Sumario

Panorama Conjuntural
Resumo de Projecoes
Nivel de Atividade
Emprego e Salarios
Inflagao

Setor Externo

Politica Monetaria
Politica Fiscal

Politica Agricola

NOTAS TECNICAS
INDICADORES E PREVISOES IPEA

1l
Vil

13
19
23
27

31
39

OUTUBRO/94

Grupo de
Acompanhamento
Conjuntural

APOIO

FBB I

FUNDACAO
BANCO DO BRASIL



SECRETARIA DE PLANEJAMENTO,
ORCAMENTO E COORDENACAO DA
PRESIDENCIA DA REPUBLICA

Vi
INSTITUTO DE PESQUISA
ECONOMICA APLICADA

PRESIDENTE
Aspasia Brasileiro Alcantara de Camargo

DIRETOR EXECUTIVO
Antonio José Guerra

DIRETOR DE ADMINISTRACAQ E
DESENVOLVIMENTO INSTITUCIONAL

Adilmar Ferreira Martins

DIRETOR DE PESQUISA
Claudio Monteiro Considera

DIRETOR DE POLITICAS PUBLICAS
Luis Femando Tironi

Q IPEA e uma fundagao publica,
vinculada a Secretana de
Planejamento, Orcamento e
Coordenacao, cujas finalidades sao:
auxtliar o Ministro na elaboragdo e no
acompanhamento da politica
economica aplicada nas dreas fiscal,
financefra, externa e de
desenvolvimento setorial.

Prego da assinatura (4 numeros):

Prego de numero avulso:
RS 8,75

Para assinar o Boletim Conjuntural,
preencha o formulano impresso no
final deste volume e envie para o
endereco indicado.

Cmuntura

b

DIRETORIA DE PESQUISA

GAC - Grupo de Acompanhamento Conjuntural

Ajax Reynaldo Bello Moreira
Claudio Monteiro Considera
Elcyon C. R. Lima

Gervasio Castro de Rezende
Maria Helena T. Tagues Horta
Sheila Najberg (BNDES)

TECNICOS AUXILIARES (Convénio FBB)
Eduardo de Cerqueira Moreira da Costa
Lucilia de Fatima Rocha Valadao
Mérida Herasme Medina

ESTAGIARIOS

Gisela Palma da Silva
Luciana de Sousa Calvao
Luciana Santos de Souza

COORDENACAQO DO GAC
Renato Villela - coordenador
Paulo Mansur Levy - adjunto

As opinides emitidas neste Boletim ndo exprimem,
necessariamente, o ponto de vista da

Secretaria de Planejamento, Orcamento e
Coordenacado da Presidéncia da Republica.

SUPERVISAQ EDITORIAL
Marilda Delayti Barroca

ARTE/DIAGRAMAGAD
Nelson Cruz .
Luiz Carlos Dias

PRODUGCAO EDITORIAL/REVISAO
Lucia Duarte Moreira
Miriam Nunes da Fonseca
Nilson Souto Maior

APOIO COMPUTACIONAL

Ana Isabel C. M. de Alvarenga

Carlos José Almeida Pereira (Projeto PNUD BRA/31/016)
Carmen Falcao Argolo

Henrique Costa Correia da Silva

Jorge Luis Morandi

Mario César Schissler Barboza

DIGITAGAQ

Gabriel Ferreira da Cunha
Maria Hosana Carneiro Cunha
Roberto das Chagas Campos
Ruleni Buarque Ribeiro

Tiragem: 1.000 exemplares
Trabalho concluido em outubro de 1994
(Informagoes disponiveis ate 28.10.94)

Correspondéncia:

SERVICO EDITORIAL/RJ

Av. Pres. Antonio Carlos, 51 - 142 andar

20020-010 - Rio de Janeiro, RJ -

Tel: (021)220-5533 - Fax: (021) 240-1920

EMail: IPEA@ VM.LNCC.BR (Internet)
IPEA@BRLNCC (Bitnet)



Panorama Conjunturalyzzmmmmmmmm

U m plano de estabilizagdo é composto por um conjunto de medidas de caréater
transitério e de cardter permanente que visam a conduzir a economia a um novo regime no
qual estejam presentes estabilidade de pregos, crescimento do emprego e da renda e
outros objetivos sociais. As medidas de caréter transitorio visam tornar mais suave a
passagem para a nova situagéo de estabilidade. O entendimento do que é transitério e do
que € permanente, em qualquer plano, é importante para a compreenséao de suas chances
de sucesso, para a localizagdo do ponto em que se esté na trajetéria definida para a nova
situagéo de equilibrio e para a avaliagao do quanto dela se desviou.

Para compreender o que é permanente no Plano Real é preciso indagar quais sdo os
objetivos de mais longo prazo do pais. O Brasil apés mais de uma década de estagnagao
econdmica, como n&o poderia deixar de ser, precisa crescer e atender os anseios de maior
justica social. Uma condig&o necesséria, para crescer com equidade é estabilizar o nivel
geral de precos da economia. Esta estabilizagdo nao é, no entanto, suficiente para garantir
0 crescimento sustentado.

O crescimento sustentado da economia s6 ser4 atingido se os agentes econémicos se
convencerem de que havera estabilidade das “regras do jogo” e se a politica econémica
adotada for favordvel & formagéo de uma baixa taxa de juros real de longo prazo. No
perlodo mais imediato, no entanto, a politica econémica tem que fazer frente as fortes
pressoes de demanda que, diante da impossibilidade de urn aumento de oferta no mesmo
ritmo no curto prazo, tendem a ameacar a prépria estabilidade.

Programas de estabilizagdo que visam a derrubar rapidamente altas taxas de inflagao
caracterizam-se, em geral, por um expressivo um aumento da demanda nos meses

imediatamente posteriores a sua implantagdo. Pode-se, até mesmo, dizer que tal fenémeno. - .

é inerente a esse tipo de programa, decorrendo principalmente dos efeitos que a
eliminagao virtualmente instantdnea da inflagao exerce sobre a renda real dos
consumidores e sobre o clima geral de expectativas dos agentes econémicos. A
experiéncia brasileira nos dltimos oito anos e a de outros paises que implementaram
programas semelhantes demonstram claramente esse ponto.

Essa pressdo de demanda, em uitima andlise, s6 se refletira em retomada do processo
inflacionério se os instrumentos de politica econémica néo forem utilizados com a
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necessdria presteza e intensidade. A experiéncia internacional mostra que, nos casos
considerados bem-sucedidos, como o da Argentina, Israel e México, politicas monetérias
rigidas foram adotadas logo apdés a implantagao dos respectivos programas de
estabilizagao. Além disso, na ocasiéo, encontravam-se em andamento nesses palses uma
profunda reestruturagao do setor publico, incluindo reformas tributéria e do padrao de
gasto governamental e amplos programas de privatizagdo, com um forte impacto sobre
expectativas. No Brasil, pode-se argumentar que o fracasso das principais tentativas de
estabilizagao empreendidas desde 1986 deve-se, em boa parte, 8 demora com que
medidas efetivas de desincentivo ao consumo foram tomadas, ao mesmo tempo em que
medidas de ajuste estrutural ndo receberam a prioridade necesséria .

Néo ha porque imaginar que o atual programa de estabilizagcdo fosse apresentar uma
trajetdria diferente. De fato, a partir de julho, as vendas no comércio e a produgao industrial
entraram em ritmo de crescimento acelerado. A produgo industrial em agosto apresentou
um crescimento de 3,6% em rela¢ao a julho pelo indice dessazonalizado do IBGE (vide
segdo 1 deste Boletim), enquanto que o faturamento do comércio geral em setembro
(excluindo as vendas de concessionarias de veiculos, cujo desempenho foi influenciado
pela greve no setor), sequndo a FCESP, se elevou em 6,6% em relagdo a agosto.

Embora para a industria como um todo ainda seja possivel constatar a existéncia de algum
grau de ociosidade na utilizagdo da capacidade instalada, determinados setores —
especialmente na drea de insumos — passaram a apresentar gargalos que ja se traduzem
em pressoes sobre os pregos. Ademais, estes s&o setores que vém experimentando, a nivel
internacional, uma forte presséo de demanda, que tem provocado aumentos nas cotagoes
de commodities no mercado mundial. Ou seja, o recurso a importagées se mostraria de
pouca eficdcia neste caso, embora a valorizagao cambial venha contribuindo para amenizar
o impacto no mercado interno das elevagoes de pregos /a fora, conforme discutido na
segédo 3 deste Boletim.

As recentes medidas de contengdo ao crédito — principalmente a redugao dos prazos
maéximos de crédito ao consumidor e o compulsério ndo-remunerado de 15% sobre
empréstimos do sistema financeiro — e que foram tomadas com vistas a reduzir esse
excesso de demanda, mostravam-se portanto como absolutamente necessdrias e se
enquadram dentro do conjunto de medidas transitérias do Plano Real. No entanto, se por
um lado elas refletem o reconhecimento de que o aquecimento da demanda representava
um fator de risco para o desenrolar do Plano Real, por outro também revelam, devido a sua
natureza, as severas restricoes que hoje se colocam para a condugao da politica
econdmica. Em termos gerais, a grande maioria das medidas de corregao de rumos do
Plano Real até o momento tém se caracterizado por seu teor fortemente intervencionista, e
num certo sentido até mesmo casuistico, sem que se tenha ainda avang¢ado na dire¢éo de
uma definicdo das regras mais permanentes que irdo garantir no prazo mais longo a
estabilidade da moeda.

A politica monetdria, em particular, vem se caracterizando pela necessidade de atingir
objetivos aparentemente conflitantes: de um lado esto as pressées de demanda a exigir
uma politica monetdria rigida de modo a evitar que esta cresga demasiadamente rapido; de
outro, esta a questao externa, particularmente dos fluxos financeiros, que tende a gerar uma
continua apreciagdo do cambio diante de um diferencial de juros muito elevado. Esses
dilemas sdo ainda agravados pela dificil situagdo de alguns bancos estaduais que, diante
do forte aperto de liquidez provocado pelas medidas de aumento de compulsdrio sobre
depdsitos a prazo e de poupanga, vém sendo obrigados a recorrer sistematicamente ao
auxilio do Banco Central.

O conflito cambio-juros, no entanto, ja comega a representar uma camisa-de-for¢a para a
condugdo da politica monetéria diante do quadro de demanda aquecida que esta se
verificando. Em outubro, apesar dos claros sinais de inflagdo ascendente (influenciada em



boa medida por fatores sazonais e climaticos), o Bacen trabalhou com uma taxa de juros
efetiva inferior a de setembro. Como contrapartida, este estreitamento do raio de agao da
politica monetaria tem colocado um peso excessivo sobre medidas de controle quantitativo
do crédito, gerando com isso uma situagdo em que as taxas de juros para os tomadores de
empréstimos tém recebido um impacto relativamente mais elevado do que as taxas de
aplicagéo para os poupadores.

E compreensivel que nos primeiros meses do Plano, quando ainda ndo se conhece o grau
de monetizag&o necessério para estabilizar a economia, se lance mao de metas para a taxa
de juros real. Na pratica, a definicdo de metas para a base monetéria mostrou-se
incompativel com um quadro de répida remonetizagao e a tentativa de manté-las
certamente teria implicado uma elevagéao significativa das taxas de juros. No entanto, a
medida em que o processo de remonetizagéo se consolide e haja uma maior informagéo a
respeito do comportamento da demanda por liquidez numa situagdo de estabilidade, o
enfoque deve ser alterado para uma maior preocupagado com agregados monetarios.

Uma defini¢do pouco clara da politica monetéria reduz o grau de confianga dos agentes
econdmicos no plano. As medidas transitérias ndo podem representar um desvio muito
grande em relag&o ao desenho mais permanente que se deseja para a economia. A atual
politica de depdsitos compulsérios ndo favorece o estabelecimento de valores confidveis e
permanentes para os agregados monetdrios, na medida em que, sendo exagerada, cria
expectativas de que deva ser alterada em algum momento. Além do mais, dificulta a
reducéo da liquidez dos fundos de curto prazo, que passam a receber tratamento
favorecido por parte das institui¢oes financeiras como forma de escaparem dos
compulsérios. Em suma, ao invés de se estar caminhando na dire¢do de uma estrutura de
ativos financeiros compativel com um ambiente de estabilidade, com uma intensificagao
progressiva da intermediagéao financeira, as medidas mais recentes apontaram no sentido
de agravamento daqueilas distorgoes.

Também a opgao por uma dncora cambial, que no caso brasileiro foi reforgada por uma
valorizagdo nominal do Real, vem se mostrando de eficécia relativa como instrumento de
contengdo de pressoes inflaciondrias. A principal razdo para tanto, e que é também o que
provavelmente diferencia o Brasil de outros paises que optaram pelo cdmbio como 4ncora
nominal em seus programas de estabilizagéo, é o grau extremamente baixo de abertura de
nossa economia. E possivel que uma exposigéo maior & concorréncia externa seja apenas
uma questao de tempo, até mesmo para que se possa remover todo o entulho
burocratico-administrativo que hoje impede um fluxo maior de importagées. Mas, até que
iSSO ocorra, a determinagao da taxa de cambio estara ocorrendo principalmente a partir de
fluxos financeiros positivos e de um superdvit comercial significativo, e sua tendéncia sera
de apreciagdo. Diante de um setor industrial razoavelmente desenvolvido e de um setor
exportador que tem revelado impressionante capacidade de modernizagao e absorgao de
progresso tecnoldgico, parece arriscado apostar numa continua valorizagao do c&mbio
como instrumento de estabilizago dos pregos. E nesse sentido que devem ser encaradas
as criticas segundo as quais o Plano Real estaria ainda carecendo de uma definigao da
4ncora nominal que vai estabilizar a economia.

A ancora cambial tem que receber o auxilio de alguma forma de controle monetério, -
possivelmente pela definicdo de metas de crescimento para algum agregado. Isto pode se
dar pela definicdo de um regime de flutuacdo em bandas para o cdmbio, associado a
metas monetarias criveis (o que implicaria, por sua vez, na redefinicdo de uma série de
procedimentos segundo 0s quais o Bacen opera no mercado e que garantem a liquidez e
rentabilidade dos ativos financeiros), configurando um horizonte de regras estéveis para os
agentes econémicos e acelerando a passagem da estabilizagao para uma situagao de
crescimento sustentado, mesmo que, para isso, sejam necessdrias medidas de carater
temporarlo que inibam o ingresso de recursos externos.
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As necessidades de crescimento do pais, os investimentos em infra-estrutura, 0s gastos
visando obter maior justi¢a social, e as dificuldades para se obter um profundo ajuste fiscal
com reforma simultdnea do sistema tributério ndo tornam provével a redugéo dos juros
reais sem que haja um aumento do financiamento externo do pals, o que implicard numa
entrada substancial de recursos externos a médio e Jongo prazos. A atragéo de recursos
externos pelo Brasil teré algumas conseqiiéncias a médio prazo: a taxa de juros real
doméstica sequird de perto a taxa de juros internacional e uma apreciagéo real
permanente do cdmbio (em relagdo aos niveis vigentes no perfodo pré-Plano) seré
necessédria para que ocorra o aumento das importagées requerido para financiar o
investimento doméstico. Por isso, qualquer medida ampla de controle da entrada de
recursos externos s6 podera ter um carater transitorio. Além disso, a politica monetaria ndo
deverd ser conduzida estabelecendo metas para a taxas de juros real, mas sim deixando
que esta seja estabelecida livremente pelo mercado.



Resumo de Projegoes

1. PRODUCAO INDUSTRIAL

. VARIAGAO ACUMULADA
PERIODO EM 12 MESES (%)
1994 - || 6.2
1994 - || 6.2
1994 - IV 5,0
2. BALANCA COMERCIAL

1994

DISCRIMINAGAO

(US$ Bilhoes)

Exportagao 42,4
Importagao 30,0
Saldo Comercial 12,4
3. PRODUTO INTERNO

i VARIAGAO ACUMULADA
DISCRIMINACAO EM 4 TRIMESTRES (%)
Agropecudria 0,5 26 4.8 6,3
Industria 6,8 53 513 42
Servigos 38 32 3,0 28
PIB Total 4,6 4,0 4,2 3.9
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Nivel de
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A economia brasileira apresentou durante os primei-
ros nove meses deste ano um expressivo desempenho.
Estima-se que o PIB tenha crescido 4,2% em compa-
racio com igual perfodo de 1993. Com este resultado,
a taxa acumulada de quatro trimestres de 4,1% obser-
vada até o quarto trimestre de 1993 se elevou para
4,2% no acumulado até o terceiro trimestre deste ano.
Destacam-se com contribuigdo elevada para este de-
sempenho global durante estes nove meses: o setor de
lavouras (+9,5%), as industrias de transformagao
(+5,9%), ¢ da construgio (+1,8%) ¢ os transportes
(+3,4%).

Na série dessazonalizada, o PIB registrou, no terceiro
trimestre de 1994, um crescimento de 0,5%, influen-
ciado principalmente pela produgio do setor indus-
trial, com crescimento de 1,9%.

As previsées para o restante do ano sio, com os resul-
tados disponfveis, € nas condig6es atuais da economia,
de relativo aquecimento no nivel de atividade, de que
o PIB apresentaria na série dessazonalizada cresci-
mento de 0,1% no iltimo trimestre do ano. O ano
terminaria com um crescimento do PI1B de 3,9%.

Tendo em vista alguns resultados ja conhecidos para
0 més de outubro, € possivel se avaliar que o cresci-
mento do PIB dever4 ser um pouco superior ao que
estimamos com o modelo, alcan¢ando um niimero
um pouco superior a 4%.

A trajet6ria do PIB durante este ano acompanha de
perto o desempenho da indistria geral (extrati-
va+transformacio), cuja série dessazonalizada acu-
sa um forte crescimento no primeiro trimestre segui-
do de pronunciada queda no segundo trimestre,
voltando a crescer no terceiro trimestre. As perspec-
livas para os meses restantes sdo, na série dessazo-
nalizada, de queda nos meses de outubro e novem-
bro e crescimento em dezembro, resultando um
quarto trimestre 2,6% inferior ao terceiro. Projela-
s€ para o ano de 1994 um crescimento de 5%.

Nossas previsGes para o ano t€m, entretanto, que ser
qualificadas. Iim primeiro lugar, sdo baseadas em mo-
delos de séries temporais €, portanto, incorporam ape-
nas as perspectivas jd refletidas nos dados mais re-

centes. Os dados disponiveis, por sua vez, refletem
ainda a relativa paralisia que caracterizou a politica
econdmica no periodo pés-introdugio do real. Du-
rante esse periodo, as autoridades econdmicas apenas
assistiram 2 elevagdo do consumo advinda da simples
qucbra da in€rcia inflaciondria, pela qual os assalaria-
dos, notadamente os de mais baixa renda, auferiram
considerdvel aumento de renda real. Com a estabili-
dade, adquirir bens de consumo durdveis via credidrio
de parcelas fixas, mesmo que a taxas de juros elevadas,
torna-se um sonho realizdvel.

No perfodo mais recente, durante os meses de agos-
Lo e de setembro e parte de outubro, as autoridades
econOmicas se pautaram por exacerbar as expecta-
tivas ao ameacarem os consumidores com medidas
restritivas ao crédito, sem entretanto efetivd-las. O
resultado foi um forte aumento do consumo, que
alcangou nos meses de agosto e setembro nivel 30%
superior a de iguais meses de 1993. As medidas de
restricAio monetdrias e creditfcias recém-adotadas
certamente amenizardo o consumo no resto do ano,
permitindo que se fagam os estoques necess4rios a
elevagdo do consumo no més de dezembro.

O Plano Real, na sua terceira fase, acusou forte retra-
Gdo da atividade econ6mica no primeiro més (julho),
movimento aparentemente natural de acomodagio na
entrada de planos de estabilizagdo. A experiéncia pas-
sada, entretanto, mostra que a estabilizagdo dos pregos
cleva os saldrios reais o que, somado ao fim da ilusdo
monetdria de altos rendimentos das aplicagtes finan-
ceiras, provoca aumento do consumo, forte retomada
do nivel de atividade e retorno acelerado da inflag4o.
No passado esse movimento foi mais rapidamente
observado na medida em que houve da parte dos
agentes econémicos divida quanto a durabilidade da
estabilizacao.

Este plano est4 sinalizando, jd desde seu infcio, movi-
mento diverso dos anteriores. Em primeiro lugar nao
se cometeu até 0 momento qualquer imprudéncia no
que diz respeito aos saldrios; muito pelo contrdrio, a
equipe econdmica tem insistido que seus beneficios
decorrerdo, no primeiro momento, exclusivamente do
fim da inflagdo; os futuros aumentos reais de saldrio
deverdo ser fruto dos aumentos de produtividade ¢
nao repassados a pregos, evitando assim o retorno da
espiral precos-saldrio tradicional. Em segundo lugar, o
ajuste fiscal provisdrio e emergencial parece ter sido
suficiente para que as autoridades econdmicas reto-
massem sua capacidade de fazer politica monetdria e,
portanto, controlar o ritmo de atividade econOmica
desejado, como o demonstram as medidas recém-
anunciadas. O crescimento € desejdvel e deve prosse-
guir, mas em ritmo que nao ameace a estabilidade.

¢ PRODUTO INDUSTRIAL

Os indicadores da Pesquisa Industrial Mensal (PIM-
PIY) do IBGL, na série dessazonalizada, mostram que
a produgdo industrial brasileira (industria geral) rever-
tcuem outubrode 1993 a trajetdria de declinio em que
se encontrava desde margo daquele ano, acumulando
até maio deste ano 8,2% de crescimento, com 0Sci-
lagoes negativas em fevereiroe abril. Em junhoe julho,
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GRAFICO 1.1 -
INDICADOR IPEA DA PRODUGCAQ INDUSTRIAL

BASE FIXA - MEDIA DE 1991=100
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Fonte: IPEA. Elaboracio: IPEA/DIPES.

GRAFICO 1.2 _
INDICADORES DA PRODUGCAO INDUSTRIAL

BASE FIXA - MEDIA DE 1891=100
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T IBGE = INDICADOR IPE A

Fonte: IBGE. Elaboracéo: IPEA/DIPES.

volta a ocorrer queda em razdo das incertezas da anun-
ciada nova fase do Plano Real. Entretanto, a producdo
industrial vollou a crescer em agosto (+3,6%) bem
como em setembro (+4,1%), segundo as informagoes
da série acrescida da informacéo estimada pelo Indica-
dor IPEA para o més de setembro (Gréfico 1.1 e
Tabela 1.2).

A taxa acumulada de 12 meses que até dezembro de
1993 era de 7,9% sofre pequeno declinio no resultado
alé o primeiro trimestre de 1994 (+7,5%), voltando a
cair nos resultados até o segundo trimestre (+6,1%),
se estabilizando no terceiro trimestre (+6,2%).

Este crescimento médio na industria geral encobre,
entretanto, taxas de crescimento bastante diferencia-
das, segundo os bens sejam de consumo durdvel ou
ndo-durdvel, desigualdade esta que se ampliou du-
rante todo o ano de 1993 ¢ que tende a se amenizar a
partir da estabilidade. Por categorias de uso, o resulta-
do da taxa acumulada cm 12 meses até dezembro de
1993 apontava a categoria de bens de consumo durd-
veis apresentando crescimento de 27,7%, enquanto os
bens de consumo semi-durdveis ¢ ndo-durdveis cresce-
ram apenas 6,7%. Essa taxa continuou se elevando até
alcangar 29,6% até fevereiro, declinando a partir dal,
alcangando 19,7% até agosto, titimo resultado dispo-
nivel, devendo continuar a declinar no restante do ano.
Os bens semi-durdveis ¢ ndo-durdveis, por sua vez,
apresentaram taxas acumuladas de 12 meses decli-
nantes, alcangando no resultado até julho -0,3%; em
agosto essa taxa cresce para zero, devendo continuar a
se elevar no resto do ano.

A expectativa de que essa lendéncia se reverta
com a estabilidade tem por base o fato de que os
grupos de mais baixas rendas com o fim da infla-
¢do serfio capazes de manter o poder de compra
¢, assim, de adquirir os chamados bens saldrios
sem a corrosdo de renda que sofriam durante o
processo inflaciondrio. Notfcia auspiciosa vem dos
indicadores da producio de bens de capital cuja
producdo havia declinado em 1992, cresceu
10,2% em 1993 e na taxa acumulada até agosto
apresentava crescimento de 15,3%.

Tais desequilfbrios refletem, certamente: o pro-
cesso de redistribuicdo perversa da renda, acarre-
tado pelas altas taxas de inflagdo; a troca de ativos
financciros por ativos reais provocada pcla inse-
guranga generalizada quc altas taxas de inflagdo

GRAFICO 1.3
ATIVIDADE INDUSTRIAL
PROD. INDUSTRIAL (IBGE) E NIVEL DE ATIVIDADE (FIESP)

BASE: MEDIA DE 1991 = 100
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Fontes: FIESP e IBGE. Elaboragéo: IPEA/DIPES.

provocam,; € pelo préprio fato de que apds trés anos de
recessdo a classe média auferiu renda suficiente para
modernizar scus equipamentos domésticos. Com o fim
da inflagfo tal desequilfbrio deverd sc tornar menos
agudo, jd que as classes de renda mais baixas terdo mais
recursos para sua manutencéo bésica (bens ndo-dura-
veis), enquanto as classes de renda mais altas favoreci-
das pelos elevados ganhos financeiros terdo seus ren-
dimentos diminufdos.

Como forma de tentar antecipar os resultados da
industria elaborados pelo IBGE, o GAC desenvol-
veu um Indicador IPEA (ver Nota Técnica do Bole-
tim Conjuntural n® 24) para a produgdo industrial -
indicador geral. Trata-se de umaregressdo dindmica
que estima o indicador da produgdo ffsica do IBGE
- indistria geral (transformagfio + extrativa mine-
ral) como fungdo de indicadores da produgéo {fsica
de alguns indicadores setoriais, defasados em até
seis meses. S0 os seguintes os resultados desses
indicadores, na série dessazonalizada, para setem-
bro, em relagdo a agosto: produgdo de automéveis
-8,3%, de laminados de ago +0,6%, ferro-gusa -
2,1%, ago bruto -1,9%, papeldo ondulado +4,1%,
consumo de 6leo diesel +1,6% e cimento +5,3%
(agosto em relagdo a julho).

Na comparagio com igual més do ano anterior, 0
resultado do indicador de base fixa acusa crescimento
de 10,8% em agosto, enquanto, para setembro, o In-
dicador IPEA estima esse crescimento em 12%. Por
sua vez, a taxa acumulada janeiro-agosto deste ano
acusa um crescimento de 5,3% em comparagdo com O
mesmo periodo do ano anterior, cnquanto para o pe-
riodo janciro-sctembro cssa taxa, cstimada pelo Indi-




TABELA 1.1 _
PRODUCAOQO INDUSTRIAL
TAXA DE VARIAGAO ACUMULADA EM 12 MESES (%)

CLASSES DE INDUSTRIAS EFETIVA ESTIMADO PREVISTO
JUN. 94 JUL. 94 AGO. 94 SET. 94 DEZ. 94
Inddstria Geral® 6,2 57 58 6,2 5,0
Extrativa Mineral 57 6,0 6,3 6,4 6,7
Industria de Transformagao® 6,2 57 58 6,1 49
CATEGORIAS DE USO
Bens de Capital 14,4 15,4 15,3 15,3 16,0
Bens Intermediarios 5.0 44 4,5 5,8 3.2
Bens de Consumo 4,0 3,3 34 2,6 2,4
Duréveis 22,7 21,0 19,7 18,6 13,1
Nao-Duréveis 0,3 -0,3 0,0 -0,1 0,9
Fonte: IBGE (PIM-PF). Elaboragao: IPEA/DIPES.
#Em setembro a série foi estimada segundo o Indicador IPEA.
TABELA 1.2 _
INDICADORES DA PRODUGCAO INDUSTRIAL
BASE: MEDIA DE 1991 = 100
INDUSTRIA GERAL INDICADOR DoveL INDIEADOR
PERIODO BASE FIXA BASE FIXA BASE FIXA BASE FIXA BASE FIXA BASE FIXA
ORIGINAL DESSAZ. ORIGINAL 2 DESSAZ @ ORIGINAL DESSAZ.
1993 Janeiro 879 102,5 77,6 88,3 94,4 103,7
Fevereiro 87,7 103,1 78,0 90,1 89,0 103,8
Margo 1044 106,0 931 98,6 105,3 107.2
Abril 98,7 1049 87,3 99,7 101,5 109,2
Maio 106,6 1059 94,7 96,6 107,6 104,8
Junho 107.4 102.5 100,0 95,5 107 .4 104,1
Julho 112,3 102,6 104,0 94,2 104,9 99,0
Agosto 113,0 100,6 105,5 92,6 116,2 103,2
Setembro 108,7 100,9 102,0 93,2 107 .4 100,5
QOutubro 109,3 101,686 99,9 89,4 1142 105,0
Novembro 107,86 104,3 95,3 93,5 106,5 105,3
Dezembro 97,0 109.9 82,0 92,7 96,8 107.8
1994 Janeiro 95,3 17 81,4 93,0 98,0 107.5
Fevereiro 91,0 107.2 80,5 93.0 90,0 104,9
Margo 109,8 1102 94,5 100,4 110,7 111,7
Abril 100,0 108,1 84,3 96,1 99,0 1059
Maio 112,6 109,2 949 97,0 1159 108,8
Junho 112,5 107,2 99,3 94,7 1091 105,3
Julho 115,0 106,9 1046 947 112,4 106,6
Agosto 125,4 110,8 115,0 101,0 121,7 108.,6
Setembro 121,0 1131

Fontes: IBGE e Fiesp. Flaboragao: IPEA/DIPES. ® Base: média 89=100,

cador IPEA, ficard em 6%. Assim sendo, a 1axa acu-
mulada de doze meses que até dezembro do ano pas-
sado era de 7,9%, reduz-se em agosto para 6,8% em
agosto e em setembro para +6,2% (Gréfico 1.2).

O Indicador de Nivel de Atividade (INA), da Fiesp, na
série dessazonalizada, apresenta resultados para o nf-
vel de atividade industrial para Sfo Paulo compatfveis

com os do Indicador [PEA: em comparagdo com o més
imediatamente anterior aponta para setembro cresci-
mento de 13,3%. Na taxa acumulada até setembro o
crescimento € de 3,3% (‘l'abela 1.2 e Grafico 1.3).

Qs Indicadores Industriais CNI elaborados pelo De-
partamento Econdmico da Confederagdo Nacional
da Industria também-acusam resultados compalti-
veis com-os do Indicador IPEA: em comparagio
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com igual més do ano anterior os resultados para o més
de agosto, ultimo resultado disponfvel, acusam: vendas
reais (+14,5%), emprego total (-2,5%), horas traba-
lhadas na produgdo (+0,01%) e da massa salarial real
(+3,6%). A utilizagdo da capacidade instalada tem
aumentado continuamente, passando de 76% em ju-
nho para 76,2% em julho € para 77,9% em agosto. H4
de se estranhar que o resultado acumulado no ano das
vendas reais apresenta no perfodo janeiro-agosto ape-
nas 0,6% o que, segundo os técnicos da CNI, se deve
a problemas com o deflator do més de margo, quando
da conversdo de cruzeiros reais para a URV.

e PERSPECTIVAS DA PRODUGAO
INDUSTRIAL

As projecoes do GAC para a inddstria geral (ex-
trativa mineral+transformacgio), com infor-
macgoes do IBGE disponfveis até o més de agosto
e complementadas pelo Indicador IPEA para o
més de setembro sdo de que indidstria apresenta-
rd, na séric dessazonalizada, queda nos meses de
outubro e novembro e crescimento em dezembro,
resultando na quecda de 2,6% no quarto trimestre

TABELA 1.3

GRAFICO 1.4
PRODUTO INTERNO BRUTO
INDICES DE BASE FIXA
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Fonte: IBGE. Elaboracio: IPEA/DIPES.
Obs.: 1990.1-1994.2 dados cbservados

em relagdo ao terceiro. Projeta-se para o ano de 1994
um crescimento de 5% (Tabcela 1.1).

® EVOLUGAO DO CONSUMO

Informagses sobre o comércio na regido metropolita-
na dc Sdo Paulo da pesquisa da FCESP, utilizadas pelo

COMERCIO VAREJISTA EM SAO PAULO: iNDICES DE FATURAMENTO REAL

SERIES DESSAZONALIZADAS - MEDIA DE 1990 = 100

CONSUMO?*

] BENS DURAVEIS BENS BENS
FERIODO TOTAL EXELuE VEiCULOS DEMAIS TSR
1993  1° Trimestre 68,1 60,0 100,9 49,9 50,9 74,0
2° Trimestre 72,2 59,3 1242 47,7 48,6 757
3° Trimestre 71,4 58,1 1253 49,2 46,9 71.9
4° Trimestre 75,5 63,0 126,0 53,1 56,4 76,1
1994 12 Trimestre 78,5 66,9 1253 57,7 56,5 80,6
2° Trimestre 78,3 62,4 1427 55,4 47,2 757
1993  Janeiro 62,0 57,6 80,0 47 .4 49,4 71,6
Fevereiro 67,4 60,0 974 50,0 49,8 74,4
Margo 74,4 62,2 124,0 52,4 53,4 75,9
Abril 73,5 60,4 126,7 475 46,7 79,3
Maio 70,4 58,3 119,6 46,6 49,0 74,2
Junho 72,6 59,2 126,9 49,1 49,7 73,5
Julho 71,7 58,5 1252 49,6 45,9 72,8
Agosto 70,2 57,0 123,7 48,4 47.2 69,8
Setembro 72,5 59,0 1271 49,7 47,7 73,1
Qutubro 17 61,2 1146 51.3 51.2 75,4
Novembro 76,0 62,2 132,0 52,7 55,7 74,8
Dezembro 77,9 64,8 131,0 54,6 59,7 77,6
1994  Janeiro 76,7 67,4 114,0 58,6 60,7 79,4
Fevereiro 77,7 65,4 127.7 55,4 55,1 79,9
Margo 81,0 67,9 1343 59,1 541 82,5
Abril 76,0 63,0 1284 57,0 48,3 74,9
Maio 81,7 64,2 152,6 58,4 46,4 TT:2
Junho 77.0 60,1 145,3 50,8 47,0 74,9
Julho 78,3 64,0 136.4 59,0 46,9 757
Agosto 90,5 749 153,4 773 59,0 78.4

Fonte: FCESP, Elaboragao: IPEA/DIPES. Obs.: indices de Faturamento Nominal deflacionados pelo IPCA-SP. # Nao inclui




TABELA 1.4

PRODUTO INTERNO BRUTO E TAXA DE INVESTIMENTO

TAXA ACUMULADA EM QUATRO TRIMESTRES

SETORES OBSERVADO ESTIMADO  PREVISTO
MAR.93 JUN.93 SET.93 DEZ.93 MAR.94 JUN.94 SET.94 DEZ.94

Agropecuario 34 0,9 0,4 12 0,5 26 48 63

Inddstria 47 0,1 46 6,8 6.8 5.3 53 42

Servigos 0,1 09 23 35 38 32 30 o8

PIB Total 1,5 06 2,9 4,1 46 4,0 4,2 39

Taxa de Investimento® 138 14,0 14,2 14,5 14,9 15,2 155

(% do PIB)

Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA/DIPES. ® Nos (iltimos quatro trimestres.

GAC como praxy do consumo interno, apéiam clara-
mente a andlise da evolugfio da producio industrial. A
série dessazonalizada mostra oscilagGes no consumo
em relagdo aos meses anteriores, ao longo do ano de
1994, com forte elevagio no més de agosto; este qua-
dro parece j4 ter-se atenuado, a considerar os resulta-
dos preliminares de setembro em que o crescimento
foi de apenas 2%. O quadro, entretanto, da evolugio
do consumo quando comparado com iguais meses do
ano anterior € de forte aumento, acumulando no pe-
rfodo janeiro-setembro deste ano um crescimento de
14% em relacdo a igual perfodo de 1993.

Este resultado positivo para o comércio geral (+14%)
foi ainda mais acentuado para as vendas de bens dur4-
veis (+20%), enquanto a venda de bens ndo-durdveis
cresceu apenas 5,3%. (Tabela 1.3)

Estes resultados refletem claramente a elevagio do
saldrio real médio a partir da nova lei salarial, que foi
capaz de conter a corrosio inflaciondria que os saldrios
vinham sofrendo anteriormente, a protegdo dos sald-
rios reais gracas 4 conversao dos saldriosem URV e a
adigdo de renda real com o fim do imposto inflaciond-
rio que recafa fortemente sobre os assalariados de mais
baixa renda. O impacto da implantagdo do Plano Real
permitiu um salto adicional no consumo gragas as
facilidades de acesso ao credidrio. Este movimento,
por parte principalmente das classes de mais baixa
renda, provocou uma explosdo de consumo nos meses
de agosto e sctembro, fortemente baseado em com-
pras no credidrio. Informacoes atualizadas até a tercei-
ra semana de outubro indicam que o aumento do
consumo baseado em credidrio continuou, em nivel
semelhante a agosto. As medidas de contengio de
crédito recém-tomadas deverdo atenuar esse movi-
mento até o final do ano.

® PIB E INVESTIMENTO

As previsGes de safra para 1994 apontam para um
excelente desempenho do setor agropecudrio. Segun-
do o IBGE, a produgdo total de cereais, leguminosas
e oleaginosas deverd crescer 8,6% em comparagio
com 1993. Com esle resultado projeta-se para 1994
uma taxa de crescimento de 6,3% para atividade agro-
pecudria. Para o setor de servigas prevé-se uma taxa

de +2,8% e para o industrial um crescimento de 4,2%
(Tabela 1.4).

Com o objetivo de acrescentar mais alguns meses de
informagoes para cdlculo do PIB o GAC desenvoiveu
mais dois Indicadores IPEA (ver nota técnica no Bo-
letim 26): um deles referente a produgdo da indistria
de transformagdo e outro para a construgfio. Com isso
foi possivel contar com informagio parasetembro para
estas duas varidveis.

Considerando estes resultados e atualizando os de
alguns outros setores de atividade,é possivel estimar
em 3,9% o crescimento do PIB de 1994 (Tabela 1.4).

O indicador dessazonalizado do P13 aponta para um
pequeno crescimento do PIB no terceiro (+0,3%) e
no quarto (+0,1%) trimestres.

O IBGE fez uma ampla revisio das Contas Nacionais
para o perfodo posterior a 1990. A mais forte altera¢io
ocorreu nas informagdes relativas a formacdo bruta de
capital fixo, notadamente no item Construgdo que foi
substancialmente reduzido em relagfio aos valores an-
teriormente divulgados. Com isso as laxas de investi-
mento para essa década se reduziram conforme a
labela acima.

De qualquer forma a taxa de 1992, de apenas 13,7%,
continua sendo a menor taxa de investimento média
anual de todo o periodo de industrializagio brasileira
do pdsguerra. Observa-se, entretanto, que a partir do
quarto trimestre daquele ano sua trajetéria declinante
se reverteu. Dessa maneira, a formagdo bruta de capi-
tal fixo em relagdo ao PIB cresce progressivamente de
uma taxa de 13,5% no terceiro trimestre de 1992 para
16,1% no primeiro trimestre de 1994; nos ultimos dois
trimestres essa taxa declinou para 15,8 ¢ 15,6%, mas
deverd terminar o ano de 1994 em torno de 16%.

Mais importante ainda € observar que a maior parcela .

dessa taxa foi composta de maquinas e equipamentos,
notadamente de importados. ksta composigio da for-
macao de capital certamente explica uma parcela im-
portante dos aumentos de produtividade efetivos ob-
servados na atividade industrial nos anos de 1993 ¢
1994.
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Emprego e
Salarios

Wi

Os indicadores de emprego jd disponfveis para o més
de setembro indicam uma melhora no mercado de
trabalho. Os dados da Fiesp mostram para esie més
resultado positivo, 0 que ndo ocorria desde janeiro
deste ano, apesar do crescimento na atividade econd-
mica. A série dessazonalizada também aponta uma
ligeira recuperago em setembro, que néo se verificava
desde dezembro do ano passado. Para o ano, no entan-
1o, o nivel de emprego continua abaixo do ocorrido em
93. As taxas de desemprego total da Fundagio Seade,
apds apresentarem uma elevagdo contfnua desde ja-
neiro, comecam a declinar a partir de maio. No que se
refere & taxa de desemprego aberto, esta comega a cair
em abril. Os resultados dessazonalizados sinalizam
uma elevacio tanto para o desemprego total quanto
para o aberto desde julho deste ano, embora se situem
abaixo dos verificados para o ano anterior, pelo menos
no que se refere ao desemprego total.

Com relacdo aos saldrios médios reais, todas as infor-
magoes indicam movimento semelhante, ou seja, au-
mento em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior.
() saldrio minimo ainda constitui uma exce¢do, dado
que se situa ligeiramente abaixo do nivel verificado no
ano passado.

e EVOLUGAO DO EMPREGO

O emprego industrial para Sio Paulo, medido pela
pesquisa semanal da Fiesp, apresenta no més de se-
tembro, uma variagdo positiva de 0,4% em relacgdo ao
més anterior, significando a admissdo de 8.311 traba-
lhadores. Em nivel setorial, esse resultado positivo
ocorreu na maioria dos sindicatos pesquisados pela
Fiesp. Apesar desta recuperagio, desde o inicio de
1994 ja foram eliminados 51.474 postos de trabalho,
enquanto nos ultimos 12 meses, este total chega a
85.456. Os resultados para a primeira semana de ou-
tubro confirmam a recuperagao de setembro, indican-
do crescimento em relacfio a iltima semana do més
anterior. Somente agora O Emprego cOmMega a respon-
der ao crescimento na producio. O nivel de emprego
na série dessazonalizada para os nove meses do ano
continua, no entanto, abaixo do verificado no mesmo
perfodo do ano passado, apontando uma tendéncia de
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mercado de trabalho para o més de setembro. As taxas
de desemprego total e aberto! passam, respectiva-
mente, de 14,4 € 8,9% em agosto, para 14,1 € 8,7% em
setembro (Grdficos 2.2 ¢ 2.3). Comparando com o
mesmo periodo do ano passado, os resultados mos-
lram que nesses nove meses houve uma queda em
relagdo a taxa de desemprego total (14,6 contra
15,1%), embora a taxa de desemprego aberto se situe
acima do nivel de 1993 (9,2 contra 9,0%). Esta recu-
peracdo no nivel de emprego, ocorrida em setembro,
foi generalizada para todos os setores de atividade,
com destaque para o setor de servigos. A indiistria
gerou 11.000 novos postos, registrando aumento em
praticamente todos os seus ramos de atividade (2 ex-
cecdo do segmento metal-mecinico), o comércio ex-
pandiu seu nivel ocupacional em 16.000 pastos, o setor
de servigos criou 51.000 postos de trabalho, enquanto
as atividades classificadas sob a rubrica Outros que
inclui construcdo civil e servigos domésticos, geraram
17.000 novas ocupagdes, correspondendo a um total
de 95.000 novos postos de trabalho na Grande Sio
Paulo. Os resultados dessazonalizados das taxas de
desemprego indicam, em setembro, uma elevacio em
relagdo ao més imediatamente anterior: 14,5 contra
14,1% para o desemprego total € 9,1 contra 8,8% para
0 desemprego aberto (Gréficos I1.5B e [1.5D dos Indi-
cadores, na parte final deste Boletim). A tendéncia
para o desemprego total € de ficar abaixo do verificado ;
A Fundagio Seade
trabalha com duas taxas
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GRAFICO 2.3
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Fonte: Fiesp. Elaboragio: IPEA/DIPES. Deflator: INPC.

no ano passado. J4 para o desemprego aberto, a ten-
déncia € de crescimento em relagdo a 1993.

Segundo a PME do IBGE, a taxa de desemprego
aberto de 5,5% verificada em agosto manteve-se estd-
vel em comparacéo ao més de julho, embora se encon-
tre acima do nivel ocorrido em agosto de 1993 (5,3%).
Por setor de atividade, a taxa de desemprego se elevou
nos setores de comércio € de servigos, enquanto nos
setores da inddstria e da construgio civil houve queda.
Das regites metropolitanas pesquisadas, houve cresci-
mento na maioria, com destaque para Porto Alegre; ja
em Salvador ¢ em Belo Horizonte a taxa caiu, em
comparagdo com o més de julho. Na média dos oito
meses do ano, a taxa de desemprego aberto encontra-
se abaixo da verificada no mesmo perfodo do ano
anterior (5,5 contra 5,8%). Na série dessazonalizada,
h4 uma ligeira elevagdo em agosto (5,7%) em relagdo
ao més anterior (5,6%), porém a tendéncia € de que a
taxa de desemprego seja inferior 4 do ano passado.

Os dados da PIM-DG do IBGE? mostram uma queda
no emprego industrial para o més de julho. No resul-
tado acumulado no ano, o declnio chega a 2,5%,
enquanto na série acamulada em 12 meses a queda €
de 1,8%. As informagoes desagregadas por género
industrial para o acumulado no ano revelam queda
para 18 dos 22 géneros. J4 no acumulado em 12 meses,
esta queda se manifesta para 17 géneros, destacando-
se como resultados positivos Mecanica, Material de
Transporte, Madeira (cste somente no resultado acu-
mulado no ano), Mobilidrio e Couros e Peles.

e EVOLUGAO DOS SALARIOS

O saldrio médio real da inddstria paulista, segundo as
informagoes da Pesquisa Mensal da Fiesp (Grafico

2.4), encontra-se, em agosto, 9,3% acima do mesmo
més do ano anterior. O saldrio nos oito meses de 1994
¢ 8,9% superior ao verificado no mesmo periodo de
1993. Em func¢do disso, a massa salarial real cresceu
5,5% em rclagdo a agosto de 1993 e 6,1% no acumu-
lado do ano, mesmo com queda no emprego. Apds a
entrada do real, o saldrio médio tem permanecido num
nivel abaixo do que vigorava durante o perfodo da
URV. Noentanto, este tem permanecido significativa-
mente acima do que era pago antes da implantacfio da
URV.

Para a PME do IBGE, o rendimento médio real das
pessoas ocupadas no trabalho principal cresceu em
julhode 1994, tanto em relagdo ao més de junho como
em relagio ao mesmo més do ano anterior. Na com-
parago com igual perfodo de 1993, nota-se que houve
crescimento para todos os setores de atividade, com
excecdo da industria. Por posigdo na ocupagéio houve
crescimento em empregados sem carteira assinada,
por conta prépria € em empregadores, enquanto em
relacio a empregados com carteira assinada houve
uma ligeira queda. Na comparacdo com junho deste
ano, o crescimento foi generalizado para todos os se-
tores de atividade e também houve crescimento gene-

ralizado por posi¢do na ocupacao.

As informagdes de saldrio médio real divulgadas pela
PIM-DG do IBGE, também apresentam variagio po-
sitiva neste ano em relagdo ao ano passado, com 0
acumulado no ano registrando crescimento de 7,5% ¢
oacumuladoem 12 meses também aumentando 7,5%.
Esses resultados positivos ocorreram em todas as re-
gides do pafs. Desagregando-se o comportamento das
atividades industriais, na série acumulada noanoeem
12 meses houve crescimento em todos os géneros.




Inflacao

T

A taxa de inflagio mensal média do trimestre julho-se-
tembro (Tabela 3.1), quando mensurada pela média
do INPC, IPC-Fipe e IGP-DI, foi de 3,42%, refletindo
o impacto da entrada em vigor da terceira etapa do
plano de estabilizagdo. Embora elevada, esta taxa nio
espelha o comportamento da inflagdo ao longo do
trimestre, ja que este caracterizou-se por uma tendén-
cia claramente declinante, com a média das taxas men-
sais declinando de 6,72% em julho para 2,38% em
agosto e 1,26% em setembro. E interessante notar
que, em termos de médias trimestrais, houve uma
convergéncia significativa nas taxas de varia¢do dos trés
fndices, apesar das disparidades observadas més a més
devido as diferengas de metodologia. O comporta-
mento do IPC-r, utilizado para indexagdo dos saldrios
nas datas-base, exibe a mesma tendéncia dos demais
fndices mas apresenta taxas de variacdo mais elevadas
nos primeiros dois meses devido ao perfodo de coleta
com limites no dia 15 de cada més (as taxas de variagdo
do IPC-r no trimestre foram 6,08% em julho, 5,46%
em agosto e 1,51% em setembro).

Esta redugfo significativa das taxas de inflagdo resulta
da reforma monetdria que introduziu o real na econo-
mia. Apds uma etapa intermedidria, em que se procu-
rou promover um realinhamento de pregos relativos
através da adogfo da URV como indexador tnico, o
governo promoveu a desindexagfio da economia, ao
mesmo tempo em que alterava substancialmente a
regra de fixacdo da taxa de cAmbio, interrompendo o
processo de acumulagdo de reservas que vinha alimen-
tando a inflagdo no perfodo recente. Ainda que a ava-
liagdo do papel da URV nesse processo apresente
divergéncias, € inegdvel que a transi¢do para uma

TABELA 3.1
PRINCIPAIS [NDICES DE PREGOS - 1993/94
TAXA DE VARIAGAO MENSAL MEDIA NO TRIMESTRE (%)

conjuntura de inflagdo baixa realizou-se com um grau
de tensOes distributivas significativamente menor do
que o observado em planos de estabilizagdo anteriores.
Por outro lado, o fato de que a adogdo da URYV pelo
comércio somente tenha sido autorizada no final de
junho levou a uma forte aceleracdo dos precos ao
consumidor antes da introdu¢ido da nova moeda, a
qual aparece nos indices do primeiro més do real por
conta do residuo estatistico.

A tendéncia dos pregos nestes primeiros meses do
plano de estabilizagdo foi de inequivoca estabilidade
associada a choques localizados que, no entanto, ter-
minaram por afetar os indices de precos com intensi-
dade superior a desejdvel. E o caso, por exemplo, do
forte aumento de produtos in natura que, devido as
geadas de junho, apresentaram no trimestre variacao
superior a 70% para um indice Fipe acumulado préxi-
mo a 10% (ver Tabela 3.3), dos aumentos de aluguéis,
com variacdo de 33,9% no trimestre conforme captado
pelo fndice da Fipe, ou ainda dos servigos pessoais, que
apresentaram no trimestre um crescimento de 35,4%.

O impacto dos precos de produtos in narura nas taxas
de inflagdo desses primeiros meses do Real pode ser
avaliado na Tabela 3.2, que descreve o comportamen-
to dos pregos no atacado. Ressaltando que os dados
referentes a julho se referem ao indice em cruzeiro
real, observa-se que, para uma variacio do 1PA-DI
média no trimestre de 9,4%, os géneros alimenticios
tiveram crescimento de 20,7%. Mais significativa-
mente, de acordo com a abertura do [PA-OG, enquan-
to a variagdo média mensal no trimestre dos produtos
industriais situava-se em 5,8%, 0s produtos agricolas
apresentavam crescimento de 19,2%.

GRAFICO 3.1 »

TAXA MENSAL DE INFLAGAO - IGP-DI
wvm.\c;io %

Fonte: FGV. Elaboragéo: IPEA/DIPES.

INDICE INSTITUICAO 4° TRIM. 93 1°TRIM_ 94 2° TRIM. 94 3° TRIM. 94

INPC IBGE 35,94 41,65 44,59 3,63
IPC-SP FIPE/USP 36,52 40,13 47,34 3,21
IGP-DI FGV 36,10 43,14 43,31 3,44
Mecs 36,19 41,64 45,07 3,42
Variagao sobre o trimestre anterior 27 5,45 3,43 -41,64

Elaboragéo: IPEA/DIPES,
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INDICE DE PREGO NO ATACADO - 1994 (TERCEIRO TRIMESTRE)
TAXA DE VARIAGAC MENSAL (%)
DISCRIMINAGAO JULHO" AGOSTO SETEMBRO JUL/SET.
Disponibilidade Interna 23,12 4,40 1,79 9,37
Bens de Consumo 27,33 9,68 4,62 13,47
Duréveis 21,71 -0,34 -0,11 6,61
Utilidades Domésticas 21,95 -0,32 -0,09 6,69
Outros 21,19 -0,40 -0,16 6,42
Nao-Duraveis 28,07 10,93 515 14,31
Géneros Alimenticios 36,27 18,93 8,39 20,66
Bens de Produgéao 241 1,76 0,26 7,31
Oferta Global 24,62 3,98 1,61 9,60
Produtos Agricolas 41,97 13,36 5,21 19,19
Produtos Industriais 18,45 -0,02 -0,13 575
Industria de Transformagao B 21,61 -0,10 -0,14 6,65
Fonte: FGV/Ibre. Elaboragdo: IPEA/DIPES. ®indices de Julho de 1994 calculados em CRS.
GRAFICO 3.2 GRAFICO 3.3 B
RELAGAO DE TROCAS AGRICULTURA/ RELAGCAO DE PREGO DE ALIMENTACAO
INDUSTRIA VAREJO E ATACADO

BASE: DEZEMBRO DE 1888 = 100

Fonte: FGV/ibre. Elaboracéo: IPEA/DIPES,

BASE: DEZEMBRO DE 1589 = 100

Fontes: IBGE (NPC) e FGV/ibre (PA-DY.
IPEA/DIPES.

Elaboracéo: Obs.: Malo e junho de 1992 é IPC.

De um modo geral, 0 padréo das variagOes de pregos
no perfodo pds-Real tem sido aquele antecipado por
modelos tedricos de cstabiliza¢do: uma forte pressio
nos pregos de setores competitivos (variagdo real no
trimestre, acima do fndice da Fipe, de 4,5%) ¢ de
scrvigos (crescimento real de 7,9% no trimestre). Os
setores oligopolizados, por outro lado, aprescntam
uma variacio real ncgativa diante da média do indice
(-6,7% no trimestre), 0o mesmo ocorrendo com a varia-
¢fo rcal dos pregos administrados [-2,6%, que scria
ainda mais negativa ndo fosse o impacto das tarifas de
Onibus captado pelos indices em julho (ver Tabela
3.3)].

No caso daqueles agregados que apresentaram cresci-
mento real (os competilivos € servigos), a razdo deve
ser buscada tanto nas regras de formacdo de pregos
num ambiente de inflagdo elevada quanto no aumento
da renda real disponfvel que acompanha a interrupgio
subita do processo inflaciondrio. Ainda assim € impor-
lante reconhecer que, particularmente no caso de ali-
mentos, houve um impacto adverso significativo por
conta das geadas. J4 no caso dos aluguéis, seu cresci-
mento apds a introducio do Real se deve a considera-
vel defasagem que vinham experimentando por comnta

da lei que limitava os reajusles a perfodos de seis
meses.

O declfnio dos pregos (em termos relativos) de produ-
tos caracterizados por estruturas de mercado concen-
tradas se explica basicamente pelos aumentos excessi-
vos praticados as vésperas da introdugdo do Real, bem
como pelo acirramento da concorréncia no varejo de-
corrente do aumento do conteddo informativo dos
pregos numa conjuntura de maior cstabilidade. Nesse
particular, sdo significativas as variagocs (antc o fndice
médio da Fipe, cf. Tabela 3.3) no trimestre dos pregos
de alimentos industrializados (-9,8%), artigos de lim-
peza(-11,3%) e produtos de higiene ¢ beleza (-11,2%).

® PERSPECTIVAS

A partir de outubro duas ordens de pressdes sobre 0s
precos passaram a ameacar a manutengdo da inflagio
cm patamares reduzidos. Em primeiro lugar, fatores
de natureza sazonal associados ao perfodo de entres-
safra e acentuados por condigbes climdticas adversas
decorrentes de uma estiagem prolongada tém pressio-
nado os precos dos alimentos — especialmente semi-




TABELA 3.3

IPC - FIPE: VARIAGOES TRIMESTRAIS E ACUMULADO EM 12 MESES

GRUPOS E ITENS

VARIAGAO NO TRIMESTRE VARIAGAQ
ACUMULADA
4° TRIM. 93 1° TRIM. 94 2° TRIM. 94 3° TRIM. 94 EM 12 MESES
NOMINAL *REAL" NOMINAL "REAL" NOMINAL "REAL" NOMINAL "REAL" NOMINAL "REAL"

(%) (%) {%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%)
INDICE GERAL 15446 0,00 17519 0,00 21984 0,00 993 0,00 236206 0,00
1.COMPETITIVOS 15456 0,04 17885 1,33 21533 -1,41 1486 4,48 247083 4,42
Alimentos 161,95 295 18261 2,69 189,47 -9,49 433 -509 213578 -9,19
Semi-Elaborados®
Alimentos in natura 152,43 -0,80 244,63 2523 134,08 -26,81 70,57 5517 3373,43 41,08
Alimentagéo fora do 148,11 -249 198,30 840 23692 5,34 17,26 6,67 2823,97 18,76
Domicilio
Mobilirio = - 197,70 818 237,77 561 19,33 855 109991
Vestuério 149,83 -1,82 130,32 -16,30 321,14 31,67 -3,32 -12,05 224284 -4,84
Calgados 162,10 3,00 13863 -13,29 221,78 0,61 1234 219 216089 -8,17
Outros® 140,57 -546 187,78 4,57 24396 7,54 1266 2,48 258266 8,96
2. ADMINISTRADOS 151,13 -1,31 16275 -452 21594 -1,22 711 256 213301 -9,30
Servigos Publicos 156,31 073 160,74 -525 21582 -1,26 292 -638 207213 -11,78
Manutengéo do 148,27 243 17191 1,19 213,15 -2,09 1,34 -7,81 204240 -12,98
Velculo®
Transportes® 147,04 292 162,26 -4,70 226,19 1,99 19,40 8,62 2423,37 2,49
Diversos® 153,65 -0,32 13594 -1427 166,33 -16,73 405 -535 155844 -32,64
Outros' 171,07 653 18045 1,91 269,87 1564 4,46 -4,97 2837,35 19,30
3.0LIGOPOLISTA 162,16 3,03 17685 060 22852 272 252 -6,74 234460 -0,71
Alimentos 156,31 0,73 181,76 2,39 23864 588 077 974 232667 -1,44
Industrializados?
Artigos de Limpeza" 156,31 0,73 18511 360 22548 1,76 -2,49 -11,30 2219,31 -5,80
Eletroeletrénicos 5 - 171,15 -1,47 20824 -363 997 004 819,15 5
Imagem e Som 5 - 180,34 1,87 204,90 -467 9,70 -0.21 837,68 -
Outros Artigos de 14969 -187 188,06 4,67 20835 -359 391 -548 220450 -6,40
Residéncia
Veiculo! 148,78 -223 208,80 12,21 240,04 6,32 19,03 8,28 300946 26,30
Fumo e Bebidas 187,87 13,13 137,36 -13,75 234,19 4,49 2,80 -6,49 224749 -465
Higiene e Beleza 161,56 2,79 18409 323 227,12 228 2,41 -1122 227221 -3,65
Remédios 167,31 505 18359 3,05 17878 -12,84 541 -411 2127,75 -9,52
Outros' 14912 210 197,58 8,13 22942 3,00 2,67 661 240728 1,84
4.SERVIGOS 142,84 -457 181,19 2,18 216,98 -0,89 18,63 7,91 246772 4,29
Servigos 150,18 -168 160,91 -519 21307 -2,12 1494 456 224884 -4,60
Residenciais™
Aluguel 131,04 920 161,62 -493 22703 225 33,90 21,80 2546,75 7,50
Servigos Pessoais 167,63 5,18 19580 7.49 22451 1,46 35,43 2320 3379,20 41,31
Servigos Médicos 157,06 102 19974 892 22581 187 13,86 357 275824 16,09
Educagao 151,06 -1,33 21423 14,18 200,09 -6,18 0,83 -828 228707 -3,05
Outros” 14549 -352 201,96 973 203,58 -508 11,52 1,45 240960 1,93

Fonte:Dados brutos da Fipe. Obs.:"real"=deflacionado pelo indice geral. Elaboragao:IPEA/DIPES.

locagao de fita e livro nao-didatico. © Inclui lcool, gasolina, com
intermunicipal. ® Inclui loterias, correio, ficha telefénica e cartorio. ' Inclui linha telefdnica e futebol. ¢ Inclui leite. " Inclui lampadas
e velas. ' Inclui can}a. mesa e banho e utensilios domésticos. ! Inclui aquisigao, produtos para veiculos, 6leo, estacionamento e

seguro de veiculo. ' Inclui seguro de vida e recreacao e cultura(exceto locagao de fitas, livro nao-didatico, passagem
intermunicipal, combustivel em viagem, clubes e futebol). ™ Inclui condominio. " Inclui clubes, conserto e lavagem de veiculos.

elaborados, como carne e feijdo. Os produtos semi-ela-
borados, que em setembro registravam no fndice da
Fipe variagio de 0,4%, apresentam jd na segunda
quadrissemana de outubro um crescimento de 6,9%.

| em viagem e emplacamento.

8 Etgeto leite. ° Inclui flores,

Inclui gem

Em nivel de atacado e produtor (cf. a se¢io de Politica
Agricola neste Boletim), as variagoes sdo ainda mais
acentuadas: o feijao carioquinha pelo critério ponta-a-
ponta estaria crescendo na segunda semana de outu-
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bro (diante dos pregos da segunda semana de setem-
bro) 61,9% no atacado e 54,2% para o produtor; no
caso da carne eslas variagies seriam, respectivamente,
de 26,2 e 24,5%, apresentando ainda efeitos adicionais
sobre os pregos de [rango e suinos. Essas pressoes se
compdem com aquelas decorrentes do aumento sazo-
nal dos pregos do vestudrio (entrada da colegdo prima-
vera-verao) e, devido a prépria seca, ndo serdo contra-
balangadas na magnitudc cspcrada pcla redugfio nos
pregos dos alimenlos in natura.

Em segundo lugar, o forte aquecimento da demanda
decorrente da queda instantdnea da inflagdo a partir
de julho passou a gerar pressies sobre a indistria, cuja
possibilidade de expandir a producfio vém esbarrando
em alguns gargalos setoriais na drea de insumos, em-
bora ainda exista capacidade ociosa nos setores produ-
tores de bens finais. Tais pressoes sdo ainda reforcadas
por um movimento de alta nos pregos dc varias com-
modities no mercado internacional. Este quadro de
demanda aquecida, alimentado pelo fim do imposto
inflaciondrio que se traduz num aumento de renda real
disponfvel para as camadas de renda mais baixa, ¢ pela
retomada do crédito para consumo, vinha gerando
dificuidades adicionais no relacionamento varejo-in-
distria, na medida em que esta dltima procura repas-
sar algumas pressoes de custo sob a forma de retirada
de descontos ou redugdo de prazos ou aumento dos
custos de financiamento. Como pano de fundo, o0 mo-

vimento de importagoes vem reagindo mais lenta-
mente do que o esperado, frustrando as expectativas
de que, com a valorizagdo cambial € a redugdo quase
generalizada de alfquotas, ocorreria um *“choque de
oferta” que compensaria 0 aumento esperado da de-
manda.

Diante dessc quadro, ¢ tendo em vista que pressocs de
naturcza (cmpordria como as que vém afctando o
sclor de alimentos somente s¢ traduzem em clevagio
permanente da inflagdo se sancionadas por politicas
moneltdrias expansionistas, foram adotadas no final de
outubro, medidas restritivas severas na drea do crédito,
destinadas a refrear o crescimento da demanda, sinali-
zando para a sociedade o forte compromisso dos for-
muladores da politica econdmica com a estabilidade do
nivel geral de pregos. Esta postura € essencial diante
da permanéncia de mecanismos de indexacéo de sala-
rios que apesar de restritos ao perfodo minimo de um
ano vém sendo contornados pela concessio generali-
zada de abonos e antecipacoes, e que podem consoli-
dar um patamar de inflagdo desnecessariamente eleva-
do. Em ultima instancia, a tendéncia da inflagdo serd
determinada pela capacidade das autoridades econd-
micas de definirem regras claras na dreas cambial e
monetdria que sinalizem para o sistema econdmico a
existéncia de uma 4dncora nominal que, por sua vez,
serd tdo mais efetiva quanto maior for a susientagio
dada por um ajuste fiscal estrutural.




Setor Externo

T

Em setembro, pelo terceiro més consecutivo, a taxa de
cambio efetiva real apresentou significativa valoriza-
¢40 (4,6%), acumulando nos iiltimos trés meses uma
apreciacdo de 19,2%. Apesar da valorizagdo do cam-
bio, as exportagées apresentaram, nos NOve primeiros
meses do ano, um crescimento de 12,2% em relagio
ao mesmo perfodo do ano passado, com a série dessa-
zonalizada apontando um movimento de alta. As pro-
jegoes do GAC para os grandes agregados da balanga
comercial indicam um superdvit comercial em 1994 de
USS 12,4 bilhGes, com exportagoes de US$ 42,4
bilhGes e importagdes de US$ 30 bilhoes.

No front externo, observa-se uma retomada mais vigo-
rosa do crescimento nos pafses industrializados. Atual-
mente, a recuperacio jd se encontra consolidada nos
paises anglo-saxoes, enquanto na Europa continental
observa-se uma trajetdria consistente de fortalecimen-
to dos indicadores do nfvel de atividade. Também no
Japéo, que experimentou no infcio da década de 90 a
mais profunda e prolongada recessao do pds-guerra, a
economia comega, ainda que lentamente, a se recupe-

TABELA 4.1

rar. Apesar da recuperacdo observada na maioria dos
pafses da OECD, nao se verificou qualquer sinal de
recrudescimento das pressoes inflaciondrias, sendo
bastante otimistas as previsdes em relagdo a inflagdo
tanto em 1994 como em 1995. Com relagdo ao comér-
cio mundial, a previsio € de que ocorra um crescimen-
to a taxas mais elevadas do que as observadas no inicio
da década, com um crescimento da demanda dirigida
para o Brasil de 7,2% em 1994 e 6,9% em 1995.

e BALANGA COMERCIAL

Nos primeiros nove meses do ano, a balanga comercial
apresentou um superdvit de US$ 11,2 bilhdes, com
exportag6es de US$ 32,3 bilhtes e importagdes de US$
21,1 bilhoes. Estes resultados significaram um cresci-
mento do saldo comercial, das exportag6es e das im-
portagoes de 10,3, 12,2, e 13,2%, respectivamente,
com relagdo a igual perfodo de 1993 (Tabela 4.1).

Esse excelente desempenho das exportagées, quando
analisado agregadamente, segundo dados divulgados
pelo boletim /CEG da Universidade Santa Ursula para
o perfodo janeiro/julho, pode ser creditado exclusiva-
mente ao efeito-pre¢o — que no periodo apresentou

GRAFICO 4.1 _
EXPORTACOES TOTAIS
SERIE DESSAZONALIZADA

US$ BILHOES

46
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Fontes: MEFP/Decex. Elaboragao: IPEA/DIPES.

BALANGA COMERCIAL BRASILEIRA - JANEIRO/JUNHO DE 1994

EM US$ MILHOES

i VARIAGAO PERCENTUAL

QISCRIMBACD Sfﬁ'gfm JA';‘@ET- SET. 94 : JAN/SET. 94

SET. 93 JAN/SET. 93
Exportagoes 4,162 32.283 20,81 12,19
Basicos 1.137 8.242 27,47 15,05
Industrializados 2.964 23.564 11,32 10,04
Semimanufaturados 673 4.993 38,19 23,31
Manufaturados 2.291 18.571 12,80 6,95
Transagbes Especiais 61 477 74,29 142,13
Importagées 2,703 21,135 21,92 13,22
Petréleo Bruto 235 1.568 47,80 -5,26
Demais 2.468 19.567 19,92 15,02
Saldo Comercial 1.459 11.148 18,81 10,29

Fonte: MICT/CTIC. Elaboragao: IPEA/DIPES.
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um crescimento de 11,7% —, jd que a contribuicdo do
quantum exportado foi negativa, tendo este registrado
uma queda de 2,2%. Considerando os dados desagre-
gadamente, no entanto, observa-se que apenas os pro-
dutos manufaturados, os mais afetados por uma vaio-
rizagdo do cdmbio, apresentaram queda do quantum
exportado (7,4%), quando comparado com igual pe-
rfodo da ano anterior, enquanto que os bdsicos € os
semimanufaturados registraram elevacido tanto nos
pregos quanto no quanturm exportado.

As exportagoes de manufaturados, na série dessazonali-
zada, apds registrarem tendéncia de alta nos primeiros
meses do ano, apresentaram ligeiraqueda em junhoe em
julho, voltando novamente a registrar significativa eleva-
¢do em agosto e setembro, quando atingiram US$ 4,2
bilhGes, USS 1 bilhdo superior ao valor observado em
fevereiro (Grafico 4.1). Também os ganhos de produlivi-
dade observados no processo recente de recuperacdo,
aliados aos ganhos financeiros propiciados pelos adianta-
mentos dos contratos de cAmbio, atuaram no sentido de
compensar 0 movimento de valorizagdo do cdmbio e
certamente contribufram para aumentar a competitivi-
dade das exportagOes brasileiras.

Com relagdo ao destino das exportagdes, observa-se um
crescimento destas em nossos principais mercados: UE
(19,0%), Estados Unidos (13,1%) e ALADPI (7,2%).

Em nivel de produtos com elevada pariicipagdo na
pauta, destacam-se, entre os que apresentaram maior
crescimento, as commeodities (especialmente o com-
plexo soja, café cm gréo, suco de laranja e agticar) ¢,
no caso dos industrializados, mdquinas para terraple-
nagem c perfuracio e veiculos de carga.

Ja as importagoes, cxclusive petrélco, mantiveram a
tendéncia de alta observada em 1993, tendo apresentado
nos nove primeiros meses do ano um crescimento de
15,0% com relacdio ao mesmo perfodo do ano passado,
enquanto na séric dessazonalisada oscilaram bastante,
situando-se em um patamar médio pouco superior a US$
2,2 bilhGes, 11,2% mais elevado do que o observado nos
tltimos nove meses do ano passado (Gréfico 4.2).

TABELA 4.2
BALANCA COMERCIAL BRASILEIRA - 1993/94
EM US$ MILHOES

GRAFICO 42 _
IMPORTAGOES EXCLUSIVE PETROLEO
SERIE DESSAZONALIZADA

uss BILHOES

| P P Ul Freruriu
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Fontes: MF/Decex. Elaboragho: IPEA/DIPES.

Iista mudanga no patamar das importages, exclusive
petréleo, pode ser cxplicada tanto pelo bom descm-
penho da economia como pela sua crescente abertura,
Por categoria de uso, o crescimento no perfodo janei-
ro/julho foi liderado pelo setor de consumo durdvel —
que néo inclui equipamento de transporte — com um
aumento de 65% sobre igual perfodo do ano passado,
seguido por bens de capital, com crescimento de 28%.

As projecoes do GAC para os grandes agregados da
balanga comercial — efetuadas através de modelos de
séries temporais e de modelos condicionados a taxa de
cdmbio — apontam um saldo comercial em 1994 de
US$ 12,4 bilhGes, com exportagdes de USS 42,4
bilhdes e importacdes de US$ 30 bilhoes (Tabela 4.2).
Tais resultados significariam uma queda do saldo co-
mercial de 4,2% e um crescimento das exportagdes,
das importagdes e da corrente de comércio de 9,8, 16,9
¢ 12,6%, respectivamente, sobre os valores observados
no mesmo perfodo do ano passado.

e POLITICA CAMBIAL

Em setembro, pelo terceiro més consecutivo, a taxa de
cambio efetiva real para o total das exportagées apre-
sentou sensivel apreciagdo (4,6%), acumulando no

DISCRIMINAGAO EF‘EQTQ,:\’,O Pngf?;m Pg:gemnqrﬁtfu
Exportagoes 38.597 42.384 9,81
Basicos 9.367 10.460 11,67
Industrializados 28.923 31.275 8,13
Semimanufat. 5.445 6.849 25,79
Manufaturados 23.478 . 24.426 4,04
Transagoes 307 649 111,40
Especiais
Importagées 25.659 29.993 16,89
Petréleo Bruto 2.139 2.680 25,29
Demais 23.520 27.313 16,13
Saldo Comercial 12.938 12.391 -4.23

Fonte: MICT/CTIC. Elaboragéo: IPEA/DIPES.




tltimo trimestre uma valorizagdo de 19,2%. Esse mo-
vimento € explicado exclusivamente pela apreciacio da
taxa de paridade do cruzeiro em relacio & moeda
norte-americana, dado que o ddlar sofreu no perfodo
uma desvalorizacdo ante a cesta de moedas considera-
das nas estimativas do GAC. A valorizagdo da taxa de
cambio efetiva real ocorrida no periodo € resultado,
em grande parte, da polftica de ndo-intervencdo no
mercado de cAmbio adotada pelo Banco Central apds
o Plano Real, diferente da politica anterior, quando
atuava no mercado procurando manter estdvel a taxa
de cdmbio real. Dado o ainda expressivo superdvit
comercial, que s6 seria neutralizado em conta corrente
pelo pagamento dos juros da divida externa de respon-
sabilidade do Banco Central, o excesso de oferta de
ddlares tem resultado em uma continua apreciagdo do
real, que levou o Banco Central a tomar uma série de
medidas objetivando a eleva¢io da demanda por d6-
lares, como a autorizagfio para a liquidacgio futura de
qualquer operacfio cambial, inclusive as financeiras, a
supressdo da exigéncia de guias de importagdo para o
cambio contratado, bem como a permissdo para a
contratacio antecipada de cAmbio para pagamento de
empréstimos e financiamentos no exterior. Adicional-
mente, acabou com a exigéncia do importador pagar
20% a vista do valor do bem importado em operagoes
de prazo superior a 360 dias, aumentando ainda de
USS 1 milhdo para USS 5 milhGes o limite para remes-
sas destinadas ao investimento brasileiro no exterior
sem andlise prévia do Banco Central, além de criar um
fundo de investimentos no exterior. Tais medidas, no
entanto, ndo foram suficientes para reverter o quadro
de excesso de oferta de délares, o que obrigou o0 Banco
Central a intervir algumas vezes no mercado, a fim de
evitar uma deterioracfio considerada excessiva do cdm-
bio. Na ultima reunido do Conselho Monetdrio Nacio-
nal, realizada em 20 de outubro, novas medidas foram
adotadas com o objetivo de liberar o mercado de cAm-
bio flutuante e de turismo € de reduzir o ingresso de
capitais externos. Entre as medidas adotadas, desta-
cam-se a reducdo para a grande empresa do prazo do
adiantamento de contrato de cAmbio (ACC) de 180
para 90 dias, enquanto para alguns produtos conside-
rados estratégicos (ago, papel e celulose, fios € produ-
los qufmicos) esse prazo foi reduzido para 30 dias.
Ainda com relagio aos ACC, foi institufda a obrigato-
ricdade de os exportadores indicarem os produtos que
vdo exportar, quando do fechamento da operacdo,
tendo em vista acabar com o mercado secunddrio de
ACC. Para os importadores foi criado um depdsito
compulsdrio para todos 0s novos recursos que os ban-

cos receberem dos importadores. Também os turistas
néo terdo mais limites nem com a compra de ddlares,
nem com gastos com cartdo de crédito, assim como
ficam liberadas, entre outras, as remessas para paga-
mento de escolas, tratamentos médicos, transferéncias
de heranca e de patriménio, aposentadorias e pensoes
¢ contribuigdes previdencidrias. Com relagdo as res-
triges a entrada de recursos externos, elevou-se o IOF
para aplicagOes em renda fixa de S para 9%, e para a
captacdo em bOnus de 3 para 7%, sendo que as apli-
cagOes em bolsa, até entdo isentas, passardo a pagar
um [OF de 1%. Adicionalmente, os bancos que capta-
rem recursos exlernos para repassar a seus clientes so
poderdo renovar as operagGes em um prazo de 450
dias, ante o prazo anterior que era de 90 dias.

Contribuiu ainda para a valorizagdo da taxa de cAmbio
efetiva real, ainda que em menor escala, a significativa
elevacdo dos precos agricolas no perfodo, que explica
a quase totalidade da elevacio do IPA-OG, utilizado
como deflator desse indicador. O atraso cambial acu-
mulado desde agosto de 1992 — quando esse indica-
dor comegou a apresentar tendéncia de apreciacio —
jé alcancava 35,3% em setembro, enquanto com rela-
¢do aos valores médios de 1992 este era de 31,3%
(Gréfico 4.3).

Quando se considera a taxa de cdmbio cfetiva real para
manufaturados — os mais afetados por osciligoes
acentuadas no cAmbio -—, verifica-se que a defasagem
cambial pés-real € substancialmente inferior 3 sugerida
pela taxa de cAmbio efetiva real para o total das expor-
tagoes. Em setembro, a apreciagdo desse indicador foi
de 2,6%; e a acumulada nos trés dltimos meses, de
12,6%. Com relagdo a agosto de 1992, a defasagem
acumulada no periodo era de 24,8%, enquanto consi-
derando a média dos valores observados em 1992 esta
era de 21,6% (Grafico 4.4).

A relacdo cimbio efetivo/saldrio, que serve como uma
proxy da rentabilidade das exportagOes, que havia apre-
sentado uma recuperacdo de 9,3% nos dois primeiros
meses do ano, voltou a demonstrar tendéncia de queda
a partir de entdo, registrando uma valorizacio de
16,3% entre fevereiro e junho e mais 12,4% no acu-
mulado julho/agosto. Considerando-se que desde
1992 esse indicador apresentava tendéncia de queda,
a valorizagdo da relagdo cAdmbio efetivo/saldrio em
agosto, com relacdo a agosto de 1992, era de 37,9% —
resultado bem superior ao atraso registrado pela taxa
de cAmbio efetiva real para manufaturados no mesmo

GRAFICO 4.3

TAXA DE CAMBIO EFETIVA REAL
TOTAL DAS EXPORTAGOES

BASE: MEDIA DE 1988 = 100

&Q
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Fontes: IFS (FMI} e CE (FGV). Elaboragao: IPEA/DIPES.

GRAFICO 4.4 _

TAXA DE CAMBIO EFETIVA REAL
MANUFATURADOS

BASE: MEDIA DE 1988 = 100

ea -
1900 1991 1902 1963 1984

Fontes: IFS (FMI) e CE (FGV). Elaboragao: IPEA/DIPES.
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perfodo —, enquanto com relago aos valores médios
de 1992 esta era de 40,3%. E importante ressaltar, no
entanto, que a significativa apreciacio apontada por
esse indicador ¢ explicada néo apenas pela valorizagio
do cambio, como também pelo aumento do salério
médio real, fenOmeno comum em perfodos que se
seguem a um quadro recessivo € que veio acompanha-
do de ganhos de produtividade, principalmente a partir
da recuperacio observada desde de outubro de 1992.
Nesse sentido, o atraso cambial acumulado por esse
indicador em setembro nédo pode ser interpretado co-
mo uma reducio de igual magnitude na rentabilidade
das exportacOes, ainda que, dado a sua ordem de
grandeza, sirva de evidéncia de alguma deterioragio
dessa varidvel no perfodo.

Ainda com relagdo aos indicadores de competitivi-
dade, deve-se salientar que os pregos dos produtos
cxportados, tanto as commodities como os manufatu-
rados, sofreram sensfvel elevagio no perfodo janei-
ro/julho, conforme salientado na segdo anterior. Como
uma elevacio de precos tem 0 mesmo efeito que uma
desvalorizagiio do cAmbio, ainda que ndo atingindo
homogeneamente todos os produlos, é possfvel que
esse fenOmeno tenha pelo menos para alguns setores
atenuado o efeilo da valorizagdo do cAmbio em termos
da competitividade de nossas exportagées.

Depois do ditimo pacote de medidas visando estimular
a demanda por délares, o diretor da drea externa do
Banco Central disse quc a politica a ser praticada daqui
para a {rente seguird uma faixa de flutuagdo do valor
doddlar frente ao real, ainda que ndo tenha explicitado
a taxa de paridade central ncm as bandas de variagdo.
Deixou claro, no entanto, que a taxa de paridade cen-
tral poderd ser alterada se houver a percepgdo por
parte do Banco Central que os fundamentos do mer-
cado cstivercm lcvando essa laxa para um outro pata-
mar. Na medida em que uma politica de taxas de
cAmbio fixa com bandas de flutuacéo requer a fixagdo
da taxa de paridade central e das bandas com pisos ¢
tetos claramente definidos, a nova polftica sinalizada,
aparentemente, estd mais proxima de uma politica de
taxas flutuantes do que de taxa fixa.

e ECONOMIA MUNDIAL

A auséncia de sincronia, que caracterizou o recente
processo de recuperagio dos pafses da OECD, estd
se transformando em um processo de crescimento
global sincronizado. Esse fendmeno € explicado pelo
fato de que, paralelamenta & forte expansdo regis-
trada pclos pafses anglo-saxGes, também o0s pafses
da Europa continental tém apresentado uma traje-
téria consistente de fortalecimento dos indicadores
do nivel de atividade, enquanto o Japdo vem apre-
sentando também uma recuperacdo, ainda que len-
ta, apos a mais profunda c prolongada rccessao do
pos-guerra. Segundo as ultimas cstimativas disponi-
veis, 0 PIB na drea da OECD devera crescer 2,7%
em 1994 e 2,.8% em 1995. Para o préximo ano, cstd
prevista alguma desaceleracio do ritmo de cresci-
mento dos pafses anglo-saxoes que, no entanto, de-
verd ser mais do que contrabalangada por uma ex-
pansio mais acentuada dos demais pafses do grupo.

Apesar da recuperagdo observada na maioria dos
pafses da OECD, ndo se verificou ainda sinal mais
consistente de recrudescimento das pressdes inflacio-
ndrias, que em nfvel dos pafses do G-7 tem se mantido
razoavelmente estdvel nos ditimos meses em um pata-
mar da ordem de 2,3%. Essas baixas taxas podem ser
explicadas tanto pelas elevadas margens de capacidade
ociosa, com exce¢do dos Estados Unidos, como pelas
altas taxas de desemprego, principalmente na Europa
continental, 0 que tem resultado, de uma maneira
geral, em auséncia de pressGes sobre 0 custo unitdrio
da mdo-de-obra, de certa forma neutralizando o im-
pactoda elevacio no prego das commodities observada
desde o infcio do ano. A médio prazo, as expectativas
predominantes sdo de auséncia de pressoes inflacions-
rias — pelo menos nos pafses ndo anglo-saxdes — até
ofinal de 1994 e ainda ao longode 1995. Esse otimismo
se deve basicamente a trés fatores: a) previsdes de
taxas de crescimento pouco superiores a taxa de cres-
cimento tendencial, 0 que ndo deverd provocar re-
dugodes significativas nas atuais margens de capacidade
ociosa, b) taxas de desemprego extremamente eleva-
das, que deverfo permanecer acima da taxa “natural”
por algum perfodo de tempo; € c) estabilizagio dos
pregos das commodities, que apresentaram um signifi-
cativo incremento no primeiro semestre do ano.

A situacdo mais delicada € a dos Estados Unidos, onde
cxistem indfcios de que a economia estaria operando a
plena, ou quase plena, capacidade enquanto a (axa de
desemprego teria alcangado a taxa considerada “natu-
ral”. No entanto, deve-se levar em consideragdo que o
processo recente de recuperagdo caracterizou-se por
um forte crescimento nos investimentos em bens de
capital, que responderam por 1/3 do crescimento da
demanda final no perfodo, bem como por ganhos ex-
pressivos de produtividade, abrindo cspaco para o
crescimento a curto € médio prazos. Por outro lado,
observou-se no periodo um elevado diferencial entre
o crescimento dos precos e do custo unitdrio da méo-
de-obra, permitindo margem extra de protegdo contra
a inflagdo, isolando as margens de lucro de outras
pressoes de custo. Para as trés grandes economias do
mundo, as projegOes das taxas de inflagio para 1994 €
1995 sdo bastante otimistas: para os Estados Unidos
estd prevista uma inflagdo de 2,7% em 1994 € 3,3% em
1995, € para a Alemanha 3,0 ¢ 2,3%, respectivamente,
enquanto para o Japdo as previsOes sdo de uma infla-
¢do inferior a 1% nesses dois anos.

Quanto as taxas de juros, pode-se afirmar, com alguma
seguranga, que o perfodo de taxas de juros de curto
prazo extremamente baixas que vigoraram nos ultimos
anos ao longo do infcio do processo de recuperagio das
economias industrializadas chegou ao fim. Nos Esta-
dos Unidos, desde fevereiro deste ano, o FED j4 ele-
vou as taxas de juros de curto prazo em 1,75 ponto
percentual. Um aperto adicional na politica monetdria
sG podera ser evitado caso a cconomia de sinais inequi-
vocos de desaquecimento ¢ sc essa redugdo do ritmo
de crescimento se refletir na climinagdo das pressoces
inflaciondrias. Quanto a Alcmanha, observou-s¢ nos
tiitimos 12 meses um forte crescimento da demanda
por moeda e por crédito, paralelamente a um signifi-
cativo corte da taxa oficial de juros de curto prazo.
Assim procedendo, o Bundesbank de fato promoveu
arecuperacfo da economia alem4, colocando em certo




risco, no entanto, a estabilidade dos pregos. Apesar das
projecoes otimistas com relagdo 2 inflagdo, € provdvel
que 0 Bundesbank tente recuperar o controle da oferta
monetdria, o que s6 poderd ocorrer com uma elevacio
da taxa oficial de juros de curto prazo, que podera
alcancgar 0,5 ponto percentual.

No Japéo, apesar de a recuperagio ndo estar ainda
suficientemente forte para que se possa descartar uma
nova reduc¢do da taxa de juros de curto prazo, o Banco
Central tem procurado evitar novos cortes de juros,
promovendo a recuperacdo da economia através de
uma politica fiscal expansionista. Assim, as previsoes
sdo da manutengdo das taxas de juros de curto prazo
japonesas até o final de 1995 no atual patamar de 1,8%
a.a. Deve-se ressaltar, no entanto, que a recuperacio
do G-7 estd ocorrendo, apesar do ajuste fiscal que vem
sendo implementado, com maior ou menor intensi-
dade em todos os pafses, com exce¢do do Japdo. Assim
esta recuperagdo estd sujeita a um freio por parte da
politica fiscal maior do que aquele observado no mes-
mo estdgio da recuperagdo do inicio da década. Nesse
sentido, deverd se verificar a adogdo de politicas mo-
netdrias menos restritivas do que aquelas observadas
no infcio dos anos 80.

Com relacdo ao comércio mundial, as estimativas indicam
para 1994 um crescimento do volume das importagoes
mundiais de 7,2%, que se poder4 reduzir para um pata-
mar préximo de 6% em 1995, como resultado principal-
mente da reducdo do ritmo de crescimento dos paises
anglo-saxdes, cm particular dos listados Unidos. A esti-
mativa da demanda dirigida para o Brasil — medida pela
taxa de crescimento do volume de importagoes de cada
grupo de paises, ponderada pelas respectivas partici-
pacgles na pauta de exportacgOes brasileiras — deverd
atingir 7,2% em 1994 € 6,9% em 1995.

Para o Brasil, o cendrio da economia mundial pode ser
considerado como bastante favordvel. A retomada
mais vigorosa das economias dos palses industrializa-
dos representa um fendmeno bastante positivo, na
medida em que significa uma maior demanda por
importagdes por parte desses pafses €, portanto maior
demanda por exportag0es brasileiras, principalmente
se considerarmos que, individualmente, os Estados
Unidos sdo o nosso principal parceiro comercial, en-
quanto, como grupo, a UE ocupa a mesma posicgio.
Com relacéio as taxas de juros, embora se tenha obser-
vado um significativo aumento nas taxas de juros ame-
ricanas de curto prazo — que balizam a libor para os
empréstimos denominados em délares que constituem
uma parcela substancial da divida de médio e longo
prazos brasileira —, deve-se salientar que estas néo
deverdo continuar a apresentar elevaces muito signi-
ficativas a curto e médio prazos, dada a esperada de-
saceleragao do ritmo de crescimento da economia € a
politica fiscal contracionista praticada nos Estados
Unidos. Adicionalmente, deve-se mencionar que boa
parte da dfvida de médio e longo prazos com os bancos
comerciais renegociada recentemente paga juros fixos,
pelo menos nos seis primeiros anos do acordo, nio
sendo afetada por essa alta nas taxas de juros. Assim,
pelo menos a curto e médio prazos, deve-se esperar
uma auséncia de pressoes sobre os encargos do servigo
da divida brasileira de médio ¢ longo prazos, em sua
maior parte denominada em ddlares.

Por fim, vale a pena mencionar a significativa elevacio
dos pregos das commodities desde o final de 1993, que,
scgundo o indice de preco da revista The Fconomist,
totalizava mais de 30% nos nove primeiros meses do
ano. lisse fendmeno obviamente favorece as nossas
contas externas, na medida em que o Brasil ¢ um
exportador liguido de commodities, embora tenha um
impacto adverso sobre a inflagio.
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A condugdo da politica monetdria ao longo do trimes-
tre julho-setembro foi marcada pela necessidade de
atingir objetivos aparentemente conflitantes: de um
lado estdo as pressGes naturais de um plano de estabi-
lizagdo (especialmente quando ele é bem- sucedido,
como € o caso do Plano Real, em promover uma
redugdo abrupta e significativa das taxas de inflagdo) a
exigir uma polftica monetdria rfgida, de modo que se
evite um crescimento demasiadamente rdpido da de-
manda; de outro, estd a questdo externa, particular-
mente dos fluxos financeiros, que tende a gerar uma
contfnua apreciacio do cAmbio diante de um diferen-
cial de juros muito elevado em relacio as taxas exter-
nas.

Nestes primeiros meses do plano, este conflito esteve
parcialmente obscurecido pelo processo de remoneti-
zacdo natural da economia, que levou a uma expansdo
da base monetdria entre junho e setembro da ordem
de 300% (estoque medido pelos saldos em final de
perfodo). Embora intenso, esse crescimento da base
monetdria reduziu-se significativamente ao longo do
trimestre: de 137% em julho para 25% em agosto e
36% em setembro. Sua intensidade, no entanto, foi
suficiente para fazer com que as metas definidas no
infcio da terceira fase do plano de estabilzagao fossem
rapidamente superadas.

TABELA 5.1

Diante das dificuldades evidentes de se definir a priori
0 volume de demanda de moeda na economia apés a
reduco das taxas de inflacdo, a superagdo dos limites
fixados em lei ndo chega a ser preocupante, € nem
estaria indicando descontrole por parte das autori-
dades monetdrias. De fato, ao se analisar os fatores
condicionantes da base monetdria, nota-se uma mu-
danga radical no padrdo de expansdo monetdria em
relagdo ao primeiro semestre (ver Tabela 5.1). No
perfodo janciro/junho, para uma variagao de RS 6,2
bilhoes da base (variagao de saldos em final de perfo-
do), observou-se uma pressdo de R$ 15,1 bilhdes das
operagdes do setor externo, parcialmente compensada
por colocagoes liquidas de titulos (R$ 9,5 bilhdes) ¢ por
um pequeno superdvit das contas do Tesouro no Ban-
co Central (R$ 0,7 bilh@o). No trimestre julho/setem-
bro, por outro lado, para uma expansdo de R$ 9,6
bilhGes da base, observam-se um impacto pratica-
mente nulo das operagOes do setor externo, um impac-
to contracionista de R$ 2,4 bilhGes das contas do Te-
souro no Bacen, e um impacto expansionista
decorrente do resgate liquido de tftulos publicos fede-
rais préximo a R$ 14,3 bilhoes.

O comportamento das taxas de juros refletiu a preo-
cupacio do Bacen em manter a atratividade das apli-
cag¢Oes financeiras, com a taxa média do over no trimes-
tre mantida, em termos reais (utilizando o IGP-DI
centrado como deflator), em nivel ligeiramente supe-
rior ao observado no trimestre anterior (ver Tabela
5.2). A questdo da taxa real de juros, no entanto, deve
ser analisada com cautela, seja porque num primeiro
momento ocorre um movimento divergente dos in-
dices de precos que obscurece a percepcdo de qual
seria a taxa real da economia, seja porque a estabiliza-
¢do gera um movimento de realocacao de portfolios
em direcdo aos ativos reais, o qual exigiria taxas reais
mais elevadas para manter as pressoes inflaciondrias
sob controle. Em qualquer dos casos, a andlise das
taxas reais de juros torna-se ainda mais diffcil devido as
medidas de elevagio dos compulsérios sobre depdsitos
a prazo e cadernetas de poupanca adotadas ao final de
agosto (e agora reforgadas pelo compulsério sobre
empréstimos do sistema financeiro), cujo efeito foi
aumentar a cunha fiscal entre as taxas para o aplicador
€ para o tomador de empréstimos. A atuagdo do Banco
Central no mercado aberto a partir de setembro foi no

FATORES CONDICIONANTES DA BASE MONETARIA 1994

(EM RS MILHOES)?

FATORES CONDICIONANTES JAN./JUN. JUL./JAGO. SET. JUL./SET. JAN./SET.
Tesouro Nacional® -675 -1.463 -927 -2.390 -3.065
Operagdes com o Setor Externo 15.126 174 -3 171 15.297
Operagdes com Titulos Plblicos Federais® -9.478 9.104 5.189 14,293 4.815
Depésitos do DER-RER 348 42 119 161 509
Assisténcia Financeira de Liquidez -45 18 233 251 206
Depésitos do FAF/Curto Prazo 808 -450 -85 -535 273
Depésitos de Instituigdes financeiras -67 -1.272 -1.094 -2.366 -2.433
Outras Contas 218 83 -58 25 243
Variag@o da Base Monetéria 6.235 6.236 3.374 9.610 15.845

Fonte: Banco Central do Brasil. Nota: Média dos fluxos acumulados no més (dias iteis). l’\.’ak:\mg anteriores a Jul./94 convertidos
pela URV diaria; fluxos acumulados no més a partir de variagoes de saldos em final de periodo. “Nao inclui operagbes com

titulos, “Valores negativos correspondem a colocagbes liquidas.
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TABELA 5.2
JUROS E RENTABILIDADE DOS HAVERES FINANCEIROS - 1994
(EM %)
JAN./MAR. 94 ABR./JUN. 94 JUL./SET. 94

HAVERES TAXA TAXA MEDIA TAXA T MEDIA TAXA TAXA MEDIA

NOMINAL  REAL® ME:ASfL nomiNAL  Real®  MENSAL  nominaL  meat  MENSAL
TR® 180,60 -4,42  -1,47 21396 3,45 1,15 9,88 3,40 1,13
cos? 203,82 3.49 1,16 22981 8,68 2,89 13,81 7,09 2,36
“Over™ 196,80 1,10 0,37 226,49 7,58 2,53 15,59 8,77 292

Fontes: Banco Central do Brasil eAndima'DeﬁamrlG?-Dlmado(pm?qiadevmmﬁopunomm:s%).EAparﬁrda
laxmiiquidasno!’diaﬁﬁldacadanﬁa.cAparﬁrdomummadonoméa Para o més de junho segundo variagao dos CDI-Over.

sentido dc impedir que o aperto de liquidez decorrente
destas medidas sc traduzisse em clevagdo das taxas de
juros para o aplicador, possivelmente uma medida
relacionada a preocupacido de ndo provocar pressoes
adicionais sobre 0 cimbio.

A dfvida publica mobilidria federal fora do Bacen (Ta-
bela 5.3) apresentou um crescimento de 5,3% no tri-
mestre, alcangando R$ 64,3 bilhdes no final de setem-
bro. O crescimento esteve concentrado em tftulos do
Banco Central( +20,6%), enquanto a divida do Tesou-
ro no mercado declina 3,8% no periodo, basicamente
pela reducdo do estoque de NTNs de RS 30,2 bilhdes
para RS 26,3 bilhoes. Este crescimer:to da divida pu-
blica no mercado estd provavelmente relacionado a
troca de tftulos estaduais na carteira de bancos esta-
duais por titulos federais, e sua magnitude foi sufi-
ciente para absorver parcela significativa do impacto
do processo de remonetizagdo sobre a divida publica.

Na composigdo dos haveres financeiros (Tabela 5.4),
observa-se um crescimento de 20% no trimestre para
o agregado mais amplo (M4), o qual foi influenciado
basicamente por corregoes de natureza contébil na
conversio para a nova moeda. O crescimento do M1
no perfodo foi de 112,8%, elevando sua participagio
no total de haveres financeiros de 6 para 10%. Este
crescimento foi parcialmente compensado por uma
redugdo na participagio de tltulos federais (de 24 para
21% do total) e titulos estaduais (de 10 para 6%), de
modo que o peso do M2 registrasse um declfnio em

TABELA 5.3

relagdo ao total de ativos financeiros de 48 para 44%
no perfodo.

® PERSPECTIVAS

Decorridos quase quatro meses desde a implantagio
do Real, e diante do inegdvel sucesso inicial do progra-
ma de estabilizagdo, comegam a aparecer mais clara-
mente os dilemas com que se¢ defronta a polftica mo-
netdria. A defini¢do de metas para a base monetdria
mostrou-se incompatfvel com um quadro de rdpida
remonetizagio, € a tentativa de manter as metas certa-
mente teria implicado uma elevagdo significativa e
possivelmente desnecessdria das taxas de juros. Por
outro lado, este efeito de elevagio dos juros teria
representado um impacto adicional sobre a valoriza-
¢do do cdmbio devido ao estfimulo que eles repre-
sentam para o ingresso de capilais. Estes dilemas sdo
ainda agravados pela dificil situagdo de alguns bancos
estaduais que, diante do forte aperto de liquidez pro-
vocado pelas medidas de aumento de compulsério
sobre depdsitos a prazo e de poupanga, vém sendo
obrigados a recorrer sistematicamente ao auxflio do
Banco Central.

O conflito cAmbio-juros, no entanto, comega a repre-
sentar uma camisa-de-for¢a para a condugdo da poli-
tica monetdria diante do quadro de demanda aquecida
que estd sc verificando. Em outubro, apesar dos claros
sinais de inflagio ascendente (influenciada em boa

DIVIDA MOBILIARIA FEDERAL NO MERCADO (FORA DO BANCO CENTRAL)

(SALDOS EM R$ MILHOES E %)

SETEMBRO DE 1994 JUNHO DE 1994 VARIAGAO
COMPOSIGAO RS % RS % (%)
Titulos do Tesouro 36.909 57,4 38.353 62,8 -3,77
NTN 26.246 30.155 -12,96
i 9.602 8.156 17,73
BTN 36 42 -14,29
LTN 1.025 - -
Titulos do Banco Central 27.400 426 22.729 37,2 20,55
BBC 17.978 o e
LBC 9.422 22.729 -58,55
TOTAL 64.309 100,0 61.082 100,0 5,28

Fonte: Banco Central. Nota: Valores de Jun/94 convertidos pela URV do final do periodo.




TABELA 5.4
HAVERES FINAN_CE[FIOS - M4

(SALDOS EM RS MILHOES E %)

COMPOSICAG SREerMBHO 19:4 R.;UNHO 1994% VAR:QJ\O
M1 16.343 10 7.681 6 113
FAF 8.870 ) 7.934 6 12
DER 3.684 2 2575 2 43
Thtulos Federais® 33.263 21 32.498 24 2
Titulos Estaduais e Municipais®  9.151 6 13.833 10 34
Poupanga 41.500 26 29.696 22 40
Titulos Privados 48.753 30 40.643 30 20
TOTAL 161.564 100 134.862 100 20

Fonte: Banco Central do Brasil. Nota: Valores convertidos pela URV de final de periodo.® Exclui titulos em carteira das instituigoes

e nos FAF,

medida por fatores sazonais e climdticos), o Bacen
trabalhou com uma taxa de juros efetiva inferior a
setembro. Como contrapartida, o estreitamento do
raio de agfo da polftica monetdria coloca um peso
excessivo sobre medidas de controle quantitativo do
crédito, gerando com isso uma situacsio em que o lado
da oferta recebe um impacto relativamente mais ele-
vado do que a demanda.

A opgdo por uma 4ncora cambial, que no caso brasi-
leiro veio refor¢ada por uma valorizagio nominal do
real, vem se mostrando de eficdcia relativa como ins-
trumento de contengdo de pressoes inflaciondrias. A
principal razfio para que isso ocorra, € que ¢ também
0 que provavelmente diferencia o Brasil de outros
pafses que optaram pelo cAmbio como 4ncora nominal
€m seus programas de estabilizagdo, € o grau extrema-
mente elevado de fechamento de nossa economia. E
possfvel que uma exposicdo maior 4 concorréncia ex-
terna seja apenas uma questao de tempo, até mesmo
para que se possa remover todo um entulho burocra-
tico-administrativo que hoje impede um fluxo maior
de importagoes. Mas, até que isso ocorra, a determina-
¢do da taxa de cimbio estard ocorrendo principal-

mente a partir dos fluxos financeiros, e sua tendéncia
serd de apreciagdo. Diante de um setor industrial ra-
zoavelmente desenvolvido e de um setor exportador
que tem revelado impressionante capacidade de mo-
derniza¢io e absorgdo de progresso tecnolégico, pa-
rece arriscado apostar numa continua valorizagao do
cdmbio como instrumento de estabilizagio dos pregos.

Portanto, a 4ncora cambial tem que receber o auxilio
de alguma forma de controle monetdrio, possivel-
mente pela definicdo de metas de crescimento para
algum agregado. Ou s¢ja, a defini¢do de um regime de
flutuagdo em bandas para o cAmbio, associado a metas
monetdrias criveis (0 que implicaria, por sua vez, a
redefini¢io de uma série de procedimentos segundo os
quais 0 Bacen opera no mercado garantindo a liquidez
¢ rentabilidade dos ativos financeiros), poderia confi-
gurar um horizonte de regras estdveis para os agentes
econdmicos e assim acelerar a passagem da estabiliza-
¢do para uma situacdo de crescimento sustentado,
mesmo que, para isso, sejam necessdrias medidas de
cardter temporirio que inibam o ingresso de recursos
CXIErnos.
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Politica Fiscal

e,

® O COMPORTAMENTO DA DESPESA

As despesas fiscais do Tesouro Nacional, que excluem
resgates € amortiza¢do da dfvida piblica, mantiveram-
se relativamente constantes, num patamar préximo de
RS$ 18 bilhoes, nos dois tiltimos trimestres (Tabela 6.1).
Destaca-se, no perfodo julho-setembro, a redugio do
gasto com pessoal, uma vez que os efeitos dos reajustes
de isonomia e da dupla folha de abril haviam se concen-
trado no trimestre anterior. Por outro lado, as transfe-
réncias intergovernamentais, o servico e encargos da
divida e as demais despesas fiscais apresentaram cres-
cimento no terceiro trimestre de, respectivamente,
14,8, 13,9 € 25,0%.

Vale ressaltar ainda que, além do efeito de redugdo da
despesa proveniente da demora na aprovagéo do orga-
mento para 1994, observa-se umassignificativa redugao
nas despesas com 0s juros da divida pagos ao mercado
que, de uma média em torno dos R$ 500 milhdes ao
més observada até julho, reduziu-se para R$ 331
milhGes em agosto e para R$ 231 milhoes em setembro
(Tabela 6.3).

GRAFICO 6.1
DESPESAS FISCAIS DO TESOURO NACIONAL

o EM RS BILHOES

23 FessoAL [C7) TA* NTERGOY XN Ovioa

Fonte: MF/STN. Elaboragao: IPEA/DIPES.

¢ A EVOLUGAO DA RECEITA DA UNIAO

A receita administrada pela Secretaria da Receita Fe-
deral que, dos tributos de competéncia da Unifo, ex-
clui apenas a Contribui¢io Social sobre a Folha de
Saldrios, apresentou, no terceiro trimestre de 1994
uma ligeira queda (3,9%) em relagio ao trimestre
anterior (Tabela 6.2). No entanto, o montante de US$
18,4 bilhdes alcancado na arrecadagéo do terceiro tri-
mestre deste ano, foi 18,8% superior a0 mesmo Lri-
mestre de 1993. Esse resultado contribuiu para que a
receita acumulada de janeiro a setembro deste ano
apresentasse um crescimento de 14,2% em relagfo ao
mesmo perfodo do ano anterior (Gréfico 6.2).

O bom desempenho da arrecadagio federal nos Glti-
mos meses deve-se, conforme andlise da Secretaria da
Receita Federal, sobretudo, & queda da inflacdo e ao
aquecimento das vendas, principalmente, dos bens du-
réveis resultantes do Plano Real. O fim do “efeito
Tanzi” foi, certamente, um dos fatores que contribui-
ram para o crescimento da receita, uma vez que o
perfodo de apuragdo da base de cilculo dos principais
tributos como Imposto sobre Produtos Industrializa-
dos (IPT) e, em maior grau, a Cofins e a Contribuigao
sobre o Lucro Liquido (CSLL) deixou de sofrer os
efeitos da corrosdo inflaciondria. Iisses trés tributos
apresentaram crescimento no terceiro trimestre de,
respectivamente, 2,2, 34,1 ¢ 17,8% em relagdo ao se-
gundo trimestre de 1994,

E?gfuséﬂp DAS PRINCIPAIS DESPESAS DO TESOURO - 1994

(EM R$ BILHOES)

reriopo EReAMOS michos NoARcos DEMAS. OEseees Tcamby TomaLons
1°© Trim. 1994 57 29 23 3.2 14,6 17,9 325
2° Trim. 1994 7.1 a7 36 36 17,8 47,7 65,5
3° Trim. 1994 53 3.1 4.1 45 17.8 12,7 30,5
Julho 7] 1,0 0.8 122 50 4.1 9,1
Agosto 1,7 1,0 2,6 17 7.3 56 12,9
Setembro 1,9 154 0,6 1,6 54 3,0 84
Acumulado no ano 18,2 8,6 10,0 115 50,2 78,3 128,5

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (STN). Elaboragao: IPEA/DIPES. 2 Despesas que, segundo a terminologia da STN, fazem

parte do Fluxo Fiscal do Tesouro Nacional.
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Ao longo dos meses de julho, agosto e setembro, o
melhor desempenho na arrecadagfo federal foi o das
Contribuigbes Sociais que passaram de USS 1,7
bilhGes em julho para US$ 2,2 bilhdes em agosto e US$
2,5 bilhdes em setembro. Por outro lado, a arrecada-
¢do do IOF, como jd se esperava, caiu em agosto
28,7% em relacdo a julho, passando para um patamar
de US$ 0,3 bilhdo e dal manteve-se praticamente
constante em setembro.

Nao se pode deixar ainda de considerar, na explicacio
do bom desempenho da arrecadacdo ao longo deste
ano, a continuidade das agoes de combate 2 evaséo e
sonegagio; a entrada em vigor do IPMF a partir de
janeiro deste ano, que gerou uma arrecadacio de US$
4.4 bilhoes (de janeiro A setembro); € o julgamento
favordvel 2 Unido, da constitucionalidade da Cofins, no
final do ano passado induzindo a rctomada do fluxo de
pagamentos mensais por um clevado nimero de
contribuintes que até entfo questionavam judicial-
mente essa contribuigdo. Em decorréncia disto, a arre-
cadacfo dessa contribuigdo neste ano correspondeu a
quase o dobro daquela verificada no mesmo perfodo
do ano anterior, elevando sua participagio na receita
total de 11%, em 1993, para 16% em 1994.

Em relagdo ao IPMF, ¢ surpreendente sua arrecada-
¢do “p6s-Plano Real”. Esperava-se inicialmente que
houvessc uma queda brusca na receita desse imposto,

GRAFICO 6.2 B
EVOLUGAO DA ARRECADAGAOQ FEDERAL

EM USS BILHOES DE SETEMBRO DE 1994

184 .22 ’&cmr:#&]o—-—'

Fonte: MF/SRF. Elaboragao: IPEA/DIPES.

TABELA 6.2

jd que os agentes econdmicos passariam a fazer menos
operagOes bancdrias. No entanto, a arrecadagio ndo s
deixou de apresentar csta retragio, como mostrou até
mesmo um crescimento de 13,0% em agosto contra
julho no volume arrecadado. Uma possivel explicagio
seria que, dadas a queda brusca da inflagdo e as incer-
tezas quanto a politica monetdria nos primeiros meses
do Plano, ocorreu intensa movimentagio de ativos
financeiros, decorrente de alteragbes de portfolio de
grandes investidores. Adicionalmente, hd quem argu-
mente que, com a reducdo significativa da inflago,
tornou-se muito mais dificil a utilizacdo de artificios
contdbeis que poderiam reduzir artificiaimente a base
tributdria, permitindo a redugfic do imposto a ser ro-
colhido. Em principio, pode-se até argumentar que tal
efeito valha para qualquer tributo, nio s6 para o
IPMF, respondendo também por parte do crescimen-
to da arrecadacdo apd6s julho.

® A EXECUGAO FINANCEIRA DO
TESOURO NACIONAL

O Tesouro Nacional conseguiu apresentar, nos ulti-
mos trés meses (julho/setembro), sucessivos superavits
no resultado do fluxo fiscal (Tabela 6.3). Enquanto no
primeiro e segundo trimestres houve um déficit médio de,
respectivamente, R$ 0,3 e R$ 08 bilhdo, no terceiro
trimestre o resultado foi positivo de R$ 0,4 bilhdo. No
total do ano, porém, observa-se ainda um déficit dec RS
2,2 bilhGes. Se o valor dos superdvits se mantiver cres-
cente, como tem ocorrido ao passar de R$ 0,2 bilhdo em
julho para 0,4 em agosto e 0,5 em setembro, é possfvel
que o resultado acumulado em 1994 seja superavitdrio.
Esse resultado se deve sobretudo ao crescimento da
arrecadacdo federal, conforme acima discutido.

e AS NECESSIDADES DE ,
FINANCIAMENTO DO SETOR PUBLICO

Uma forma alternativa de se calcular o déficit publico
¢ através das chamadas contas “abaixo da linha” ou
contas dc financiamento. A idéia ¢ que, se o déficit,
numa defini¢do mais grosseira, corrcsponde ao mon-
Lante cm guc os gastos excedem as reccilas tradicionais

EVOLUGAO REAL DA RECEITA DA UNIAO, PRINCIPAIS TRIBUTOS - 1994

(EM USS$ MILHOES DE SETEMBRO DE 1994)

IMPOSTO DE RENDA

PERioba TOTAL  PESSOA  PESSOA RETENGAO Pl IPMF gxﬁ%@% il

FISICA JURIDICA NA FONTE SOCIAIS®  UNIAQ®
1° Trimestre 1994 56 0.2 1,4 40 3.0 1.4 53 17,8
2° Trimestre 1994 6,3 08 2,0 3.4 3,0 15 5,6 19,1
3° Trimestre 1994 5 04 Ui 35 3.1 1,5 6,5 18,4
Julho de 1994 1,6 0,1 04 1] 09 05 7 5,5
Agosto de 1994 17 0.1 0,6 1,0 1.1 0,5 2,2 6,3
Setembro de 1994 18 0,1 06 1.0 1) 0,5 25 6,6
Total em 1994 174 1S, 5 10,6 9,0 44 7.5 55,3

Fonte: Secretaria da Receita Federal - SRF . Elaboragao: IPEA/DIPES.Valores deflacionados pelo IGP-DI e convertidos em délar
gela taxa de cdmbio do més de referéncia. ® Inclui o Finsocial/Cofins, a Contribuigao Social sobre o Lucro Liquido e o PIS/Pasep.
Inclui todas as demais receitas administradas pela SRF e exclui a Contribuicdo Previndencidria.




T |
HAggll-JAn:g) DA EXECUGAO FINANCEIRA DO TESOURO - 1994
(EM RS BILHOES)
DISCRIMINAGAO 1° TRIM. 93 ?Mrér:ms or FTAM i “ULHO AGosTo seTEmeno ACEUNEln0
RECEITAS 15,0 23,3 11,6 14,2 9,7 10,8 1498
Receita Liquida (excl.Incentivos) 4,4 48 5.1 4,7 52 54 428
Op.de Crédito (incl.Titulos e CP) 0,2 0,3 03 0,3 0,3 02 2.1
Emsséo de Titulos 5,0 6,9 4,3 4,7 3,9 41 485
DESPESAS 10,8 21,8 10,2 9,1 12,9 84 128,5
Pessoal e Encargos 1,9 2,4 1,8 1.7 1.7 1,9 18,2
Transt. Intergovernamentais 1,0 09 1,0 1,0 1,0 {3 86
Encargos da Divida Mobilidria 0,6 1,0 11 0,7 22 0.3 8,1
Pagos ao mercado 0,4 0,6 0,4 0,5 03 02 43
Pagos ao BACEN 0,1 0,4 0,7 0.1 1,9 0,1 38
Resg.da Div.Mobilidria e Contratada 6,0 15,9 42 4,1 56 3,0 78,3
RESULTADO DO FLUXO FISCAL® 03 0,8 0.4 0,2 0.4 05 2,2
RESULTADO DO FLUXO DE CAIXA 42 15 1.4 5,1 32 2.4 21,3

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragao:IPEA/DIPES.

2 Excluia remuneracao das disponibilidades, o resultado do

Bacen, as operagoes de crédito da Unido e os resgates da divida mobiliaria federal.

do governo (tributos € outras receitas correntes), seu
valor, em dado perfodo, corresponderd ao montante
de financiamento (empréstimos novos, emissio de ti-
tulos, etc.) por ele levantado nesse perfodo. Alternati-
vamente, pode-se dizer que tal montante equivale a
variacdo do endividamento liquido do governo no mes-
mo periodo. Tal abordagem recebe a denominagio
gencrica de Necessidades de Financiamento do Setor
Publico (NFSP).

O Banco Central, dado 0o monitoramento que efetua
do sistema financeiro publico e privado, encontra-se
em posi¢do Gnica para acompanhar a evolugio dessas
contas. Ao contrdrio do célculo efetuado a partir da
Execucdo Financeira do Tesouro Nacional, as NFSP
abrangem também o Banco Central, o sistema previ-
dencidrio, as estatais e as administractes estaduais e
municipais, sendo, portanto, uma medida mais com-
pleta do déficit piblico que as apresentadas na Tabela
6.3. Uma vez que mede o [inanciamento levantado

junto ao sistema financeiro, ndo sdo considerados no
seu cdlculo os pagamentos devidos € ndo efetuados
pelo governo, que se constituem também numa forma,
hoje muito utilizada, de financiamento.

A Tabela 6.4 apresenta a evolugao recente das NFSP
em seus conceitos operacional (que exclui a corregio
monetdria embutida no pagamento dos juros) e prima-
rio (que ndo considera o pagamento dos juros reais,
medindo as necessidades de financiamento “expurga-
das” do efeito do endividamento pregresso). Vale lem-
brar que, nesse caso, os valores positivos (necessidades
de financiamento positivas) correspondem a déficits ¢
0S8 negativos a superavits

ApGs a dltima revisdo realizada pelo Bacen, o setor
publico brasileiro, que encerrou 0 anode 1993 com um
déficit, no conceito operacional, correspondente a
0,88% do P1B, revertendo a situagao favoravel em que
se encontrava no primeiro semestre daquele ano. O

TABELA 6.4

NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO SETOR PUBLICO

(EM % do PIB)

1991 1992 1993 1994

CATEGORIAS JAN-DEZ JAN-DEZ JAN-JUN JAN-DEZ JAN-JUN

OPERACIONAL 0,19 2,59 -2,43 0,88 0,01
Governo Federal e Banco Central 0,08 1,09 -1,76 0,62 0,17
Estados e Municipios -0,68 0,64 -0,57 0,10 0,14
Eslatais 0.80 0,86 -0,10 0,16 -0,02

PRIMARIO 2,75 -0,64 -3,86 -1,69 -1,69
Governo Federal e Banco Central 41,01 -0,59 -3,01 -0,66 -0,41
Estados e Municipios 1,41 -0,03 -0,44 0,51 -0,69
Estatais -0,33 -0,02 -0,41 -0,52 -0,58

PIB* 164 1.847 6.873 44.875 309.791

Fonte: Bacen/Depec. ® Estimativa Bacen/Depec, em CR$ bilhdes a pregos do ultimo més do periodo considerado. Obs.: Valores

positivos correspondem a déficits e negativos a superavits.
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primeiro semestre de 1994 fechou praticamente equi-
librado, tendo apresentado um déficit de 0,01% do
produto interno. Estados ¢ municipios consistente-
mente contribuem para reduzir, no conceito agregado,
o impacto deficitdrio da Unido. No primeiro semestre
do corrente ano, o saldo positivo de suas contas, junta-
mente com o das empresas estatais, praticamente can-
celou o déficit do governo federal de 0,17 %. Tais dados
ndo querem necessariamente dizer que esta significa-
tiva reducdo de um déficit operacional de 2,59% do
PIB em 1992 para os j4 mencionados 0,88% em 1993
deveu-se primordialmente ao esforgo de ajustamento
fiscal de estados € municfpios e que o governo federal
para cle contribuiu de forma marginal. De fato, os
niimeros espelham muito mais o desequilibrio da re-
particdo da receita publica entre nfveis de governo
vis-a-vis a responsabilidade com a realizagdo do gasto
herdada da Constituigio de 1988, amplamente desfa-
vordvel 3 Unido, € o falo de que os pagamentos de
juros da divida piblica concentram-se nesta dltima

csfera de governo. Conforme mencionado na andlise
da cxecugdo financcira do ‘Tesouro, € de se esperar
que, com a redugdo dos gasios com Servigos ¢ cncargos
da divida verificados a partir de julho, a tendéncia neste
segundo semestre seja de melhoria ainda maior no
resultado operacional.

Desconsiderando os pagamentos de juros reais, no
conceito primdrio, o quadro methora: o setor publico
passa a apresentar um superdvit de 1,69% do PIB ao
final do ano passado, resultado que se repete no pri-
meiro semestre deste ano. Por permitir descontar o
efeito decorrente da concentragio na Unido de boa
parte do servigo da divida do setor publico, torna-se
claro, no conceito primdrio, que o esforgo de ajuste na
drea federal [oi significativo e contribuiu mais para o
ajustamento do setor publico consolidado que estados,
municipios e estatais.




Politica Agricola
ey,

e INTRODUGAO

Em contraste com o que vinha acontecendo até entdo, os
precos dos alimentos passaram a pressionar os indices de
inflago a partir de meados de setembro. Neste Boletim,
apresentamos dados que mostram essa alta dos precos
dos alimentos e conjecturamos sobre 0 comportamento
provavel dos precos agricolas nos préximos meses.

Além disso, discutimos o Plano de Safra anunciado
pelo governo em agosto ltimo, alertando para o risco
de, dependendo do tamanho da safra, o governo ter de
apoiar a comercializagfo agrfcola numa proporgéo tal
que conflite com as metas de politica fiscal e monetdria.

e OS PREGOS AGRICOLAS E SUA ALTA
RECENTE

Conforme mostra o fndice da Fipe, a forte elevacio dos
precos dos alimentos que ocorreu em outubro limitou-
se aos “produtos semi-elaborados” (Tabela 7.1). Nesse
item, incluem-se o feijéo e a carne bovina — cuja oferta
corrente foi negativamente afetada em funcfio da seca
—, além de outras protefnas animais, cujos pregos
foram puxados pelos da carne bovina.

Os indices de precos da FGV, em nivel de atacado, ndo
tinham ainda detectado o fenmeno até setembro (ver
Tabela 7.2), a exemplo, alids, do que ocorreu com os
fndices da Fipe.

Dados de precos em nfvel de produtor, atacado e
varejo para produtos especificos confirmam o cardter
restrito (embora de impacto significativo) da alta re-
cente dos pregos agricolas. Os cdlculos “ponta-a-pon-
1a” mostram taxas de aumento de pregos realmente
muito altas nos casos do feijao, do boi gordo e do suino
(‘Tabelas 7.3 e 7.4).

A ndo ser por problemas como 0 que ocorreu — de
ordem climdtica —, e que afetou atividades especificas
como a pecudria bovina e o feijao, ndo era de se esperar
uma pressdo altista dos precos dos alimentos nesta
€poca do ano. Além da valorizagfio cambial e da queda
dos pregos externos do milho e da soja, 0 mercado
dispOe de estoques elevados, seja em EGF seja direta-
mente nas maos do governo (ver ‘I'abela 7.5). No caso
dos estoques penhorados em EGF, existe o problema
da necessidade de subvencionar a sua colocagio em

TABELA 7.1
FIPE: TAXAS DE VARIACAO MENSAL DE PRECOS A NIVEL DE VAREJO
(EM %)
ALIMENTAGAO NO DOMICILIO ALIMENTAGAO

ANO/MES iINDICE i PRODUTOS __ PRODUTOS _ PRODUTOS FORA DO

GERAL  ALIMENTACAO |NDUSTRIALIZADOS IN NATURA SEMI-ELABORADOS DOMICILIO

(GERAL) (PESO: 10,7) (PESO: 4.,6) (PESO: 11,8) (PESO: 3,6)

1994 Jul, 6,95 8,87 474 35,02 1,65 15,10
Ago. 1,95 2,74 -3,25 24,38 1,08 1,40
Set. 0,82 -0,27 -2,00 1,57 0,38 0,47
Out. 1a quadrissem. 1,36 1,05 -1,60 1,14 3,54 0,83
Out. 2a quadrissem, 1,99 2,83 -1,03 2,67 6,92 1,97

Fonte: Fundagao Instituto de Pesquisas Econdmicas (Fipe). Elaboragao: IPEA-Dipes. Nota: As taxas referentes ao més de julho
foram obtidas com os pregos de julho em reais e os de junho em URV,

TABELA 7.2 B
FGV: TAXAS DE VARIAGAO MENSAL DE PRECOS DE ALIMENTOS A NIiVEL DE ATACADO
(EM %)

PRODUTOS AGRICOLAS PRODUTOS INDUSTRIAIS

PRODUTOS
ANO/MES GP-DI PA-OG —__— LEGUEMEB CEREAIS ANIIé!AIS m%ms P ALIMENTARES
A RIGE!
FRUTAS  GRAOS DERIVADOS EXPORTAGAO \% GETR»'L m

Jul. 1994 2471 24,62 41,97 59,91 32,39 23,35 61,06 18,45 25,73 20,85
Ago. 3,34 3,98 13,36 73,80 -1,92 5,60 1,68 -0,02 0,48 -0,21
Set. 1,55 1,61 521 16,95 2,54 0,95 -0,13 -0,94 1,82

Fonte: FGV. Elaboragéao; IPEA-Dipes.
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TABELA 7.3

SAO PAULO: PRECOS AGRICOLAS A NIiVEL DE PRODUTOR, ATACADO E
VAREJO, EM REAIS - JUN./OUT. 94

TAXAS DE VAHIAQ[\O NOMINAL QUADRISSEMANAIS (%)

ARROZ FEWAO CARIOQUINHA MILHO SOJA
MES/BEMANA sEGEIRg R R A0 VAR FTIUTOR ATAGADD (Pngglk:?um s
ATACADO VAREJO ATACADO VAREJO
Médias Méveis
Jull 6,0 34 114 15 216 82 6,2 28 41 73 113
I 81 18 124 20,4 337 4,0 8,0 27 53 60 127
1] 8,7 09 126 316 275 212 10,2 29 21 0,8 12,5
v 12,3 13 6,3 38,1 236 21,0 13,9 4,4 11 0,3 7.1
Ago.l 12,2 -0,0 1,7 25,2 7.7 153 13 33 -1.1 2,4 33
] 1,2 1,8 24 9,2 3.4 9,6 0,5 36 -3,2 -3,0 0,2
I 9,6 -34 68 4.4 9.2 1,9 0,2 23 -3.3 1.1 23
v 7.6 76 52 -136 -142 07 0,4 -0,6 -2.9 -2,1 1,6
v 55 70 09 171 -139 48 0,3 -1,6 -1,5 -1,8 -1,0
Set.l 25 64 -13 -165 -138 98 -0,4 2,6 -1,3 -2,5 0,8
i 2,1 57 04 -12,5 9,7 -135 0,6 2,6 -0,3 -3,7 -1,3
n -0,2 24 -14 -9,2 44 -128 0.4 -1,2 -07 32 24
v 1,3 16 42 33 108 -70 0,0 0.3 -0,5 23 -3,2
Out.l 4,2 16 29 216 358 51 1,3 18 0,2 0.3 -3,7
(1 4,2 24 23 36,2 51,3 251 3.0 38 0,6 2,4 2,9
n 52 24 16 445 57,7 3686 5.2 57 08 36 -6
Ponta-a-Ponta
Jul.l 8,4 -0,6 7.6 406 508 228 9,9 5.4 2,9 59 13,1
I 13,1 14 137 477 375 250 11,9 13 6,4 04 108
H 11,0 05 120 36,2 60 373 14,4 37 -3,0 6,1 8,8
v 3.1 40 -66 -46 83 2,9 47 7.2 -1,6 2,1 3.1
Ago.l 8,3 59 99 23 -128 28 -0,5 1,0 57 49 21
il 9.2 59 40 -145  -12,2 28 -0.4 24 -2,6 -2,7 -2,1
I 541 -59 68 209 -176 09 0.0 -1.3 -3,3 1.4 -2,0
v 77 -12,7 0,3 -16,1 -143 75 -0,5 -4,3 0,2 -2.1 0,0
v 0.0 <] 7.9 -166 -116 -135 -0,4 -2,9 -0,3 -3,5 0,0
Set.| 2,7 -3,1 -5.4 116 -116 -170 -0.9 -1,8 -1,7 -5,6 -1
I 35 -3,1 -3,8 4.1 00 -159 -0,5 -1,3 07 -3.4 -4,2
n =14 00 -35 3,2 76  -40 0,0 1,4 -1,3 0,0 -4,3
v 6,2 00 -41 342 500 115 1.4 3,0 03 0,0 -3,2
Out.| 88 9,7 0,0 61,9 857 323 41 4.2 1,3 48 32
] 37 00 -13 54,2 61,9 644 6,5 6,7 2,3 4,8 =13
1 24 0,0 -1,0 28,4 350 40,0 89 87 -0,6 48 1.1

Fonte: Instituto de Economia Agricola (IEA) da Secretaria de Agricultura de Sao Paulo e Folha de S. Paulo. Elaboragao:IPEA-Dipes.
Nota: As médias méveis apresentadas medem a variagao percentual dos precos médios das quatro Gltimas semanas em relagao
aos pregos médios das quatro semanas anteriores. Os Indices "ponta-a-ponta” medem a variagéo dos pregos entre a semana em
referéncia e a 4a. semana precedente,

mercado ou a sua passagem para as maos do governo, seca, na hipotese de manter-se por mais lempo a irrc-
mas é de se acreditar que o governo j4 tivesse uma gularidade climética que vem ocorrendo este ano.

solugdo orgamentdria para o caso de necessidade de
LA AR eSS e R uES e O PLANO DE SAFRA E SEUS EFEITOS

I¢ possivel, contud csscs estoques nAo scjam _ _
. ’ S s . ! EEm fungdo sobretudo da valorizagdo cambial, que
suficientes para refrear as pressoes de alta dos pregos  a1ingju de forma particularmente adversa a rentabili-

agricolas em face de prejufzos ao plantio causados pela  dade da agricultura, preocupou-se 0 governo em intro-




TABELA 7.4

SAO PAULO: PRECOS AGRICOLAS A NIVEL DE PRODUTOR, ATACADO E

VAREJO, EM REAIS - JUN./OUT. 94
TAXAS DE VARIAGAO NOMINAL QUADRISSEMANAIS (%)

BOI FRANGO ovo SUINO
MES EEMANA ) U“‘m i PROD. ATACADO VAREJO  PROD. ATACADO VAREJO  PROD. ATACADO VAREJO
Médias Méveis
Jul.l 4.4 35 2186 7.9 00 182 347 13 34 9,2 74 318
I -5,7 77 61 7.9 29 154 301 03 84 63 01 307
mn 15 137 25 6,3 55 131 228 -0,4 51 46 -47 153
vV 120 -11,4 44 2,0 79 00 18,6 06 31 59 -33 5.5
Ago.l -4.9 54 34 00 -121 72 15,4 06 04 71 07 35
] 2.7 12 08 08 -11,7 75 13,6 09 35 5,5 24 20
I 7.8 5.8 1,6 12 -103 82 12,0 1,1 -43 3.8 33 03
v 9,5 70 286 17 74 18 65 22 -48 1,0 00 22
v 7.3 6,2 4,0 12 -1,6 1.4 2,0 -41 486 0,5 -30 -43
Set.l 35 52 33 -0,8 05 19 -37 -10,0 -42 1.7 -33 -1.8
I 0,8 50 22 29 16 28 -107 -128 73 IS {13 g
1} 05 60 -19 29 19 09 -175 .82 -121 6,4 73 08
v 17 91 -44 2,1 13 05 -239 -229 -154 102 170 37
Out.l 6,8 160 -42 0,0 18 07 -275 -212 -192 140 247 3'3
I 13,2 209 41 3.8 5.5 1.8 292 -191 -184 158 269 102
200 236 1.8 101 110 90 -243 -136 -132 167 19,1 148
Ponta-a-Ponta
Jull  -198 -184 45 85 08 211 23,8 00 40 09 56 168
161 -172  -10,7 0,1 89 06 16.8 00 107 56 -108 198
l -9,3 92 22 1,5 -10,0 2,2 14,9 -00 -04 7.4 32 69
v 45 22 04 00 -120 -192 47 23 -0 0.8 79 24
Ago.| 9,3 54 -04 00 -174 -101 11,0 00 65 33 56 68
I 13,6 7,6 57 33 69 09 9,6 1,3 58 0,2 00 -46
I 10,0 8,1 08 33 40 09 88 78 -38 0,7 00 -03
v 53 70 43 0,0 00 59 26 22 29 02 53 97
v 1,0 26 512 -1,7 56 19 -6,9 -78 60 15 67 -23
Set | 1.7 35 31 48 15 09 -136 221 -41 47 13 51
1 -1,3 70 34 -4,8 00 28 -193 -193 -160 7.7 80 00
] 0,3 11,0 -120 0,0 11 19 -308 -239 -222 11,4 303 03
v 9,9 150 -49 117 32 -37 -330 -265 -19.1 168 329 94
Out.l 19,0 306 38 3.4 32 00 276 -141 -194 199 284 3,4
I 24,5 262 -3.2 102 147 126 248 -90 -11.9 152 173 275
I 266 225 124 250 229 276 73 18 00 152 27 197

Fonte: Instituto de Economia Agricola (IEA) da Secretaria de Agricultura de Sao Paulo e Folha de S. Paulo.

Elaboragéo: IPEA-Dipes. Nota: As médias moveis apresentadas medem a variagao percentual dos pregos meédios das quatro
ultimas semanas em relagao aos pregos médios das quatro semanas anteriores. Os indices “ponta-a-ponta* medem a variagao
dos pregos entre a semana em referéncia e a 4a. semana precedente.

duzir, no Plano de Safra anunciado em agosto dltimo,
incentivos compensatorios nas dreas de crédito rural ¢
pregos minimos, nio obstante as restricoes de ordem
liscal ¢ moncetdria impostas pelo programa de estabili-
7agho. Julgou-se, assim, que 0s matores gastos publicos
com subsidios a agricultura seriam mais facilmente
manejdveis no contexto da politica fiscal, evitando-se
seu efeito inflaciondrio — pois se trata, na verdade, de
estabelecer prioridades de gasto —, do que um even-

tual “choque agricola” negativo, que aumentasse a
dependéncia de importacdo de alimentos no pais.

Na drca de crédito rural, 0 volume de recursos @ ser
ofertado pelo custelo da proxima safra supera em RS
2 bilhoes o volume do ano passado. Os agricultores
deverdo ter a disposicdo nos bancos oficiais e privados
RS 5,650 bilhoes para custear a safra. Desse total, R$
2 bilhoes serdo “recursos cqualizdveis™, ou seja, recur-
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TABELA 7.5

QUANTIDADES DE PRODUTOS AGRICOLAS VINCULADAS A EGF E EM ESTOQUES DA CONAB,
EM TONELADAS E EM PERCENTAGENS DAS QUANTIDADES PRODUZIDAS

OUTUBRO/94

EGF MAIS ESTOQUES DA
. EGF CONAB COMO
PRODUTOS POSICAO ACUMULADA ESTOQUES DA QUANTIDADES PERCENTAGENS DAS
{JC’_EST('IO’QUEa CONAB PRODUZIDAS QUANTIDADES
(POSIGAO EM 15.08.94) (POSIGAO EM 15.09.94) EM 1994 PRODUZIDAS
A (B) () (A+B)/C
Algodao
a)jcarogo 66.621 - 1.359.389 49
b)pluma 29.332 4.278 448.598 7.5
Arroz 3.206.013 1.346.832 10.592.338 43,0
Feijao 12.766 5.732 3.285.848 0,6
Milho 4.656.312 2.178.703 32.251.940 21,2
Soja 1.004.437 n.d. 24.856.421 4,0
Trigo 215.008 788,723 2.288.520 43,9

2Quantidades vinculadas a parcelas ou operacées de EGF, vencidas e vincendas, abatidas, além das amortizagoes, as
substituicoes de produtos por titulos de garantias relativos a parcelas ou a operagoes vincendas, de forma que se tenha posicao
real da quantidade de produto ainda vinculada. Fonte: Banco do Brasil, IBGE e Conab. Elaboragao: IPEA-Dipes. n.d.. Dado nao

disponivel.

s0s captados pelos bancos (inclusive os privados) ¢
aplicados na agricultura, com a cobertura, pelo Tesou-
ro, da diferenga cntre o custo de captagdo ¢ o de

aplicagéo.

Para viabilizar a tomada de¢ crédito, no obstantc a
manutencdoda TR acrescida dos juros de 11% ao ano,
0 governo manteve o sistema de equivaléncia-produto
no crédito rural (adotado para a safra 1993/94), pelo
qual a divida do agricultor se¢ cstabelece em quanti-
dades fixas do produto financiado, caiculada com base
no prego minimo. Incluiu-se a soja na pauta dos pro-
dutos amparados pela politica de pregos minimos e
admitiu-se a possibilidade de rever os valores dos pre-
¢os minimos em 1° de fevereiro de 1995, o que certa-
menle ocorrerd.

Levando-se em conta a queda dos pregos externos de
algumas commodities agricolas (milho e soja, especial-
mente), a valorizagdo cambial ¢ 0 provédvel reajuste dos
pregos minimos na época da safra, pode-se prever que,
dependendo do tamanho da safra — cujo plantio, aidé
agora, vem sendo prejudicado pela falta de chuvas —,
0 apoio do governo A comercializagdo agricola em
1995, através do EGF, assumird proporgdes muito
grandes, estendendo-se a culturas como a soja. Esta €,
sem didvida, uma questdo que deverd merecer maior
atengdo por parte do governo, dependendo do anda-
mento da safra, pois esse apoio pode conflitar com as
metas de politica fiscal e monetdria vigentes no primei-
ro scmestre do ano que vem.
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NOTAS TECNICAS

A Tentativa de Ajuste Fiscal atraves do Fundo Social de

Emergéncia

José Roberto Rodrigues Afonso* gluiz Gonzagade Carvatho**

-

O objeto desta nota é estudar o Fundd Social d&

Emergéncia (FSE) sob diversos aspectos, apresentan-
do um histérico de sua proposi¢o e criagio e analisan-
do seus efeitos na estrutura orgamentdria da Unido.

e A PROPOSTA INICIAL

Em meio aos trabalhos da Revisdo Constitucional, ao
final de 1993, o Ministério da Fazenda langou as bases
de um programa de estabilizagdo que culminou com a
recente criagdo do Real. A etapa inicial do programa
compreendia “o estabelecimento em bases perma-
nentes do equilfbrio das contas do governo, eliminando
a principal causa da inflagao”.

O discurso trilhava 0 mesmo caminho que havia leva-
do, um ano antes, a proposta de criagdo do imposto
provisorio sobre movimentagdes financeiras (IPMF) e,
mais remotamente, 2 adogdo de inimeros “pacotes”
contendo alteragOes tributdrias e restrigbes de nature-
za orgamentdria e creditfcia. Desta vez, a crise fiscal da
Unido também foi atribufda “ao aumento da rigidez
das contas publicas” - ou melhor, “...parcela crescente
das receitas piiblicas vem sendo progressivamente vin-
culada a despesas especificas, diminuindo néo s6 o
montante de recursos livees mas também os graus de
liberdade do governo para remancjar gastos”.

Para o Ministério da Fazenda a expressio do desequi-
librio fiscal estaria na primeira proposta orcamentdria
para 1994 que encaminhara ao Congresso em agosto
de 1993: com “uma previsdo de déficit de aproximada-
mente USS 26 bilhoes”. Reestimadas as receitas (“'es
forgos de combate a sonegagdo™) e despesas (por
ajuste ou cortes),recalculou-se o que denominaram
“déficit potencial inicial” em US$ 22,2 bilhoes. Dada a
necessidade de se recorrer a um “mecanismo emer-
gencial de ajuste”, foi proposta emenda constitucional
que criasse 0 Fundo Social de Emergéncia (IFSE).

Na proposi¢do original, o FSE vigoraria no biénio
1994/95 e teria objetivo “de saneamento financeiro da
Fazenda Piblica Federal e de estabilizagio econ6mi-
ca”. Em sintese, visava & formagfo de uma grande
massa de recursos a ser aplicada “... no custeio das
agoes dos sistemas de satide e educacio, beneficios
previdencidrios e auxflios assistenciais - de-prestacdo
continuada, inclusive liquidagdo de passivo previden-
cidrio, e outros programas de relevante interesse eco-
ndémico e social”.

Para atenuar- a' rigidez orgamentdria e aumentar-a
carga tributdria, o projeto do Ministérié da Fazenda
pretendia redirecionar ao fundo 15% da arrecadacfio

dé’ todos impostos e contribuigOes fedérais, mais a
receita decorrente da cobranga de um adicional de 5%
sobre as aliquotas daqueles tributos. Estimava, assim,
o total de recursos do FSE em 3,5% do PIB (USS$ 15,8
bilhGes), dos quais 23% provenientes da arrecadagfio
do adicional tributdrio e 17% da diminuicdo das trans-
feréncias obrigatérias aos estados € municipios.

e A EMENDA REVISTA

No Congresso Revisor foram travados intensos de-
bates em torno da proposta, que resultaram numa
atenuacdo do alcance e conteddo das propostas origi-
nais. Em comum acordo com o Executivo, o Relator
Geral da Reviséo, ao final de janeiro de 1994, apresen-
tou substitutivo que criava o I'SE na forma de dispo-
sigdes constitucionais transitrias, mantendo os obje-
tivos e os prazos propostos pelo Ministério da Fazenda,
mas modificando muito a natureza das fontes de recur-
S0s.

As receitas do FSE provenientes de acréscimo da tri-
butacdo foram limitadas 4s mudancgas na legislacfo
ordindria que constitufam o tradicional “pacote” baixa-
do nos dltimos dias de 1993 e as majoracoes de aliquo-
tas propostas no corpo da propria proposta de Emen-
da. Deadido que ndo seriam alteradas as proporgées
dosimpostosde renda (IR) e produtosindustrializados
(IPI) destinadas aos fundos de participacdo (FPE e
FFPM) e de investimentos regionais como paliativos, 0
remanejamento para o FSE das receitas tributdrias ja
existentes foi ampliado para 20% e também foi vincu-
lado ao fundo todo produto do impostode renda retido
na fonte pela prépria Unido (basicamente incidente
sobre a renda paga aos seus servidores).

Os debates no Plendrio da Revisdo se concentraram
no aumento da carga tributdria, cuja receita adicional
seria destinada integralmente ao FSE, ndo mais respei-
tando as vinculagtes originais ( fundos de reparti¢do,
educagdo, seguridade social ou amparo ao trabalha-
dor). Em Plendrio também foi decidido o veto ao uso
de medida provisoria para regular o FSE. Em compa-
ragdo com o primeiro substitutivo do Relator, foram
rejeitadas a limitagdo aos gastos com pessoal e a auto-
rizacdo para o Execulivo ajustar automaticamente os
orcamentos de 1994 e 1995 durante sua execucio.

O “pacote” baixado nos iltimos dias de 1993, na forma
de um conjunto de medidas provisérias, ndo foi apro-
vado integralmente pelo Congresso Nacional que, in-

* clusive, impediu © aumento do IRPJ. As mudancgas
“aprovadas na legislagdo dos impostos sobre proprie-

dade territorial rural (ITR), operagbes financeiras
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1

Para uma adequada
comparagao, as dotaghes
originais de 1994 foram
atualizadas pela variagdo do
IGP-DI para pregos de abril
de 1994 ¢ convertidas pela
URYV média desse més.

(IOF) e renda (IR) - com destaque para o aumento
das alfquotas aplicadas as pessoas fisicas (IRPF) - ren-
deriam, nas previsdes do governo, cerca de USS 1,4
bilhdo em 1994, Valc destacar que 50 com o0 aumento
das alfquotas do IR sobre pessoas fisicas de 25 para
26,6% e, no caso das rendas mensais acima de USS 10
mil, para 35%, o governo cstimava arrccadar a mais
ccrca de US$ 600 milhdes por ano. '

Para cfcito de operacionalizar a vinculagio de lais
recursos ao FSE, em Plendrio foram introduzidas na

Emenda Constitucional vinculagdes parciais do produ- - -

10 tolal da arrecadacad dos réspectivos impostos. Tam-
bém foi peculiar a decretagdo, no préprio texto da
Emenda, da majoracgéo das aliquotas das contribuigées
sociais incidentes sobre os lucros (CSLL) e sobre as
rcceitas (IPIS) devidas pelas instituiges financeiras,
cujo Plendrio limitou a cxigéncia até deczembro de
1995

Aprovada em duas votagGes pelo Plendrio, a proposta
de institui¢do do fundo de emergéncia [oi sancionada,
em cardter excepcional (antes do final dos trabalhos da
Revisfio), através da Emenda Constitucional de Revi-
sdon® 1,em 1/3/1994.

A pretexto da urgéncia para aprovar o fundo emergen-
cial, entcnde-se que foi perdida a oportunidade de ja
se realizar alteragoes definitivas. Um caso tipicorespei-
1a a exclusdo permancnte do IR retido na fonte pela
propria Unido da base de cdlculo dos fundos de parti-
cipagdo. Hd muito se reclamava o mesmo Lratamento
que a Constituigio dispensa aos IR retidos por estados
e municfpios € integralmente incorporados aos seus
cofres. A proposta era, inclusive, prevista em muitos
projetos de reforma tributdria apresentados na primei-
ra fase da Revisdo. Também a majoragio do IRPF e das
contribuigdes sociais das instituigdes financeiras pode-
riam ler cardter permanente em vista da reduzida inci-
déncia sobre a renda individual comparativamente a ou-
tros pafses em desenvolvimento e desenvolvidos (cf.
Tanzi, 1992) e a diminuigdo dos recolhimentos do setor
financeiro na década de 90 ( IRPJ, PIS e Cofins ).

Além do mais, 0 ajustc do I'SE, por sua natureza
proviséria e cardter emergencial, contribuiu para o
adiamento das discussoes sobre uma reforma fiscal de
maior envergadura e profundidade. Em particular, a
emenda do FSE inibiu outras alteracdes tributdrias no
curso do processo revisional ao especificar, expressa-
mente, os (ributos federais que teriam a incidéncia
ampliada e/ou as receitas vinculadas ao FSE no biénio
1994/95. Aprovada e sancionada antes das demais pro-
postas, a emenda do FSE limitou possiveis mudangas
na discriminagio das competéncias tributdrias da
Unido até o final de 1995.Por hip6tese € a titulo de
exemplo, a transferéncia do I'TR aos municipios, a
extincdo da contribuicdo sobre o lucro das empresas, a
fusdo da Colfins e do PIS, dentre outras propostas, ndo
poderiam ser aprovadas para entrar em vigor antes de
1996, porque parte das receitas dagueles tributos tinha
sido vinculada ao FSE.

e OS ORCAMENTOS DO FUNDO

Na prética, o I'SE ndo [0i organizado como um [undo
tradicional — nem contdbil € muito menos com perso-
nalidade juridica propria. Representou apenas a cria-
¢do de uma mera fonte de recursos vinculados do
‘Tesouro Nacional no dmbito do seu orgamento, ainda
quc “com destinagdo rcegulamentada constitucional-
mente”. Como as aplicagdcs do I'SE sdo as mais am-
plas possiveis (de programas sociais tipicos a quaisquer
outros de “relevante interesse”), este singular arranjo
institucional j4 bastava para atender ao objetivo prin-
cipal de formacfio de uma grande massa de recursos
que pudesse ser alocada com amplo grau de liberdade,
teoricamente reduzindo a rigidez orcamentéria, O re-
sultado, de fato, € revelado pelo exame da estrutura de
fontes e de destinagoes do FSE nas propostas orca-
mentdrias para 1994 ¢ 1995.!

Na dltima proposta orcamentdria para 1994, enviada
pelo Executivo j4 em maio deste ano e aprovada pelo
Congresso em meados de outubro, o total de recursos
do FSE foi previsto em R§ 17,2 bilhOes, dos quais
apenas RS 1,9 bilhdo era proveniente de receitas tribu-
tdrias adicionais. Para 1995, a previsdo de receita sobe
um pouco, para cerca de R$ 18,2 bilhGes, e a partici-
pagdo do incremento esperado da tributagdo passa de
11 para 13% do total do FSE.

No biénio, se confirmadas as previsdes, 0 aumento de
arrecadacdo esperado (R$ 4,3 bilhdes) mal renderd o
que o IPMF arrecadard s6 em 1994. Como demons-
trado na Tabela 1, a Emenda de Revisdo serviu basi-
camente para realocar receitas federais jd existentes.

Se a desvinculagio de receitas mobilizou um montante
elevado de recursos (R$ 31 bilhdes no biénio), por
outro lado, resultou num pitoresco balango entre
fontes e usos do FSE - vide Tabelas 2.ac 2.b. Confron-
tadas receitas e despesas nos orcamentos, o FSE reti-
rou liquidamente recursos apenas de duas vinculagées.
Primeiro, o Fundo de Amparo ao Trabalhador - FAT,
que financia o seguro-desemprego € os investimentos
do BNDES: as perdas orcadas com a “revinculagdo”
das contribuigoes ao PIS/PASEP se aproximam de RS
3,1 bilhdes no biénio. Segundo, os Fundos de Partici-
pagdo dos Estados, Municipios ¢ para Investimentos
Regionais: a previsdo € de que as transferéncias dimi-
nuam em RS 245 bilhoes entre 1994 ¢ 1995. Agrega-
das, estas duas parcelas explicam apenas 16% do orga-
mento bienal do FSE.

No caso das dotaghes orgamentdrias dos programas
sociais mais importantes da Unio - Seguridade Social
e Educacdo -, 0 que € retirado pelo lado da desvincu-
lagdo de suas receitas originais mais do que € devolvido
na alocagdo do FSE.

A parte os recursos do FAT, em 1994, as parcelas das
contribuigdes da seguridade social, redirecionadas pa-
ra o fundo de emergéncia, equivalem a R$ 8,0 bilhdes,
sendo que as fungdes de governo que contemplam tais
agoes recebem RS 13,1 bilhGes do FSE; em 1995, os
valores orcados sdo, respectivamente, de RS 8,9 ¢ RS
12,4 bilhdes. Ou seja, no biénio, pelas propostas orca-
mentdrias elaboradas pelo Executivo, as fungdes rela-
tivas a seguridade social recebem de volta do FSE toda




receita “revinculada” de suas contribuicGes originais
com um acréscimo de 51%.

A mesma situagio ocorre com a Educacfo. Entre 1994
€ 1995, cerca de RS 2,3 bilhdes originalmente vincula-
dos aa setor sdo redirecionados para o FSE. Em com-
pensagdo, este realoca tudo aquilo € mais 61% para a
correspondente fungdo. S6 em 1995, aeducagiorece-
berd mais do que o dobro dos recursos desvinculados
do setor.

Jd a distribuicdo por categoria de despesa (vide Tabela
3) € marcada pela destinagdo de metade dos recursos
do FSE para custeio dos gastos com pessoal € encargos.
E verdade, no entanto, que a maior parte dessas des-
pesas se refere a pagamentos a servidores inativos e
pensionistas, servindo a Emenda Constitucional do
F'SE, indiretamente, para atenuar as restrigdes impos-
tas em lei federal para destinagio de recursos da Cofins
e CSLL a estes encargos.

Ao menos em termos da configuracfio do orgamento
federal, o FSE néo pode ser acusado de retirar do-
tagGes dos programas sociais bdsicos, nem de financiar
agdes de governo que pudessem ser adiadas. A critica
que surgiu na imprensa quanto ao 'Sl financiar ages
que ndo sAo propriamente sociais, ou gastos publicos
nao essenciais, ndo levou em conta sua peculiar ¢
inovadora sistematica orcamentdria. Desconhecem os
criticos que a Emenda de Revisfo incluiu no FSE nfio
apenas receitas novas e anteriormente vinculadas, co-
mo também parcela expressiva dos recursos que o

TABELA 1

Tesouro Nacional j4 podia alocar livremente - os cha-
mados Recursos Ordindrios. No bi€nio 1994/95, a pre-
visdo € de que esta fonte gere R$ 9,5 bilhdes ou cerca
de 27% do total orgado do FSE (quase quatro vezes
mais do que ¢ retirado dos fundos de participagdo e
mais que 0 dobro do aumento esperadoda tributagio).

A confusdo reflete o fato de que muitas agbes do
orgamento fiscal ndo contam com fontes vinculadas ou
em volume expressivo. I o caso tipico dos Poderes
Legislativo e Judicidrio, do Ministério Piblico e dos
Ministérios Militares, da Justica e das Relagoes Exte-
riores. Como provavelmente nio foi possivel fechar a
proposta orgamentdria destes 6rgéos (inclusive finan-
ciar suas despesas correntes) com os recursos do Te-
souro, que continuaram de livre aplicagfio apds insti-
tufdo o FSE, este teve que aportar parte, pequena, de
seus recursos (que antes eram ordindrios) aqueles 6r-
gdos. As demais funces de governo (A parte as da
seguridade social e educacdo) sdo alocados R$ 5,6
bilhGes no biénio, apenas 16% do total do FFSE e 40%
a menos que os Recursos Ordindrios vinculados ao
fundo.

Portanto, o fato de um fundo dito social financiar
gastos que ndo sao propriamente sociais ndo significa
que foram transferidos recursos das dreas sociais para
as demais. Iissa confusdo em torno dos nimeros re-
flete, provavelmente, a incompreenséio da sofisticada e
complexa concep¢ido do FSE.

COMPOSIGAO DAS RECEITAS PREVISTAS DO FUNDO SOCIAL DE EMERGENCIA - 1994/95

ARRECADAGAO ESTIMADA
ORIGENS (RS MILHOES) VIGENCIA
1994 1995
REMANEJAMENTO DE RECEITAS JA EXISTENTES 15.335 15.781
1 - 20% da amecadagéo de impostos e contribuigées da Unido® 1/3/94 a 31/12/95
1.1 - Impostos 4.642 3.627
1.2 - Contribuigbes 9.638 10.191
2 - Imposto de renda retido na fonte pela Unido, suas autarquias e 565 1.389 1/3/94 a 31/12/95
fundagoes
3 - PIS das inslituigdes financeiras (aliquota de 0,55%)h 490 574 1/6/94 a 31/12/95
RECEITAS ADICIONAIS 1.885 2.398
4 - Elevagao da aliquota da CSLL das instituigoes financeiras, de 23 227 347 1/6/94 a 31/12/95
para 30%
5- Elwaqﬁg da aliquota do PIS das instituigbes financeiras, de 0,65 75 88 1/6/94 a 31/12/95
para 0,75%
6 - Alteracoes na legislagao:® 1/1/94 a 31/12/95
6.1 - ITR (limitado a 86,2% do total arrecadado) 227 215
6.2 - IR (limitado a 5,6% do total arrecadado)® 1.017 1.054
6.3 - IOF 339 694
TOTAL 17.220 18.179

Fonte: Propostas Orcamentarias da Unido para 1994 (valores atualizados pelo IGP-DI) e 1995.
%salvo a prevista nos itens 2, 4 e 6. Nao incide sobre as parcelas relativas aos fundos constitucionais (FPM, FPE, FE e FEx).
YEstimado o produto da elevagao da carga pela proporgao simples das aliquotas anterior e nova.

Contém parcela de recursos desvinculados da partilha com estados, DF e municipios: em 1994, ITR = R$ 113 milhées e IR = RS
448 milhes e, em 1995, ITR = RS 107 milhoes e IR = R$ 464 milhdes.

dAllemqiodn aliquotas do IRPF (de 15% e 25%, para 15%, 26.6% e 35%) e de outras lnmdéncmdo IR na fonte sobre fundos
estrangeiros e dividendos. Valor estimado pelo limite méximo fixado na Emenda.
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e PERSPECTIVAS

A despeito das mudangas na concepgéo inicial, € inc-
gdvel que o FSE cumpriu seu papel precfpuo de contri-
buir para o ajuste fiscal tempordrio da Unido, isto €, de
constituir mais um instrumento para redugéo, e nio
supressdo,;do seu déficit. Promeovenrum pecutiarrema-
nejamento de recursos, que viabilizou, de alguma for-
ma, a revisdo da primeira proposta orgamentéria para
1994 do Executivo. Para 1995, resta uma divida: a
Emenda ndo dispensou a exigénceia de lei complemen-
tar para o funcionamento dos fundos;T¢iesta que ndo
foi scquer proposta at€ outubro de 1994.

Nao foi possfvel examinar as execugdes orcamentarias
¢, principalmente, a financeira do FSE nos seus primei-

TABELA 2.A

ros meses porque nio foram publicadas informacoes
com tal especificidade ou detalhamento. E dispensavel
arglir que o desempenho de caixa pode diferir do
previsto nas propostas orgamentarias ¢, especialmente
em relagdo a despesa, pode-se contratar e efetiva-
mente liberar as custas da fonte FSE menos do que foi
autorizado no orgamento.

‘A repressdo fiscal através do contingenciamento das

dotagdes e, principalmente, do controle das liberagoes
tem sido uma (endéncia notéria ¢ marcante do Tesou-
ro Nacionaknos anos 90. No infcio de 1994, a utilizagdo
dc tal instrumento de contengio de gasto foi facilitada
pclos atrasos do lixeculivo na revisdo da proposta
orcamentdria, inclusive a pretexto de adapta-la a ver-
sd0 final do FSE, ¢ do Congresso Nacional na aprova-

FONTES E USOS DO FSE NA PROPOSTA ORGAMENTARIA - 1994

AS$ Milhtes Participagao UsSOs POR R$ Milhces Participagao R$ Milhdes
FONTES DE RECURSOS A % FUNGOES 8 % (B-A)
Seguridade (conceito restrito) 8.059 46,8 Seguridade 13.101 76.1 +5.042
(conceito restrito)
20% Contribuigbes Seguridade Social 7.335 426 Assisténciae 9.050 52,6
Previdéncia
20% Depdsitos Judiciais - FINSOCIAL 497 29 Saudee 4.051 23,5
Saneamento
CSLL adicional de instituigoes 227 1.3
financeiras
Contribuigoes para o PIS/PASEP 1.810 10,5 Trabalho 251 1.4 -1.559
20% arrecadagao normal 1.244 7.2
Receita de instituigoes financeiras 566 3.3
Seguridade (conceito amplo) 9.869 57,3  Total Seguridade 13.352 77,5 +3.483
(conceito amplo)
Impostos/Contribuigoes sem 1.170 6,8 Educagao 1.327 7.7 +157
vinculagao a Educagao
18% dos impostos, inclusive receitas 1.067 6,2
adicionais
Contribuigéo Salério-Educacao 103 0,6
(parcela da Unido)
Impostos sem vinculagao ao 49 0.2 —49
Desenv.Reg.(FNO/FNE/FCO)
Outras Contribuigoes Econdmicas 253 1.5 Demais Fungdes 2.541 14,7 +2.288
de Governo
Impostos sem repartiGao aos 818 48 -818
Estados/Municipios
ITR - receita adicional 113 0.7
IR - receita adicional 448 29
IR - Fonte Uniao 249 1.1
Outros (ITR normal/IOF-ouro) 8 0.1
Contribuigao Sal.-Educ. sem 204 1.2 -204
repartigao Estados/Municipios
Vinculagoes Fiscais 2.494 14,5 Total Fiscal 3.868 225 +1.374
Recursos ordinarios da Uniao, 4.857 28,2 - -4 857
inclusive receitas adicionais
TOTAL DAS FONTES 17.220 100,0 TOTAL DOS USOS 17.220 100,0 0

Fonte: Projeto de Lei no 23/93, com a

da Mensagem no 112, de 03/05/94 (valores corrigidos para abril/94 pela variagio

do IGP-DI e convertidos para reais pela URV media de abril/94 = CRS$ 1.104,0627).




¢io desse projeto. Apds implantado o real, o equilfbrio
de caixa do Tesouro Nacional foi beneficiado pelo
rdpido e expressivo crescimento da receita tributdria
federal a partir de agosto que, vale mencionar, nada
teve a ver com Fundo Social de Emergéncia.

I possfvel que a polftica financeira geral do Tesouro
Nacional também seja vilida para o FSE em particular,
dadas as circunstdncias impostas pela reforma mone-
tdria que exige a completa eliminacdo do financiamen-
to inflaciondrio do governo. Facilitar a administragdo
de caixa pode até ter sido uma fun¢éo do FSE mais dtil
do que sua simples tentativa de quebrar a rigidez or¢a-
mentdria. Coincidéncia ou nfo, a repressdo fiscal na
execugdo financeira agregada (Tesouro Nacional e
Previdéncia Social) atingiu seu dpice em 1994 se toma-
da uma série dos fluxos mensais desde 1988: por exem-

TABELA 2.B

plo, as liberaghes para atender outras despesas cor-
rentes e de capital — mais vulnerdveis aos cortes e
alrasos — entre janeiro e setembro de 1994 diminui-
ram 13% em relagio aos pagamentos feitos em 1993
¢ 30% em comparagio ao gasto médio neste periodo
entre 1989 e 1993.2

Enfim, mesmo que o ajuste fiscal promovido pelo FSE
tenha sido limitado por seu cardter tempordrio e emer-
gencial e pelas resisténcias dos parlamentares, e ainda
que seus efeitos sobre a execucdo financeira possam
» até virtualmente terem sido mais importantes que oda
reestruturacdo orcamentdria, essa experiéncia serviu,
acima de tudo, para demonstrar a necessidade de se
ampliar cada vez mais o leque das mudancas a serem
propostas no 4mbito da reforma fiscal. Dentre outras,
ficou a ligdo de que importa discutir prioritariamente

FONTES E USOS DO FSE NA PROPOSTA ORGAMENTARIA - 1994
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R$ Milhdes Paricipagao UsSos POR RS Milhdes Participagao AS Milhdes
FONTES DE RECURSOS A) % FUNGCOES (B) (B-A)
Seguridade (conceito restrito) 8.898 48,9  Seguridade 12.433 68,4 +3.535
(conceito restrito)
20% Contribuigoes Seguridade Social 8.231 45,3  Assisténcia e 10.782 59,3
Previdéncia
20% Depésitos Judiciais - FINSOCIAL 320 1,7 Saude e 1.651 9.1
Saneamento
CSLL adicional de instituigbes 347 1.9
financeiras
Contribuigdes para o PIS/PASEP 1.854 10,2  Trabalho 263 14 -1.591
20% arrecadagao normal 1.192 6,6
Receita de institui¢oes financeiras 662 3,6
Sequridade (conceito amplo) 10.752 59,1  Total Seguridade 12.696 69,8 +1.944
(conceito amplo)
Impostos/Contribuigbes sem 1.126 6,2 Educagao 2.416 13,3 +1.290
vinculagao a Educagao
18% dos impostos, inclusive receitas 1.029 57
adicionais
Contribuicao Salério-Educagao 97 0,5
(parcela da Uniao)
Impostos sem vinculagao ao 73 0,4 -73
Desenv.Reg.(FNO/FNE/FCO)
OQutras Contribuiges Econémicas 157 09  Demais Fungoes 3.067 16,9 +2.910
de Governo
Impostos sem reparti¢ao aos 1.188 6.5 -1.188
Estados/Municipios
ITR - receita adicional 107 0,6
IR - receita adicional 464 4.2
IR - Fonte Uniao 611 157
QOutros (ITR normal/IOF-ouro) 6
Contribuicao Sal.-Educ. sem 195 1.1 -195
reparticao Estados/Municipios
2
As outras despesas incluem
Vinculagoes Fiscais 1.383 15.1 Total Fiscal 5,483 30,2 +2.744 desembolsos de recursos
vinculados ou ordininios e
liquidagao de resios 4 pugar.
Recursos ordinarios da Uniao, 4.688 258 -4 688 FForam descontadas us
inclusive receitas adicionais fednslerencias do L etolra
Nacional recebidas pela
, ) . Previdencia Social. Os
TOTAL DAS FONTES 18.179 100,0  TOTAL DOS USOS _ 18.179 100,0 0 oty 0

Fonte: Projeto de Lei no 3/94, de 31/08/94.

{fontes dos dados
primanos: STN ¢ INSS).
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TABELA 3
DISTRIBUIGAO DO FSE POR GRUPO DE NATUREZA DA DESPESA - 1994/95

= 1994 1995
D IMINAGAO
il CA R$ Milhoes % RS Mithdes %
DESPESAS CORRENTES 16.428 95,4 16.743 92,1
Pessoal e Encargos Sociais 9.270 53.8 8.990 49,5
Encargos Previdenciarios da Uniao(EPU) 4.752 276 5922 32,6
Demais 4.518 26,2 3.068 16,9
Qutras Despesas Correntes 7.158 41,6 7.753 42,6
Beneficios Previdenciarios 4.014 23.3 4225 23,2
Demais 3.144 18,3 3.528 19,4
DESPESAS DE CAPITAL 792 4.6 1436 7.9
Investimentos 645 3,7 1.174 6.5
Inversoes Financeiras 147 09 206 1.1
Outras Despesas de Capital - & 56 0.3

TOTAL 17.220 100,0 18.179 100,0
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INDICADORES
I. Nivel de Atividade

TABELA 1.1
INDICADORES CONJUNTURAIS DA INDUSTRIA: PRODUGAO FiSICA
COM AJUSTE SAZONAL E PARA DIAS UTEIS - BASE FIXA: MEDIA DE 1991 = 100

INDUSTRIA mm:)sEmA EXTRATIVA HES BENS BENS DE SENSDE cgizzgg

PERIODO e L s DE mTI:HME- consumq_ CONSUMO Nk
MAGAO CAPITAL DIARIOS (TOTAL) DURAVEIS DURAVEIS

Jan, 1993  101,7 1018 99,0 95,4 ©100,0 106,4 103.8 106,9
Fev. 104,7 104,9 98,1 97,7 103,6 108,1 105,0 108,7
Mar. 104,5 104,7 98,3 101,6 103,3 106,6 104,4 107,0
Abr. 1077 108,0 98,5 106,9 106,2 109,0 116,7 107,6
Mai 107,0 107.3 99,3 104,3 107,0 107,2 109,2 106,8
Jun, 103,1 103,1 100,4 99,6 103,9 103,0 109,5 101,8
Jul. 101,7 101,7 101,8 97,9 102,3 102,2 107,9 101,1
Ago. 100,7 100,6 103,3 105,0 100,3 99,5 110,7 97,5
Set. 99,3 99,1 105,6 104,3 98,0 99,2 109,6 97,3
Out. 100,2 100,1 104,2 102,1 101,0 98,8 1136 96,1
Nov. 105,4 105,4 103,6 107.8 106,1 103,5 1224 100,0
Dez. 104,6 104,6 104,1 109,4 103,5 104,0 121,1 100,9
Jan. 1994 107,7 107,8 103,3 112,3 106,4 106,9 125,1 103,6
Fev. 107,7 107,7 106,2 1101 107,3 106,5 121,5 103,7
Mar. 111,9 112,0 107,1 1196 110,2 109,7 1325 105,5
Abr. 110,6 110,7 108,0 1136 111,9 106,5 126,6 102,7
Mai. 109,8 109,9 107,2 118,0 110,3 105,2 128,3 100,9
Jun. 108,0 108,1 107,5 117.4 106,6 105,3 120,9 102,5
Jul. 106,6 106,6 107.2 1171 104,5 105,0 122,5 101,8
Ago. 109,6 109,6 109,4 122,9 106,1 108,3 1238 105,5

Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA-Dipes.

GRAFICO1.1A GRAFICO 11B ]

INDUSTRIA GERAL INDUSTRIA DE TRANSFORMAGAO

SERIE DESSAZONALIZADA E AJUSTADA PARA DIAS UTEIS ©° SERIE DESSAZONALIZADA E AJUSTADA PARA DIAS UTEIS
BASE: MEDIA DE 1991 = 100 BASE: MEDIA DE 1991 = 100
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Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA-Dipes. Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA-Dipes.

GRAFICO 1.1C GRAFICO 11D

EXTRATIVA MINERAL BENS DE CAPITAL

SERIE DESSAZONALIZADA E AJUSTADA PARA DIAS UTEIS SERIE DESSAZONALIZADA E AJUSTADA PARA DIAS UTEIS
BASE: MEDIA DE 1991 = 100 100 BASE: MEDIA DE 1891 = 100

Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA-Dipes. Fonte:'IBGE. Elaboragao: IPEA-Dipes.
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GRAFICO L1E
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Fonte: IBGE. Elaboracao: IPEA-Dipes.

GRAFICO L1F
BENS DE CONSUMO (TOTAL)
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BASE: MEDIA DE 1881 = 100
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Fonte: IBGE. Eiaboragéo: IPEA-Dipes.

BASE: MEDIA DE 1891 = 100

GRAFICO 1.1G
BENS DE CONSUMO DURAVEIS
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Fonte: IBGE. Elaboragio: IPEA-Dipes.

GRAFICO L1H B
BENS DE CONSUMO NAO-DURAVEIS
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Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA-Dipes.
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I. NIVEL DE ATIVIDADE

TABELA 1.2
COMERCIO VAREJISTA DE SAO PAULO: INDICES DE-FATURAMENTO REAL
SERIES DESSAZONALIZADAS - MEDIA DE 1990=100

’ CONSUMO GERAL BENS DURAVEIS BENS BENS
PERIODO T SEMI- NAO
TOTAL E’é%l"’fg’: VEICULOS OUTROS DURAVEIS  DURAVEIS

Janeiro 1993 62,0 57,6 80,0 47,4 49,4 716
Fevereiro 67,4 60,0 97.4 50,0 49,8 74,4
Margo 74,4 62,2 124,0 52,4 53.4 75,9
Abril 73,5 60,4 126,7 47,5 46,7 79,3
Maio 70,4 58,3 1196 46,6 49,0 74,2
Junho 72,6 59,2 126,9 491 49,7 73,5
Julho nz7z 58,5 125,2 49,6 45,9 72,8
Agosto 70,2 57,0 123,7 48,4 47,2 69,8
Satembro 72,5 59,0 1271 49,7 47,7 73,1
Outubro 7157 61,2 114,6 : 51,3 51,2 75,4
Novembro 76,0 62,2 132,0 52,7 55,7 74,8
Dezembro 77,9 64,8 131,0° 54,6 59,7 7786
Janeiro 1994 76,7 67.4 1140 : 58,6 60,7 79,4
Fevereiro 77,7 65,4 1277 55,4 55,1 79,9
Margo 81,0 67,9 134,3 59,1 541 82,5
Abril 76,0 63,0 128,4 57,0 48,3 74,9
Maio 81,7 64,2 152,6 58,4 46,4 77,2
Junho 77,0 60,1 145,3 50,8 47,0 74,9
Julho 78,3 64,0 136,4 59,0 46,9 757
Agosto 90,5 749 153,4 773 59,0 78,4

Fonte: Federagao do Comércio do Estado de Sao Paulo (FCESP). Elaboracéo: IPEA-Dipes. Obs.: Metodologia apresentada em
Nota Técnica no Boletim Conjuntural n° 7, junho 1989, de autoria de Vagner L. Ardeo. Indices de Faturamento Nominal
deflacionados pelo IPCA-SP.

GRAFICO 1.2A GRAFICO 1.2B

INDICES DE FATURAMENTO REAL IND. DE FATURAMENTO REAL EXCL. VEICULOS
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Fonte: FCESP. Elaboragao: IPEA-Dipes. Fonte: FCESP. Elaboragéo: IPEA-Dipes.

GRAFICO 1.2C GRAFICO 1.2D

BENS DURAVEIS - VEICULOS BENS DURAVEIS - EXCLUSIVE VEICULOS
SERIE DESSAZONALIZADA SERIE DESSAZONALIZADA

BASE: MEDIA DE 1990 = 100 BASE: MEDIA DE 1990 = 100

o GRAAFICO 1.20

sl MO\ e

S| e

B | R

71

0 bt n FEUTUTI 4 + a6
WOOI & T U MESII B T U INGGTI 8 7 9 TNOEDI A T U YNUB4I 8 T TWOOH 8 P O SIS & ! O IMOORS & T O YROGOG & 7 O 0SS 8 7

Fonte; FCESP, Elaboragéo: IPEA-Dipes. ' Fonte: FCESP. Elaboragéo: IPEA-Dipes.
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I. NIVEL DE ATIVIDADE

GRAFICO 1.2E
BENS SEMIDURAVEIS i
SERIE DESSAZONALIZADA

L UV

GRAFICO L2F
BENS NAO-DURAVEIS
SERIE DESSAZONALIZADA

BASE: MEDIA DE 1880 = 100

Fonte: FCESP. Elaboragho: IPEA-Dipes. Fonte: FCESP. Elaboragéo: IPEA-Dipes.
TABELA 1.3 o
PRODUTO INTERNO BRUTO REAL: INDICE TRIMESTRAL

SERIES DESSAZONALIZADAS - BASE: MEDIA DE 1980 = 100

PIB TOTAL
TRIMESTRE AGROPECUARIA INDUSTRIA SERVIGOS INDICE _VARIAGAO PERCENTUAL
TRIMESTRE 4 TRIMESTRES
1989.1 133,8 1038 128,3 117,3 09 -0.8
1] 133,6 1123 131,3 122,5 4,5 02
] 128,9 1152 133,6 1246 %7, 0,9
v 131,9 113,8 1341 1243 0,2 32
1990.1 1227 109,3 1328 120,4 3.1 4.4
1} 1255 92,8 126,9 110,7 -8,1 11
m 129,9 106,7 131,6 19,7 8,2 1,1
v 1329 101,0 131,4 117,0 23 44
1991.1 1276 92,4 128,8 111,4 4,8 8,7
I 1278 103,9 133,2 118,5 6,3 2,8
[} 1348 104,9 134,7 120,6 1,8 -1,6
v 1355 99,9 133,3 117,6 2,5 02
1992.1 138,3 97,9 132,9 116,9 06 32
I 137,3 958 1326 115,9 0,8 1,0
1] 138,0 95,4 132,0 115,2 -0,6 0,4
v 138,6 98,2 132,9 117.0 1,5 0.8
1993.1 137,2 102,3 1359 120,0 26 1,1
(1 137,6 104,2 1376 121,7 1,4 06
n 1335 102,2 136,7 120,0 1,4 2,8
v 136,1 104,6 138,5 122,3 1,9 41
1994.| 146,4 107,3 141,3 125,6 2.7 4,6
H 146,5 107,2 139,4 1251 0,4 4,0
I} 141,8 109,2 140,1 1258 05 42
Fonte: IBGE/Decna. Elaboragao: IPEA-Dipes.
GRAFICO 1.3A GRAFICO 1.38
PIB REAL TRIMESTRAL PIB REAL TRIMESTRAL

INDICE TRIMESTRAL DESSAZONALIZADO
mmsr_::usmne 1880 = 100

11 =
P 204 1204123412041 2340
ilwes | wee | weo | e | wez |

LR

Elaboragéo: IPEA-Dipes.

VARIAGAO % ACUMULADA EM 4 TRIMESTRES

AN S

Q

-8
12341234173 412340123a1
lwea | wee | weo | wer | wez |

Elaboragio: IPEA-Dipes.

23“2?
waa | wes
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. NIVEL DE ATIVIDADE

TABELA 1.4

PRODUTO INTERNO BRUTO TRIMESTRAL E PIB “PER CAPITA™

VALORES A PREGOS CORRENTES E CONSTANTES

PIB PER CAPITA  VAR. % ACUM.

PIB TOTAL PIB TOTAL PIB PER CAPITA.
IMESTRE 10° CR$ CORRENTES 10° CRs 1992 CR$S CORRENTES 10°CAS$1992  EM 12 MESES

1990.1 297 413,89 20,76 2,90 2,6
[} 5,89 421,47 41,06 2,94 0,7

1} 8,82 454 42 61,22 3,15 -3.1

v 12,29 420,74 84,92 2,91 -6,1
1991.1 18,50 383,69 127,31 2,64 -8,2
Il 28,41 452,59 194,73 3,10 -42

1] 40,91 456,69 279,28 3,12 -3,0

v 69,22 421,76 470,64 - 2,87 -1,4
1992.1 128,31 403,49 869,10 2,73 1,6
[} 249,40 444 31 1.682,74 3,00 0,7

1} 458,87 435,05 3.084,15 2,92 2.1

v 864,59 418,50 5.788,74 2,80 -2,3
1993.| 1.726,54 415,46 1151727 2,77 -2,7
1l 4.203,13 467,20 27.935,00 311 -1,0

]| 9.537,17 452,04 63.153,64 2,99 1,3

v 23.166,78 436,77 152.843,39 2,88 2,6
1994.1 64.896,67 435,38 426.585,26 2,86 3,0
] 209.903,12 480,45 1.374.689,65 3,15 24

Elaboracao: IPEA-Dipes. Observacéo: Houve revisao do célculo para série iniciada em 1980. Quem necessitar da informagao
anterior a 1990 podera solicita-la ao GAC. 2 Séries revistas em outubro de 1994 segundo as contas consolidadas para a

nagao-Brasil, 1980-1993 (IBGE).

GRAFICO 1.4A
PRODUTO INTERNO BRUTO TRIMESTRAL

.. BILHOES. DE CRS DE 1992
800

4801

400

oiznn023412340234!23112-’!.11
o8g *

L1

1 wea | I weo | wer | we2 | wes lwel

Elaboragao: IPEA-Dipes.

GRAFICO 1.4B
PIB REAL PER CAPITA

1234 %2341 2341234123412 34013
lwee | wee | woeo | we1 | 10902 | 1wea lwok

Elaboragao: IPEA-Dipes.
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. NIVEL DE ATIVIDADE

TABELA LS
FORMAGAO BRUTA DE CAPITAL FIXO - FBCF®

iNDICE TRIMESTRAL - SERIE DESSAZONALIZADA - BASE: MEDIA DE 1980 = 100

MAQUINAS E EQUIPAMENTOS

CONSTRUGAO

NACIONAIS IMPOR- ABSORGAO
TRIMESTRE e CIVIL PRODUGAO i TADOS DE BENS
DOMESTICA EXPORTAGAC  ABSORGAO DE CAPITAL
19921 70,9 88,5 66,9 1773 49,3 824 57,3
] 67,2 846 63,7 182,5 44 8 79,8 532
[} 65,9 84.4 61,9 197,3 40,4 79,1 49,7
v 66,9 86,2 64,2 2011 42,4 72,0 495
1993.1° 743 91,5 68,1 2222 43,5 105,1 58,4
] 74,0° 90,7 69,8 1944 50,0 87,6 59,0
n 72,9 86,1 70,8 204,0 49,6 108,4 63,8
v 76,3 91,4 73,2 2204 49,8 110,7 64,4
1994.1 86,0 94,3 80,1 2294 56,3 121,2 719
] 83,6 89,7 78,6 2545 50,6 1449 73,3
ne 82,7 89,2 81,0 258,3 52,8 1311 T 7

Elaboragao: IPEA-Dipes. 2Estimado. bgérie revista, a partir das Contas Consolidadas para a Nagao-Brasil, 1980-1993 (IBGE).
Obs.: Metodologia apresentada em Nota Técnica no Boletim Conjuntural n® 3, abril 1988, de autoria de Armando Castelar
Pinheiro e Virene Matesco e série histérica revista apresentada em Nota Técnica no Boletim Conjuntural n® 14, julho 1991, de

autoria de Virene Matesco.

BASE: MEDIA DE 1880 = 100

GRAFICO L.5A GRAFICO 158 _
FORMAGAO BRUTA DE CAPITAL FIXO CONSTRUGAO CIVIL
INDICE TRIMESTRAL DESSAZONALIZADO SERIE DESSAZONALIZADA

BASE: MEDIA DE 1980 = 100

- . BASE: MEDIA DE 1880 = 100

PTRET T D ey e T L O SRR DR h I SE Ly
I wee 1 weo | wer | wez | wed | 1eo4

Elaboragéo: IPEA-Dipes.

| %ed *1" %od *0 e i .’oo?: it el it nald [ fosa ‘17 o ‘17 Teer “i' Tae2 ‘17 Toed ‘i wdedd
Elaboragao: IPEA-Dipes. Elaboragao: IPEA-Dipes.

GRAFICO 1.5C GRAFICO 15D

ABSORCAO DE MAQ. E EQUIP. NACIONAIS ABSORGAOQ DE MAQ. E EQUIP. IMPORTADOS
SERIE DESSAZONALIZADA SERIE DESSAZONALIZADA

BASE: MEDIA DE 1980 = 100

¥ 2 3 4 v 2 D a
I wee | weo

Elaboragao: IPEA-Dipes.

Y2 34 v 2D 4125423
Fower 1 owez | wed | weal
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INDICADORES
Il. Emprego e Salarios

TABELA il.1'A
TAXA MEDIA DE DESEMPREGO ABERTO
SERIE ORIGINAL - PERCENTUAL DA PEA

ANO JAN. FEV. MAR.  ABR  MAL JUN. JUL AGO. SET. OUT. Nov. pez MEDIA

ANUAL
1987 319 338 328 339 397 443 447 422. 403 396 363 28 3,73
1988 380 433 430 408 404 390 384 416 384 365 332 292 385
1989 387 399 418 394 337 337 317 322 322 306 249 236 335
1990 330 343 404 478 527 490 453 450 425 421 425 393 428
1991 523 541 589 576 570 48 382 403 435 426 445 415 483
1992 486 636 621 586 653 619 583 590 574 577 582 450 580
1993 599 577 588 612 6,11 568 523 533 505 489 474 439 543
1994 554 537 590 537 518 542 546 549

Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA-Dipes. Obs.: Dados nao divuigados pelo IBGE nos meses de junho e julho de1992,

TABELA I1.18
TAXA MEDIA DE DESEMPREGO ABERTO
SERIE DESSAZONALIZADA - PERCENTUAL DA PEA

ANO

JAN. FEV. MAR. ABR. MAL.

JUN.

JUL. AGO. SET. OuT. NOV. DEZ

1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994

322 320 29 309 361
383 411 386 366 362
389 380 373 348 297
329 328 359 418 458
515 520 524 498 490
472 6,12 553 506 562
579 554 524 529 525
530 515 520 478 470

4,19
3,68
3,18
4,63
4,59
5,86
5,38
5,25

434 412 407 420 419 395
378 412 392 390 384 398
317 325 334 330 287 3,15
460 463 447 459 486 515
392 419 464 468 507 537
604 619 6,16 632 656 577
543 557 544 540 535 551
558 569

Fonte: IBGE. Elaboracao: IPEA-Dipes. Obs.: Dados nao divulgados pelo.IBGE nos meses de junho e julho de1992. As estimativas
das observagoes omissas(junho e julho de 1992, e maio e junho de 1993) foram feitas usando o programa "STAMP"
considerando tendéncia estocastica e sazonalidade usando varidveis "DUMMIES®.

GRAFICO Il 1A
TAXA MEDIA DE DESEMPREGO ABERTO

SERIE ORIGINAL
PERCENTUAL DA PEA

1990 won 1902 193 a4

Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA-Dipes.

GRAFICO .18
TAXA MEDIA DE DESEMPREGO ABERTO
SERIE DESSAZONALIZADA

PERCENTUAL DA PEA

Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA-Dipes.
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Il. EMPREGO E SALARIOS

TABELA I1.2A i
NIiVEL DE EMPREGO INDUSTRIAL EM SAO PAULO
SERIE ORIGINAL - PESQUISA SEMANAL - BASE: DEZEMBRO DE 1980 = 100

MEDIA
ANO JAN.  FEV. MAR  ABR  MAL JUN. JUL AGO. SET. OUT. NOV. DEZ .-
1987 97,63-.98,23 98,71.98,68 . 98,32 9759 97,71 9533 9540 9586 9595 9553 97,08
1988 95,06 95,16 94,92 9478 9461 9424 94,19 9428 94,01 9406 9421 93,70 94,44
1989 93,32 9290 92,44 9231 9253 93,15 9407 9548 96,36 96,90 97,15 96,92 94,46
1990 96,27 9541 94,12 92,03 89,84 89,06 89,17 89,47 90,01 89,87 8875 8653 90,88
1991 83,36 81,84 8096 80,34 8050 8101 81,77 81,83 8206 81,51 8058 7921 8125
1992 7796 76,85 76,26 75,57 75,07. 7449 73,97 7342 72,77 7258 7225 7181 7442
1993 71,§0 7211 72,27 7244 7“260 72,73 7274 7279 7281 7236 7215 71,77 7239
1994 71,40 71,05 70,76 7058 70,26 70,16 70,04 69,94 70,19
Fonte: Fiesp. Elaboragao: IPEA-Dipes.
TABELA 11.2B _
NIVEL DE EMPREGO INDUSTRIAL EM SAO PAULO
SERIE DESSAZONALIZADA - PESQUISA SEMANAL - BASE: DEZEMBRO DE 1980 = 100
ANO JAN. FEV. MAR. ABR. MAL. JUN. JuL AGO. SET. OuUT. NOV. DEZ
1987 9757 98,16 9881 9903 98,79 98,13 98,13 9534 9512 9533 9524 95,00
1988 9494 9516 9516 9538 9527 9490 9464 94,18 9351 9332 93,31 93,05
1989 93,21 9306 9288 93,15 9333 9387 9447 9523 9561 9592 96,09 96,18
1990 96,26 9580 9479 93,04 90,71 89,72 8943 89,10 89,15 8886 87,79 8593
1991 8341 8231 8164 8129 8128 8153 8188 8137 81,14 8050 7969 7861
1992 78,19 77,48 77,02 7650 7578 7488 7396 7296 7191 7169 7150 71,52
1993 7223 7272 7292 7308 7302 7283 7266 7238 7214 7150 7150 71,75
1994 71,72 7159 7133 7113 7065 7028 6988 6962 69,71
Fonte: Fiesp. Elaboragéo: TPEA-Dipes.

GRAFICO IL2A GRAFICO I1.28

BASE: DEZEMBRO DE 1880 = 100

NIVEL DE EMPREGO INDUSTRIAL - SP
SERIE ORIGINAL - PESQUISA SEMANAL

rol--

Fonte: Flesp. Elaboragao: IPEA-Dipes.

NIVEL DE EMPREGO INDUSTRIAL - SP
SERIE DESSAZONALIZADA - PESQUISA SEMANAL

BASE: DEZEMBRO DE 1980 = 100

i4-]

83

Fonte: Fiesp, Elaboracio: IPEA-Dipes.
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Il. EMPREGO E SALARIOS

TABELAILZ .
SALARIO MEDIO REAL NA INDUSTRIA PAULISTA
PESQUISA MENSAL - BASE: DEZEMBRO DE 1990 = 100

ANO JAN. FEV. MAR ABR.  MAL JUN. JUL AGO. SET. OUT. NOV. DEZ :‘NE&‘:

1988 1149 1141 1145 1232 1270 1218 119,1 1205 1155 118,1 1252 128,7 1202
1989 1209 103,1 109,1 116,8° 1179 106,7 1143 "116,0 111,3 119,0 1309 131,1 1164
1990 1183 1090 1038 872 844 919 1038 1072 101,7 973 1060 1000 1009
1991 868 823 769 891 975 966 971 939 941 926 107,3 1061 934
1992 983 939 998 1025 1003 1049 1108 110,6 1073 107,2 1227 119,3 1065
1993 1119 1110 1179 1162 1187 1161 1189 1164 1125 1151 1263 1250 117,2
1994 1165 1146 1242 131,7 1354 1345 1256 1272

Fonte: Fiesp. Elaboragao: IPEA-Dipes. Deflator: INPC.

TABELA Il.4 .
MASSA SALARIAL REAL NA INDUSTRIA PAULISTA
PESQUISA MENSAL - BASE: DEZEMBRO DE 1990 = 100

MEDIA
ANO JAN. FEV. MAR. ABR. MAL JUN. JUL AGO. SET. OUT. NOV. DEZ R
1988 1216 1209 121,3 1305 1342 1287 1259 1274 121,8 1243 1314 1345 1269
1989 1263 107,5 1138 1221 1240 1132 1222 1254 121,0 130,0 143,11 142,7 1243
1990 128,7 1182 1116 919 877 945 1071 1108 1056 100,8 108,3 100,0 105,4
1991 847 793 734 852 933 927 939 914 916 89,7 1027 1004 899
1992 921 873 918 938 913 947 992 984 949 944 1076 1038 958
1993 97,0 963 1024 101,1 1035 1013 1037 101,3 976 996 108,8 107,1 101,7
1994 996 978 1055 111,1 1144 1136 1059 1069

Fonte: Fiesp. Elaboragao: IPEA-Dipes. Deflator: INPC.

GRAFICO I1.3 , GRAFICO I1.4 ,

SALARIO MEDIO REAL NA INDUSTRIA - SP MASSA SALARIAL REAL NA INDUSTRIA - SP
PESQUISA MENSAL PESQUISA MENSAL

BASE: DEZEMBRO DE 19980 = 100 BASE: DEZEMBRO DE 1990 = 100

1301 -

1000 ey ez 1983 wed

Fonte: Fiesp.-Elaboragao: IPEA-Dipes. Deflator: INPC. Fonte: Flesp. Elaboracho: IPEA-Dipes. Deflator: INPC.
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Il. EMPREGO E SALARIOS

TABELA Il.5A _
TAXA DE DESEMPREGO TOTAL NA GRANDE SAO PAULO
SERIE ORIGINAL - PERCENTUAL DA PEA

ANO JAN. FEV. MAR ABR. MAL JUN. JUL AGO. SET. OUT. NOV. DEZ A‘f&
1986 99 105 115 116 109 103 97 - 97 95 9,0 8,2 7.3 98
1987 73 76 85 89 95 94 -94 97 101 98 91 86 89
1988 94 103 110 104 104 101 100 94 91 92 89 86 97
1989 8,9 97 105 103 101 9.7 9,5 84 7.9 7.3 7.0 6,7 88
1990 69 81 93 106 116 121 119 11,1 102 96 94 94 100
1991 99 11,1 123 131 133 130 125 119 110 107 10,2 10,5 116
1992 11,3 131 146 155 161 162 162 161 155 155 146 144 149
1993 . 142. 150. 158 161 159 154 148 143 140 138 135 133 147
1994 136 141 149 153 154 152 145 144 141
Fonte: Fundagao SEADE. Elaboragéo: IPEA - Dipes.
TABELA I1.58 _
TAXA DE DESEMPREGO TOTAL DESSAZONALIZADO NA GRANDE SAO PAULO
SERIE DESSAZONALIZADA - PERCENTUAL DA PEA
ANO JAN.  FEV. _MAR.__ ABR.__MAL _ JUN. _ JUL__AGO. _ SET. OUT. _NOV. DEZ
1986 11,2 110 109 107 100 9,7 9,0 9,5 9,5 9,1 89 8,5
1987 8,3 79 8,0 82 8,7 88 87 95 102 100 100 101
1988 10,7 107 104 9.5 9,4 9,3 92 9,2 9,3 95 99 101
1989 10,2 101 99 9.4 9,0 8,9 8,7 8,2 8,2 7.7 7.9 7.9
1990 7.9 84 87 96 103 109 109 108 106 102 108 111
1991 113 11,4 116 118 118 11,7 115 16 115 11,4 116 123
1992 129 134 138 139 143 146 149 157 162 166 166 168
1993 16,0 15,4 14,9 14,5 14,1 140 138 140 14,6 14,6 15,4 15,3
1994 152 143 141 139 138 139 138 14,1 14,5
Fonte: Fundacao SEADE. Elaboragdo: IPEA - Dipes.

GRAFICO I1.5A GRAFICO 11.58

TAXA DE DESEMPREGO TOTAL (GRANDE SP) ;’é\:EA DE DESEMPREGO TOTAL (GRANDE SP)
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Il. EMPREGO E SALARIOS

TABELA I.5C

TAXA DE DESEMPREGO ABERTO NA GRANDE SAO PAULO

SERIE ORIGINAL - PERCENTUAL DA PEA

ANO JAN. FEV. MAR. ABR. MAL JUN. JUL AGO. SET. OUT. NOV. DEZ .;dNEL?AuL
1986 58 6,3 7.3 T 7.2 6,6 6,0 6,0 5,7 SH) 50 44 6,1
1987 4,4 4.8 5,7 6,2 6,7 6,6 66 66 6.8 6,7 6,2 58 6,1
1988 6,2 6,9 AT 7,6 7.8 7,4 7.4 6,9 6,8 6,8 6,6 6,2 7,0
1989 6,5 7,2 8,0 8,0 7.6 72 69 62 5,8 5,4 53 50 6,6
1990 49 59 7,0 8,0 8,4 8,5 8,3 78 7,4 7.0 6,8 6,5 7,2
1991 6,5 7,4 8,4 9,2 92 9,0 8,8 8,2 7,6 7.2 6,8 6,7 79
1992 7,0 8,4 95 10,1 102 101 99 9,6 9,3 9.1 8,4 8,0 9,1
1993 8,0 8,8 98 10,2 98 9.3 8,7 8,3 8,0 79 7.8 76 8,7
1994 8,0 8,7 98 10,1 99 94 9,0 89 8,7
Fonte: Fundagao SEADE, Elaboragao: IPEA - Dipes.
TABELA I.5D B
TAXA DE DESEMPREGO ABERTO DESSAZONALIZADO NA GRANDE SAO PAULO
SERIE DESSAZONALIZADA - PERCENTUAL DA PEA
ANO JAN. _FEV. MAR.__ ABR. __ MAL__ JUN. JUL _AGO. SET. OUT. NOV. DEZ
1986 6,9 6,8 6,8 6,6 6,3 6,0 5,6 59 58 57 5,6 53
1987 52 581 53 55 59 6,0 6,2 6,5 6,9 7.0 6,9 7,0
1988 7.4 7.4 71 6,7 6,8 6,7 6,9 6,8 7,0 sl 7.4 7.5
1989 Tl 7.6 7.4 7,0 6,6 6,5 6,4 6,1 6,0 e 6,0 6,1
1990 58 6,2 6,5 7,0 7,3 7,6 7,6 e ry 7.5 7.8 79
1991 .7 7,8 7.8 8,0 8.0 8,0 8,1 8,0 7.9 7.7 7.8 8,0
1992 8,3 8,8 8,8 8,7 8,9 9,0 9,1 9,4 9,6 9.8 9,7 9,6
1993 94 9,2 9,0 8,8 8,6 8,3 8,0 8,2 8,3 8,6 90 103
1994 9,3 9,0 8,9 8,7 8,7 8,5 84 8,8 9.1
Fonte: Fundagao SEADE. Elaboragao: IPEA - Dipes.

GRAFICO I1.5C GRAFICO IL5D

TAXA DE DESEMPREGO ABERTO (GRANDE SP) TAXA DE DESEMPREGO ABERTO (GRANDE SP)

SERIE ORIGINAL SERIE DESSAZONALIZADA

.. -PERGENTUAL DA PEA +  ;~PERGENTUAL DA PEA

Fonte: Fundagao SEADE. Elaboracéao: IPEA-Dipes.

™o

Fonte: Fundacao SEADE. Elaboracaor IPEA-Dipes.

e

ATl



Il. EMPREGO E SALARIOS

TABELA Il.5E :
{NDICE DE RENDIMENTO MEDIO REAL DOS ASSALARIADOS - TRABALHO PRINCIPAL
SERIE ORIGINAL - BASE: 1985 = 100

ANO MEDIA
JAN. FEV. MAR. ABR. MAL JUN. JUL AGO. SET. OUT. NOV. DEZ. ANUAL

1986 102,4 954 100,7 1088 1092 99,1 1137 1138 106,0 1155 1121 97,9 1062
1987 973 927 890 826 765 722 :703 720 723 749 752 770 793
1988 837 779 730 803 796 777 768 756 756 801 821 846 789
1989 817 796 808 833 794 743 804 823 833 861 890 951 829
1990 859 811 719 669 648 656 641 663 653 655 666 668 692
1991 591 570 559 61,1 656 605 642 665 607 574 621 559 605
1992 572 566 585 523 607 562 540 640 605 600 643 598 587
1993 60,3 620 594 617 680 618 603 650 632 636 638 673 630
1994 646 641 657
Fonte: Fundagao SEADE. Elaboragéo: IPEA - Dipes.
TABELA 11.5F : )
{NDICE DE RENDIMENTO MEDIO REAL DOS ASSALARIADOS - TRABALHO PRINCIPAL
SERIE DESSAZONALIZADA - BASE: 1985 = 100
ANO JAN. __FEV. _MAR____ABR___MAI___JUN. _ JUL _ AGO. _ SET. _ OUT. _NOV.  DEZ
1986 101,9 96,5 1038 1090 1103 1024 1148 1150 1081 1109 1077 945
1987 963 934 919 828 776 748 715 728 736 721 719 735
1988 826 784 756 809 809 810 785 759 766 778 781 799
1989 80,5 80,1 845 848 803 776 826 816 839 842 842 893
1990 852 821 759 690 649 684 660 647 652 647 628 627
1991 589 579 595 638 643 627 662 639 603 570 588 525
1992 577 580 627 549 587 581 557 608 598 597 61,1 563
1993 612 636 640 650 652 638 622 613 625 636 608 64,1
1994 66,0 66,1 686
Fonte: Fundagao SEADE. Elaboragéo: IPEA - Dipes.

GRAFICO IL5E B GRAFICO I1.5F

RENDIMENTO MEDIO DOS ASSALARIADOS RENDIMENTO MEDIO DOS ASSALARIADOS

SERIE ORIGINAL SERIE DESSAZONALIZADA

BASE: MEDIA DE 1985 = 100

Fonte: Fundagéo SEADE. Elaboraga

BASE: MEDIA DE 1885 = 100

Fonte: Fundagao SEADE. Elaboracio: IPEA-Dipes.
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INDICADORES
lll. Inflagao

TABELA IIl.1

TAXA DE INFLAGAO E PREGO RELATIVO DOS GRUPOS DO INPC

BASE: MEDIA DE 1988 = 100

iNDICE GERAL - iNDICE DE PREGO REAL®
PERIODO TAXA MENSAL DE ARTIGOS TRANSPORT. SAUDE DESPESAS

VARIAGAO (%) AUMENT. HABITAGAO RESID. VESTUARIO  COMUNIC. CUID. PESS.  PESSOAIS
Jan. 1992 25,92 85,79 143,04 68,66 58,17 115.09 126,69 157,25
Fev. 24,48 86,97 142,98 70,34 54,72 116,26 129,47 151,71
Mar. 21,62 86,30 143,38 70,94 52,64 119,20 132,19 150,45
Abr. 20,84 84,93 144,62 72,02 54,24 117,98 136,51 148,51
Maio 24,50 85,61 140,53 71,05 55,30 114,48 142,07 148,98
Jun. 20,85 85,34 136,39 72,25 56,72 118,30 140,97 150,37
Jul. 22,08 83,77 138,63 72,47 56,05 122,24 139,27 150,63
Ago. 22,38 83,88 138,92 72,53 54,66 125,87 139,98 147,02
Set. 23,98 85,27 135,16 71,43 56,05 122,55 139,45 149,16
Out. 26,07 85,89 132,96 72,03 57,69 118,93 141,23 148,81
Nov. 22,89 86,01 129,87 73,15 61,77 117,21 142,78 145,91
Dez. 25,58 87,08 126,71 74,88 65,01 115,22 137,83 146,48
Jan. 1993 28,77 89,80 121,34 75,24 62,29 112,02 137,01 149,99
Fev. 24,79 88,81 119,63 76,58 60,81 118,96 138,35 148,50
Mar. 27,58 87,88 118,54 76,37 59,57 118,61 141,02 153,83
Abr. 28,37 87.74 119,09 75,87 61,83 118,53 144,28 147,61
Maio 26,78 89,49 122,29 777 65,13 117,10 151,10 145,52
Jun. 30,37 89,04 122,37 77,88 65,42 117,65 152,99 144 37
Jul. 31,01 87,52 123,27 74,96 65,10 118,92 159,61 144,76
Ago. 33,34 87,84 125,62 74,04 63,21 119,59 160,99 141,65
Set. 35,63 87,58 124,12 71,39 62,26 119,57 163,23 146,06
Out. 34,12 86,93 124,52 71,25 63,01 118,34 169,38 142,88
Nov. 36,00 87,38 122,46 69,75 63,48 118,40 173,15 140,58
Dez. 37,73 88,52 120,93 68,25 63,87 116,57 171,35 142,23
Jan. 1994 41,32 92,26 114,14 66,40 61,35 115,04 171,18 143,88
Fev. - 40,57 93,01 114,92 66,58 57,15 116,24 174,14 146,91
Mar, 43,08 94,01 118,12 65,66 55,43 114,69 174,63 145,45
Abr. 42,86 93,88 119,61 65,58 55,92 114,87 173,06 143,66
Mai. 42,73 91,57 119,34 66,36 57,01 118,22 177,15 145,13
Jun. 48,24 93,80 114,42 _ 65,18 56,76 118,07 176,28 143,42
Jul. 7.75 95,37 107,19 63,72 58,10 122,42 171,09 141,40
Ago. 1,85 94,26 113,55 64,51 57,41 121,03 168,57 142,48
Set. 1,40 92,82 120,77 64,11 57,92 120,11 165,91 142,54
Fonte: IBGE. Elaboragéo: IPEA-Dipes. @ indice do grupo deflacionado pelo indicador geral.

GRAFICO Ill.1A ] GRAFICO IIl.18
TAXA MENSAL DE INFLACAO - INPC INDICE DE PRECO REAL
AUMENTAGAO

40}

sof- -

20

Fonte: IBGE. Elaboracéo: IPEA-Dipes.

~ ' ~BASE MEDIA DE1888 =100

st -

ao

75

Fonte: IBGE. Elaboragéo: IPEA-Dipes.
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Il INFLAGAO

BASE: MEDIA DE 1988 = 100

GRAFICO llIl.1C GRAFICO 1D
NDICE DE PREGO REAL INDICE DE PREGO REAL
HABITAGAO ARTIGOS DE RESIDENCIA

BASE: MEDIA DE 1888 = 100

1990 we e 1993 99a

Fonte: IBGE. Elaboragéo: IPEA-Dipes.

BASE: MEDIA DE 1888 = 100

Tar-

85

48 =

Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA-Dipes,

GRAFICO II.1E GRAFICO lll.1F
iNDICE DE PRECO REAL INDICE DE PREGO REAL
VESTUARIO TRANSPORTE E COMUNICAGOES

100 BASE: MEDIA DE 1988 = 100

W00 1904 wez 1903 1004

Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA-Dipes.

BASE: MEDIA DE 1968 = 100

OO 1901 1we2 eea 1904

Fonte: IBGE. Elaboragéo: IPEA-Dipes.

GRAFICO IL1G GRAFICO Il 1H
iNDICE DE PREGO REAL [NDICE DE PREGO REAL
SAUDE E CUIDADOS PESSOAIS DESPESAS PESSOAIS

__BASE: MEDIA DE 1988 = 100

W0 w01 1992 1002 94

Fonte: IBGE. Elaboragéao: IPEA-Dipes.
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Iil. INFLAGAO

TABELA 1.2

iNDICE GERAL DE PREGOS E SEUS COMPONENTES

BASE: DEZEMBRO DE 1992 = 100

IGP-DI - INDICE DE PREGO REAL®
PERIODO TAXA MENSAL DE
VARIAGAO (%) EAD IPC INCC
1993 Jan. 28,73 98,42 101,05 106,35
Fev. 26,51 98,20 102,57 103,06
Mar. 27.81 98,40 100,89 106,93
Abr. 28,22 98,48 102,65 101,14
Maio 32,27 98,33 100,85 107,52
Jun. 30,72 98,01 102,46 104,56
Jul. 31,96 98,25 101,51 105,96
Ago. 33,53 98,11 103,15 101,91
Set. 36,99 98,29 102,01 104,21
Out. 35,14 98,21 102,47 103,35
Nov. 36,96 97,89 102,74 104,44
Dez. 36,22 97,53 104,28 101,96
1994 Jan, 42,19 96,91 104,63 104,64
Fev. 42,41 97,47 104,31 102,24
Mar. 44,83 96,68 i 103,33 109,92
Abr. 42,46 95,15 105,59 112,35
Mai. 40,95 93,47 107,70 116,05
Jun. 46,58 92,79 109,56 114,60
® Jul. 24,71 91,60 116,35 101,32
Ago. 3,34 92,54 115,52 98,19
Set. 1,55 92,76 115,42 97,06
Fonte: FGV/IBGE. Elaboragdo: IPEA-Dipes. 2 indice especifico deflacionado pelo IGP-DI. P Indice de Julho de 1994
calculado em CR$
GRAFICO .2A GRAFICO IIl.2B

TAXA MENSAL DE INFLAGAO - IGP-DI

Fontes: FGV/lbre. Elaboragao: IPEA-Dipes.

iINDICE DE PREGO REAL - IPA-DI

BASE: DEZEMBRO DE 1892 = 100

GRAFICO I.2C
{NDICE DE PREGO REAL - IPC

BASE: DEZEMBRO DE 1882 = 100

1001 woez L] wo4

Fonte: FGV/lbre. Elaboragéo: IPEA-Dipes.

g%

GRAFICO lIl.2D
INDICE DE PREGCO REAL - INCC

BASE: DEZEMBRO DE 1892 = 100

‘Fonte: FGV/lbre. Elaboragao: IPEA-Dipes.
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IIl. INFLAGAO

TABELA .3
[NDICE DE PREGOS NO ATACADO - DISPONIBILIDADE INTERNA

BASE: DEZEMBRO DE 1992 = 100

IPA-DI - iNDICE DE PREGO REAL®
PERIODO TAXA MENSAL DE NAO- BENS DE
-VARIAGAO (%) DURAVEIS DURAVEIS PRODUGAO
1993 Jan. 26,69 99,87 103,12 98,74
Fev. 26,23 101,43 102,10 99,06
Mar. 28,08 95,81 102,01 99,45
Abr. 28,32 94,77 102,30 99,41
Maio 32,06 93,28 100,89 100,08
Jun. 30,30 92,05 101,66 99,85
Jul. 32,29 90,46 99,19 100,97
Ago. 33,34 88,32 99,20 101,10
Set. 37,25 85,25 103,61 99,52
Out. 35,03 85,79 102,84 99,79
Nov. 36,52 87,73 102,44 99,83
Dez. 35,72 87,10 103,34 99,50
1994 Jan. 41,28 85,41 107,45 97,94
Fev. 43,23 86,04 107,77 97,77
Mar. 43,65 79,74 109,80 97,37
Abr. 40,20 83,23 108,05 97,85
Mai. 38,47 83,85 104,91 99,08
Jun. 45,50 82,72 103,14 99,88
Jul.® 23,12 81,78 107,29 98,25
Ago. 4,40 78,06 114,00 95,77
Set. 1,79 76,61 117,77 94,34

Fonte: FGV/IBGE. Elaboragao: IPEA-Dipes. 2 indice especifico deflacionado pelo IPA-DL. P indice de Julho de 1994
calculado em CRS.

GRAFICO Iil.aA GRAFICO Iit.3B
TAXA MENSAL DE INFLAGAO - IPA-DI g {NDICE DE PREGO REAL
BENS DURAVEIS

BASE: DEZEMBRO DE 1882 = 100

:)Ol woe - ﬂ:Dn ID.Bd W0 1991 1we2 m‘oa AT
Fonte: FGV/lbre. Elaboragéo: IPEA-Dipes. Fonte: FGV/lbre. Elaboragédo: IPEA-Dipes.
GRAFICO Hi.3C GRAFICO I.3D
INDICE DE PREGO REAL INDICE DE PREGO REAL
BENS NAO-DURAVEIS BENS DE PRODUGAQ
“OBASE:DEZEMWDE1M- 100 |°‘BolSE:i!lEZEIIBM)[JIEmﬂe- 100
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ill. INFLAGAO

TABELA IIL4
INDICE DE PREGOS NO ATACADO - OFERTA GLOBAL
BASE: DEZEMBRO 1992 = 100

IPA-OG - iNDICE DE PREGO REAL®
PERIODO TAXA MENSAL DE PRODUTOS INDUSTRIA DE EXTRATIVA
VARIAGAO (%) AGRICOLAS TRANSFORMAGAO MINERAL
1993 Jan. 26,47 101,76 100,17 95,75
Fev. 26,27 98,10 101,50 95,87
Mar. 27,62 99,98 101,04 94,62
Abr. 27,97 96,97 101,41 98,55
Maio 32,60 99,44 99,39 104,26
Jun, 30,03 98,18 99,64 105,39
Jul. 32,79 99,19 98,92 107,20
Ago. 33,33 99,53 98,84 106,96
Set. 37,29 106,30 96,54 105,79
Out. 35,18 103,54 97.18 107,79
Nov. 36,44 103,40 97,44 106,73
Dez. 35,69 103,78 97,05 108,02
1994 Jan. 41,16 107,02 96,39 105,19
Fev. 43,10 108,93 96,42 101,34
Mar. 43,76 112,86 95,10 100,61
Abr, 40,67 109,81 95,85 102,61
Mai. 39,40 108,89 96,46 101,19
Jun. 46,22 110,35 95,98 100,91
Jul® 24,62 125,71 93,66 83,26
Ago. 3,98 137,05 89,98 80,45
Set. 1,61 141,90 88,43 79,12

Fonte: FGV/IBGE. Elaboragao: IPEA-Dipes. 2 indice especifico deflacionado pelo IPA-OG. b indice de Julho de 1994
calculado em CRS.

GRAFICO Iil.4A B GRAFICO 111.4B
TAXA MENSAL DE INFLAGAO - IPA-OG INDICE DE PREGO REAL
‘PRODUTOS-AGRICOLAS

BASE: DEZEMBRO DE 1892 = 100

991 reeg 1903 (CETS ee0 1ea1 1902 1909 1904

Fonte: FGV/bre. Elaboragao: IPEA-Dipes. Fonte: FGV/lbre. Elaboragao: IPEA-Dipes.
GRAFICO Il 4C GRAFICO II.4D

iNDICE DE PREGO REAL {NDICE DE PREGO REAL
INDUSTRIA DE TRANSFORMAGAO INDUSTRIA EXTRATIVA MINERAL

BASE: DEZEMBRO DE 1892 = 100 BASE: DEZEMBRO DE 1992 = 100

116 118

Fonte: FGV/Ibre. Elaboragao: IPEA-Dipes. - Forter FGV/lbre. Elaboragao: IPEA-Dipes.
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INDICADORES
IV. Setor Externo

TABELA IV.1
TAXA DE CAMBIO EFETIVA REAL (TOTAL DAS EXPORTAGOES) E TAXA DE PARIDADE

INDICE DA TAXA INDICE DA TAXA

INDICE DA TAXA DE PARIDADE iNDICE DA TAXA DE PARIDADE

DE CAMBIO EFETIVA DO CRUZEIRO DE CAMBIO EFETIVA DO CRUZEIRO

PERIODO REAL PARA O TOTAL EM RELAGAO REAL PARA O TOTAL EM RELAGAO

. DAS EXPORTAGOES AO DOLAR . . DAS EXPORTAGOES AO DOLAR
BASE: MEDIA DE 1985 = 100 - " BASE: MEDIA 1988 = 100

Janeiro 1992 92,8 68,4 94,2 89,3
Fevereiro 90,4 67,5 91,8 88,2
Margo 91,2 69,1 92,6 90,3
Abril 94,2 712 95,7 93,0
Maio 94,4 70,8 95,8 92,5
Junho 95,5 70,9 96,9 92,5
Julho 97,5 70,5 99,0 921
Agosto 94,3 67,5 95,7 88,1
Setembro 91,4 - 658 - 92,8 85,9
Qutubro 89,1 65,7 90,4 85,8
Novembro 86,4 65,8 87,7 86,0
Dezembro 85,0 64,8 86,3 84,6
Janeiro 1993 84,8 65,4 86,0 85,4
Fevereiro 84,8 66,0 86,0 86,1
Margo 83,9 65,3 85,2 85,2
Abril 85,7 65,5 87,0 85,5
Maio 83,6 63,9 84,8 83,5
Junho 82,6 63,8 83,9 83,3
Julho 79,5 62,6 80,7 81,7
Agosto 78,6 61,6 79,8 80,4
Setembro 78,2 60,2 79,3 78,6
Qutubro 78,0 60,8 79,2 79,4
Novembro 76,7 60,6 77,9 79,1
Dezembro 75,5 59,7 76,6 78,0
Janeiro 1994 75,3 60,1 76,4 78,5
Fevereiro 74,7 59,2 75,8 773
Margo 73,3 3 ST T .. 744 75,3
Abril 75,4 59,3 76,6 77,4
Maio 78,1 60,8 79,3 79,4
Junho 78,0 60,3 79,2 78,7
Julho 71,1 53,9 72,2 70,3
Agosto 66,1 50,1 67,1 65,4
Setembro 63,1 47,5 64,0 62,1

Fontes: IFS (FMI) e CE (FGV). Elaboragao: IPEA-Dipes. Observagao: A cesta de moedas é ponderada pela participagio
normalizada das exportagoes para 10 paises industrializados nas exportagées brasileiras totais no periodo 1988/90. Dados
revistos em 20/10/92,

- . .- 0 GRAFICO IV.1
TAXA DE CAMBIO EFETIVA REAL
TOTAL DAS EXPORTAGOES

BASE: MEDIA DE 1988 = 100

sobasiiaassaayiaaaaaas " Aplasasaiiiaagainy

weo 0o wez 1903 oos

Fontes: IFS (FMI) e CE (FGV). Elaboragéo: IPEA-Dipes.
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IV. SETOR EXTERNO

TABELA IV.2
TAXA DE CAMBIO EFETIVA REAL (EXPORTAGOES DE MANUFATURADOS)
E TAXA DE PARIDADE

INDICE DA TAXA INDICE DA TAXA INDICE DA TAXA INDICE DA TAXA

DE CAMBIO EFETIVA DE PARIDADE DE CAMBIO EFETIVA DE PARIDADE

REAL PARA DO CRUZEIRO REAL PARA DO CRUZEIRO

PERIODO “~EXPORTAGOES DE . .EM.RELAGAC EXPORTAGOES DE EM RELAGAO

MANUFATURADOS ADDOLAR MANUFATURADOS AO DOLAR

BASE: MEDIA DE 1985 = 100 . BASE: MEDIA DE 1988 = 100
Janeiro 1992 83,4 66,9 96,1 92,5
Fevereiro 81,1, 65,6 93,4 90,7
Margo 80,9 66,1 93,2 91,4
Abril 82,6 67,3 95,1 93,0
Maio 81,8 66,3 942 91,7
Junho 82,6 66,5 95,2 92,0
Julho . 84,7 67,0 97,6 92,7
Agosto 82,6 64,8 95,1 89,6
Setembro 81,5 64,4 93,9 89,1
Qutubro 79,7 64,3 91,8 89,0
Novembro 77 64,2 89,4 88,7
Dezembro 76,1 62,9 87,7 87,0
Janeiro 1993 76,0 63,4 87,5 87,6
Fevereiro 75,0 63,1 86,4 87,3
Margo 74,4 62,6 85,8 86,5
Abril 75,3 62,5 86,8 86,4
Maio 75,0 622 86,4 86,0
Junho 74,3 62,1 85,6 85,9
Julho 72,3 61,2 83,3 84,7
Agosto 71,4 60,3 82,2 83,4
Setembro 72,4 60,4 83,3 83,6
Outubro 72,0 60,7 83,0 83,9
Novembro 70,8 60,1 816 83,1
Dezembro 69,9 59,3 80,5 82,0
Janeiro 1994 70,6 £0.2 81,3 83,2
Fevereiro 69,7 59,3 80,3 82,0
Margo 69,1 58,5 79,6 80,9
Abril 70,6 59,7 81,3 825
Maio 72,6 61,0 83,6 84,3
Junho 729 61,1 84,0 84,5
Julho 67,6 56,0 779 77,4
Agosto 65,4 54,2 75,4 749
Setembro 63,7 52,3 73,4 723

Fontes: IFS (FMI), CE (FGV) e Main Economic Indicators (OECD). Elaboragao: IPEA-Dipes. Observagao: A cesta de moedas é
ponderada pela participagao normalizada das exportagoes para 10 paises industrializados nas exportagoes brasileiras de

manufaturados no periodo 1988/90. Dados revistos em 20/10/92.

GRAFICONV.2
TAXA DE CAMBIO EFETIVA REAL
MANUFATURADOS

BASE: MEDIA DE 1988 = 100

Fontes: IFS (FMI) e CE (FGV), Elaboragéo: IPEA-Dipes.




IV. SETOR EXTERNO

TABELA I\[.S =
RELAGAO CAMBIO EFETIVO/SALARIO
BASE: MEDIA DE 1988 = 100

ANO JAN. FEV. MAR. ABR. MAIL  JUN. JUL. AGO. SET. OUT. NOV. DEZ
1986 1094 1153 1115 1093 1082 1084 107,1 1060 1049 966 973 962
1987 1008 1066 99,9 973 1043 1083 121,1 1215 1173 1146 1035 1054
1988 108,4 109,3 1095 101,14 991 987 975 982 987 973 929 893
1989 935 1041 925 811 733 755 805 700 768 719 61,8 613
1990 630 652 602 786 830 746 695 652 638 744 762 844
1991 1005 101,7 982 868 804 786 770 784 797 905 795 835
1992 903 928 871 853 844 808 776 781 797 774 673 673
1993 702 715 664 680 678 685 658 664 689 678 612 60,1
1994 644 657 595 568 557 550- 515 482

Fontes: : IFS (FMI), Bacen e Fiesp. Elaboracao: IPEA-Dipes. Observacdo: A cesta de moedas é ponderada pela participacao

normalizada das exportagoes para 10 paises industrializados nas exportagoes brasileiras de manufaturados no periodo 1988/90.

Dados revistos em 20/10/92.
TABELANV.A .
FIELA(;,AO CAMBIO/SALARIO
BASE: MEDIA DE 1988 = 100
ANO JAN. FEV. MAR. ABR. MAL  JUN. JUL. AGO. SET. OUT. NOV. DEZ.
1986 1239 1283 1226 1202 1179 1185 1155 1130 1116 1025 1038 1021
1987 1045 109,7 1026 99,3 1059 1108 1247 1252 1197 1166 1028 1034
1988 106,6 1085 1079 994 978 987 993 1008 1011 985 926 889
1989 944 1056 942 827 760 790 828 792 799 739 631 61,7
19390 629 648 603 785 824 742 682 630 616 709 721 80,2
1991 958 961 956 860 799 /94 778 785 790 895 776 806
1992 873 906 860 839 824 781 737 736 755 750 668 669
1993 704 723 671 678 675 688 669 676 693 686 626 616
1994 662 675 60,7 579 563 554 512 480
Fontes: Bacen e Fiesp. Elaboragao: IPEA-Dipes. Dados revistos em 20/10/92.

-GRAFICO IV.3 - GRAFICO V.4

RELAGAO CAMBIO EFETIVO/SALARIO RELAGAO CAMBIO/SALARIO

BASE: MEDIA DE 1988 = 100

106

a8 . iaas

wa

Fontes; IFS (FMI), Bacen e Fiesp. Elaboragéo: IPEA-Dipes.

we2

BASE: MEDIA DE 1888 = 100

106

1903

Fontes: Bacen e Fiesp. Elaboragho: IPEA-Dipes.
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INDICADORES
V. Politica Monetaria

TABELA V.1

BASE MONETARIA E HAVERES FINANCEIROS

(EM R$ MILHOES CORRENTES)

TiTULOS TiTULOS
BASE DEPOSITOS FEDERAIS ESTADUAIS/
PERIODO MONETARIA M1 F.AF. ESPECIAIS EM PODER MUNICIPAIS M2
REMUNERADOS 0O PUBLICO EM PODER
DO PUBLICO
1993 Jan. 3.815 6.314 9.719 6.133 19.844 9.922 51.932
Fev. 3.668 6.875 10.580 5.950 18.991 10.328 52,724
Mar. 3.581 6.202 10.172 5.813 20.497 11.052 53.736
Abr. 3.504 6.416 8.993 5.557 20.436 11.234 52.636
Maio 3.408 6.254 8.858 4.209 20.305 11.309 50.934
Jun. 3.135 6.119 8.624 3.974 20.741 11.582 51.040
Jul. 3.259 6.087 8.493 3.755 22275 11.696 52.305
Ago. 3.126 5.821 7.908 3.573 24.495 12.057 53.854
Set. 2.926 5534 7.821 3.428 23.324 12.374 52.481
Out. 3.126 5.376 7.772 3.230 24.999 12.667 54.044
Nov. 3.309 6.277 8.002 3.231 26.569 13.369 57.447
Dez. 4334 7.286 7.813 3.083 24.730 14.806 57.719"
1994 Jan. 3.409 6.086 7.483 2.929 29,234 14.552 60.284
Fev. 3.338 6.704 7.795 2.924 30.025 14.749 62.198
Mar. 3.114 5.768 7.565 2.780 26.344 15.029 57.485
Abr. 3.298 6.019 7.462 2.709 28.766 16.004 60.959
Mai. 3.348 6.220 7.076 2.665 29.112 16.493 61.566
Jun, 3.175 7.681 7.934 2.575 32.408 13.833 64.522
Jul. 7.533 11.195 8.026 3.821 31.984 13.777 68.803
Ago. 9.414 13.330 8.469 3.778 31.484 11.896 68.958
Set. 12.789 16.343 8.870 3.684 33.263 9.151 71.311
rerovo oS © e m
1883 Jan. 18.701 70.633 36.861 107.494
Fev. 20.562 73.286 .33.803 ' 106:889
Mar. 20.535 74.271 35.641 109.912
Abr, 19.988 72.624 36.839 109.463
Maio 20.999 71.933 36.563 108.497
Jun. 21.614 72.655 37.117 109.772
Jul. 21.265 73.570 37.645 111.215
Ago. 21.829 75.683 39.384 115.067
Set. 22.100 74.581 38.369 112,949
Out. 22.540 76.584 38.643 115.227
Nov. 24.098 81.545 39.518 121.063
Dez. 25.929 83.648 40.576 124,224
1994 Jan. 27.352 87.636 42.553 130.189
Fev. 28.013 90.211 41.354 131.565
Mar. 27.230 84.715 42127 126.842
Abr, .- -27.488 « 88.447 .42.292 ..330.739
Mai. 28.435 90.001 44171 134.172
Jun. 29.696 94.218 40.643 134.862
Jul. 40.446 109.249 42.265 151.514
Ago. 41.519 110.477 45.796 156.273
Set. 41.500 112.811 48.753 161.563

Fonte: Bacen. Elaboragao: IPEA-Dipes. Valores de final de periodo. Obs.: Os valores anteriores a julho de 1994 convertidos pela URV de final de
periodo.
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V. POLITICA MONETARIA

TABELA V.2 ; )
COEFICIENTES DE MONETIZAGAO COMO PROPORCAO DO PIB

(MEDIA TRIMESTRAL - EM %)

PERIODO M(;‘E.‘?iﬂn M1 F.AF. ﬁm EMEDEHABFQDEH m M2
0o 00 PUBLICO
1990 | 1,0 1,7 - - 7.4 21 1.7
] 25 3.8 - - 3,7 1,8 9,5
1] 22 3.4 - = 3.4 1,1 7.9
v 21 33 = - 3.1 1,3 7.7
ANO 21 33 - - 3.7 1.5 85
1991 | 22 3.6 = - 3.1 14 88
1] 1.9 32 23 - 1.3 09 . 7.8
n 17 29 21 1.5 09 7.5
v 1.5 26 22 08 1,8 1 8,4
ANO 1.7 29 2,0 0.3 1.8 1.1 8,1
1992 | 13 2.1 28 1.3 3.1 1,5 10,9
(] 11 1.9 26 1.7 4,5 1.7 12,3
n 1,0 1.7 24 1.9 5,0 20 13,2
v 12 2,0 25 1.8 50 2,3 13,5
ANO 1.1 1.9 25 1.8 4.8 21 13,0
1993 | 0.9 1,5 22 1.3 4,2 22 11,3
1] 0.7 1.2 1.6 09 3.7 20 9.4
m 0.6 1.1 1.4 0.6 41 21 93
w 0.7 1.2 14 06 4,5 2,4 99
ANO 0.7 1.2 1.5 0,7 4,3 2,3 9.8
1994 | 0.7 1.1 13 05 5,0 2,6 10,5
1} 0.7 1.1 1.3 05 5,2 2 10,7
111 157 2.1 1,3 0,6 51 1,8 11,0
PERIODO POl.IFANQ:E M3 PRIVADOS M4 voB M5
1990 | 51 16,8 21 19,0 - 214
1] 3,6 13.1 23 15,5 8.8 243
n 32 1.1 3.4 14,5 6,9 214
v a5 11,2 4,2 15,4 7.2 26
ANO 3,6 12,1 3.4 15,5 6,7 25
1991 | 41 12,9 42 17,0 7T 24,7
1l 37 11,5 38 153 6.4 21,7
m 3.5 11,0 4.4 15,5 5.2 20.7
v 3,5 11,9 4.2 16,1 3.7 19,8
ANO 3,6 11,7 4,2 15,9 50 21,0
1992 | 4,3 15,2 55 207 2,6 23,4
n 4,3 16,7 6,5 23.1 1,3 245
1] 43 17,4 1.7 251 0.1 25,4
[\ 4,5 "18,1 “8,‘ o ..26.'6 - o 4 "'0‘0"". .-26._6, o T ey
ANO 4,5 17,5 7.7 25,3 0,4 257
1993 | 4,2 15,5 7.5 23,0 0,0 23.0
1] 3.8 13,1 6.6 198 0,0 19.8
m 3.8 13,2 6,8 19,9 0,0 199
\' 4,2 14,2 7,0 212 0,0 21,2
ANO 41 13,9 6,9 208 0,0 208
1994 | 4.8 154 7.4 227 0,0 227
L} 49 15,6 7.3 229 0,0 229
i) 6,5 17,4 7.2 24,6 0,0 24,6
Fonte: Bacen. Elaboragao: IPEA-Dipes. Os jores pondem a média aritmética dos saldos médi is. No caso em que estes nao
estavam disponivels, foi utilizada a média g étrica das posigoes de fim de periodo de meses consecutivos.
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V. POLITICA MONETARIA

TABELA V.3
BASE MONETARIA E HAVERES FINANCEIROS
(EM USS MILHOES)

BASE TiTuLOS EoTADuAs  DEPGSTOS
PERIODO MONETARIA M1 FAF FEDERAIS MUNICIPAIS ESPECIAIS M2
EM PODER £M PODER  REMUNERADOS
DO PUBLICO DO PUBLICO

1993 Jan. 4.035 6.679 10.282 20.992 10,496 6.489 54,938
Fev. 3.881 7.274 11,193 20.093 10.928 6.295 55.783
Mar. 3.728 6.456 10.588 21.336 11.504 6.050 55.935
Abr 3.635 6.655 9.328 21.197 11.652 5.764 54,597
Maio 3.534 6.485 9.185 21.055 1.727 4.365 52.815
Jun 3.238 6.320 8.908 21.422 11.963 4.104 52.716
Jul, 3.403 6.356 B8.868 23.260 ° 12.213 3.921 54.618
Ago. 3.208 5973 8.114 25.134 12.372 3.666 55.259
Set. 2.986 5.647 7.980 23.799 12.626 3.498 53.551
Out. 3.215 5.530 7.994 25.713 13.029 3.322 55.587
Nov. 3.342 6.339 8.081 26.833 13.501 3.263 58.017
Dez. 4.428 7.445 7.983 25.268 15.128 3.150 58.975

1994 Jan. 3.405 6.006 7.474 29.202 14.536 2.926 60.144
Fev. 3.340 6.712 7.800 30.045 14.786 2.925 62.269
Mar, 3.115 5.769 7.567 29.951 15.468 2.780 61.535
Abr, 3.299 6.020 7.465 29.097 16.189 2.709 61.480
Mai, 3.349 6.222 7.078 26.230 16.646 2.666 58.841
Jun. 3.175 7.681 7.934 30.626 15.130 2.575 63.946
Jul. 8.014 11.910 8.538 34.026 14.656 4.065 73.195
Ago. 10.589 14,994 9.526 35.415 13.381 4.250 77.568
Sel. 14.993 19.159 10.399 38.995 10,728 4.319 83.600

v offeEn M e we

1993 Jan. 19.784 74.722 38.995 113.717
Fev. 21.754 77.537 35.552 113,089
Mar. 21.376 77.310 37.099 114.409
Abr. 20.733 75.329 38.211 113.541
Maio 21.775 74.590 37.914 112,504
Jun, 22,324 '75.040 “38.336 113.376
Jul 22.206 76.824 39.310 116.133
Ago. 22.398 77.657 40.411 118.068
Set. 22.550 76.101 39.150 115.251
Out. 23.184 78.771 39,747 118.518
Nov. 24.337 82,354 39.910 122,264
Dez. 26.493 85.467 41.459 126.926

1994 Jan. 27.323 87.468 40,967 128.435
Fev. 28.028 90.297 40.847 131.144
Mar. 27.235 88.770 41.476 130.246
Abr. 27.496 88.976 40.100 129.076
Mai. 28.443 87.285 41.363 128.647
Jun. 29.696 93.643 37.341 130.983
Jul. 43.028 116.222 44.963 161.185
Ago. 46,703 124.271 51514 175.785
Set. 48,652 132.252 57.155 189.406

Fonte: Bacen. Elaboracéo: IPEA-Dipes. Valores de final de periodo. Délar comercial (para venda) no dltimo dia Gtil do més.
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V. POLITICA MONETARIA

TABELA V.4

INDICADORES MONETARIOS REAIS PONDERADOS

(BASE: JANEIRO DE 1992 = 100)

Siiva, José W. M.MMM

PERIODO M2 M2 M3 M3 M4 M4
DIVISIA TRADICIONAL DIVISIA TRADICIONAL DIVISIA TRADICIONAL
1993  Janeiro 90,53 131,84 99,46 127,81 121,37 143,55
Fevereiro - 96,51 133,68 -107,41 132,43 123,16 142,55
Margo 87,81 132,56 100,49 ‘130,62 119,72 142,68
Abril 89,23 129,65 100,28 127,52 121,16 141,87
Maio 84,77 122,55 98,49 123,37 118,36 137,35
Junho 82,94 121,98 98,10 123,76 118,42 138,01
Julho 83,50 125,39 98,00 125,71 119,15 140,26
Agosto 79.98 126,39 95,54 126,60 118,36 142,07
Setembro 75,28 120,98 91,88 122,54 113,60 136,97
Outubro 75,54 126,24 93,40 127,52 115,68 141,61
Novembro 83,18 130,48 100,24 132,02 120,16 144,66
Dezembro 93,23 131,53 111,32 136,45 131,67 151,34
1994 Janeiro 81,44 135,76 103,46 140772 123,73 - 152,50
Fevereiro 86,61 137,13 107,01 141,73 125,35 151,92
Margo 77,16 134,10 98,80 137,88 119,35 149,31
Abril 79,40 134,10 100,85 138,32 119,56 148,10
Maio 81,74 131,12 104,93 138,63 124,94 150,80
Junho 97,07 142,56 118,75 148,79 131,03 153,61
Julho 12377 145,43 152,20 164,59 158,62 168.47
Agosto 137,31 141,05 158,40 161,06 165,47 168,14
Setembro 160,43 143,63 168,59 161,95 175,17 171,18
Fu_:Enmn,Nahcpunaw bmadmarev-mwm deu.immmwnp.dﬂdn Cenirios, 3*
ed., 1991, Para metodologia, ver Nota Técnica, no Bol n® 15, de outubro/81, de autoria de Maria Conceigio

GRAFICO V.4A
EVOLUCAQ.DO M2

GRAFICO V.48
EVOLUGAO DO M3

GRAFICO V.4C
EVOLUGAO DO M4

70
reay
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INDICADORES
VI. Politica Fiscal

TABELA VL1 :
ARRECADAGAO FISCAL
EM US$ MILHOES DE JUNHO DE 1994
PERiODO IR 1Pl gggi%o
TESOURQ®
1992 Janeiro 804 709 2,651 .
Fevereiro ) 872 854 2.951
Margo 994 - 835 3.092
Abril 1.648 748 3.810
Maio 1.893 809 4.305
Junho 1.532 785 3.823
Julho 1.566 864 4.087
Agosto 1.503 950 4,134
Setembro 1.376 896 3.774
Outubro 1,446 940 3.973
Novembro 1.429 962 3.969
Dezembro 1.610 987 4.158
Ano 16.672 10.340 44.729
1993 Janeiro 1.542 991 4.009
Fevereiro 1.608 948 4.057
Margo 1.453 775 3.768
Abrril 1.543 937 4.304
Maio 2412 854 5.331
Junho 1.623 844 4.105
Julho 1.334 890 4.027
Agosto 1.181 879 3.769
Setembro 1,296 882 4210
Outubro 1,296 887 3.904
Novembro 1.437 1.218 4.546
Dezembro 1.838 930 4,770
Ano 18.564 11,035 50.801
1994 Janeiro 1.739 766 4.916
Fevereiro 1.391 740 4.539
Margo 1.240 810 4,379
Abril 1.869 740 5.150
Maio : 1.504 782 4,796
Junho 1,506 801 4.892
Julho 1.278 690 4.279
Agosto 1.344 851 4,894
Setembro 1.371 832 5.085

Fonte: MFP/DRF, Elaboragao: IPEA-Dipes. Deflator: IGP-DI. ® Compreende a receita tributria e a de contribuigoes, exceto a
contribuigao a Previdéncia.

GRAFICO V1.1

RECEITA FISCAL DO TESOURO

BASE: MEDIA DE 1887 = 100
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V1. POLITICA FISCAL

TABELA V1.2
DESPESA DO TESOURO
EM R$ MILHOES CORRENTES

TRANSFERENCIAS SERVICO +
PERIODO ;m INTER- ENCARGOS usmrnim L‘gﬁ:
GOVERNAMENTAIS DA DiVIDA
Janeiro 1994 1332 1.026 1.044 7.107 11.736
Fevereiro 2.559 962 " 581 4,844 10.091
Margo 1.808 867 682 5.912 10.655
Abril 3.072 772 1.651 32.262 39.207
Maio 1.736 986 697 5.188 10.058
Junho 2.326 922 1.284 10.279 16.269
Julho 1.701 991 808 4,059 9.102
Agosto 1.743 1.019 2.625 5.590 12.901
Setembro 1.898 1.056 645 3.026 8.450

Fonte: DTN. Elaboragao: IPEA-Dipes. Deflator: IGP-DI,

GRAFICO V1.2
DESPESA DO TESOURO

BASE: MEDIA DE 1987 = 100
2600

Fonte: MFP/DTN. Elaboragéo: IPEA-Dipes.
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INDICADORES
VII. Politica Agricola

TABELA VIL.1
SALDOS MENSAIS DE CREDITO RURAL POR FINALIDADE E AGENTE FINANCEIRO
(EM USS$ MILHOES)

CUSTEIO COMERCIALIZACAO INVESTIMENTO TOTAL
PERI BANCO OUTROS BANCOS BANCO OUTROS BANCOS BANCO OUTROS BANCOS BANCO OUTROS BANCOS
FI000 DO  BANCOS PRIVADOS DO  BANCOS PRIVADOS DO  BANCOS PRIVADOS DO  BANCOS PRIVADOS
BRASIL PUBLICOS BRASIL PUBLICOS BRASIL PUBLICOS BRASIL PUBLICOS
Jun. 1992 3740 444 819 1378 117 248 1339 655 116 6456 1217 1180
Jul, 3377 442 875 1752 140 307 1351 663 106 6480 1245 1287
Ago. 3522 418 831 1641 134 288 1352 857 97 6515 1209 1215
Set. 4051 419 849 1460 123 252 1391 662 94 6902 1204 1194
Out. 4309 432 821 1356 94 199 1395 669 93 7059 1195 1113
Nowv. 4334 440 816 1243 85 173 1423 683 93 6999 1208 1083
Dez 4292 439 817 1206 - 72 168 1471 678 92 6969 1189 1077
Jan. 1993 4331 438 814 1146 74 172 1484 689 93 6961 1201 1079
Fev. 4377 443 816 1111 188 181 1506 690 107 6994 1321 1104
Mar. 4190 428 791 1113 186 279 1511 689 117 6814 1304 1187
Abr. 4028 420 744 1147 169 323 1515 677 122 6690 1266 1189
Maio 3803 390 664 1282 157 - 358 1525 681 - 128 6610 1228 1150
Jun., 3458 380 638 1609 143 439 1515 556 265 6582 1079 1342
Jul, 3467 369 629 1782 130 457 1612 561 277 6861 1060 1364
Ago 3382 365 631 1655 313 511 2276 573 288 7312 1251 1431
Sel. 3670 377 1054 1515 338 842 1671 726 745 6857 1441 2641
Out. 4076 410 737 1404 366 487 1737 753 170 7217 1529 1394
Nov. 4112 432 755 1299 409 453 1769 766 174 7180 1607 1382
Dez. 4060 442 768 1245 440 380 1819 783 187 7124 1665 1335
Jan. 1994 4184 455 765 1113 493 363 1843 782 202 7140 1571 1330
Fev. 4127 476 737 999 556 325 1784 787 204 6910 1819 1266
Mar. 4105 496 728 972 620 331 1850 818 225 6927 1934 1284
Abr. 4047 546 747 1070 737 426 1892 863 223 7009 2146 1396
Maio 4014 584 768 1132 861 495 1984 900 240 7130 2345 1503
Jun. 4016 674 761 1364 791 499 2171 805 300 7551 2270 1560

Fonte: Banco Central/DEPEC. Elaboragao: IPEA-Dipes. Obs.: Os valores nominais dos saldos em cruzeiros foram deflacionados
pelo IGP (média geométrica dos indices do proprio més e do més seguinte) e depois convertidos em délares a taxa de cambio
comercial do final de junho de 1992 (mesma base do IGP).

TABELA VII.2
DIFERENGAS PERCENTUAIS ENTRE OS PREGOS DE ATACADO E OS PREGOS
MINIMOS COMPOSTOS EM SAO PAULO - JUL./SET. 1994

MES/SEMANA ARROZ ARROZ DE FEJAO MILHO TRIGO FARINHA DE ALGODAO
AGULHINHA SEQUEIRO CORES EM GRAO EM GRAO MANDIOCA EM PLUMA

Jull -3,8 7.8 59,1 -1,3 8,3 8,3 9.2
1 -3.8 7.8 53,5 0,6 -16,5 -8,3 7.0

1] 7.5 5.7, 48,0 1,3 -16,5 8,3 7.9

v 0,7 7.8 44,3 0,6 -14,5 -12.8 8,3
Ago.| -0,7 7.8 42,4 -0,6 -16,6 -15,1 7.8
] 0,7 7.8 239 -0,6 -18,0 -12.8 56

m 0,7 3.6 36,9 -0,6 -16,6 -15,1 5.5

v 0.7 3.6 239 -1,9 -15,5 -15.1 8.1

v 0.7 36 258 -1,9 -14.8 -15,1 8.1
Set.l 0.7 36 22,1 0,0 -15,4 -15,1 8,1
[ 0.7 36 22,2 4,2 -15,2 -8,5 8.8

1] 0,7 3,6 39,1 6.9 -13.9 -4.3 9.8

v 0,7 3.6 104,9 8,8 -13,3 -8,7 10,1

Fonte:Conab. Elaboragao:|IPEA-Dipes.
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VIl. POLITICA AGRICOLA

TABELA VIL.3 S
{NDICES DE PREGOS RELATIVOS AGRICOLAS - 1993/94
BASE: DEZEMBRO DE 1992 = 100

PERIODO IPR lav/IGP IPR ani/IGP IPR tot/IGP IPR/IPP IPA agr/IPA ind
Jan, 1993 98 103 100 98 102
Fev. 23 103 29 97 98
Mar. - 87 ' 103 96 98 100
Abr. 87 . -108 96 102 96
Maio 87 104 95 103 99
Jun, 87 104 96 104 98
Jul, 88 108 98 106 29
Ago. 91 114 102 110 99
Set. 91 109 101 108 108
Out. 90 102 98 106 105
Nov. 95 100 101 109 104
Dez. 101 102 105 115 105
Jan. 1994 100 98 103 114 109
Fev. 100 92 104 115 112
Mar. 96 92 101 118 117
Abr. 88 90 98 116 113
Mai. 83 20 98 118 112
Jun. a1 96 929 123 114
Jul. 67 82 85 - 137
- - - - 155

Ago.
Fonte: FGV. Elaboragao: IPEA-Dipes.

TABELA ViL.4
iNDICES DE PREGOS REAIS DOS ALIMENTOS BASICOS

A NIVEL DE PRODUTOR-1993/94
BASE: DEZEMBRO DE 1992 = 100

PERIODO ARROZEM FEWAO  MILHO  BATATA MANDIOCA SOJA TRIGO BOI FRANGO  LEITE
CASCA

GORDO

Jan. 1993 97 92 99 105 106 97 96 108 104 99
Fev. 90 82 B8 87 106 95 96 101 98 107
Mar. 82 83 7 86 106 85 93 98 95 114
Abr. 76 99 78 20 105 ;0] 90 99 91 127
Maio 75 113 78 149 95 79 92 94 84 137
Jun. 74 107 7 186 94 81 92 88 83 139
Jul 75 a8 79 143 88 96 89 94 91 142
Ago. 83 a8 87 112 76 98 88 114 95 135
Set. 87 90 89 70 7 92 -82 113 95 128
Out. 88 88 aa 56 80 a1 81 105 89 118
Nov. 91 103 95 75 80 94 78 104 92 i
Dez. 99 120 100 86 80 97 79 105 97 106
Jan. 1994 103 119 95 103 79 96 76 103 94 101
Fev. 89 158 79 155 87 94 75 95 88 98
Mar. 80 194 72 155 73 85 68 96 85 95
Abr. 73 161 68 198 61 79 69 94 83 96
Mai. 71 109 68 170 52 80 72 83 83 106
Jun. 74 84 67 122 50 B84 72 101 83 104
Jul, 63 75 59 114 39 62 61 76 75 95

65 68 57 121 50 60 59 78 73 96

Ago.
Fonte: FGV, Elaboragao: IPEA-Dipes. Obs.: O deflator utilizado foi o IGP-DI.
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Vil. POLITICA AGRICOLA

TABELA VILS
iNDICES DE PREGOS REAIS DE PRODUTOS AGRICOLAS

SELECIONADOS A NiVEL DE PRODUTOR - 1993/94
BASE: DEZEMBRO DE 1992 =100

PERIODO ALGODAO CACAU CAFE CANA-DE- FUMO

] LARANJA
ACUCAR
Jan. 1993 121 91 104 96 100 99
Fev 129 92 - 89 ‘114 - 102 120
Mar. 133 86 89 106 97 12
Abr. 17 90 75 107 100 102
Maio 111 86 75 102 o8 95
Jun, 108 80 78 107 97 78
Jul, 105 95 86 108 98 71
Ago. 105 90 a9 111 g2 76
Set. 104 109 98 107 91 81
out. 98 104 93 110 93 82
Nov. 100 115 95 113 92 106
Dez. 100 125 97 113 98 122
Jan. 1994 103 106 93 111 87 148
Fev. 113 105 104 121 86 152
Mar. 118 106 103 113 83 135
Abr. 119 100 109 116 81 128
Mai, 124 112 142 115 86 105
Jun, 117 118 159 114 88 101
Jul, 94 90 189 92 70 89
Ago. 89 86 173 89 67 87
Fonte: FGV. Elaboragao: IPEA-Dipes. Obs.: O deflator utilizado foi o IGP-DI.
TABELA VIL.6
PREGOS AGRIcoLAS A NWE@.'DE'PHODUT‘GR {P)
E ATACADO (AT) NO PARANA, EM REAIS - AGO./OUT. 1994
TAXAS DE VARIAGAO NOMINAL QUADRISSEMANAIS MOVEIS “PONTA-A-PONTA"
AGOSTO SETEMBRO QUTUBRO
PRODUTOS ] Il n v v I I 1] v | 1]

Arroz em casca irrigado (P) 1,2 13 1.3 0,9 06 0.6 25 1.5 2,9 29 1,1
Arroz em casca sequeiro (P) 1.4 49 1.0 -1.2 28 25 54 6.0 4.1 50 4,2
Arroz parboilizado (AT) 0,1 -4,2 2.5 23 1.2 3.9 50 0,8 2,5 2,6 2,0
Feijdo de cor (P) 2,6 0.1 46 48 67 4,5 -3,4 0,6 44 366 56,3
Feijdo cores (AT) 135 174 -0 34 2,7 6,4 6,3 1.6 247 332 396
Feijdo preto (F) 2.1 0.1 2,5 1.4 2.5 -39 2,7 0,5 6,8 138 291
Feijdo preto (AT) 7.4 -5,6 27 61 3.0 -5.4 3.5 1.0 2,0 268 206
Milho (P) 0,5 0.4 00 05 0.4 09 05 0,0 14 41 6,5
Milho comum (AT) 1.0 24 1,3 43 29 -1,8 -1,3 1.4 3.0 42 6.7
Mandioca (P) -5,5 55 8.3 0,1 39 0.9 3.1 41 9.6 122 107
Farinha mand. crua (AT) 3.2 1,0 6,7 1.1 18 -3,3 0.1 6.5 3.3 170 271
Soja em gréo (P) 45 0,6 0,6 0,0 0.0 0,6 0.3 05 0.6 0.1 =11y
Oleo de soja (AT) 47 33 4,1 -33 0.5 -1,2 5,1 -3,0 0.7 0,8 48
Trigo em grao (P) 1.0 1.2 -1,5 18 -1,0 -0,3 0,0 27 2.1 25 19
Farinha de trigo (AT) 0.6 0.6 17 a2 -1.8 2.4 0.9 1,1 13 1.7 25
Café em coco (P) 11.9 32 11,2 150 -129 96 0,0 69 104 89 29
Algodio em pluma (AT) 0.5 -8.6 77 -106  -10,0 -3.6 -1.7 -1,5 1,4 1.2 -0.4

Fonte: Departamento de Economia Rural (DERAL), Secretaria de Agricultura do Paran4. Elaboragao: IPEA-Dipes.
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VII. POLITICA AGRICOLA

TABELA VIL7

PREGOS AGRICOLAS A NIVEL DE PRODUTOR (P)
E ATACADO (AT) NO PARANA, EM REAIS - AGO./OUT. 1994

TAXAS DE VARIAGAO NOMINAL QUADRISSEMANAIS MOVEIS "PONTA-A-PONTA”

PRODUTOS AGOSTO SETEMBRO OUTUBRO

1 L} i v v | 1l L[] v | Il
Boi gordo (P) 188 147 1.7 8,3 12 09. 02 00 8.1 181 19,1
Boi magro (P) 7.7 1.2 95 137 - ‘102 45 35 0.6 55 135 157
Dianteiro bovino (AT) 59 3.8 3.0 1,5 -4,2 -1.4 -5.1 -3.6 29 8.1 14,5
Traseiro bovino (AT) 79 103 9.7 85 1.0 0.5 16 2,1 8.8 204 219
Frango vivo (P) 0.0 0.0 0,0 37 37 37 38 00 0,0 36 35
Frango congelado (AT) -5.8 0,0 -1.0 39 2.0 29 2.0 -4,7 3,0 2,0 3,0
Frango resfriado (AT) -7.3 -1,0 0.0 4,0 -2,0 -1,0 2,0 -38 2,0 2.0 4.0
Leite cota (P) 10,5 10,5 10,5 5.0 4.8 4.8 48 4.8 45 4.5 9,1
Ovo grande (P) 227 201 2,2 22 57 54 80 83 -104 78 53
Ovo grande (AT) 12,6 30 37 13 66 6.8 0.1 2,9 3,7 42 52
Suino comum (P) 44 11,3 2.2 13.0 149 217 277 19,2 16,7 10,0 83
Suino comum (AT) -36,9 -36,9 0,0 10,8 10,8 10,8 10,8 5.7 38,2 48,0 56,9

Fonte: Departamento de Economia Rural (DERAL), Secretaria de Agricultura do Parana. Elaboragao: IPEA-Dipes.
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IPEA
INDICADORES E PREVISOES | PREVISOES)




PREVISOES
Nivel de Atividade

TABELA VIII.1
PRODUTO INTERNO BRUTO
INDICE BASE FIXA TRIMESTRAL (1980 = 100)
OBSERVADO ESTIMADO PREVISTO

1993.11 1993.111 1993.IV 1994.1 1994.11 1994111 1994.1V
PIB 127,6 123,5 119,3 119,0 131,3 1294 1227
Agropecuéria 185,7 124.8 106,2 137.1 197,9 1321 111,8
Industria 104,7 1098 104,0 99,6 107.8 17,1 106,0
Servigos 1374 139,1 141,1 136,4 139,3 1429 145,4

Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA-Dipes.

GRAFICO Viit. 1
PIB REAL TRIMESTRAL

BASE: MEDIA DE 1980 = 100

STy IR Wy I I e

1900 I 001 I we2 ! 9e3

— Onasr vano =4 - Oreviato

Elaboracéo: IPEA-Dipes.
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NiVEL DE ATIVIDADE

TABELA VIIL.2

PIB TRIMESTRAL: INDICE DESSAZONALIZADO

VARIAGAO ENTRE TRIMESTRES (%)

TRIMESTRE PIB AGROPECUARIA INDUSTRIA SERVICOS
1990.1 -3,13 -6,99 -3,98 -1,02
1l -8,06 2,25 -15,07 -4,38
i 8,14 3,56 14,98 3,70
v 221 2,38 -5,37 0,19
1991.1 -4,76 -4,05 -8,47 -2,02
Il 6,26 0,06 12,46 348
1] 1,72 5,52 0,82 1,13
v -2,33 0,68 4,57 -1,06
1992.1 -0,58 1,98 -2,05 -0,38
1l -0,92 -0,86 -2,19 0,15
] -0,75 0,62 -0,59 -0,36
v 1,81 0,70 3,39 0,63
1993.1 2,54 -1,23 3,85 212,
Il 1,29 0,09 1,90 1,36
i -1,57 -2,85 -2,20 -0,58
\" 2,30 2,32 3,07 1,30
1994.1 2,58 7.23 2,14 1,83
] -0,50 -0,16 -0,15 -1,23
1l 0,34 -3,06 1,62 0,60
\ 0,10 1,60 -1,49 1,01

Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA-Dipes.

GRAFICO Vill.2
PIB: INDICES DESSAZONALIZADOS
VARIAGAO ENTRE TRIMESTRES (%)

AN

S

or'néa'-l»on.nug

!3“234‘?3“331‘23
I wer 1 we2 | wed | wes

— Opservedo -+ Previsia

Elaboragao: IPEA-Dipes.

F
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NIVEL DE ATIVIDADE

TABELA VL3
PRODUTO INTERNO BRUTO
TAXA ACUMULADA EM QUATRO TRIMESTRES

OBSERVADO ESTIMADO PREVISTO
1993.11 1993.11 1993.IV 1994.1 1994, 1 1994.111 1994.IV

PIB 0,6 29 41 46 40 42 39
Agropecuario 09 -0,4 -1,2 0,5 26 4.8 6,3
Lavouras 0,3 -0,7 -1.8 0,4 3,5 7.0 98
Produgao Animal 1.7 -0,0 -0,4 0,6 ) 1,9 1,6
Industria 0,1 4,6 6,8 6,8 513 53 42
Tranformagao 0,6 6,0 7.9 7.8 6,1 6,1 49
Construgao Civil -2,9 1.5 49 46 24 28 1.4
Demais 0,7 09 2,5 40 39 35 3,0
Servigos 09 2,3 3.5 3,8 3,2 3.0 2,8
Comércio 1.1 54 7 6,7 40 27 2,5
Transporte 0,6 1,3 3.4 45 28 3.7 4,0
Demais 09 14 2:2, 2,7 3,0 31 28
Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA-Dipes.

GRAFICO VIIl.3A GRAFICO ViIl.38

PIB REAL TRIMESTRAL PiB REAL TRIMESTRAL

INDICE TRIMESTRAL DESSAZONALIZADO
VARIAGAO % ACUMULADA EM 4 TRIMESTRES 2 BASE: MEDIA DE 1880 = 100
4 \/
TR 6 T s o SR e G e 0 )
— 8 et vado += Previsto — Db er veos == Praviatg
Elaboragao: IPEA-Dipes. Elaboragéo: IPEA-Dipes.
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NIVEL DE ATIVIDADE

TABELA VIIL4
PRODUTO INTERNO BRUTO
TAXA DE VARIAGAO ACUMULADA NO ANO (%)
OBSERVADO ESTIMADO __ PREVISTO _

1993.11 1993111 1993V 1994.1 1994.11 1994111 1994.IV
PIB 41 4,0 41 4,9 3.8 42 39
Agropecudrio 0,0 -11 -1,2 7,0 6,7 6,5 6,3
Lavouras 0,6 -1,0 -1,8 98 9,3 9,5 9.8
Producdo Animal -1,0 -1.1 -0,4 3,6 24 20 1,6
Industria 6,9 6,9 6.8 54 4,0 50 42
Tranformacgao 83 83 7.9 56 4.6 59 49
Construgao Civil 6,0 46 49 33 a1 18 1,4
Demais 11 1,8 215 4,4 3.9 3.1 3,0
Servigos 3.2 33 35 41 2.7 2.7 28
Comércio 7.5 7.5 70 50 1,3 1.7 2.5
Transporte 3.8 2,6 34 82 3.1 3.4 4.0
Demais 1,6 1,9 22 i 3,1 3,0 2,8

Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA-Dipes.

GRAFICO VIIl.4
PRODUTO INTERNO BRUTO
TAXA DE VARIAGAO ACUMULADA NO ANO
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Elaboragao: IPEA-Dipes.
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NIVEL DE ATIVIDADE

TABELA VIIL5

TAXA DE INVESTIMENTO E FORMAGAO BRUTA DE CAPITAL FIXO

TAXA DE INVESTIMENTO
TRIMESTRE (% DO PIB)

FORMAGAQ BRUTA DE CAPITAL FIXO
(A % ACUMULADA EM 4 TRIMESTRES)

NO NOS ULTIMOS TOTAL CONSTRUGAO BENS DE CAPITAL
TRIMESTRE 4 TRIM. CIVIL PRODUGAO EXPORT, IMPORT.
1989.| 15,6 16,5 -6,93 4,71 -4,48 30,11 0,52
1l 17,0 16,4 -4.81 -1,52 5,16 15,60 3,50
n qi7 16,6 -2,06 1,38 -2,96 10,01 14,18
WY, 16,9 16,7 1,19 6,32 -0,28 8,69 12,44
1990.1 17,2 17,1 8,31 11,90 3,78 2,18 16,97
I 14,8 16,6 1,96 3,16 -1,01 -3,81 20,11
1] 15,9 16,2 -3,50 -2,69 -8,68 -7.33 18,29
Y] 14,1 15,5 -10,98 -12,26 -15,01 -14,89 17,45
1991 | 14,3 14,8 -19,20 -20,56 -20,85 -10,04 10,58
1l 15,3 14,9 -12,38 -14,11 -11,63 -6,05 3,20
i 15,5 14,8 -10,14 -12,87 -6,46 -6,90 -3,09
v 14,9 15,0 -3,22 -4,66 -1,82 -0,87 5,22
1992 | 14,3 15,0 4,69 4,77 517 3,85 -5,78
I 13,7 14,6 1,35 -0,20 275 0,44 -8,66
i 13,5 14,1 -5,36 272 6,52 11,44 -6,96
v 13,5 13,7 9,11 6,37 -6,28 16,18 -12,36
1993. 14,6 13,8 -8,97 -7,38 -6,66 18,18 -4,54
1l 14,3 14,0 -3,55 2,95 -1,36 21,12 1,86
n 14,3 142 3,55 1,24 5,79 13,67 11,86
v 14,7 14,5 9,82 4,64 9,81 10,92 31,43
1994 .| 16,1 14,9 12,77 4,56 13,96 5,63 27,35
I 15,8 15,2 13,44 3,44 14,65 11,46 41,14
e 15,6 15,5 14,06 285 14,66 17,16 36,12

Elaboragao: IPEA-Dipes. 2 Estimado.  Séries revistas a partir das Contas Consolidadas para a Nagao-Brasil, 1980-1993 (IBGE).

GRAFICO VIll.5A
FORMAGAQO BRUTA DE CAPITAL FIXO
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GRAFICO Vill.5B
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Elaboragéo: IPEA-Dipes.
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NIVEL DE ATIVIDADE

TABELA VIIL6
PRODUTO INTERNO BRUTO TRIMESTRAL®
VALORES A PREGOS CONSTANTES

TRIMESTRE CR$ BILHOES ACUMULADO Pt? PER CAPITA
DE 1992 NO ANO 10° CR$ DE 1992
1991.1 383,69 383,69 2,64
It 452,59 836,27 3,10
1] 456,69 1.292,96 3,12
v 421,76 1.714,73 2,87
1992.1 403,49 403,49 2,73
I 44431 847,81 3,00
] 435,05 1.282,86 2,92
v 418,50 1.701,36 2,80
1993.1 415,46 415,46 2,77
I 467,20 882,66 3,11
1] 452,04 1.334,70 2,99
v 436,77 1.771,47 2,88
1994.1 435,38 435,38 2,86
il 480,45 915,83 3,15
Estimado
1] 470,53 1.386,36 3,07

Elaboracao: IPEA-Dipes. Observagao: Houve revisao do calculo para série iniciada em 1980. Quem necessitar da informagao
anterior a 1990 podera solicita-la ao GAC. “Série revista em outubro de 1991,

GRAFICO Vil
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PREVISOES
Setor Externo

TABELA VIIL.7
BALANGA COMERCIAL BRASILEIRA - 1993/1994
EM US$ MILHOES

) 1o 154 VARIAGAO
DISCRIMINAGAO (EFETIVO) (PREVISTO) L
(Uss 109 (USS 10%
Exportagoes 38.597 41.384 9,81
Basicos 9.367 10.460 11,67
Industrializados 28.923 31.275 8,13
Semimanufaturados 5.445 6.849 25,79
Manufaturados 23.478 24.426 4,04
Transagoes Especiais 307 649 111,40
Importagoes 25.659 29.993 16,89
Petréleo Bruto 2.139 2.680 25,29
Demais 23.520 27.313 6,135
Saldo Comercial 12.938 12.391 -4,23
Fonte: MICT/CTIC. Elaboragao: IPEA-Dipes.
GRAFICO VIIL7
BALANGA COMERCIAL BRASILEIRA
1993/94
o USS$ BILHOES
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Fonte: MEFP/Decex. Elaboragao: IPEA-Dipes.
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PUBLICACOES DO IPEA (TEXTOS)

1993/1994

TEXTO PARA DISCUSSAO - TD

N® 28R - Distribuigdo de Renda no Brasu: Avaliagdo das Tendéncias de Longo I’razo e Mudancas na Desigualdade Desde Meados dos Anes 70,
Regis Bonelli ¢ Lauro Ramos, janeiro 1993, 32 p,

N® 289 - Current Status of Water Pollution Control in lirazi, Ronaldo Seréa da Motta, Guilhermino O. Filho, Francisco Eduardo Mendes, Cynthia A
Nascunento, fevereiro 1993, 38 p. >

N®290 - Sistemas e Instrumentas de Estimula as Exportacdes nos Paises do Mercosud, Eduardo Augusto Guimarics, fevereiro 1993, 28 p.
N® 291 - Infurmal Labor Contracis: /A Solution or a P'roblem?, Ricardo Barros, Ricardo Mello e Valéria Pero, fevereiro 1993, 49 p.

N®292 - Sulvaguardus. \chegas a uma Nova Legislagio Comum aos Paises do Mercosul, |z AP, Souto Maior, leverciro 1993, 24 p.

N®293 - Fontes de Financiamento para a Infra-Estrutura Rodovidria Federal: necessidade de recompuosigio, Ruy Silva I'essoa. levereiro 1993, 12

(+ anexo).

N®294 - Income Inequality, Inequality in Education. and Children's Schooling Attainment in Brazil, Ricardo Pacs de Barros ¢ David Lam, maryo
1993, 35 p.

N*®295 - Modernizacdo Tecnalogia e Formacdo Técnico-Prafissional no Brasu: impasses e desafios, Tereza Cristina Kirschner, margo 1993, 54 p.

(+ anexo).
N® 296 - Sistema de Informagdes: Transporite coletivo urbano de passageiros. Licia Panaricllo, margo 1993, 2 v.
N®297 - Aspectas P'oliticos ¢ Econdmicos das Receitas e dos Gastos Iiblicos no Brasil, Nilson |lolanda, abril 1993, 42 p.

N® 298 - Inflation and Unemployment as Determinants of Inequality in Brazil: The 1980, L:liana Cardoso, Ricardo Barros ¢ André Urani, abnil 1993,
29 p.

N® 299 - The Challenge of Reformung Social Securny i Latin America, Francisco Fduardo Barreto de Olivera, maio 1993, 25 p.

N300 - Incentivos Fiscas ¢ Crediticios iy Exportagies Brasdeiras: Resultados Setorias para o Perioda 1980-91, Anmando Castelar Pinherro,

Cliudia "o Borges, Soma Zagury ¢ Mano Mesquita, naio 1993, 39 p.
N®301 - Agrepacio Monetaria com o Indice Divisia: /| plicagio an Caso Hrasileiro, José W, Rossi, maio 1993, 31 p.

N°302 - Inflagdo e Variabilidade de I'recos Relativaos com Abordagem Novo-Clissica: teoria e evidéncia empirica para o Brasil, José Coeclho
Matos Filho, junho 1993, 51 p.(+ anexos).

N®303 - A Moderna Tributacdo do Consumo, Femando Rezende, junho 1993, 30 p. (+ anexos).

N®304 - Avaliagiu dos Politicas Federais de Desenvolvimento Urbanao, Ilabitacio e Saneamento em 1991, LEdgar Bastos de Souza, Dilma Scli Pena

Peraira. Aldo Moreira Luma ¢ Enmanucl Cavaleante Porto, junba 1993, 22 p. (+ ancxos).

N® 305 - clgies Governamentais para a (Qualidade e Produtividade nos EUA: relatorio de viagem, Luiz Femando Tirow ¢ Fabio Ferrera Batista,
Junho 1993, 17 p.

N®306 - Uma cAndlise Desagregada do Comercio Exterior Brasileiro ne Periodo 1974792, Annando Castelar Pinheiro, Junho 1993, 29 p. (+ anexos),
N®307 - Unequal oppartunuy to Survive. Education and Regional Disparitses in Brazid, Ricardo Barros ¢ Diana Sawver, julho 1993, 21 .

N® 308 - Poveriy and P'ublic Utilities Pricing, Thompson Almeida Andrade, julho 1993, 26 p.

N®309 - Comeércio : Fronteira de Negdcios na Colonizagdo da Amazénia, Angela Moulin S, Penalva Santos, Julho 1993, 48 p.

N® YO - Paverty Amaong Female-1leaded [Households in Hrazil, Ricardo Pacs de Barvos, Louise Fox ¢ Rosane Mcndonga, agosto 1993, 41 p-

N 3L - Kegronal Disparities wn Educanon Witlin Brazil: The Kole of (Quality of Education. Ricardo P'acs de Barros, Rosane Silva Pinto de
Mendonga, Jumes Alin Shope, aposto 1993, 9 p

N® 32 -1 Desregulumentagio do Mercada ¢ das Kelagies de Trabalhe.no lirasd: -pertencial e limuagaes, Jorge Jatoba ¢ iverardo Gaspar Lopes de
Auwdrade. agosto 1993, 28 p.



N® 311 - Condicionantes e lliretrizes de [Politica para a Abertura Comercial Brasderra (Relatonwo Fnal), Gesner Oliverra, coord., setembro 1993,
107 p.

N*® 314 - Descentralizagdo: Um Tema Complexo, Ademar K. Sato, owtubro 1993, 20 p.

N®315 - Construcdo de uma Aatriz Energética para o Brasil. Roberto Luis Olinto Ramos, /jax R. 1. Morewra ¢ Marco /untonio Rosa, setembro 1993,
72 p.

N® 316 - Universalizacdoe com (Jualidade: uma I’roj de Reorganizagdo do Sistema de Satide no lirasid, André Cezar Medici, Francisco L. 3. de
Oliveira e Kaizé Iwakami Belirdo, outihro 1993, 22 p.

N® 317 - /luman Resources in the Adjustment Iocess, Ldward Amadeo, Ricardo I'acs de Harres, Jusé Mircio Camargo, Rosane Silva Pinto de
Mendonga, Valéria ’ero ¢ André Urami, outubro 1993, 89 p.

N® 318 - Infra-estrutura. Comercializagdo e Competitividade da Agricultura Brasileira, Lio da Rocha Ferveira, licloisa Lee Bumquist ¢ Danilo
Rolim, oulibts 1993, 63 p.

N® 319 - Desregulameniagio du Setor Transporte ¢ Subsetor Transporte Aéreo de I'assageiras, Newton de Castro ¢ Philippe Lamy, outubro 1993,
S8 p.

N®120 - (uem Ganha Salirio Minime ne Hrasil? José Guilherme A Reis ¢ Lauro Ramos, outubro 1993, 19 p.

N® 322 - Avaliagde e Agenda do P'rograma Nacional de Desestanzagdo, Octivie A. F. Touninho e Ricardo L. . Vianua, outubro 1993, 38 p.

N® 323 - Brazlian Urivatizanon i the 19905, Anmando Castelar 'imheiro ¢ Fabio Giambiags, outulo 1993, 36 p.

N® 324 - Monivagdo e Estrmsuracde do Programa Nacional de Desestanzagdo, (ctavio A, F. Tourmbw ¢ Ricardo 1,1 Viana, ouabro 1993, 31 p.
N°® 325 - A Demanda por Moeda no lrasil: Uma  Andlise de Co-Integracdo, José W. Rossi, novembro 1993, 14p.

N® 326 - lecursas Humanos ¢ o Difusdo e Adaptagdn de Novos Métodos para o Dualidade no firasil. Aonso fleury ¢ John Humpheey, Coord..

desemiba 1993, S3p,

N®327 - I'rod, idadle, Cresc Industrial & Faxportacdes de Manufaturados no Hrasil: 1) penhe ¢ Competinvidade, Regs Bonwlh, janewo
1994, 35p.

N®328 - Searching for the Determinants of the Level of Sucial Welfare in Latin America. Ricardo Barros ¢ José Marcio Camargo, janciro 1994, 38
p-

N®129 - Redistribuigie Espacial da Populagcdo lirasdeira Durante a Década de 80, George Martne, janewo 1994, 41 p.

N®330 - Reforma da Previdéncia Social: uma andlise comparativa das propostas, |.uiz Alberto Lino ¢ Marcus José¢ Reis Cimara, leverewro 1994, 22
p.
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N°® 135 - () AMadeln Hiperinflaciondrin da Demanda por AMoeda de Cagan e o Case do Brasil, José W. Rossi, abeil 1994, 23 p.
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