracterização empirica da dis-
criminação salarial dificultada
pela necessidade de garantir que
os trabalhadores e os postos de
trabalho envolvidos na comparação
sejam, de fato, igualmente produ-
tivos. Em geral, ametodologia uti
lizada consiste em verificar aper
manncja de diferenciais de sala-
rios entre grupos de trabalhado-
res mesmo depois de controlar por
diferenças em atributos produti-
vos, tais como educação e idade,
e caracteristicas dos postos	de
trabalho.

Dois trabalhos relativamente re-
centes que analisaram a discrimi-
naço no mercado de trabalho bra-
sileiro foram os de Camargo e Ser
rano e de Lovel1. 4 Os primeiros
analisaram os diferenciais de sa-
larios por sexo, enquanto a segun
da concentrou-se nos diferenciais
por cor. Em ambos os casos os re-
sultados obtidos mostram no	56
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que, apos controlar por uma varie
dade de caracteristicas observ
veis, os diferenciais persistem,
como tambm que os atributos so
remunerados de forma distinta, su
gerindo que critrios distintos
so utilizados na determinaço de
salários, baseados em sexo e cor.
Trata-se de uma evídncia, em su-
ma, compativel com a existncia
de discriminação no mercado de tra
balho brasileiro.

• Segmentação

O segundo motivo para a existn-
cia de diferenciação de salários
entre trabalhadores homogâneos
a segmentação no mercado de traba
lho. Duas so as razoes mais comu
mente alegadas para a segmentaçao:
aspectos institucionais, ai in-
cluidos a ação dos sindicatos e os
efeitos da legislação trabalhis-
ta, e a heterogeneidade das fir-
mas, que engloba fatores tao di-
versos como tecnologia, tamanho,
origem do capital, etc. Estes fa-
tores encontram-se, em geral, al-
tamente correlacionados, dificul-
tando a identificação dos determi
nantes efetivos da segmentação.

Recentemente, vários trabalhos de
natureza empirica procuraram tes-
tar a hiptese de segmentação no
mercado de trabalho na economia
brasileira. As análises tâm procu
rado testar tanto a segmentaçao
institucional, avaliando-se os di
ferenciais de salários entre tra-
balhadores com e sem carteira de
trabalho assinada, por exemplo,
como outras formas de segmentação,
identificadas atravás de setores
de atividade, propriedade do capi
tal publica versus privada, e re-
gioes.

Entre os indicadores de segmenta-
ção, um dos mais analisados tem si
do a posse da carteira de traba-
lho, uma forma específica de seg-
mentação institucional. SupGe-se
que nos postos com carteira de tra
balho os trabalhadores tem acesso
a uma série de vantagens pecuniá-

rias e nao-pecuniárias que não ob
teriam sem este vínculo legal. L
importante mencionar que os pos-
tos de trabalho sem carteira cons
tituem-se em uma expressiva fonte
de absorção de mão-de-obra, tendo
mesmo crescido, nos últimos anos,
em termos relativos.

Barros e Varandas 5 constataram que
o grupo de trabalhadores com car-
teira recebe salários emmádia bem
mais elevados do que aqueles sem
carteira. Estes diferenciais pode
riam ser explicados pelo maior ni
vel educacional e maior experin-
cia dos trabalhadores com cartei-
ra, o que os tornaria mais produ-
tivos. Contudo, Barros, Rodriguez
e Reis 6 mostram, para vários anos,
que persiste um diferencial, da
ordem de 15 a 20%, mesmo quando di
versos atributos observáveis são
controlados. Ainda que diferenças
nas dotaç6es de atributos nao ob-
serváveis possam explicar este di
ferencial, sua persistáncia ao lon
go do tempo tende a corroborar •a
hip3tese de alguma segmentação as
sociada à posse da carteira.

Testes de segmentação decorrente
da heterogeneidade dos pontos de
trabalho devida a diferenças tec-
nolágicas entre as firmas são
mais esparsos e menos conclusi-
vos, ate a presente data. Em estu
do ainda em andamento, Reis, Bar-
ros e Ramos constatam que os sala
rios mdios dos setores de credi-
to, administração publica e indús
tria pesada situam-se significati
vamente acima de setores mais tra
dicionais, tais como construção
civil, indústria leve e serviços.
Este resultado não leva em conta
a imposição de controles para atri
butos observáveis, mas o universo
analisado - homens moradores nas
regies metropolitanas com idade
entre 25 e 50 anos e com ate 11
anos de estudo - á bastante homo-
gneo.

Já Macedo 7 analisou, com base em
dados da RAIS, os diferenciais de
salários entre trabalhadores de em
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presas estatais e privadas. O es-
tudo restringe-se à comparação de
salários de trabalhadores de uma
empresa de cada tipo, em apenas
um setor de atividade não especi-
ficado, o que limita, segundo o
pr6prio autor, as possibilidades
de generalização dos resultados.
Ainda assim, estes são expressi-
vos: mesmo ap6s controlar o efei-
to dos atributos sexo, idade e
educação, persistem diferenciais
expressivos de salários em favor
da empresa estatal (cerca de 20%
do salário médio pago na empresa
estatal).

Por fim, Savedoff 8 revela a per-
sistância de significativos dife-
renciais de salários entre as re-
giães metropolitanas do pais, mes
mo ap5s controlar por diferenças
de custo de vida, por caracterís-
ticas pessoais e pela estrutura
setorial e de ocupações. A inter-
pretação do autor para estes dife
renciais é que eles refletem o fa
to de que a proporção de bons e
maus empregos é diferenciada en-
tre as regiões, fato que nãocap
tado pelas variáveis setoriais uti
lizadas.

Em suma, as evidãncias obtidas pa
recem indicar a existância de di-
ferenciais significativos de salá
rios entre trabalhadores homog-
neos ocupados em empregos distin-
tos. Em outras palavras, a segmen
tação parece ser um elemento im-
portante para explicar a elevada
desigualdade salarial observada no
Brasil.

É fundamental observar, no entan-
to, que as implicaç6es a longo pra
zo dos diferenciais devidos à se
mentação dependem crucialmente do
nível de mobilidade entre os di-
versos segmentos do mercado de tra
balho. Por exemplo, o fato de tra
balhadores em dado setor recebe-
rem menos que em outro tem impli-
caçoes radicalmente distintas do
ponto de vista do bem-estar dos
trabalhadores dependendo da mobi-
lidade existente. Se a mobilidade

zero - ou seja, se são sempre os
mesmos trabalhadores que encon-
tram-se no setor privilegiado -,
os diferenciais de salários ex-
pressam um efetivo diferencial de
bem-estar. Já se a rotatividade
entre os dois setores é alta - no
limite, pode-se imaginar uma mobl
lidade perfeita de tal forma que
cada trabalhador ocupe umposto em
um setor durante uma mesma fração
de seu ciclo de vida produtivo -,
o impacto sobre a distribuição de
bem-estar da sociedade pode ser
bem reduzido.

No Brasil, a quantificação da mo-
bilidade entre os diversos segmen
tos do mercado de trabalho difi
cultada pela ausância de informa-
ç6es longitudinais ou retrospecti
vas. Com base em dados da PME pa-
ra São Paulo, no entanto, Sedla-
cek, Barros e Varandas 9 mostraram
que a mobilidade entre empregos
com e sem carteira de trabalho as
sinada	alta, sendo relativamen-
te curta a permanância de traba-
lhadores na condição de empregado
sem carteira. A conclusão dos au-
tores de que há evidencia de que
os diferenciais de salário entre
empregos com e sem carteira tem,
no longo prazo, conseqtlãncias des
preziveis sobre a distribuição de
bem-estar.

Estas evidencias são extremamente
poderosas, uma vez que relativizam
a importância da segmentação com
base em um atributo considerado
tão forte quanto a carteira de tra
balho. Não são, entretanto, gene-
ralizáveis, tendo em vista a natu
reza diversa das outras formas de
segmentação. Um exemplo de segmen
tacão onde a mobilidade deve ser
muito reduzida aquela entre em-
presas publicas e privadas.

. SUMÁRIO E CONCLUSÕES

Parte significativa da elevada de
sigualdade de renda que caracteri
za a economia brasileira decorre
da desigualdade de salários. Nos
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últimos anos, tem havido conside-
rvel esforço de pesquisa voltado
para a identificação dos elemen-
tos que explicam a desigualdade se
larial no mercado de trabalho bra
sileiro. Nesta nota procuramos sin
tetizar as regularidades emp{rí-
cas observadas nestes trabalhos.

Existem duas fontes de desigual-
dade salarial: em primeiro lugar,
os trabalhadores podem ser hetero
gnos com respeito a atributos pro
dutivos; e, em segundo, trabalha-
dores igualmente produtivos podem
ser remunerados pelo mercado de
forma distinta, seja porque al-
guns so discriminados, seja por-
que o mercado de trabalho e seg-
mentado.

No primeiro caso, a desigualdade
de salarios decorre do fato de os
trabalhadores terem produtividade
distinta. A preocupação com a de-
sigualdade, neste caso, decorre da
poss{vel existncia de barreiras
pra-mercado de trabalho, que impe
dem que certos segmentos da popu-
laço adquiram atributos produti-
vos.

As pesquisas realizadas mostram
que cerca de 50% da desigualdade
salarial observada no Brasil so
explicados por diferenças salari-
ais entre grupos homogneos com
respeito à educação e idade. A e-
ducaço, em particular, parece
constituir-se na mais importante
fonte de desigualdade de salários.
Este fato reveste-se de especial
importância para a politica econ6
mica, uma vez que grande parte dos
investimentos em educação sodire
tamente controlados pelo governo.

Políticas de homogeneização da for
ça de trabalho com respeito aedu
cação, portanto, constituem-se em
importante mecanismo através do
qual o governo pode atuar para re
duzir as disparidades de salários.
Diferentes tipos de política edu-
cacional podem gerar impactos di-
ferenciados sobre a desigualdade
a curto prazo, ficando a escolha

condicionada àainda controversa
sensibilidade dos perfis salariais
a mudanças na distribuição de edu
caço. No atual estagio de conhe-
cimento, a ampliação dos investi-
mentos em níveis básicos de educa
ço parece ser a forma mais segu-
ra, ainda que no a mais eficien-
te, para reduzir a desigualdade
salarial.

Existem também evidncias de que
parte da desigualdade de salários
observada no Brasil decorre do fa
to de trabalhadores igualmente pro
dutivos receberem remuneraçes dis
tintas, tanto porque atributos não-
produtivos são valorizados pelas
firmas - caso que identificamos co
mo discriminação -, como porque as
firmas valorizam de forma diferen
ciada determinados atributos, ca-
so que definimos como segmenta-
ço.

Diversas evidncias de segmenta-
ço tem sido geradas pela litera-
tura, demonstrando-se que a remu-
neraço de trabalhadores com idn
ticos atributos observáveis varia
por setor de atividade, região me
tropolitana, entre postos com e
sem carteira e entre empresas pu-
blicas e privadas. Ë preciso cau-
tela, no entanto, na interpretação
destes resultados como evidncia
de segmentação, uma vez que estes
diferenciais podem apenas indicar
a remuneração a atributos no ob-
servveis ou a compensação pecuni
iria por diferenças no-pecuniã--
rias entre postos de trabalho.

Ainda que os diferenciais indi-
quem segmentação, suas implica-
ç6es para o bem-estar serão atenu
adas pela mobilidade entre os seg
mentos, que, como se viu consi
derãvel entre postos com e sem car
teira de trabalho.

Por fim, mesmo que haja segmenta-
ço e que a mobilidade seja redu-
zida, isto é, quando grupos de tra
balhadores idnticos estiverem sen
do remunerados de forma persisten
temente diferenciada, a definição
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de políticas capazes de reduzir
estes diferenciais depende da na-
tureza da segmentação, cuja iden-
tificaço mais difícil do que a
constacaço da segmentação. A di-
ferença de salários entre os seg-
mentos pode decorrer de reais di-
ferenças nos postos de trabalho
(de natureza tecnolc5gica ou de iri
tensidade de capital), que levam
a que trabalhadores idnticos aca
bem por ter produtividades distin

tas, ou, alternativamente, a pro-
dutividade pode ser idêntica nos
segmentos, mas, devido a um poder
de barganha diferenciado, as rela
çes entre salríos e produtivida
de podem ser distintas nos segmen
tos. Enquanto no primeiro caso se
ria claramente benéfico o cresci-
mento do segmento com maiores sa-
lrios e produtividade, no segun-
do isto no e necessariamente ver
dadeiro.
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Transportes: Desafios e Políticas para a
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• INTRODUÇÃO

O setor transportes passa atual-
mente por um importante momento
de definição de prioridades e de
orientaçes de política. Começa a
se formar um consenso, entre os
diversos agentes que atuam no se-
tor, de que a retomada dos inves-
timentos para a necessaria recupe
raço e expansão da capacidade do
setor exige a solução dos iniime-
ros impasses politico-institucio-
nais existentes, bem como a defi-
niço de uma politica adequada e
consistente para o setor.

De fato, desde o ocaso da politi-
ca de expansão rodoviária do pais,
na primeira metade da dcada de
70, no dispomos de uma politica
de transportes. O que se verifica

um amontoado de politicas e pro
gramas que foram desenvolvidos de
uma forma ad hoc, visando atingir
objetivos especificos e/ou imedia
tos.

Mais ainda, as poucas medidas vol
tadas para os aspectos da organi-
zaço institucional das agncias
governamentais que controlam o se
tor tiveram um carater oportunis-
ta, resultando tio-somente num a-
gravamento do caos institucional
que se propagou nos transportes.

Assim, o objetivo desta notadis
cutir alguns dos principais pro-
blemas que mantm o quadro de es-
tagnação em que se encontra o se-
tor transportes e propor linhas
de açao voltadas para reverter es
ta situação, restringindo-nos aos
modos rodoviário e ferroviário.
Cabe ressaltar que um dos pressu-
postos fundamentais da argumenta-

ço aqui desenvolvida precisa-
mente o fato de que a falta de re
cursos financeiros verificada atu
almente nao constitui um problema
em si. Ao contrario, so o quadro
de indefinição politico-institu-
cional e a ausncia de coordena
çao e planejamento do setor que
bloqueiam efetivamente a mobiliza
çao dos recursos potenciais dis-
poniveis.

. TRANSPORTE RODOVIÂRIO

Duas questes destacam-se no ambi
to do transporte rodoviário: a) o
financiamento da manutençao e ex-
panso do sistema virio: e b) a
regulaço econmicadaoperaçao de
transporte.

Com a reforma tributaria institui
da pela Constituição de 1988, as
contribuições dos usuários de ro-
dovias aumentaram de maneira subs
tancial. Alm do IPVA, mantido no
nibito da competncia estadual,
ampliou-se a base do ICMS, de for
ma a incluir os serviços de trans
porte e os produtos de petrEleo e
lcoo1 carburante (estes - gasoli

na e alcool - so ainda onerados
pelo IVV municipal). Os impostos
extintos foram o IST e o IULCLG.
A nivel federal conta-se, basica-
mente, com o IPI sobre veiculos,
partes e peças, assim como o se-
10-pedgio; asreceitas deste, no
entanto, tm-se situado abaixo
das expectativas.

Pode-se argumentar que, na verda-
de, todas essas receitas tributa-
rias, a exceço do selo-pedgio,
so impostos indiretos como quais
quer outros, no guardando nenhu-
ma relação especifica com o finan

o
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ciamento ou a manutenção do siste
ma rodoviário. No obstante, cabe
observar que os serviços ofereci-
dos por uma rodovia so semelhan-
tes a outros, tais como eletrici-
dade, agua e esgoto, etc., carac-
terizados pela participação e/ou
responsabilidade de oferta do se-
tor piblico. Dadas as caracters-
ticas do transporte, no entanto,
torna-se difícil cobrar por esses
serviços; dai a utilização, emmui
tos países, de taxas indiretas só
bre insumos para o custeio e fi-
nanQiamento do sistema virio.

Se, por um lado, o usuário do sis
tema de transporte rodoviário tem
pago, globalmente, bem mais do que
o custo de manutenção e expansão
do sistema, por outro, a distri-
buiço do anus nao tem sido equ-
nime: aqueles que causam menos da
no ao pavimento pagam mais, e vi-
ce-versa. Obviamente, os que pa-
gam mais sao os usuários de auto-
m6veis particulares e os que pa-
gam menos so os que utilizam ve3:
culos pesados de carga e passagei
ro. Note-se, entretanto, que esta
regra de distribuição de renda no
esta explicitada, especificamen-
te, em dispositivo legal.

Apesar dos vultosos recursos car-
reados para os cofres piiblicos a-
travas do sistema rodoviário, es-
te vem-se deteriorando rapidamen-
te desde o inicio da dcada, no
tendo sido possivel reverter esta
situação mesmo cornos recursos vin
culados do selo-pedgio. Este o
tipo de impasse polTtico-institu-
cional a que nos referimos no mi
cio do texto: por um lado, os re-
cursos existem (arrecadados ou que
poderiam ser arrecadados a mais)
e, por outro, a necessidade dos
serviços e inescapvel, mas o cir
cuito nao se fecha e o custo glo-
bal para a sociedade corno um todo
acaba por se tornar maior e os usu
rios permanecem mal servidos.

Espera-se que a discussão sobre a
legalidade do selo-pedgio, hoje
questionada, permita a definição

da estrutura desejada de custeio e
financiamento do sistema rodovia-
rio: se por impostos indiretos ou
se por contribuiçes especificas
e vinculadas.

Passando para o campo da regula-
mentaço econSmica, destaca-se que
o escopo de atuaço do governo no
setor de transporte rodoviário foi
ampliado, em 1983, de modo a in-
cluir a possibilidade de controle
da entrada de empresas no setor de
carga, alm de proibir as empre-
sas de carga pÊ8prià de venderem
serviços de frete para terceiros.
A regulamentação desse diploma la
gal, em 1987, ampliou essas res-
triçoes para capacidades minimas de
transporte, areas de atuação geo-
grfica e tipo de mercadoria trans
portada. Na pratica, porem, a fal
ta de recursos e de apoio politi-
co a essas restriçoes fez com que
a letra da lei no saisse do pa-
pel.

Uma politica que afetasse indis-
criminadamente todos os segmen-
tos do heterogneo mercado de
transporte rodoviário de carga es
tarja fadada a levar a distorções
econmicas. A imposição de barrei
ras entrada pode levar a uma o-
ferta insuficiente de serviços nas
rotas menos densas, que sao pouco
atrativas para as firmas de maior
porte. Por outro lado, medidas que
estimulem o crescimento das fir-
mas, de modo a se obterem ganhos
de economias de densidade existen
tes no setor, podem resultar ino-
cuas em virtude do fato de o cres
cimento das firmas ser limitadope
lo tamanho do mercado, conformesu
gerido pelas evidncias empiricas
disponiveis.

Antes que o processo de regulaço
econmica seja de fato implementa
do, fundamental que se realizem
estudos aprofundados de seus pos-
siveis impactos econmicos. O se-
tor atravessa mudanças estruturais
significativas, destacando-se oen
fraquecirnerito do segmento de trans
portadores autnomos e a expansão
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do segmento de carga pr6pria. Nes
se contexto, qualquer medida res-
tritiva expansão de capacidade
poderia implicar maiores custos de
transporte. Intuitivamente, entre
tanto, acreditamos que o fortale-
cimento desse subsetor passa pelo
restabelecimento do papel do trans
portador autnomo como principal
agente de oferta, atravs de li-
nhas de financiamento acessiveis
a esses operadores.

. TRANSPORTE FERROVIÂRIO

A relativa morosidade da evolução
da tecnologia ferroviária, vis-a-
vis a de outros modos de transpor
te (em particular o rodoviário),
causou em quase todos os paises
uma mudança estrutural na locali-
zaço dos eixos de competitivida-
de do transporte ferroviário. Di-
ante desse fato, as empresas fer-
rovirias viram-se forçadas a em-
preender esforços radicais no sen
tido de reformularem, entre ou-
tras, suas estruturas organizacio
nais e comerciais, assim como o
tipo de serviço ofertado. Almdis
so, tendo em vista o grande envol
vimento da administração publica
no subsetor, na maioria dos pai-
ses, esta tamb&n foi chamada acon
duzir um processo de ampla refor-
mulação dos aspectos legais, ins-
titucionais, de regulação econmi
ca, financeiros e, principalmente,
de definição dos objetivos do sub
setor e de suas relações com o se
tor publico.

Outros fatores ainda tm limitado
a atuaço do subsetor, destacan-
do-se, principalmente, a priorida
de explicita dada aexpansão do
sistema rodovirio nacional, con-
substanciada no texto do Plano Na
cional de Viação de 1951, assim co
mo na distribuição dos investimen
tos públicos entre os modos	de
transporte das duas dcadas que se
seguiram. No mesmo sentido, ape-
sar do modelo adequado, para sua
poca, em que se baseou a criação

da RFFSA, em 1957, o setor ferro-

viário no foi dotado de papel bem
definido, com objetivos e metas
claras. Al&n do mais, as inconsis
tncias da politicaferroviriago
vernamental frustrava qualquer pos
sibilidade de desenvolvimento de
um esquema de financiamento, em
que pese, principalmente, a inge-
rncia na politica de preços e de

investimentos e at&napr6pria ges
tao administrativa da empresa. Em
conseq[1ncia, no se produziram es
timulos perenes para estimular ga
nhos de eficincia, nem se fixa-
ram parmetros para aferir o de-
sempenho das administrações ferro
virias, nas quais se consolidou,
ao longo dos anos, uma cultura vol
tada para a operação e esquiva ao
mercado. Atualmente, os sistemas
fisico e organizacional encontram-
se com dimensões incompativeis com
a agilidade necessria para fazer
frente as mudanças estruturais re
queridas para um novo modelo fer-
rovirio adequado as necessidades
do pais.

A razo fundamental para uma mu-
dança do modelo ferroviário seria
a constataço de que 

há 
um papel

claro e objetivo para a ferrovia
no sistema nacional de transporte
que no vem sendo desempenhado a
contento. Isto se baseia nas ca-
racteristjcas do desenvolvimento
atual e projetado para opais, tan
to em termos dos setores dinmi-
cos (agricola, agroindistria, mi-
neraço, industria de insumos b-
sicos), em função da disponibili-
dade de terras e de recursos natu
rais, como em termos da desconcen
traço da distribuição geográfica
da produção nacional, ora em cur
so, e de suas implicações para o
comrcio inter—regional e com o
exterior.

No há duvida de que o sistema fer
rovirio futuro concentrar-se-á ern
grandes troncos e no transporte de
grandes volumes. A tarefa imedia-
ta e engendrar um processo consis
tente e auto-sustentvel para le-
var o sistema atual ao idealiza-
do.
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As diretrizes e ações voltadas pa
rã iniciar tal processo seriamdis
tribuidas segundo quatro catego-
rias no disjuntas depoltica: a)
regulaço governamental; b) pro-
priedade e operaço; e) financia-
mento, política de preços e tribu
tria; e d) organização governa-
mental, planejamento e informa-
ção.

Em termos da regulaço governamen
tal, seria fundamental o estabele
cimento de relações claras e con-
Ei€tentes Qntre governo e empre-
sas (publicas e privadas) e a eh
minaço de interferências governa
mentais espiirias na administração
do sistema ferroviário. Nesse sen
tido, faz-se mister a regulamenta
ço do dispositivo constitucional
de concessão ferroviária e a revi
so do diploma legal de criação da
RFFSA (Lei n9 3.115/57), conferin
do-lhe o carter de operadora de—
concessão ferroviria e nao de ins
tituiço responsvel pelo subse-
tor, conforme ocorre atualmente.

No dominio da propriedade e	da
operação	necessrio permitir que
o sistema se desenvolva de forma
a acomodar as complexidades dos
vários subsistemas em modelos es-
pecficos apropriados (e. g.,tron
cos economicamente auto-sustenta-
veis do Centro-Sul, seus ramais,
expansão da malha para a frontei-
ra econmica, subsistemas defici-
trios). Para tanto, carece defi-
nir as categorias econmicas e os
crit&rios de classificação dos sub
sistemas ferrovirios, nas suasva
rias dimensões e funções (infra-
estrutura, superestrutura, materi
ai rodante, manutenção, comercia-

lizaço, transporte, controle de
trafego, etc.), com vistas a par-
ticipaço dos setores piiblicos (fe
deral e estadual) e privado.

As poiticas de tarifa e financia
mento devem se basear na verdade
dos custos para todos os modos de
transporte, inclusive o ferrovia-
rio. Os subsídios devem ser res-
tritos aqueles estabelecidos em
lei e mantidos por recursos orça-
mentarios pGbhicos. Inicialmente,
porem, faz-se necessrio um sanea
mento dos subsistemas ecatiøinic-
mente auto-sustentveis, alguns a-
tualmente sem condições de buscar
seu equilrbrio econ&nico. A defi-
niço de recursos orçamentários pa
rã subsistemas def j citr j os e pio
neiros deve ser estudada com vis
tas sua inclusão no Plano Pluri
anual de Investimentos a ser sub-
metido ao Congresso Nacional.

A ação do setor publico deve se ba
sear na monitoraço e manutenção
da consistncia da poltica gover
namental e dos programas de açao,
a partir de uma viso de longo pra
zo, sendo para tanto necessário do
tar a Secretaria de Transporte Fer
rovirio (MT) de poderes e recur-
sos para coordenar efetivamente o
subsetor. Atualmente, a coordena-
ço entre empresas se da de forma
tbia e levando em consideração
somente os interesses das partes
envolvidas. Dadas as possibilida-
des futuras de trafego muituo e in
tercmbio de equipamento, entre ou
tras, a coordenaço do setor deve
ser feita por agncia independen-
te, a exemplo do que acontece em
outros setores (e. g., DNAEE, no
setor e1trico)
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O produto agricola sofreu uma que
da relativamente pequena em sua
taxa de crescimento na dcada de
80, em franco contraste com oocor
rido no resto da economia. Com e-
feito, enquanto a taxa mdia geo-
mtrica de crescimento anual do
produto agricola passou de 4,7%
entre 1970 e 1980 para 3,1% entre
1980 e 1988, no caso do produto
industrial essas taxas foram de
9,3 e 1,2%, respectivamente.

Ao mesmo tempo, mudou o padrão de
crescimento agricola, com melho-
ria da posiço relativa da produ-
ço para o mercado interno, gra-
ças ao aumento na taxa de cresci-
mento desse subsetor da agricul-
tura e reduço no ritmo de cres
cimento do subsetor voltado para
a exportação. Assim, um indice de
quantum incluindo arroz, feijão,
mandioca, milho e trigo, cujo cres
cimento foi estatisticamente nulo
entre 1973 e 1981, mostra um cres
cimento de 3,4% a.a. entre 1979 e
1988; em contraste, a produção de
soja reduziu sua taxa de cresci-
mento de 7,3 para 2,8%, no mesmo
periodo, fen&neno que ocorreu tam
bm com outros produtos export
veis importantes, como laranja,
cacau e caf. O elevado ritmo de
crescimento da produção de cana-
de-açGcar entre 1979 e 1988, que
teve por base o Prolcool, refor-
çou a importncia do mercado in-
terno como fonte de dinamismo do
setor agrcolai

De maneira consistente com esse
comportamento da oferta agrco1a,
e tomando-se por base o comporta-
mento dos preços reais recebidos
pelos agricultores, nota-se uma
clara tendncia de queda dos pre-

ços dos alimentos nesse periodo
mais recente. Varias razes para
isso podem ser apontadas: a) ten-
dncia de baixa dos preços—exter-
nos das commodities agrícolas; b)
continua queda dos preços dos in-
sumos agricolas derivados do pe-
tr6leo, deixando totalmente para
trás o impacto adverso do segundo
choque do petróleo; e) redução do
custo da mio-de-obra agricola, em
funço da diminuição das alterna-
tivas de emprego urbano; d) ga-
nhos de produtividade; e, last but
not least, e) redução de risco no
subsetor voltado para o mercado
interno, graças	politica de pre
ços minimos mais efetiva.

Desta maneira, ou seja, garantin-
do um abastecimento interno mais
satisfatrio de bens-sa1rio, a
agricultura cumpriu um papel posi
tivo nesses anos de crise, evitan
do que a queda de renda real da
população fosse ainda mais grave.

No bastasse isso, o setor agri-
cola contribuiu, tambm, positiva
mente, com uma maior e melhor ab-
sorçao de mio-de-obra: a pequena
agricultura voltou a expandir-se
entre 1980 e 1985 - invertendo uma
tendncia anterior de rápido de-
clinio - e 

há 
razes para se acre

ditar num aumento do assalariamen
to de mio-de-obra "fixa" (ou "per
manente"), em detrimento do	de
mio-de-obra "eventual" (como no
caso do t?b6ia_friaTT) , embora as
informaçes disponiveisaesse res
peito sejam muito precárias.

Olhando retrospectivamente,
cii concluir que a agricultura bra
sueira no teria conseguido man-
ter-se crescendo a no ser desta

Do INPES/IPEA e
cia UFF.

1.
Para uma análise
mais detalhada
dessas e de outras
in forrnaçoes
constantes deste
trabalho, ver G.
C. de Rezende,
Controversias de
economia
gri--la: uma

revisao critica,
Rio de Janeiro,
INPES/IPEA, set.
1989, rnirneo
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forma - ou seja, explorando oenor
me potencial representado pelo mer
cado interno -, em face dos fra-
cos incentivos de preços externos
das commodities agrícolas. Isso
concorreu, aliás, para que tives-
se sido pequena a contribuição di
reta da agricultura para o ajuste
externo: o aumento do saldo de ex
portaç6es e importações agrícolas
explicou apenas 15% do aumento do
saldo da balança comercial entre
1980/82 e 1985. Felizmente, contu
do, a economia brasileira demons-
trou poder prescindir da agricul-
tura para esse mister, já que a
indústria (inclusive a extrativa
mineral) deu conta do recado, se-
ja substituindo importações, seja
aumentando exportações.

Neste particular, notável o con
traste entre as economias brasi-
leira e argentina. A maior depen
dncia desta última em relação as
exportações agrícolas - da ordem
de 70% do total das exportações,
e sem qualquer tendência a dimi-
nuir, enquanto as exportações a-
grícolas brasileiras não passam ho
je de 40% do total, depois de re-
presentarem 60% em 1975 — certa-
mente está na raiz de sua dificul
dade cr6nica de geração do supera
vit comercial necessário ao paga-
mento dos juros da divida exter-
na (isto pode ser visto no gráfi-
co a seguir). Com efeito, a eleva
ção, no curto prazo, das exporta-
ç6es argentinas requer um aumento
nos preços relativos internos dos
produtos agrícolas exportáveis, o
que s6 e possível se o salário

BRASIL E ARGENTINA EXPORTAÇÕES E
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real cair, já que os bens agrico
lãs exportados pela Argentina são
amplamente consumidos internamen-
te.

Por depender menos das exporta-
çes agrícolas — e, menos ainda,
das exportações de bens-salário
agrícolas -, o Brasil, por outro
lado, pode usar mais livremente o
instrumento cambial e, também, evi
tar as conseqüências negativas, so
bre a balança comercial, da gran-
de instabilidade dos preços exter
nos das cotnmodities agrícolas. Ade
mais, a combinação da política cam-
bial com uma política de preços mí
nimos mais agressiva para as cul-
turas de mercado interno neutrali
zou o impacto altista que a desva
lorização cambial poderia ter -
via substituição de culturas - so
bre os preços internos desses
bens-salário agrícolas, já que a
conseqüente redução do risco de
retorno nesse subsetor deslocou pa
rã a direita a respectiva curva de
oferta.

Além de conciliar, assim, dois ob
jetivos - melhoria do saldo comer
cial e do abastecimento interno -,
em principio conflitantes, a ado-
ção pelo governo, em 1979, de uma
política de preços mínimos mais
agressiva serviu também para neu-
tralizar o impacto adverso, sobre
a agricultura (especialmente a de
mercado interno), de ambientes ma
croecon5mjcos deses tabilizadores
dos preços agrícolas. Esses ambi-
entes incluiram, por exemplo, tan
to a recessão de 1981/83 - em que
se conjugaram queda de renda per
capita e elevadas taxas de juros
reais - como os diversos períodos
de inflação alta ou crescente, cum
indexação financeira.

Entende-se, assim, como acrise ex
terna favoreceu o crescimento a-
grícola, em particular levando o
governo a conceder maiores incen-
tivos ã produção para omercado in
terno, o que representou uma ver-
dadeira ruptura com a experincia
da década de 70. 0 agravamento do



quadro macroecon6mico, entretan-
to, vem progressivamente minando
as bases desse bom desempenho agri
cola, através no s6 de um aumen-
to brutal da instabilidade dos pre
ços agrícolas - e, portanto, do
grau de incerteza na agricultu-
ra -, como também de uma redução
da capacidade de o Tesouro arcar
com os custos dos dois instrumen-
tos principais de política agríco
lã: a garantia de preços mínimos
e a concessão de crédito rural.

A este ultimo respeito, foi nota-
vel a mudança da política agríco-
la e de abastecimento a partir de
1988, quando se implementou uma no
vã estratégia, concebida ainda no
final de 1987 - ano em que a poli
tica agrícola, inclusive por con-
ta das anistias creditícias pós-
Plano Cruzado, contribuiu de for-
ma descomunal para o déficit puí-
blico -, de menor intervenção do
governo nas duas pontas dos merca
dos agrícolas (junto ao produtor
e junto ao consumidor). Essa es-
tratgia deu prioridade conces-
so de empréstimos de comerciali-
zaço (EGF) em vez de aquisições
diretas de estoques pelo governo
(AGF); além disso, o governo pas-
sou a se autolimitar na desova de
seus estoques, só o fazendo a "pre
ços de intervenção" anunciados pre
viamente. Posteriormente, essa de
sova de estoques públicos tornou-
se mais restrita ainda, cornos pre
ços de revenda tendo de cobrir to
dos os custos de estocagem, uma e-
xig&ncia impossível de ser satis-
feita na prtica. 2 (A ironia que
essa cara e absurda política de
abastecimento tinha por objetivo
reduzir o impacto da política a-
grícola e de abastecimento sobre o
déficit público!) Igual preocupa-
ção com o déficit público, alias,
fez surgir a "Caderneta Rural" do
Banco do Brasil em 1987, uma nova
fonte de fundos do crédito rural
que permitiu uma redução signifi-
cativa do aporte do Tesouro	em
1988.

Foi em 1989, entretanto, que a li

mitaço orçamentaria do Tesouro,
ao atingir seu ponto critico, pra
ticamente desarticulou o sistema
de política agrícola montado na
primeira metade da década, e que
tinha por pilares uma agressivapo
litica de preços mínimos e um sis
tema de crédito rural indexado
inflação - e, por isso mesmo, mais
capaz de auto-reprodução. Como
mostrado na seção de "Política A-
grícola" deste Boletim, os fundos
alocados pelo Tesouro agarantia
de preços mínimos e ao crédito ru
ral em 1989 reduziram-se drastica
mente. Em particular no caso	do
crédito rural, o Plano Vero mvi
abilizou o instrumento recém-cria
do da Caderneta Rural, que tanto
alívio tinha trazido ao Tesouro em
1988.

Entretanto, no só por conta des-
sa desarticulação do sistema de iri
centivos montado na primeira meta
de da década, a agricultura vem so
frendo com o agravamento da crise
inflacionária. A instabilidade ma
croecon6mica de 1989, com desta-
que para a instabilidade da pró-
pria política de estabilização,
fez os preços agrícolas flutuarem
amplamente e de maneira inédita -
aumentando na safra e caindo na
entressafra. Isto se passou por-
que o Plano Verão, ao desindexar
(de forma ainda mais radical que
o Plano Cruzado) os ativos finan-
ceiros, promoveu uma corrida aos
estoques de produtos agrícolas e
ao rebanho bovino, enquanto a re-
indexaço financeira (a partir de
julho) causou um movimento simé-
trico e de intensidade maior ain-
da, por conta da política de al-
tas taxas de juros adotada desde
então. A dimensão assustadora as-
sumida por essa desestabilizaço
dos preços agrícolas é retratada
pelas informações constantes da se
ço de "Política Agrícola" deste
Boletim (note-se que o problema f 
cou mais grave ainda porque tam-
bm os preços externos caíram rio
segundo semestre de 1989, como, por
exemplo, os de soja, café, cacau
e suco de laranja).
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Sobre isso, ver
G. Delgado,
Política de
preços mínimos -
uma avaliaçao do
sistema de
garantia de
preços da CFP,
Brasilia, IPLAN!
IPEA, 1989, e A.
A. Vasconcelos,
"Avaliaçao da
política de
garantia de
preços mínimos
(uma abordagem
alternativa)",
Informativo CFP,
Ano IX, nO 26.
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A agricultura brasileira entra, as
sim, finalmente (e infelizmente),
em sintonia com o dramático qua-
dro geral da economia brasileira,
o qual, naturalmente, spoderéfi
car mais dramático ainda coma per-
da da contribuição que a agricul-
tura vinha prestando. Este quadro
macroecon6mico no s5 desarticula
o sistema de política agrícola,
como, na verdade, aumenta a tal
ponto o grau de incerteza ria agri
cultura que se torna vã qualquer
tentativa de, através da manipula
ço dos instrumentos setoriais (pre
ços mínimos, crédito rural), pre-
servar a agricultura da ação de-
sestabilizadora da macroeconomia.

Dito tudo isto, no se deve per-
der de vista, contudo, que a agri
cultura tem um papel importante a
desempenhar no contexto de um pro
grama abrangente e efetivo de es-
tabilizaço, em face do papel es-
tratégico da oferta agrícola na
determinação da taxa de inflação
e do salário real, eno equilíbrio
externo. Para se conseguir essa con
tribuiço da agricultura, entretan
to, énecessrio que apolitica eco
n&nica lhe conceda prioridade ema
nipule de forma correta os instru
mentos setoriais a seu dispor.

A este respeito, a experincia da
última década no deixa dúvida
quanto a necessidade de se resta-
belecer, como parte integrante do
programa de estabilização, aagres
sividade da política de preços mi
nimos da primeira metade da déca-
da. Com efeito, preços mínimos re-
muneradores (e no apenas "reduto
res de risco", que pressupõem es-
tabilidade dos processos de forma
ço dos preços agrícolas, o que
no se deve esperar to cedo no
Brasil) so estratégicos para as-
segurar um desempenho satisfaté-
rio da agricultura de mercado in-
terno (arroz, feijão, mandioca,
trigo, milho - e, portanto, pro-
teínas animais); esta agricultura
ganha, com esses preços mínimos,
as seguintes proteçes: a) contra
a pressão competitiva por parte da

agricultura de exportação, que as
sim pode ser mais livremente esti
mulada pela política cambial; b)
contra a tendência aqueda dos pre
ços dos bens agrícolas domésti-
cos, por efeito do próprio progra
ma de estabilização (ajuste reces
sivo e liquidez apertada); e, fi-
nalmente, c) contra  controle dos
preços de alimentos, pelo governo,
que pode, assim, perseguir mais li
vremente suas metas de combate
inflação e de garantia do abaste-
cimento urbano. A política de pre
ços mínimos, em suma, permite tran
qililidade na érea do abastecimen-
to interno, ao mesmo tempo que ou
tros objetivos, em principio con-
flitantes com esta meta (como o es
tímulo s exportações agrícolas,
o controle de preços de alimentos
e a prc5pria política de estabili-
zação), so também perseguidos.

Finalmente, no pode haver dúvi-
da, tampouco, quanto anecessida-
de de se arquivar a estratégia,
concebida no final de 1987 e im-
plementada durante 1988, de fazer
da política de abastecimento (lei
a-se: da política de venda de es-
toques públicos) um instrumento
subordinado política agrícola -
como que em substituição apolíti
ca de preços mínimos -, na suposi
ço de que mercados mais livres da
intervenção governamental prove-
riam, mais eficientemente, os in-
centivos de preços necessarios
produção agrícola. Além do fato de
que a política econ6mica perde,
com isso, um instrumento de comba
te a inflação (o controle de pre-
ços agrícolas) - e isso sem redu-
zir, de fato, o déficit público -,
a mera retenção de estoques públi
cos é incapaz, num contexto macro
econ6mico desestabilizador, de dar
estabilidade aos mercados agríco-
las, como, alias, ficou mais do
que claro em 1989. A política de
abastecimento - evidentemente de
forma coerente com a provisão de
incentivos aprodução agrícola -
deve ter preced&ncia e abarcar a
política agrícola, e nao o contra
rio.
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1988	3	5	7	9	II	1989	3	5	7	9

PEUODO	
GZL

JAN 88
FEU
888
838
881
JUA
JUL
860
SEI
QUI
NOV
DEZ
JAN 89
FEV
888
838
881
JUA
JUL
860
SEI
035

117.3
117.7
126.9
121.8
117.1
123.2
i23.t
124,8
122.5
115.9
113.9
113.8
112.6
108.7
114.9
116.3
124.3
128.3
131.7
134.2
129.3
136.7

coiisw	ccisirno
DUMOIL	 DUUU

123.7
128.2
132.4
137.9
128.6
138.9
128.5
133.7
131.6
130.8
132.8
132.3
133.2
129.7
132.6
125.4
132.6
135,9
144.5
143.3
135.9
136.4

109.1
104.9
105.9
187.5
185.3
118.5
122.2
124.1
125.2
116.4
169.6
164.6
100.8
96.5

164.9
186.8
116.5
123.2
±27.9
133.1
136.1
133.6

INDICADORES
1 Nível de Atividade

4

GP(Fl(X) LIA	 -
IND(iSTRIA GERAL
SÉRIE DESSAZONAL. E AJUST P/ DIAS ÚTEIS
BASE: MI3A 1081. 100

136

30

125

120

115

110

lOS
1988	3	5	7	9	11	1989 3	5	7	9

FONTE: 80€
E1A8O6AÇ IPEA/1NPES

GRÁFICO 1.18
INDÚSTRIA DE TRANSFORMAÇÃO
SERIE DESSAZONAL. E A.JUST, P1 DIAS ÚTEIS

- - - BASE MEDI A DE 1981 -

Foni, 16GE
Ele~eço IPEA/INPES

TABELA 1.1
Indicadores Conjunturais da Industria - Produ9ão Física - Brasil

(COM ajuste sazonal e para dias úteis)

INDUSTRIA
DE

Mffiroffiao

114.7
115.5
118.6
119.5
115.2
121.7
121.2
±23.2
120.9
113.9
112.0
111.4
189.3
106.4
112.6
114.2
122.2
126.6
129.9
132.4
127,4
128.8

	

gw	 8S1TTIUA 

	

DE	 CO8WIOIUNL	 INTIIIDIUICS
CAPITOL	 (TOTAL)

283.1	163.6	125.2	111.6
193.3	165.5	126.4	188.9
196.0	118.9	128.9	118.5
195.9	112.9	129.2	112.8
188.1	184.3	125.9	109.2
173.8	163.7	131.7	±20.6
184.2	183.2	131.0	123.3
176.8	182.4	133.8	125.7
173.4	188.3	136.4	126.2
179.4	 99.1	123.1	118.9
178.2	101.6	120.7	113.1
193.7	181.3	122.2	109.4
261.3	106.0	128.0	186.4
182.5	 95.4	117,5	182.2
188.2	 92.8	123.1	109.7
184.9	 91.5	126.3	116.0
195.2	100.5	133.6	119.3
184.2	109.8	135.7	125.4
192.1	113.1	138.3	136.8
191.7	117.3	139.6	134.8
192.0	112.8	135.4	131.1
192.1	110.9	136.2	133.6

Nota: Base Fixa: Média 1981	166
Fonte: IBGE. ElaboflçUo: IPEA/INPES.
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FONTE: IBOF
ELABORAÇ2D PPEA/INPES
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GR.(FIcO LIC
EXTRATIVA MINERAL
SERIE DESSAZE AJUSTADA PARA DIAS ÚTEIS
8A3E MÉDIA DE 1981 • 100

205

200

195

190

les

180

175

170
1988 3	6	7	O	li ¶989 3	6	7	9

GP4.FICO MD
BENS DE CAPITAL
SÉRIE DESSAZONAL. E AJUST. P1 DIAS IiTEIS
BASE M(8A 1981 - 5)0

Fonte 113GE
	 FONTE AGE

Elboeç IPEA'lNPES
	

ELABOFIAÇ	IPEA./INPES

GPXFICO 1.1E
BNS INTERMEDLRIOS
SERIE DESSAZONAL. E AJUST. P/ DIAS IITEIS
$ASE MEO4A 1081 . 100

1088 3	5	7	 9	11 1980 3	5	7	O

FONTE: AGE
ELA8O9AÇO FEAI1NPE8

GRÁFICO 1
BENS DE CONSUMO (TOTAL)
SERIE DESSAZONAL E AJUST. P/ DIAS UTEIS
BASE MÉDIA 1981 • 100

136

13)

¶25

¶20

¶15

¶10

¶00

100
1986	3	O	7	O	lI 1060 3	E	1	O

FONTE AGE
ELABOAAÇ.OtY IPEA/1NPES

GPAFICO 1 I
BENS DE CONSUMO DURAVEIS
SERIE DESSAZONAL. E AJUST P1 DIAS ÚTEIS
BASE: MEIYA ¶981 - 100

145

140

135

'30

¶26

20
1998	3	5	7	O	Ii	1889	3	O	7	O

FONTE: IBGE
aA8onAçZo IPEA/INPES

GRXFICO 1 1H

BENS DE CONSUMO NÃO DURVES
SÉRIE DESSAZONAL. E AJUST. P1 DAS ÚTEIS

BASE M0A ¶081 • 100

72



II	1989	3	5	7	9	11

GRPFICO 1.2A
CONSUMO GERAL
SERIE DESSAZONALIZADA
BASE UA 1980-

109

100

95

90

85

80
1988 3	5	7	9

GRÁFICO I.213
CONSUMO GERAL - EXCLUSIVE VEICULOS
SERIE DESSAZONALIZADA
BASE MÍOIA 1980 • 1C

1. NtVEL DE ATIVIDADE

FONTE FSP	 FONTE: FcSP
ELABOPAÇ5 IPEA/INPES	 ELA80fA.XO PEAJ1NPES

TABELA 1.2

Indicadores de Consumo (Comercio varejista de São Paulo)

Séries Dessazonaiizadas

COI mel C	CO?31!O	BD	sDe	BD

& oa.. uzian.cs 1 MO-vVS snu-zu.ns DUflIS	coisiilas ouIons	MTEUAIS

(A)	 (AO)	 UCICLS	ACSOJICS	C5T0

•1

JAII 88
FEO
80R
ABA
MAl
JUI(
JUL
ASA
SET
OU!
MOA

E2
JAN S
FEU
lIMA
MAR
MMI
JUR
JU1,
USO
SE?
OU?
800

98.4
93.2
'3,,
88.2
85.8
93.2
07.7
88.0
85.7
80.3
85.7
87.2
83.4
90.7

103.8
95.5
89.9
96.3
89.8
89.1
91.4
91.1
09.3

97.3
101.8
100.4
96.6
91.8
98.3
92.9
92.8
88.6
82.1
86.7
88.2
85.8
91.0

181.6
180.4
99.0

18L5
95.4
93.4
97.4
96.8
94.9

122.6
126.5
120.8
109.8
106.8
115.8
109.0
100.3
165.9
98.4

102,4
106.6
112.1
116.1
134.3
133.6
131.1
134.9
134.6
136.8
133.4
136.7
128.7

104.8
105.3
106.1
111.7
164.0
110.7
104.1
108.5
102.9
98.6
98.2
94.8
83.6
90.5
92,4
96.0
95.1
97.5
'4.3
92,2

106.7
185.5
162.6

59.2
66.0
66,6
62.0
57.7
61.9
58.3
54.2
51.6
56.6
51.8
53.,
51.
56.9
67.6
61.5
62.4
59-,
48.6
49.3
50.6
48.4
48.4

66.4
63,0
718
58.9
63.7
75.0
89.3
77.8
75.8
23.9
84.1
83.7
75.2
89.7

111.7
78.2
58.1
78.1
711
74.1
70.5
71.2
69.5

129.7
146.2
131.8
147.8
141.2
145.6
139.3
142.8
131.8
127.9
136.2
150.8
144.6
143.9
164.9
158.8
146.0
174,1
143,8
138.1
145.3
131.4
127.8

40.2
52.6
52.8
48.7
48.3
55.7
46.0
46.5
45.0
42.8
42.
44.4
48,7
48.7
55,7
63.9
61.1
64.4
46.7
53,0
42.8
51.8
51.1

Notai ias. iixai 8,d:a 1986	166
*)	Hão inclui: Material do Conotrucio.	 -	-

(*8)	Mio inclui: Material do ConstoucÃo o Concuijoniroas 4* U,ículos.	 73
Fontn F.d,racBo do Coièrooe 4* £sta4c do Sio Pauto	Eloborocã: IPEA/INPES.
Obsenows 8.t4d41oa amintaú lot Osta !ícnio* no 801. Coai. niowos 7 - junjo 4* 1983.



GRFIGO I.2D

B E N S NÃO-DURAVEIS
SÉRIE DESSAZONALIZADA
BASE MOIA 1980 - 100

1888 3	E	7	O	ti 1989 3	6	7	O	11

a

88 3	E	7	9	11 =93	E	7	O	11

FONTE Fcsp	 FONTE: FSP
ELA8031AÇ34 IPEA/INPES	 ELA8ORAÇ IPEAI1NPES

80 k

7	O	II	1989	3	E	7	O	11

GRÁFICO 1.2H
MTERIAL DE CONSTRUÇÃO
SERIE DESSAZONALIZACA
BASE MÍDIA 1980 • 100

FONTE FCSSP
ELASORAÇIO IPEAI1NFES

GRÁFIcO 1.2G
ATOPEÇAS E ACESSORIOS
SERIE DESSAZONALIZADA
BASE MEDIA 1980 - 100

380

370

380

180

340

'30

120
1888 3	5

FONTE FcESP
ELA8ORAÇ30 IPEAI1NPES

1988	3	E	7	O	ii 1989 3	6	7	9	11
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GR.FICO I.2C
BENS DURÁVEIS
SÉRIE DESSAZONALIZADA
BASEI ME7OIA 1980 -100

có -

ao

FONTE FSF	 FONTE. FSP
ELA8ORAÇO IPEAANPES
	

ELA80RAF IPEAJINPES

GR/FICO L2E	 GRÁFICO 12F
BENS SEMI-DURVEIS	 09NcESSION/RIAS DE VEIGULOS
SERIE DESSAZONALI ZADA	 SERIE DESSAZONALIZADA
BA8E MOIA 1980 • 100
	 BASE MEDIA 1980 - 300
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GRÁFICO 1.3B
PIB REAL TRIMESTRAL
V19IIAO % frCIJMIJLAOA EM 12 MESES

8

O

o

-2	
2	3	4	1	2	3	4

	

1987	 1	1088
1	 2	3

¶980	1

1. NÍVEL DE ATIVIDADE

GRFCO 13A
P REAL TRIMESTRAL
ÍNDICE TRIMESTRAL DESSAZONALIZADO
BASE MEDA 1989. 100

127

*	 ¶19 
1	2	3	4	1	2	3	4	1	2	3

1987	1	1988	1	 1980	1

	

(] Ellrl1aIi. o,eIImirl5l	 II E,lImIla o,eIlmIn..

	

ELA801AEO PEAINPES
	 ELA8ORA4O IPEAI1NPES

TABELA 1.3

Produto Interna Bruto Real - indice trimestral - Brasil
Séries Dessazonalizadas

	Trimestre	Aqropecuaria	IndUstria	Servicos 
P12	lar. X sobre	Vir X acuM.

	

Total	trim. anterior	12 meses

	

1987.I
	

115.7
	

117.7
	

124.6
	

120.3
	

1.0
	

7.7

	

II
	

128.0
	

114.3
	

124.9
	

120.2
	

2.5

	

III
	

134.6
	

187.3
	

124.2
	

117.4
	

5.5

	

lv
	

130.7
	

110.9
	

126.4
	

119.5
	

1.9
	

3.6

	

1988.1
	

131.5
	

111.8
	

127.3
	

120.5
	

6.8
	

1.9

	

11
	

127.9
	

110.9
	

128.3
	

126.1
	

6.1

	

1!!
	

128.4
	

110.1
	

128.9
	

119.5
	

0.6

	

lv
	

132.2
	

185.1
	

127.4
	

117.4
	

8.1

	

1989.!
	

132.2
	

104.2
	

128.6
	

117.2	 -0.6

	

II
	

132.0 
1	

114.9
	

132.4
	

124.1
	

5.8
	

8.4

	

111(0)
	

128.9
	

118.8
	

134.6
	

126.5
	

1.9
	

1.2

Notui Bisei rédia 1986	108. (0) Estimativa priliiinir.

Elaboracio IPEA/INPES a IBGE

Observa1oi Metodolo gia apresentada em nata Técnica no Boletim Conjuntural nwierc 3, de

abril de 1988.
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GftFICO 1, 4A
PRODUTO INTERNO BRUTO TRIMESTRAL
MIlHÕES DE Nç$ 0€ 1986

2	3	a	¶	2	3	4	1	2	3

	

1987	 1	1988	1	igeg	1 

1

. )	^

EtImtFe preImU'er.
ELASOAAÇ.30 JPEAANPES

GRCFICO 1 .48

P18 REAL PER CAPITA
VARIACJO % ACUMULADA EM 12 MESES

1234	1223
1	 1g88	 1	1086

l EetInelI	p.,IIn-gno,
ELABORAÇ4O IPEAJ1NPES

a

TABELA 1.4

Produto Interno Bruto Trimestral- Brasil
Valores a pregos correntes e constantes

PIE TOTAL	PIE TOTAL PIE PER CAPITA	PIB PER CAPITA	Var. acum.
Trimestre	

18' HCz$ corrent. 18' NCzS 1985 NCZ$ correntes	18 NCz$ 1985	em 12 meses

1987.1

11

III

lu

1988,1

II

III

1V

1989.1

II

II1()

1289.2

2477.9

3467.1

465 0. 5

7356.9

13557.0

24699.9

47389.2

83665.7

127756.7

307437.5

	377.3
	

9.2
	

2688
	

5,3

	

409.4
	

17.6
	

2902
	

5.3

	

399.0
	

24.4
	

2814
	

4.5

	

390.1
	

32.6
	

2736
	

1.5

	

377.7
	

51.4
	

2637
	

2.2

	

408.3
	

94.1
	

2835
	

0.8

	

408.5
	

170.6
	

2822
	

-0.4

	

382.8
	

325.7
	

2626
	

-2.0

	

367.8
	

572.1
	

2515
	

-2.1

	423.0
	

869A
	

2878

	

431.1
	

2090.9
	

2918

Notas: (*) Estimativa preliminar.
Elaboração: IPEA/IHPES.

Observação: Metodologia a presentada em Nota Técnica no Boletim Conjuntural

número 5, de outubro de 1988.
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1. NÍVEL DE ATIVIDADE

GRÁFICO I.5A

FORMAÇÃO BRUTA DE CAPITAL FIXO
BASE MDIA 1980- lCK)

os

BC

1	1987	 1088	 1	1888

() EeIImalI	prolirnir...,
ELASO41Açk IPEAI1NPES

GRÁFICO I.51B

FORMAÇÃO BRUTA DE CAPITAL FIXO
2

lo
1	2	3	4	1	2	3	4	1	2	3
1	1987	 1	1988	 1	1989

EstImetIr.e prIn4n,.
ELABORAÇJO lPEA1NPES

TABELA 1.5

ForMa9ão Bruta de Capital Fixo

Índice Trimestral- Brasil - Séries Des5azcnalizadas

Trimestre	FBCF	
Ajo'. X Acuto,	Construção	Absorção d.	Absorção flaq,	AbsorçAo $aq,	Produção Dom.	Exportação

em 12 meses	Civil	Bens de Capital	Equi p . Import.	Euip. Nacoon.	Na. Equip.	11a. Equip.

	

1987.1	181.7	18.1	109.5	85.0	89.9	83.5	90.2	132.5

	

II	96.9	13.2	186.4	81.8	185.4	74.3	87.6	171.3

	

III	89.5	5.4	99.8	25.8	128.1	61.7	88.5	198.6

	

IA	98.8	-0.1	182.1	69.9	93,2	62.5	84.5	222.8

	

1988.1	93.7	-4.8	182.6	23.7	111.7	61.7	88.8	253.4

	

11	89.1	-7.9	103.8	66.7	183.8	55.0	04.7	271.6

	

III	86.6	-6.8	100.8	64.9	97.7	54.5	82.5	258.7

	

IA	85.2	-6.1	96.5	65.9	111.0	51.6	80.7	263.8

	

1989,1	82.8	-7.2	92.9	57.6	111.8	40.4	77.1	387.9

	

II	93.9	-4.0	112.7	65.7	119.7	48.6	80.4	280.5

111(*)	181,4	i.i	117.3	77.4	119.5	64.0	93.2	277,0

Notas: Base: fluia 1988	188.	(o) Estimativa Preliminar

Elaboração: IPEA/INPES.

Observação: Metodolo g ia apresentada CM Nota Ticnica no Boletim Conjuntural número 3, de abril de 1988.

1



I. NÍVEL DE ATIVIDADE

GRIFICO 1.5C
OONSTRUçÃO CIVIL
SERIE DESSAZONALIZADA
BASE MEDIA 1980 . 100

120

	

1987	 1088	 1989	1

) EMlmIIA D,oIImlrle,

	

ELA8ORAÇ	PEA/INPES

GRÁF1C0 1.50
ASORÇÁO DE BENS DE CAPITAL
SERIE DESSAZONALIZADA
BASE MÉDIA 1980 - ¶00

eo -

i3
1987	 1	 1988	 1080

VI EuIm.tl'e DreIIInIfl19
ELA80RACS IPEA/INPES

GRFICO 1.51E
ASOPÇÃO DE MAO, E EQUIP. IMPORTADOS
SERIE DESSAZONAUZADA
BA3E MEDIA 1980 - IDO

lis-

121

1987	 1968	 1	¶989

GRPFICO I.5F
ABSORÇÃO DE MAO, E EQUIP NACIONAIS
SERIE DESSAZONAIJZADA
BA8E M&)IA 1990 - IDO

00

	

70	-

80

00

	

¶	2	3	4	1	2	3	1	1	2

	

1987	 1	1968	 1	¶989

11 E9IImetI	0,elÍmIn6r.	 VI ElInIelIs 0eII19n
ELA80RAç.00 IPEA/INPES	 ELABORACJO IPEA/INPES

GPFICO L5G
PRODUCÃO DE MAO E EQUIP NACIONAIS
SERIE DESSAZONALJZADA
BASE MEDIA '980 ¶00

go

¶987 1088	1¶989

VI EalImatI	111911191fl8r
ELA8ORAÇk IPEA/INPES

GRA'FICO 1.5H
EPORTAQÃO DE MAQUINAS E EQUIPAMENTOS
SERIE DESSAZONALIZADA
BASE M0IA 1980 • 100

280

180

lx
1	2	3	4	1	2	3	4	1	2	3

¶987	 ¶988	 1	1980

EatImelIve 0le1ImIno,-
E1AB0BAO IPEAIINFES
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GRÁFIcO 11.1A
TAXA MEDIA DE DESEMPREGO ABERTO
Série Original

PERCENTUAL DA PEA
6.5

5.5

4.5

as

2.5

1.5
1985	1988	1967	1988	1989

7

INDICADORES

II. Emprego e Salários

FONTE FISGE

TABELA 11.18
Taxa Média de Desem p re g o Aberto

Série Original

ANO: JAN. FEV. MAR.	ABE.	181.	JUN. JUL. 860. SE!. OU!. HOU. DEZ.

1985 6.31 6.i2 6.48 6.88 5.98 5.63 5.46 5.80 4.88 4.38 3.98 3.15

1986 4.18 4,40 4.39 4.21 4.08 3.76 3.60 3.58 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 4.83 3,96 3.63 2.86

1988 3.80 4.33 4.36 4.08 4.84 3.96 3.84 4.16 3.84 3.65 3.32 2.92

1989 3.87 3.99 4.18 3.94 3.37 3,37 3.17 3.22 3.22 3.06

Notas: Percentagem da PEA. OBS.: A taxa de OUT.89 e provisória, nao inclui P.Alegre
Fonte: FIBGE.

.7
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II. EMPREGO E SALÁRIOS

GRÁFICO 11.18

TAXA MEDIA DE DESEMPREGO ABERTO
Série Dessazonalizada

6.5

5.5

45

as

2.5
1986	1966	1987	1988	1989

FONTE FIBGE
ELABORAÇÃO: IPEA/JNPES

TABELA 11.I3

Taxa Média de Desemprego Aberto

Série Dessazonalizada

ANO: JAN. FEV. MAR. ABR. MAl, JUN.	JUL.	AGO, SET. OUT. NOU, DEZ.

1985 6.35 5.86 5.91 5.61 5.39 5.38 5.12 4.85 4.81 4.54 4.43 4.36

1986 4.23 4.20 4.01 3.86 3.70 3.52 3.42 3.37 3.27 3.16 3.08 3. @1

1987 3.25 3.22 3.80 3.14 3.60 4.14 4.23 4.06 4.08 4.28 4.14 4.00

1988 3,88 4.i2 3.93 3.78 3.66 3.64 3.63 4.00 3.89 3.87 3.79 4.09

1989 3.95 3.80 3.82 3.65 3.05 3.15 3.00 3.18 3.26 3.24

Notas: Percentagem da PEA.

 

Fonte: FIBGE. E1abonço: IPEA/INPES.

OBS.: A taxa de OUT.89 e provisória, nao inclui P.Alegre.
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GRÁFICO 112A

NIVEL DE EMPREGO INDUSTRIAL - SP
Pesquisa Semanal

VARIAÇÃO PERCENTUAL NO MS

2

o

-2

1085	1988	1987	1988	1989

II. EMPREGO E SALÁRIOS

FONTE FIESP

TABELA II.2A
Nível de Em pre go Industrial em São Paulo

Pesquisa Semanal

ANO:	JAN,	FEV.	MAR,	ABR,	MAl,	JUN.	JUL.	AGO.	SE!.	OU!.	ROU,	DEZ.

1985	0.50	0.78	0.33	0.40	0.12	6.23	0,36	0.57	6.71	0.91	6.70	0.26
1986	1.31	1.16	6.46	6.26	6.70	1.69	1.41	1.14	1.10	1.04	0.67	0.44
1987	-6.18	0,61	0.49 -0.04 -0.36 -0.74 -1.95 -6.39	6.67	6.49	0.09 -0.43
1988	-0.49	6.11 -0.25 -0.15 -0.19 -0.39 -0.06	0.09 -0.28	0.05	6.16 -6.54
1989	-0.40 -0.45 -0.50 -0.15	6.24	0.67	0.99	1.56	0.92	0.56	0.26

Notas: Uariaão percentual no MiS.

Fonte: FIES?.
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GRFlCO 11.213
NÍVEL DE EMPREGO INDUSTRIAL - SP
Pesquisa Semanal

12 VARIAÇÃO % ACUMULADA EM 12 MESES

9

8

3

o

-3

-c
1980	 1981	 1988	 1989

II. EMPREGO E SALÁRIOS____________________________________________________

FONTE: FIESP

TABELA I1.211

Nível de Em pre go Industrial em São Paulo
Pesquisa Semanal

ANO:	JAN.	FEV.	MAR.	ABR,	MAl.	JUN,	JUL.	460,	SET.	OU!.	NOU.	DEZ.

1986	6.80	7.10	7.23	6.90	7.61	8.47	9.46 10.83 10.42 10.55 10.52 10.78

1987	9.58	8.95	8.79	8.47	7.41	5.58	2.19	0.65 -8.36 -0.91 -1.47 -2.33

1988	-2.67 -3.61 -3.81 -3.91 -3.84 -3.58 -1.68 -1.12 -1.47 -1.91 -1.81 -1.92

1989	-1.82 -2.37 -2.61 -2.61 -2.20 -1.16 -0.12	1.28	2.50	3.81	3.12

Notas: Uaiiapão percentual acumulada CM 12 Meses.

Fonte: FIES?.
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II. EMPREGO E SALÁRIOS

GRÁFICO 11.3
SALÁRIO MEDIO REAL NA INDÓSTRIA - SP
Pesquisa Mensal
BASE: JANEtRO DE 1986 • 100

130

120

110

90
1988	 1987	 1988	 1980

DEFLATOR: NeC
FONTE: FIESP
ELABORAÇÃO IPEA/INPES

TABELA 11.3
Salário Médio Real na Indústria Paulista
Pes quisa Mensal

AHOi	JAN.	FEV.	MAR.	ABR.	MA!.	JUN.	JUL.	AGO.	SET.	OU!.	HOU.	DEZ.

1986	186.8	96.9 169.1 116.8 111.7 118.2 112.6 113.2 113.3 122.8 118.6 116.0
1987	164.6 161.0 109.4 185.5 104.2 105.0	96.6	96.6	99.2	98.3 107.8 167.1
1988	101.4 181.1 161.7 108.9 113.6 109.1 108.0 168.8 184.1 167.0 113.8 116.9
1989	118.6	95.3	99.3 164.4 103.7	93.8 168.5 182.6	97.9 183.8

Notas: Basti Jan. 1986	188.	Def1ator IHPC
Fontes FIESP.	Elaboragloi IPEA/IHPES.
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II. EMPREGO E SALÁRIOS

GR/FICO 11.4
MASSA SALARIAL REAL NA INDUSTRIA - SP
Pesquisa Mensal

BASE: JANEIRO DE 1986 - 100
13

126

115

105

96
1986	 1987	 1988	 1989

DEFLATOR: INPC
FONTE: FIESP
ELABORAÇÂC IPEA/INPES

TABELA 11,4

Massa Salarial Real na Industria Paulista
Pesquisa Mensal

ANO:	JAN.	FEV.	MAR.	ABR.	IIAI.	JUN.	JUL.	AGO.	SE!.	OU!.	HOU,	DEZ.

1986	100.6	98.1 111.4 113.6 115.1 114.7 117.8 120.2 121.5 132.3 128.1 124.7

1987	113.8 110.1 119.1 114.8 113.1 112.6 102.3 106.8 104.0 163.4 113.7 112.5

1988	166.5 106.3 106.9 114.3 118.5 114.4 113.2 114.1 108.9 lii.7 118.5 121.3

1989	114,6	98.5 102.7 108.3 108.2	98.7 166.6 109.4 105.6 112.4

Notas: Base: Jan. 1986	100. Deflator: INPC

Fonte; FIESP.	E1aboraço: IPEA/INPES.

4
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GRÁFICO II1.1D
PREÇO RELATIVO DOS GRUPOS DO IPC
VESTUARIO
BASE FEV. 1086-100

135

129

115

'05

96

85
1988	1987	1968	1989

FONTE FI8(3E
ELABORA	IPEAI1NPES

INDICADORES

III. Inflação

GR.FICO AliA
PREÇO RELATIVO DOS GRUPOS DO PC
ALIMENTAÇÃO

BASE FEV, 1986 100
106

100

96

00

89

80

79
1985	1987	1088	1989

FONTE FIBOE
ELABOBAÇ-10. IPEA1NPE8

GRÁFICO III.18,
PREÇO RELATIVO DOS GRUPOS DO PC
HABI TA2D
BASE FEV. 1980 - 100

14(

L1jITt
1088	1087	1988	1980

FONTE FIBOE
ELABOIRAÇEO- IPEA/1NPES

'e

GR/FICO 111.1C
PREÇO RELAUVO DOS GRUPOS DO ]PC
ARTIGOS DE RESIDÊNC1A

- BASE FEV 1080 100

1986	1987	1988	1989

FONTE FIBOE
E LA8OBASO IPEA/1NPES

GRÁFICO IliIE
PREÇO RELATIVO DOS GRUPOS DO IPC
TRANSPORTE E COMUNICAÇ.AO
BASE FEV. 1086 -

149

136

126

118

108

95
1080	1987	1088	1980

FONTE FIGOS
ELA8ONAÇO IPEAJINPES

GRÁFICO lIl.1F
PREÇO RELATIVO DOS GRUPOS DO 1PC
SAIJDE E CUIDADOS PESSOAIS

- - BASE FEV, 1986 • 100

1980	1987	1086	1980

FONTE FIGOS
ELABORAÇÃO IPEAJ1NPE$
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1986	 1967	 1988	 1989

III. INFLAÇÃO

GPIFICO 11I,1G

PREÇO RELATIVO DOS GRUPOS DO IPC
DESPESAS PESSOAIS
BASE: FEV. 1966 - 100

135

126

115

105

95

85
1986	 1987	 1988	 1989

FONTE: FIBGE
ELABORAçÂO IPEA/INPES

GRXFICO 111.2
R ELAÇÃO DE TROCAS AGRICULTURA/INDCSTRIA
BASE: MgDA 1955 • 100

FONTE: FGV
ELABOAAÇO IPEAIINPES

EZ
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INDICADORES

IV. Setor Externo

íA

GRICO IV 1
TAXA DE CÂMBIO EFETIVO REAL
TOTAL DAS EXPORTAÇÕES

BASE
110	

~Ç,0 1988-100

co .
1987

FONTE IFS(EuI) e CIFGV)
ELAsORAç.O IPEAJ1NPES

1986	 1989

T§Mã OU.!
Taxa de Câmbio Efetiva Real (Total das
Exportapbe ) e Taxa de Paridade

INDICS DA ÍftDICI DA TAXA ÍND1C1 DA ÍMDICI DA TAXA

TAXI £IET180 DE DE PARIDADE DO TAXA UIU8 DE DE PARIDADE DO

?MODOCMBIO REAL CIWO câiiioo REAL CJZADO

POIA O TOTAL DI RElEIO PAM O TOTAL DI RUÇAO

DAS EMUACOIS AO DOIX DAS MIUCUS AO DOLAR

BASE: MÉDIA 1985 188 BASE: MARCO 1966: 100

JAN 1988 185.6 79.7 108.9 88.8

FEU 182.8 79.1 98.7 87.3

lIAM 184.0 79,4 99.9 87.7

888 181.4 77.3 97.4 85.3

MAO 181,7 78.1 97.7 86.3

JUM 97.7 76.7 93.9 84.7

JUL 94.5 76.3 96.0 84.2

850 94.2 76.7 98.5 84.2

SE! 91.6 74.3 88.8 82.0

OU! 92.7 74,0 89.8 81.7

MOO 95.1 74.1 91,4 81.8

DEZ 93.5 73,6 89.8 86.6

JAN 1989 91.5 73.1 87.9 06.7

'.4	
FEU 91.3 73.3 87.7 81.0

lIAM 88.5 11.7 85.8 79.1

ABR 86.2 69.9 82.8 77.2

MA[ 82.3 68.5 79.6 75.6

JUN 78.9 66.4 75,8 73.3

JUL 83.7 68.7 88,4 75.8

850 78.9 64.9 75.8 71.6

SE! 72.3 66.9 76.4 67.2

OU! 73.0 59.6 78.1 65.8

MOO 68.8 57,8 65.4 63.9

Fonte: IFS(FMI) e CE(FGU)

Observações: A cesta de moedas i ponderada pela participacao normalizada das exportações

para dez países industrializados nas exportações brasileiras totais no pe-

ríodo 1981/83.



IV. SETOR EXTERNO

GRÁFICO IV.2
TAXA DE CÂMBIO EFETIVO REAL
MANUFATURADOS

8AS uOA 1988 •

1987	 1968	 1989
FONTE IFSjFMI) a (FGV)

LA8ONAÇO IPEAJ1NPES

TAIA 88.2

Taxa de Câmbio Efetiva Real (Exportações de
Manufaturados) e Taxa de Paridade

ÍMDICEDA	fala DA TAXA	ÍNDICZDA	ÍKDICIDA TAXA

TAXA ITETIUI DE DE PARIDADE DO	TAXA ETETIUA DE DE PARIDADE DO

câI1iIO ML	£A)O	CíNDIO REAL
?MODO	

EXPORTACÕES DE	IX RES*ÇO	EXPORTAÇÕES DI	D1 REAÇãO

81I0*1UEADOS	AO ROLAR	NAN1ITATMDOS	AO ROLAR

DASE: MÓIA 1985100	 DASE: VRÇO 1986100

JAN 1988	91.8	 75.7	 88.5	 88.4

FEl	 89,4	 74.3	 86,2	 78.9

MAR	 89.8	 74.2	 86.6	 78.8

ABR	 88.7	 73.2	 85.5	 77.7

008	 88.7	 73.4	 85.5	 78.8

JUN	 86.6	 72.7	 83.5	 77.2

JUL	 84.3	 72.2	 81.3	 76.7

AGI	 84,2	 72.5	 81.2	 77.0

SET	 81.7	 70.1	 78.7	 74.5

OUS	 83.8	 70.5	 80.1	 74.9

MOI	 83.6	 69,8	 80.6	 74.2

DEZ	 824	 68.9	 79.4	 73.2

JAM 1989	82.4	 70.1	 79.5	 74.4

FOI	 82.9	 78.7	 79.9	 75.1

MAR	 82,1	 78.5	 79,2	 74.9

080	 83.8	 71.4	 80.0	 75.8

SAI	 821	 713	 79.2	 76.4

JUN	 78,4	 69,2	 75,6	 73.5

JUL	 77.1	 66.9	 74.4	 71.1

860	 68.9	 59.8	 66.5	 63.5

SET	 62.6	 54.7	 68.3	 58,1

III	 60.3	 52.2	 58.2	 55.4

MOI	 54.9	 55.3	 53.8	 53,4

Fonte: IFS(FMI), CE(FGU) e 9018 ECOHIMIC INDICATORS(OECD)

Observações: A cesta de Moedas á ponderada pela partícipaçao normalizada das exportações
para dez países industrializados nas exportações brasileiras de Manufatura-
dos no período 1982/84.



GRAFICO IV.3

RELAÇÃO CÂMBIO EFETIVO/SALÁRIO
BASE: MOIA 1985 • 100

110

100

90

80

70

60

50
1985	1986	1987	1988	1989

IV. SETOR EXTERNO

FONTE IFS(FMI).BCEN e FIESP
ELAB0RAÇ.IIPEA/1NPES

1ABEL IU.3

Rela9ão Câmbio Ef'etivo/Sa1.rio

ANO:	JAN.	TEU,	MAR.	ABR.	MA!.	JUN.	JUL.	AGO,	SEI.	OU!.	NOU.	DEZ.

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	90.4	85.6	84.9

1987	88.5	93.5	87.6	85.3	91.4	95.0 106.2 106.6 103.4 100.9	91.0	92.7

1988	95.4	96.1	96.3	89,0	87.2	86.9	85.9	86.6	86.9	85.7	81.8	78.6

1989	82.5	91.4	81,5	71.2	64.8	66.5	70.9	57.7	63.0	59.0

Notas: Base: tlídia 1985 = 100.

Fonte: IFS(FlI1) P BACEH e FIES?.	Elaboração: I?EA/INPES

Observações: A cesta de Moedas í ponderada pela partici paçio normalizada das exportações para

dez países industrializados nas exportações brasileiras de manufaturados no pe-

ríodo 1982184.
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IV. SETOR EXTERNO

GRÁFICO IV.4
RELAÇÃO CÂMBI0/SALR10
BASE: MDIA 1985 . 100

120

1 10

go
	vtI

1985	1986	1987	1988	1989

FONTE: BACENe FIESP
ELABORAÇ. IPEA/INPES

TABELA IU.4

Rela9ão Câmbio/Salário

ANO:	JAN,	FEU,	MAR.	ABR.	NA!,	JUN.	JUL.	AGO.	SEI.	OU T .	HOV,	DE2.

1985	181.3 186.9 112.2 111.6	99.9 100.4	97,4	97.8	91.8	98.5	89.3	93,0
1986	89.8	92.8	88,8	88.4	86.7	87.1	84.9	83J	81.9	80.1	76.3	75.0
1987	U.S	79,9	75.4	72.9	77.7	81.4	91.6	92.0	88,0	85.7	75.5	76.0
1988	78.4	79.7	79.3	77.0	71.9	72.5	73.8	74.1	74.3	72.4	68.1	65.3
1989	69.4	77.6	69.2	60.8	55.8	58.0	60.9	54.5	54,6	54.7

Notas: Base: Média 1985 : 100.
Fonte: BACEN E FIES?,	Elaboração: IPEA/IHPES.
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151.8

127,2

115.1

113.2

116.5

185.9

164.2

76,8

76,8

76.8

73.6

74,2

72.6

74.3

75,4

21.9

78,4

68.9

71.3

48.?

41.2

40,8

46.3

45.4

51.2

43,9

43,7

38.0

43.7

189.0

189.2

107,5

169,4

116.4

113.6

113.9

115.8

111,1

188.5

107.1

112.9

96.4

189.1

121.9

128.2

169.9

161.6

98.5

96.3

91.5

91.4

INDICADORES

V. Política Monetária e Fiscal

TABELA 8.1

Base flarietária eHaveres Financeiros

Índices Reais (Final de Feriado)

	

BASI	
DIU. INT.	 D2OSI1OS	 DEPOSITOS

ME/MOO	 -
010NITARIA	

P81	131 PODER	P82	DE	P83	4	44
DO PUBLICO	 POUPANÇA	 PIO

J48 88

FEV

MAR

ABR

lIA!

JUN

JUL

AGO

SEI

NOV

OUT

DEZ

JAN 89

FEU

MAR

ABR

lIA!

JUN

JUL

460

SE!

OU'

008

ÍNDIÇER	SUL	
DIU. INT.	 DEPÓSITOS	 DMITOS

*811118ow-ua
	 Ml	ERPODERK2	 DI	 MB	 A

DO PUBLICO	 POUPANÇA	 PRAZO

1985	100,0	168.6	108.0	160.0	160,8	166.6	180.0	180.6
1986	235.1	256.1	167.3	146.6	188.6	128.0	112.2	124.7
1987	166.7	147.5	185.6	116.7	109.4	113.7	92.4	169.2
1988	186.0	88,6	126.8	116.7	126.3	126.6	73.6	118.7
1989(*)	92.8	68.4	142.9	123.2	117,3	120.8	43.7	104.5

Notas; Base: Média 1985 : 108,	(*) - Ja.n/Out.

Fonte: BANCO CENTRAL. E1aboraio: IPEA/INPES.

088.1: A cine foi elaborada deflacionando-se os saldos nominais

no fim do mis pelo IPC de (i + 1), COM ajustenos Meses de

choque para evitar dístorcões estatísticas.	
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V. POLÍTICA MONETÁRIA E FISCAL

TABELA 0.2

Coeficientes de Monetizapáo e Haveres Financeiros

COMO Proporpko do PIE - Média TriMestra](Y.)

	

BASE	 DIV. INTERNA	DE?. CA?.	DE?. A	DIU, 0DB,
ANO	 -	 1	 -

	

NONETARIA	 PODER PUBLICO	POUPANCA	PRA20	EST. 008.

	

1987.1	 3.2	 6.7	 9.8	 8.3	7.3	1.3

	

II	 1.7	 3.7	 8.6	 8.0	4.8	1.4

	

III	 1.8	 M	 9.4	 9.4	4.5	15

	

IV	 2.1	 4.0	 9.9	 9.5	3.9	1.6

	

ANO	 2.6	 4.2	 9.4	 9.0	4.6	1.5

	

1988.1	 1.7	 3.2	 9.9	 9.9	4.1	1.7

	

11	 1.3	 2.5	 9,4	 9.3	3.6

	

III	 i.2	 2.2	 10.9	 9.3	3.6	1.5

	

1V	 1.2	 2.3	 11.1	 9.6	3.6	1.4

	

ANO	 1.3	 2.4	 10.7	 9.5	3.6	1.5

	

1989.1	 1.4	 2.5	 12.8	 10.6	2,7	1.9

	

II	 1.6	 2.6	 13.1	 11.1	2.2	2.1

	

III	 1.1	 1.6	 11.2	 7.5	2.8	1.8

	

FONTE:	BANCO CENTRAL	ELABORAÇÃO: 1PEA/INPES

IPS: Os numeradores correspondem à média aritmética dos saldos médias.

O PIB de cada trimestre foi multiplicado por 4 para tornar os

dados compatíveis coto o resultado anual.

Toaao 8.5

BASE MONETÁRIA E HAVERES FINANCEIROS

(.m dólares>
6*1.0085 La uouUcs

ESTOQUE DE 08966 - IIOVEOES 000-000ET*ROS

	COT,	OFICIAL	C0t.1L1C6	CQT, OPOCI8.	COT.OUCX

	

PEAIODI BASE 0011 DIU, NT, DE? C*D. DIU. INT. DE? CAI.

	

MONETÁRIA 960(96860 P. PUIL.	PIUNAÇA P. 7131.. P9IJP*MC#

	19111.40	4055	11139	4156	7646	33285	30995	22840	21276

	

FLU	4772	10416	3070	6702	31635	32153	20353	20712

	

068	5090	10209	360*	6230	30349	34223	10579	20951

	

008	5294	9643	3200	5849	32549	33355	19705	20898

	

961 5144	9711	2587	5639	33755	33454	19680	19425

	

JUO	4681	9476	2702	5469	39049	33301	22536	19265

	

JUI.	4054	8337	2269	4593	39380	52962	21101	10180

	

064	3703	7644	1858	3837	41621	34014	20009	17071

	

SET	3928	7972	2183	4431	39983	33796	22223	10784

	

061	3993	0010	1910	3911	38109	32290	80840	15767

	

K3U	 3736	7744	1879	3895	38867	32940	19449	16573

	

DE: 4007	9196	2457	4701	41609	53011	21302	16876

	

1909.JAN	4117	8141	2635	5221	38046	31395	24380	20125

	

EU	4923	8566	2897	5039	47409	40026	27088	23541

	

009	5772	9751	3075	518?	97467	48024	30568	25545

	

898	6346	12990	2725	5599	63171	54528	27183	23444

	

961 7614	12216	2786	4470	50002	11737	21517	10932

	

JUN	6674	10525	3226	4773	55542	42197	25184	19134

	

JUL	5088	8160	2035	4979	51779	36500	25055	20526

	

864	4449	7380	2772	4408	55260	36403	32949	21702

	

SE?	4540	7381	2394	3893	$5260	33737	29142	17752

	

OU?	4271	7317	1954	3366	970*5	33014	26105	15109

	

AOL	 4902	2636	50763	31604

a

1
1

9ontv: 90)I13 6108961., E1ibor&ço: IFE*/IOPES.
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PREVISÕES
Nível de Atividade

t

GRFICO V11 .11A
INDÚSTRIA GERAL

10

8

8

o

-c
1088 3	5	7	9	11 7989 3	8	7	9	11	0 3

O8SERDA	PREVISTA

FONTE' IEGE
ELABOÇ1AY IPEA/1NPES

GRÁFICO VII.1B

INDÓSTRIA GERAL
SÉRIE DESSAZONAIJZADA
BASE, MOIA igei .
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120

118

110

109
88 3	5	7	O	II 1989 3	O	7	O	11 1990 3

- O8SER7.PO5	PREVISTA

FONTE: reGE
ELA8ORA0- IPEAJINPES

TABELA Ulhi

Produpão Industrial - FIM-FF(*)
Taxa de Variação Y ACILMIL1ada em i2 Mêses

SETORES E CATEGORIAS OBSERVADA

DE USO

JUN.88 SET.88 DEZ.88 MAR, 89 JUH.89 SET.89

INDÚSTRIA GERAL -4.9 -2.8 -3.2 -3.5 -1.9 -8.8

EXTRATIVA MINERAL -2.1 2.8 6.4 -2.6 -1.4 8.5

IND. DE TRANSFORhAÇO -5.2 -3.1 -3.4 -3.6 -1.9 -0.9

• BENS DE CAPITAL -6.0 -2.6 -2.1 -4.4 -4.8 -2.3

• BENS INTERMEDIÁRIOS -3.6 -2.1 -2.1 -2.2 -1.4 -8.8

• BENS DE CONSUMO -5.8 -2.6 -3.5 -2.9 -6.7 -6.3

BENS DURÁVEIS -7.2 6.5 8.6 2.7 3.8 2.3

BENS NÃO-DURÁVEIS -5.4 -3.3 -4.5 -4.3 -1.7 -8.9

PREVISTA

DEZ.89 NAR.90

3.9 9,3

3.8 3.7

4.0 9.7

1.6 9.8

3.8 7,1

4,9 10,9

3,3 4.5

5.3 12.5

Nota: (*) Utiliza dados dis poníveis até 22-12-89.

Fonte: IBGE(Plfl-PF) Elaboração: IFEA/IHPES

1

p

97



NXVEL DE ATIVIDADE

GRÁFICO VII2A
PIB REAL TRIMESTRAL
VARIAÇÃO % CIJMULADA EM 12 MESES

1988	 89	 rgbo

- 088ER0A --PREVISTA

II ECIImelh.e preIlminer,
ELABORAÇ,I IPEA/INPES

GRÁFICO VÍI.28
PIB REAL TRIMESTRAL
ÍNDICE TRIMESTRAL DESSAZONALI ZADO
BASE MOIA 1980 • 100

12 1

1	2	3	4	1	2	3H	4

	

1988	 1085	 I90

- 08SER\.DA --PREVISTA

1) EelIrntI.e prelImInar
ELASORAQXO IPEA/1NPES

4

TABELA V1I.2

Produto Interno bruto Trimestral(*)

(Taxas de varia9ão Y. acumulada em i2 méses)

	

Observada	 Prevista
Trimestre	

88.1	88.11 88.111	88.18	89.1 89.11 89,1Il(**)	89.1v	98,1

PIB - Total	1.9	6.1	6.6	0.1	-0.6	6.4	1.2	4.1	7.4

AGROPECUÁRIA,	17.6	16.4	3.8	1.5	-1.3	0.6	1.7	2.7	3.5

-Lavouras	 17.3	5.3	-1.1	-1.6	-3.2	2.8	4.6	3.6	2.6

-Produção Animal	18.1	19.7	12.6	5.8	2.0	-1.7	-2.7	1.1	5.1

1DÚSTRIA

-Construção Civil

-Transformação

-Extrativa Mineral

-Serv. Ind. Util. Pública

SERUICOS

	

-2.6	-4.3	-2.2	-2.6	-3.6	-1.4	0.0

	

-2.9	-4.8	-2.2	-2.9	-3.7	-1,6	2.5

	

-3.0	-5.2	-3,1	-3.4	-3,6	-2.6	-8.9

	

1.0	2.1	2.0	0.4	-2.0	-1.4	0.5

	

1.6	3.2	4.7	5.8	5.1	3.6	3.1

	

2.4	2.8	2.6	2.4	2.6	2.1	2.3

	

4.7
	

10.0

	

8.9
	

16.2

	

4.0
	

9.7

	

3.8
	

2.9

	

2.9
	

4.6

	

3.9	5.9

-Comércio	 -1.2	-3.2	-1.8	-2.6	-2.8	-1.8	-1.7	3.0	9.0

-Transporte	6.9	1.8	2.6	3.5	3.1	3.1	2.7	4.4	6.6

-Comunicações	8.1	8.1	8.7	11.2	13.2	14.3	18.1	18.6	1719
	

1

-Instituições Financeiras	-1.7	-0.2	-0.3	6.3	0.5	1.0	1.4	1.2	6.8

-Governo	 2.1	2.1	2.1	2.1	2.1	2.1	2.1	2.1	2.1

-Outros Servicos	5.1	5.6	5.4	4.7	3.7	3.0	2.8	3.1	3.6

Notas: (*) Utiliza dados disponíveis até 22-12-89, (**) Estimativa preliminar.

Elaboração: IFEA/IHPES,
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NÍVEL DE ATIVIDADE

4

GRFIC0 VII3A
FORMAÇÃO BRUTA DE CAPITAL FIXO
VARIAÇO % frC&JMULAOA EM 12 MESES

20

'0

o

1988	 Í	- 1985	 15O

-OBSERVADA --PREVISTA

1) E8t11'1a1119 p,.IImIfle,
ELA8OAÇ80 IP€A/INPES

GRAj:pCO VI!.3B

TAXA DE INVESTIMENTO
EM PERCENTAGEM DO PIB

MEDIA DOS ÚLTIMOS 12 MSES18

17 5	 - -

16
2	3	 4	1	2	 4

1558	 1985	 1S0

- OBSER\OA - PREVISTA

() EØIIn.oIl	preIInna,
ELA8OQk1 IPEA/1NPES

TABELA VI!.3

ForMa9ão Bruta de Capital Fixo (*)

(Taxas de varia9ão V. acumulada em i2 mses)

	

Observada	 Prevista
TriNestre	

88.1	88.11 88.111 88,1U	89.1 89.11 89.111(***)	89.1V	98.1

Taxa de Investimento

eMX do PIO (Média	17.9	17,6	17.3	17.2	16.7	16.8	17.3	17.7	18.1

dos últimos 12 Meses) (*)

Formação Bruta de Ca p ital Fixo	-4.8	-7.9	-6.8	-6.2	-7,4	-4.1	8.9	7.2	16.2

Construção Civil	-2.9	-4.8	-2.2	-2.9	-3.7	-1.0	2.5	8.9	16.2

Prod. DOM. Bens Capital	-4.9	-6.0	-2.6	-2.1	-4.4	-4.8	-2.3	1.6	9.8

Iriportacão Bens Cap ital	18.7	13.4	-1,4	3.6	-1.2	-2.5	14.3	11.2	12.8

Ex portação Bens Cap ital	44.7	56.4	57,4	42.3	38.5	17.4	11.6	8.5	1.5

Notas: (E Utiliza dados dis poníveis até 22-12-89. (**) A preços de 1988.	(**) Estimativa preliminar.

Elaboração: IPEA/1N?ES,

7

99



NIVEL DE ATIVIDADE

TABELA V1L4

Produto Interno Bruto Trimestral

Valores a prepos correntes e constantes

Trimestre	
milhões de	Acumulado	(mil M$	Acumulado

NCZ$ correntes)	no ano	de 1985)	no ano
	 4

	1988.1	7357.0	7357.8
	

377.7	377.7

	

lI	13557.8	28914.0
	

488.3	786.1
4

	

III	24689.9	45603.9
	

408.5	1194.9

	

IV	47389.2	92993.1
	

382.0	1576,6

	

1989.1	83665.7	83665.7
	

367.8	367.8

	

li	127756.7	211422.4
	

423.8	790.8

111(**)	307437.5	510859.9
	

431.1	1221.9

PREU so

	

IV	892584.4	1411364.3
	

419.5	1641.4

	

1998.1V	4149861.6	4149861.6
	

405.4	405.4

Notas: (M) Utiliza dados disponíveis ate 22-12-89. (**)Estimativa preliminar.

Elaboração: IPEA/INPES,

AL-
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PREVISÕES

Setor Externo

im

TABELA 611.5

Balança Comercial Brasileira 1988/89

1988 1989

Discromnacão	Efetivo	Previsão	
Uanaço

	

(US$ 191 )	(US$ 19'	
Percentual

)

EORTAÇÕES	33784	34 300	1.53

-Básicos	9394	9600	2.19

-Industrializados	24 090	24300	872

.SeMieianufaturados	4 890	5906	20.65

.flanuf aturados	19 200	18 400	-4.17

-Trans Especiais	300	406	33.33

IMPORTAÇÕES	14 688	18 560	25.95

-Petr61eo Bruto	3194	3400	6.45

-Trigo	 97	200	166.18

-Demais	11397	14 906	30.74

SALDO COMERCIAL	19 096	15 800	-17.26

Fonte: CACEXIBanco do Brasil.	Elaboração: IPEA/INPES.
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PREVISÕES

Política Agrícola

TABELA U11.6

Estimativa da Renda Agrco1a para 1989

CEM Cruzados de Novembro/89)

1988	1989	-
PRODUTOS	 REND1	Rfl(D	 PREÇO	 QUAN11DDE

(18cZ$ Mil)	(18CZ$ Mil) (UAR. PERC. AIJAL) (VAR. PIRC. AlhAL)

A
Al godão Arbóreo

Al godão Herbiceo

Amendoim (em casca)

Arroz (em casca)

Banana (em Caixa)

Batata Inglesa

Cacau (em a6ndoas)

Caf á (CM Coco)

Cana de açúcar

Cebola

Feijão (em grão)

Fumo em Folha

Laranja

Mandioca

filho an Grão

Pimenta do Reino

Soja em Grão

Tomate

Trigo em Grão

Uva

215 486

5282942

393 301

1273933?

5745289

3366368

3 362 314

9956645

19927 011

2 875 277

8091591

243? 824

13 055 664

8 449 068

19167467

1628 213

35 869 077

3 941 558

7768 929

1 115 385

98163

3654682

624 139

11479161

8 496 130

8 994 776

2 218 622

17461325

15951849

1366416

16 192 257

3 167 876

18 484 281

11140915

23 078 828

1 174 839

31984 588

7 344 529

4 574 992

1 464 639

-6.43

-6.43

73.41

-1.96

57.46

187.93

-38.12

57.42

-21.80

-55.69

148.67

24.66

-32.92

21.56

12.24

1.85

-31.79

93,63

-34.11

40.85

-51.32

-26.07

-8.49

-8.89

-6.08

-7.28

6.64

11.41

1.33

2.55

-19.53

4.24

19.72

8.47

7.61

13.86

33.72

-3.47

-10,62

-6.77

TOTAL:	163 920 085	1180 892 127

Fontes: IBGE, FGU (Centro de Estudos Agrícolas). Elaboração: IPEA/IHPES,

Nota: Variação percentual de renda 1989/1988	10.35Z

Deflator: IGP-DI

1
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GRÁFICO VII.7
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