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Panorama Conjunturalzzzzzz

]E:xiste hoje consenso entre os economistas de que um
programa eficaz de combate a inflacao deveria incluir
como ingredientes fundamentais o equilibrio das finangas
publicas, a desindexagdo da economia, a renegociacio da
divida externa e, muito provavelmente, algum tipo de
reforma monetaria. Acredita-se ainda que o proximo
governo tera, no inicio de seu mandato, o respaldo e a
credibilidade suficientes para implementar um plano de
estabilizagao com essas caracteristicas, contando,
portanto, com boa probahilidade de sucesso. A decisao
sobre o timing, a dosagem e a abrangencia das medidas
‘que deverao ser adotadas obedecera, sem divida, a
consideragoes de carater tecnico, mas dependera,
crucialmente, da coalizao de interesses que venha a dar
sustentagao ao candidato eleito e, sobretudo - uma
variavel dificil de prever -, da urgéncia e gravidade do
quadro conjuntural que prevalecera por ocasiao da posse

do novo governo.

3

LPEA/INPES
BOLETIM
CONJUNTURAL
N2 8
SETEMBRO/89



4

IPEA/INPES Todavia, ainda que a ldgica politico-eleitoral pouco
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SETEMBRO/89 0 assunto, nao passa desapercebido para nenhum

dos agentes economicos que o programa de estabilizacao
devera impor custos e infligir perdas, e que sua
distribuicao podera nao ser equanime entre os diversos

segmentos da sociedade.

A guestao das perdas, no entanto, so transparece com
alguma nitidez quando e abordado um dos elementos

do programa: a renegociacao da divida externa. De fato,
apenas neste caso alude-se sem constrangimentos a
magnitude do onus que podera e devera ser repassado aos
nossos credores externos. Todavia, a existencia de um
mercado secundario onde os titulos brasileiros sao
negociados com desagio superior a 70% mostra que os
detentores de nossa divida externa percebem nitidamente
0 risco da taxacao. A decisao dos bancos internacionais
de aumentar sua provisao de reservas diante de uma
eventual inadimpléncia revela ainda que as perdas ja
estao sendo antecipadas. Obviamente, nem por isso deixam
de pleitear na mesa de negociagaoc o pagamento integral
dos juros e a amortizagao do principal pelo valor de
face, evidenciando assim sua resistencia no sentido de

materializar as perdas e sua vontade de minimiza-las.

0 ajuste fiscal e a desindexacao da economia - dois
outros ingredientes do programa - pressupoem tambéem a
imposicao de elevados custos. Neste caso, porém, as
medidas dizem respeito a distribuicao interna das
perdas, e o debate torna-se - por isso mesmo - menos

transparente.

As experiencias heterodoxas implementadas no passado ja
mostraram, contudo, a inexisténcia de neutralidade
distributiva nas tentativas de desmontar os mecanismos

de indexagao, principalmente quando precedidas de

ajustes nos pregos e tarifas publicos ou na taxa de



cambio e quando acompanhadas de regras salariais, bem
como de um posterior congelamento de precos e salarios.
0 ajuste fiscal €, por sua vez, tipicamente nao-neutro. A
despeito da visao ingenua que tende a identifica-lo com
um processo de austeridade envolvendo exclusivamente

a maquina estatal, a resisténcia de microempresarios,
detentores de grandes fortunas, empresarios rurais,
exportadores, provedores do Estado, funcionarios
publicos, etc., a adogao de medidas tendentes a aumentar
impostos, eliminar isencoes, reduzir subsidios ou
enxugar despesas mostra inequivocamente gue os agentes
econdomicos tém uma clara percepcao dos custos envolvidos
no saneamento das financas publicas. £, no entanto, na
questao da divida interna que o risco de uma taxagao

e percebido de forma mais aguda. No escopo ainda difuso
de uma eventual reforma monetaria, os agentes

antecipam nao apenas uma alteracao do padrao monetario,
mas tambem uma reestruturacao da divida interna,
incluindo formas de taxagao que penalizariam os
detentores de passivos governamentais. As oscilagoes do
ranking eleitoral e a proximidade das eleigoes tendem

a exacerbar a percepcao desse risco, promovendo
tentativas de fugas para ativos reais ou especulativos.
Nesse contexto, a diversificagao do portfolio -
excessivamente concentrado nas aplicagoes financeiras
lastreadas em titulos governamentais - constitui uma
conduta defensiva perfeitamente racional, e os agentes
tendem, de fato, a explorar toda e qualquer

oportunidade que propicie essa diversificacao.

E esse o pano de fundo que domina a atual conjuntura e
condiciona a ocorréncia de fenomenos tao diversos como a
recuperacao da atividade industrial, o rapido
crescimento das importagoes, o relativo aquecimento do
consumo e o nervosismo dos mercados especulativos,

tornando inevitaveis os repiques da taxa de inflacao.

A incapacidade evidenciada pelo governo ao longo dos
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IPEA/INPES Gltimos anos para promover um ajuste fiscal mais
BOLETIM ~
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objetivo da politica economica para este final de
governo ficasse restrito a tentativa de administrar a
taxa de inflacao em niveis absurdamente elevados e
confiar na eventualidade de que os mecanismos de
indexacao, somados a uma politica de juros altos e a
existeéncia de um colchao de reservas cambiais, fossem
suficientes para conter a explosao inflacionaria. E uma
situacao extremamente precaria, onde as expectativas dos
agentes desempenham o principal papel e as condutas
defensivas tem um potencial desestabilizador enorme,
capaz de precipitar um processo de taxagao anarguico e
infquo, que e uma das caracteristicas essenciais da

hiperinflacao.

0 caso argentino € um bom exemplo do importante papel
desempenhado pelas expectativas - tanto na eclosao como
na interrupgao do surto hiperinflacionario - numa
economia vulneravel, principalmente do lado cambial. A
incerteza provocada por um contexto de polarizacao
eleitoral precipitou a hiperinflacao 90 dias antes da
data marcada para as eleigOes em circunstancias em que o
déficit publico n3o superava 5% do PIB e prevalecia uma
politica de juros reais muito elevados. 0 surto
hiperinflacionario promoveu transferencias de renda de
magnitude dificil de avaliar e sancionou uma queda de
salarios reais de 30% em relacdo aos prevalecentes
durante a vigencia do Plano Austral. A escalada

do dolar no mercado paralelo cessou, porém, de forma
sibita, logo apds o anincio do nome do futuro ministro
da economia, sem que o0 novo governo tivesse sequer sido
empossado. A necessidade de promover uma profunda
reforma tributaria continua sendo, entretanto, a tarefa

prioritaria do novo governo e a condicao sine qua non

para evitar uma nova reaceleracao inflacionaria.



Dentre as variadas analogias apontadas na comparacgao dos
casos brasileiro e argentino, talvez a mais relevante
seja a que enfatiza a existencia, em ambos os casos, de
um intervalo de tempo propicio a eclosao de surtos
hiperinflacionarios, delimitado, de um lado, pela
incerteza pré-eleitoral e, de outro, pela antecipacdo de
um choque estabilizador, que detém, no entanto, forte
potencial para promover uma reversao das expectativas.
Se for este o caso, qualquer tentativa de coordenar as
expectativas e administrar a inflacao visando
aproximar-nos desse Gltimo evento favoravel, sem
aprofundar as distor¢oes ja presentes na estrutura de
precos relativos, constitui uma estratégia adequada.
Adicionalmente, parece desejavel minimizar a acao
governamental, evitando detonar reacoes que poderiam
transformar o governo em coordenador do processo
hiperinflacionario que se tenta evitar. E fundamental,
portanto, a correta escolha dos instrumentos que

podem ser mobilizados para esse fim, bem como o
reconhecimento de que, mesmo sendo bem-sucedida, a
estratégia nao podera dar conta do fato de que os
agentes tentarao antecipar em algum momento as
alteragoes de pregos relativos implicitas na adocdo de

um futuro programa de estabilizacao.

0 escopo para a iniciativa governamental parece, neste
momento, bastante restrito. A acao sobre as expectativas
ocupa um lugar fundamental. Nesse sentido, uma variante
da experiencia ensaiada em fins do ano passado destinada
a comprometer os agentes economicos com uma meta
inflacionaria pode ser reeditada. Tendo-se generalizado
no setor privado a pratica da concessao de reajustes
salariais mensais com base na inflacao do mes
precedente, o acerto pode restringir-se a comprometer,
principalmente, empresarios e governo. Prevalecendo o
compromisso em torno de uma meta inflacionaria, as
expectativas poderao tornar-se menos volateis, reduzindo

o prémio de risco exigido para a manutencdo das
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aplicagoes financeiras no overnight e facilitando a
execucao de uma politica de juros reais positivos. 0
mesmo € valido para o balizamento das poiiticas

cambial, tarifaria e de precos publicos, ainda que neste
caso o objetivo, sem duvida mais modesto, deva-se
restringir a tentativa de minimizar defasagens. Note-se
que uma condicao necessaria para o sucesso dessa
estratégia € a confirmacao da atual tendéncia

de arrefecimento do consumo seguida de redugao das

pressoes de demanda.

E preciso ainda um acompanhamento rigoroso do desempenho
da balanca comercial. A compressao do saldo comercial

em virtude de um eventual declinio das exportagdes & uma
emergencia indesejavel, devendo ser evitada com a

adocao de medidas administrativas que se julguem
adequadas. Cabera ao proximo governo fixar as bases

para uma renegociacao da divida externa; contudo, em
qualquer circunstancia, o objetivo de geracao de saldos

comerciais positivos sera um imperativo incontornavel.

A despeito dessas ou outras medidas que o governo venha
a adotar, os riscos da transic¢ao nao podem ser
negligenciados. Mesmo desconsiderando a hipotese de um
descontrole inflacionario, o legado a ser recebido pelo
proximo governo sera, sem dlvida, muito pesado. A
expectativa € de que prevaleca ent3o uma coaliz3do de
interesses majoritarios que, assumindo a inevitabilidade
dos custos envolvidos na estabilizagao, remova os
obstaculos que vém mantendo o pais em uma trajetdria de
crescimento baixo e espasmodico, com permanente risco

de explosao inflacionaria.



Resumo de Projecoes

1. PRODUGCAD INDUSTRIAL

VARIAGAO ACUMULADA

PERIODO EM 12 MESES (%)
Setembro =02
Dezembro 3»%

2. BALANCA COMERCIAL

DISCRIMINAGAO US$ BILHOES
Exportacao 34,7
Importacao 18,7
Saldo Comercial 16,0

3. PRODUTO INTERNO

VARTAGAO ACUMULADA EM 12 MESES (%)
DISCRIMINACAOQ

1989-111 1989-1V
Apropecuaria 1,3 1,6
Industria -0,4 3,6
Servicos 2,2 3,5
PIB Total 1,0 3,3
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Nivel de Atividade

Segundo o IBGE, a producao indus-—
trial apresentou em julho um cres
cimento de 7,27 quando comparada
a igual mes do ano anterior. Este
desempenho representa o melhor re
sultado neste tipo de comparacao
desde agosto de 1988 (Grafico 1.1),
fato que de certo modo demonstra
o vigor do aquecimento da demanda
domestica.

Os principais resultados da produ
cao industrial em julho sio apre-
sentados na Tabela 1.1. A queda
da produgao acumulada nos ultimos
12 meses, em virtude do desempenho

favoravel neste mes, reduz-se para
1,5Z. No tocante as diversas cate
gorias de uso, chama a atencao,
em julho, relativamente ao mesmo
mes do ano anterior, o crescimen-

Tabela 1.1

to de 16,47 dos bens de

consumo
duraveis e de 10,97 dos bens de
capital. O desempenho favoravel

deste setor poderia estar associa
do a realizacido de investimentos
de rapida maturagao, em resposta
a aprox1magao da plena utilizacao
da capacidade da industria.

A evolugao da producao nos ulti-
mos meses pode ser melhor analisa
da atraves dos indicadores dessa-
zonalizados e ajustados _para o nu
mero de dias uteis no mes, que sao
apresentados na Tabela 1.2.
dﬁstrla geral teve em julho um
acrescimo de 2,07 em relacao a ju
nho, dando continuidade ao proces
so de expansao iniciado em abril.

Este comportamento expansionista
ocorre de maneira generalizada en
tre as diversas categorias de uso.

De fato, a producao de bens de ca
pital continuou em julho sua tra-

A 1g

GRAFICO 11
INDUSTRIA GERAL

5 VARIACAD % 1GUAL MES ANO ANTERIOR

4 6 8 7 B B 0O M2 1 2 3 4 8 8 7
| 1988 | 080

FDNTE. FIBGE
LABORACAD: IPEA/INPES

INDICADORES DA PRODUCAO INDUSTRIAL - JULHO DE 1989

CLASSES DE INDUSTRIA

BASE FIXA MENSAL

TAXA DE CRESCIMENTO (%)

E CATEGORIAS DE USO (Media de 1981=100) Jul.89 Ago.88-Jul.89
Jul.88 Ago.87-Jul.88

Industria Geral 136,31 7,15 -1,46
Extrativa Mineral 186,05 -1,24 -1,48
Industria de Transformacao 134,81 7:53 -1,46
Bens de Capital 118,10 10,95 -3,79
Bens Intermediarios 142,79 5,15 -1,07
Bens de Consumo 132,27 6,95 -0,58
Duraveis 147,59 16,35 3,37
Nao-Duraveis 129,07 4,92 -1,50

Fonte:

IBGE. Ponderagao: Censo Industrial de 1980.
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jetoria de expansao, que, inicia-
da em maio, ja se encontra 24,77
superior a registrada em feverei-
ro. A produgao de bens interme-
‘diarios apresentou crescimento mo
derado em relacao a junho, acumu-
lando uma elevacao de 6,97 desde
abril. Por sua vez, a producao
de bens de consumo em julho mos-

trou acréscimo de 19,3% em relacao-

a abril, com expansao mais inten-
sa no setor de bens de consumo du
raveis (22,77%).

A justificativa para o desempenho
favoravel da inddstria nestes udl-
timos meses esta associada, de ma
neira geral, ao forte aquecimento
do consumo doméstico  verificado
ate, pelo menos, o més de junmho,
aliado a elevacao da demanda por
estoques industriais e comerciais.
Duas razoes explicariam esta pres
sao de demanda por estoques: a
primeira seria a tentativa de re-

Tabela 1.2

PRODUCAOINDUSTRIALl

composicao dos niveis normais de
estoques apos sua queda em decor-
rencia do descompasso entre produ
cao e consumo no primeiro semestre
deste anoj a segunda seria a eleva-
caodonivel de estoques desejados
emrelacao aos niveis normais, fruto
da tentativa dos agentes economi-
cos de modificar e diversificar
seus portfolios, elevando suas
aplicacoes em ativos reais. De fa
to, os resultados da sondagem coi
juntural da industria de transfor
magao realizada pelo Ibre/FGV re-
ferente a julho indicam elevacao
substancial do percentual de assi
nalacoes de nivel de estoques in-
suficientes.

O comportamento entre as catego-
rias de uso, apesar de generaliza
damente expansivo, demonstra algu
ma assimetria no que tange ao rit
mo de crescimento. O setor de bens
intermediarios apresenta velocida

(Indices Dessazonalizados e com Ajuste para Dias Uteis - Média de

1981=100)
BENS DE CONSUMO
BENS IN-
INDOSTRIA BENS DE

PERTODO INTERME- . -

GERAL ~ CAPITAL p1RIOS Durdveis N0 DUIE qopq)

vels

1988-1 120,1 106,6  129,1  124,7  106,7 109,9
1988-11 120,6 106,7  128,3  134,0  109,9 114,1
1988-111 121,9 102,5  130,0  136,6  123,3 125,6
1988-1V 114,6 100,4  122,4  129,5  110,7 114,0
1989-1 113,2 95,7  122,1  126,5  100,6 105,0
1989-abril 116,9 91,1  126,5  123,9  106,6 109,6
1989-maio 124,0 100,2  132,9  130,2  115,7 118,2
1989-junho 127,3 109,0  134,0  142,7  122,2 125,8
1989-julho 129,9 113,6  135,2  152,0  126,4 130,8

Fonte: IBGE. Elaboragao: INPES/IPEA.

1051culos elaborados a partir das séries dessazonalizadas apresentadas na Tabela I.ldo

apendice (Indicadores e Previsces INPES),




de de expansao nitidamente infe-
rior a das demais categorias de
uso.
damente o setor que responde com
maior lentidao a variacoes repen-—
tinas na demanda agregada. No en-
tanto, as informagoes de que ja
em julho o setor teria utilizado
quase que completamente sua capa-
cidade produtiva contribuem para
caracteriza-lo como o principal
gargalo fisico no processo de re-
tomada da producao industrial. Is
to, de certa forma, esta associa-
do as evidéncias de recente escas
sez de alguns insumos industriais
e a elevacao substancial dos ni-

Em verdade, este e comprova

e EVOLUGCAO DO CONSUMO

De maneira geral, a expansao do con
sumo doméstico & umdos principais

fatores responsaveis pelo desempe

nho acima comentado e, portanto,
deve ser analisado commaior rigor,
atraves dos indicadores dessazona
lizados mostrados na Tabela 1.3.
Eles indicam que as vendas no
varejo vem apresentando uma tra-
jetoria de recuperacao em relacao
aos niveis verificados no ano an-
terior, caracterizada pela ocor-
réncia de saltos bruscos e poste-
rior acomodacao. 0 nivel de con-
sumo geral nos oito primeiros me

veis de importacao destes itens, ses deste ano foi 3,07 superior
ao mesmo tempo que impoe restri- ao verificado em periodo equiva-
coes a um processo explosivo de lente de 1988, enquanto que o mais
formacao de estoques industriais recente "pico'" de consumo ocorreu
destes mesmos produtos. no mes de junho.

Tabela 1.3

INDICADORES DO NIVEL DE CONSUMO - COMERCIO VAREJISTA EM
S&Z0 PAULO1

(Indices Dessazonalizados - Media de 1980=100)

CONSUMO BENS  DoNo  gpng  CONCES= yymopp
SEMI- - SIONA-
DURA- NAO-DU- . CAS E
PERIODO DURA- RIAS DE 6
r VEIS RAVEIS ACESS
Total Exc.Vei- VEIS VEICU- RIOS
otal " culos LOS
1988-I 92,7 99,9 64,0 105,6 123,4 67,2 143,8
1988-I1 89,4 96,3 62,1 108,6 111,4 65,2 146,3
1988-I1I 87,2 90,9 53,9 104,1 108,3 74,3 137,6
1988-1IV 84,1 85,0 51,6 94,8 101,6 80,8 134,0
1989-1 92,9 92,9 58,6 88,9 121,3 92,8 152,7
1989-abril 95,1 100,0 62,8 92,6 133,8 78,1 162,1
1989-maio 90,4 99,7 63,9 95,3 131,1 58,0 149,4
1989-junho 97,1 103,0 62,4 97,8 136,9 76,5 173,5
1989-julho 90,4 96,4 48,7 94,5 136,8 69,5 147,2
1989—agosto2 92,6 94,0 48,7 88,4 133,6 88,0 158,1
Fonte: Federacdo do Comércio do Estado de S3ao Paulo. Elaboragao: INPES/IPEA.
1Ca1culos elaborados a partir das séries dessazonalizadas apresentadas na Tabela I.4

do Apéndice (Indicadores e Previsoes INPES).

2Estimativa preliminar.
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Os resultados referentes aos me-
ses de julho e agosto, por sua vez,
indicam que houve um
to do processo de expansao do con

sumo, o que pode ser explicado tan

to pela elevacao dos juros reais
quanto pela diminuicao dos temo-
res associados a uma possivel ex-
plosao inflacionaria, provocando,
assim, alguma reducaoc da demanda
baseada em antecipagoes de com-
pras. 0O ramo que apresentou a
maior contracao foi o de bens du-
raveis, que sofreu reducao de
22,07 em relacao a junho; as ven-
das de bens de consumo nao—dura
veis (supermercados, farmacias e
perfumarias) tambem mostraram al-
gum decreéscimo, permanecendo, con
tudo, em niveis substancialmente
superiores aos verificados em
1988. Uma vez que a massa sala-
rial real vem apresentando, em me
dia, contracao em relacao ao ano
anterior (ver secao sobre emprego

e salarios), o novo patamar de ven

das parece resultar de processos
de formacao de estoques residen-

arrefecimen

poupanca e so levemente amenizado
pela estabilizacao da inflacdo no
bimestre julho-agosto.

As informagoes relativas a evolu-
cao deste agregado referentes a
setembro nao estao ainda disponi-
veis. Contudo, existem indicios
de que o quadro de relativo aque-
cimento tenha se mantido. De qual
quer forma, a trajetoria do consu
mo nos meses que se seguem depen:
dera da evolucao das expectativas
quanto ao ritmo inflacionario e
seus possiveis desdobramentos.

e PERSPECTIVAS DA PRODUCAO
INDUSTRIAL

A atividade industrial devera, a
curto prazo, dar continuidade a
seu processo de recuperacao ini-
ciado em abril, estendendo-se pe-
lo menos até o fim do terceiro tri
mestre. A prlnc1pal Justlflcatl—
va para tanto € o nao esgotamento
do processo de recomposicao de es

ciais financiados com recursos a toques comerciais e industriais
Tabela 1.4
PROJECOES DA PRODUCAQ INDUSTRIAL
(Taxa de Variacao 7 Acumulada em 12 Meses)
OBSERVADA PREVISTA
SETORES E CATEGORIAS
DE USO Abril de Julho de Setembro Dezembro
1989 1989 de 1989 de 1989
Industria Geral -3,1 -1,5 -0,9 3,4
Extrativa Mineral -2,7 -1,5 -1,6 -0,3
Industria de Transformacao -3,1 -1,5 -0,9 3,6
Bens de Capital -5,3 -3,8 -2,5 2,7
Bens Intermediarios -2,3 -1,1 -0,9 2,6
Bens de Consumo -2,0 -0,6 -1,1 1,4
Duraveis 3,0 3,4 2,4 6,1
Nao-Duraveis =Gyl -1,5 -1,1 0,2

Fonte: IBGE. Elaboracao: INPES/IPEA.

lPrevisées realizadas para cada componente independentemente.




que, ate julho, encontravam-se em
nivel insuficiente.

Ja a evolucao da atividade industri
al no ultimo trimestre do ano esta
ra fortemente condicionada pelas
expectativas inflacionarias e pe-
las taxas de inflacao efetivas que
deverao se verificar ao longo do
periodo. Acredita-se que mesmo a
sustentacao de uma trajetéria nao-
explosiva da taxa de inflacao seja
incapaz de induzir os agentes a
abandonarem suas condutas defensi
vas e especulativas, redundando
em continuidade do processo de an
tec1pagao de compras, o qual, ape
sar de nao ser sustentavel a mé—
dio prazo, poderia garantir um pe
queno folego adicional a2 demanda
doméstica neste periodo.

As previsoes do INPES, com base
em modelos de séries temporais,
apontam para a manutencao, no pe-
riodo setembro/dezembro, de nivel
de producao semelhante ao verifi-

cado em junho e julho (em termos
dessazonalizados), o que implica-
ria a manutencao, até o finmal do
ano, de um patamar elevado de pro
ducao. Com isto, a producao in-
dustrial fecharia o ano de 1989
apresentando um crescimento de
3,4% em relagcao ao ano anterior,
retornando a niveis semelhantes
aos observados em 1987 (Tabela
1.4). Esta brusca elevacao da ta
xa de variacao acumulada em 12 me
ses no quarto trimestre de 1989
resultaria nao de aquecimento adi
cional da produgao 1ndustr1a1

mas de efelto estatistico associa
do ao péssimo desempenho da 1ndus
tria no ultimo trimestre do ano
passado. E importante frisar que
estes resultados devem ser encara
dos com cautela, dado que os mode
los de projecao utilizados sao in
capazes de captar as incertezas
da situagaoc economica atual.

Uma hipotese pessimista
ria admitir a

implica-
possibilidade de

Tabela 1.5
PRODUTO INTERNO BRUTO E FORMACAO DE CAPITAL FIXO
(Em %)
VARIACAO ACUMULADA VARIAGAO SOBRE 0 £¥$§;;¥i
EM 12 MESES TRIMESTRE ANTERIORL
MENTO EM
PERTODO - o i
PIB FBCF PIB FBCF sz
(1) (2) (3) (4) (5)
1988-1 1,8 -4,8 0+2 4,2 17,9
1988-11 0,1 -7,9 0,1 -5,4 17,6
1988-I11 0,5 -6,8 -0,1 2,1 17:3
1988-1IV -0,1 -6,2 -2,2 -2,1 17,2
1989-1 -0,7 -7,4 -0,3 -3,5 16,7
1989-113 0,3 -4,1 6,1 14,0 16,8
Elaboragao: INPES/IPEA (ver Apéndice: Indicadores e Previsdes INPES).

1Indice dessazonalizado.
2como proporcaoc do PIB,

3Estimativa preliminar,
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1

Este resultado
bastante elevado
pode se dever,
em parte, a
metodologia
indireta de
medigao do
produto de alguns
setores da
economia, tais
como a industria
de construcao
civil e o
comércio, Assim,
parte da expansao
medida no segundo
trimestre de
1989 pode ter
ocorrido
anteriormente.

brusca queda dos niveis de produ-
cao industrial, repetindo no ulti
mo trimestre do ano os fracos re-
sultados verificados neste mesmo
periodo em 1988. Mesmo assim, a
producao industrial encerraria o
presente ano com umcrescimento po
sitivo levemente inferior a 17,
garantido pelo bom desempenho do
segundo e terceiro trimestres.

e PRODUTO INTERNO BRUTOC E
INVESTIMENTO

A analise conjuntural do nivel de
atividade economica pode ser acom
panhada pela evolucao dos agrega-
dos macroeconomicos de produto e
investimento domestico, elabora-
dos pelo INPES. A Tabela 1.5 apre
senta um resumo da evolucao recen
te destas variaveis macroeconomi-
cas.

O produto trimestral, quando des-
sazonalizado, apresentou no segun
do trimestre deste ano um acentua
do crescimento (6,1%)1 em relacao
ao trimestre anterior - coluna
(3) -, o que constitui a mais for
te recuperacao do produto real re
gistrada na presente década e faz
com que o nivel de atividade refe
rente ao segundo trimestre seja o
mais elevado da histdria economi-
ca brasileira. Com isto, a taxa de
variagao acumulada do PIB voltou

Tabela 1.6
PRODUTO INTERNO BRUTO

(Variacao 7 Acumulada em 12 Meses)

a apresentar resultados positi-
vos, alcancando a marca de 0,3% no
segundo trimestre de 1989 - colu-
na (1).

Por outro lado, a formacao bruta
de capital fixo a precos constan-
tes de 1980, quando dessazonaliza
da, apresentou no segundo trimes-—
tre elevacao (14%) ainda mais in-
tensa que o produto, quando compa
rada com o trimestre anterior - co
luna (3). Com isto, a formacao de
capital recuperou toda a queda o-
corrida nos quatro trimestres an-
teriores a este, voltando aos ni-
veis do primeiro trimestre de
1988. Este bom resultado decorreu
principalmente de recuperacao vi-
gorosa da construcao civil, alia-
da a uma leve elevacao da absor-
cao doméstica de bens de capital
verificada neste Ultimo trimestre
(ver Apendice, Tabela I.7). Como
a recuperacgao da formacgao de capi
tal mostrou-se superior a verifi-
cada no produto, a taxa de inves-
timento acusou pequena elevacao -
coluna (5) -, atingindo o patamar
de 16,87%.

e PREVISAO PARA O PIB E A
FBCF

As previsoes do INPES para o ni-

vel de atividade da economia, ba-

OBSERVADO PREVISTO
SETORES
1989-1I 1989-111 1989-IIT 1989-1V
Agropecuaria -1,8 -0,1 1,3 1,6
Industria -3,0 -1,5 -0,4 3,6
Servigos 2,0 2,1 2,2 3,5
PIB Total -0,7 0,3 1,0 3,3

Elaboracdao: INPES/IPEA (ver Tabela VII.2 do Apendice: Indicadores e Previsoes INPES).

IEstimativa preliminar.




seadas nametodologia do indice de
produto real trimestral e em mode
los de série de tempo para os di-
versos setores (Tabela 1.6 e Gra-
fico 1.2), apontam para um aqueci-
mento adicional do produto no ter
ceiro trimestre, seguido de esta-
bilizacao neste elevado patamar no
ultimo trimestre do ano. Com is-
to, a taxa de variacao do PIB acu
mulado em 12 meses atingiria +1,0%
no terceiro trimestre, chegando a
3,3% ao final do ano, devido prin
cipalmente ao efeito estatistico
relacionado ao fraco desempenho do
PIB no quarto trimestre de 1988.

Adicionalmente, sao apresentadas
previsoes para a evolucao da for-
macao bruta de capital fixo (Tabe

la 1.7 e Grafico 1.3), realizadas

com metodologia similar a usada pa

ra o produto, e que apontam para
uma trajetoria semelhante a obti-
da para o PIB, com a taxa de in-
vestimento para 1989 (a precos de
1980) chegando a 17,2%, o que re-
presentaria praticamente a repeti
cao do fraco desempenho de 1988.

Finalmente, cabe lembrar que as
mesmas ressalvas feitas com rela-
¢ao as previsces para a producao
industrial devem ser repetidas
quanto as projecoes destes dois
altimos agregados. Assim, dado o
elevado grau de incerteza que ca-
racteriza a situacao macroeconom1
ca atual, estas projecoes devem
ser encaradas com alguma cautela.

GRAFICO 12
PIB REAL TRIMESTRAL
INDICE TRIMESTRAL DESSAZONALIZADO

aease' MEDIA 1085 = 100

1 2 a 4 1 2(") 3 4
| 988 | 080 |
—— OBSEAVADA PREVISTA

("} Estimaiiva preiiminar.
ELABORAGAD: IPEA/INPES

GRAFICO 1.3
FBCF TRIMESTRAL
INDICE TRIMESTRAL DESSAZONALIZADO

DASE: MEDIA 180 = 100
00

a6

S~

aor

75

3 2 3 4 1 2{") 3 4
| 1988 | 1980 !
= OBSERVADA PREVISTA

(*) Estimativa preliminar.
ELABORACACD: IPEA/INPES

Tabela 1.7

FORMACAO BRUTA DE CAPITAL FIXO

(Variacao % Acumulada em 12 Meses)

OBSERVADA PREVISTA
ITENS
1989-1I 1989-111  1989-111  1989-1v

Construgao Civil -3,7 -1,0 1,3 5,4
Prod. Bens de Capital -4,4 -4,8 -2,5 247
Export. Bens de Capital 30,5 17,4 15,0 15,3
Import. Bens de Capital -1,2 -2,5 12,8 12,9
FBCF =754 -4,1 -0,7 3,9
Taxa de Investimento?2 16,7 16,8 17,1 1753

Elaboragao:
lEstimaciva preliminar
2)cumulada em 12 meses (% do PIB).

INPES/IPEA (ver Tabela VII.3 do Apéndice:

Indicadores e Previsces INPES).
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Emprego e
Salarios

e EVOLUCAO DO EMPREGO

Os lndlcadores de emprego produ21
dos pelas varias instituigoes que
se dedlcameaacompanhar a evolugao
do mercado de trabalho tem reglstra
do crescente recuperagao do nivel
de emprego nos ultimos meses, a-
pos um longo periodo de lenta ten
dencia da deterioragao,
tendeu desde o fracasso do
Cruzado.

Plano

A pesquisa semanal realizada pela
Fiesp, por exemplo, mostrou, em
agosto, elevacao de 1,50% do ni-

vel de emprego industrial no Esta

do de Sao Paulo, representando ab
sorcao de 30,5 mil novos trabalha
dores em relacao ao final de ju-
lho, resultado que merece tres co
mentarios:

a) trata-se da maior taxa mensal
de absorcao de mao-de-obra pela in
dustria paulista desde dezembro de
1980 - quando a pesquisa foi ini-
ciada -, superando, inclusive, os
resultados apurados nos meses de
auge do Plano Cruzado;

b) nao pode ser interpretado como
um evento isolado no tempo, resul
tante de alguma conjugacao favora
vel e excepcional de fatores, ja
que apenas confirma a tendencia de
crescente absorcao de mao-de-obra
que se manifestou a partir de
maio, desde quando acumulou alta
de 3,447; e

que se es

c) também nao se trata de fenome-

no sazonal, ja que, ao contrario,
o periodo maio-setembro (além de
janeiro) compreende os meses em
que, regularmente, € menor o ni-
vel de emprego industrial, razao
pela qual tambem a série dessazo-
nalizada mostra vigorosa recupera
cao (Grafico 2.1).

Algumas comparagoes entre os me-
ses de abril - quando se encerrou
o periodo de persistente queda do
nivel de emprego - e agosto sao re
veladoras da magnitude da recupe-
racao em apenas quatro meses: em
relacao ao mesmo més do ano passa
do, em abril registrou-se reducao
de 2,67 e em agosto aumento de
1,3% no nivel de emprego industri
al; considerando apenas o ano de
1989, até abril houve reducao de
30,2 mil postos de trabalho, en-
quanto até agosto ocorreu 38,5mil
contratacoes liquidas.

Embora pesquisas da propria Fiesp
indiquem que a industria paulista
aproxima-se da plena ocupagao de
sua capacidade, a tendencia de
crescente recuperacgao do emprego
nos ultimos _quatro meses nao auto
riza previsoes de acomodagaoru:fu
turo imediato; mesmo que com taxas
mensais de ahsorgﬁo menos eleva-
das, parece razo&velprojetar—sea
continuidade do crescimento pelo
menos ate novembro, quando sazo-
nalmente ocorre o pico de emprego
na industria paulista.

GRAFICO 2.1

EMPREGO INDUSTRIAL EM SAQ PAULO
SERIE DESSAZONALIZADA

BASE: JANEIRO DE 1088 = Y00

108

107

O i, YOO

103 At + t +—t—t +
988 a 5 7 ] n 1088 a -] 7

Fonle: FIESP
Elnborapso: IPEAANPES
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_de ser explicada pela

Mesmo reconhecendo-se a necessida
de de crescente geracao de novas
oportunidades de trabalho, causa
apreensao a rapidez com que vem
ocorrendo a reabsorcao de mao-de-
obra - e sua eventual continuida-
de -, em momento de taxas de in-
flacao tao elevadas e com tenden-
cia crescente.

Demonstrando nao se tratar de um
fenomeno localizado na inddstria,
as taxas de desemprego aberto nas
seis principais regioces metropoli
tanas, obtidas da Pesquisa Mensal

de Emprego realizada pelo IBGE,
mostram clara redugao de patamar
a partir de maio. Em termos mé-

dios, a taxa de desemprego aberto
de 3,177 da PEA observada em ju-
lho foi a menor ja reglstrada nes
se mes desde que a pesquisa & rea
lizada. Retirando-se a componente
sazonal, a taxa de julho iguala-
se as menores ja registradas, ain
da no periodo de influencia do Pla
no Cruzado (ver "Indicadores" no
final deste Boletim).

e EVOLUCAO DOS SALARIOS

0 total de salarios pagos pela in
dustria paulista cresceu 6,17 em
termos reais em julho em relacao
ao mes anterior, o que, combinado
com o crescimento do nivel de em-

pPrego no periodo, resultou em ele

vacao de 5,2% do indice de salario
médio real desse segmento de tra-
balhadores. Mesmo apos esta signi
ficativa recuperacdo - nominalmen
te, os salarios cresceram 36%, em
media, no mes de julho -, o sala-
rio médio real permaneceu aquém do
seu valor médio do ano passado
(-10,2%) e do nivel registrado no
mes anterior ao Plano Verao
(-13,8%).

A evolucao da série de salario me
dio real em 1989 - deflacionada pe
lo IPC/IBGE do mes seguinte para
refletir o efetivo poder de com-
pra dos salarios recebidos ao fi-
nal de cada mées (Grafico 2.2) -po
trajetoria
da inflacao no periodo: apds a que

da do inicio do ano, devida ao Pla
no Verao, o salario médio real e-
levou-se em marco e abril, inter-
rompendo a recuperacao em maio e
junho devido a elevacao da infla-
cao mensal em junho e julho, res-
pectivamente. Considerando que a
brusca elevacao do patamar infla-
cionario em junho somente afetou
as negociacoes por reajustes nomi
nais em julho, a alta nesse mes
era esperada, assim como se pode
prever a continuidade da recupera
cao em agosto e setembro, salvo se
novo patamar inflaciondriomais e-
levado vier a se registrar. Em re
forco a esta previsao, deve-se ob
servar que o forte crescimento da
oferta de emprego nos tltimos me-
ses aumentou o poder de barganha
dos sindicatos e pode se tornar um
fator importante na recuperacao do
salario real.

Entretanto, é diffcil atribuir a
eventuais ganhos reais de salarios
parcela 51gn1f1cat1va da reativa-
cdo econdmica que vem sendo obser
vada. Deve-se, portanto, buscar ou
tras causas, como, por exemplo, o
aumento do nivel deséjado de esto-
ques das familias ou a redugao da
poupanga em fase de aceleracgao in
flacionaria.

Mesmo considerando a massa salari
al, 1ncorporando entao o acrescimo
do numero de empregados, os resul
tados encontrados nao sustentam a
hipotese de que os rendimentos do
trabalho estejam gerando aumento
do consumo.

GRAFICO 2.2

SALARIO MEDIO REAL NA INDUSTRIA - SP
Pesquisa Mensal

BASE: JANEIRO DE 1080 = 100

- ~_ A
N NS A
88 \/ \

FONTE: FIESP E IBGE
ELABORACAD: IPEA/INPES




Inflac3o

Em julho e agosto, o ritmo infla-
cionario deu mostras de alguma a-
comodacao, desanuviando os hori-
zontes de curto prazo que se ha-
viam criado em maio, ou seja, de
uma iminente explosao das taxas de
inflacao. De fato, a principal me
dida da inflacao - o IPC do IBGE -
situou-se um pouco abaixo dos 307
mensais neste periodo, interrom-
pendo a vertiginosa alta observa-
da no periodo maio-junho.

Ainda assim, € temerario referir-
se a esta situacdo como sendo de
estabilizacao das taxas mensais de
inflacao.
timos meses, como sera comentado
adlante, sao fruto de uma combina
cao circunstancial do comportamen
to de alguns grupos de produtos im
portantes e de fatores sazonais fa
voraveis que nao deverao mais ser
observados a partir de setembro.
Os ultimos resultados parciais di
vulgados pelo proprio IBGE para a
taxa mensal de setembro a época da
elaboragao deste Boletim ja indi-

ST r
cavam uma aceleracao nao desprezi
vel - de cerca de quatro pontos
percentuais - em relacao a taxa de
agosto.

Ademais, o rapido retorno das ta-
xas mensais aos niveis imediata-
mente anteriores a adocao do Pla-
no Verao, quando a trajetoria in-
flacionaria mostrava-se gradual-
mente ascendente, e por si so bas
tante sintomatico. Sem alteragoes

Os resultados destes ul

Na verdade, ainda se observa

significativas nos condicionantes
estruturais do processo inflacio-
nario, acrescido ao fato de a eco
nomia encontrar-se atualmente com
maior grau de indexacao que antes
do Plano Verao, é bastante impro-
vavel que as taxas mensais dos pro
ximos meses mantenham-se estabili
zadas em niveis proximos aos ob-
servados em Julho e agosto. Amais
provavel trajetoria aponta, ao con
trarlo, para um processo de acele
racao cuja intensidade ira depen—
der nao apenas dos fatores econo-
micos, mas sobretudo do estado ge
ral das expectativas quanto ao re
sultado do pleito presidencial ao
final do ano.

e A INFLACAO DO TRIMESTRE
JUNHO-AGOSTO

Em agosto, o IPC-IBGE apresentou
uma taxa de variacao de 29,37, a mais
alta de toda a sua historia, a exce
cao do vetor de precos referentes a
janeiro ultimo. Comeste resultado,
a taxa media do trimestre junho-
agosto alcangou 27,6% e 0o acumulado
no ano atingiu 359,0%, o que sig-
nifica uma taxa meédia mensal de
21,07 nos oito primeiros meses do
ano, a despelto do programa de es
tabilizacao implantado em janei-
ro.

Embora estes numeros indiquem cla
ramente que o ritmo inflacionario
retornou aos mesmos niveis obser-
vados antes do Plano Verao, isto
nao significa que os efeitos per-
turbadores da fracassada tentati-
va de estabilizagao via congela-
mento de precos tenham cessado.
uma
grande disparidade nao apenas en-
tre os diversos grupos de produ-
tos que compoem o indicador geral
do IPC, mas também em ummesmo gru
po ao longo dos meses, como ilus-
tram os dados da Tabela 3.1.

Dentro desta diversidade, cabe des
tacar o grupo "Alimentos e

das", que tem mostrado taxas
crescentes desde a violenta

de-
alta

Bebi-
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Tabela 3.1

INDICE DE PRECOS AO CONSUMIDOR (IPC)

(Variacao Percentual por Grupo de Produtos)

TAXA DE VARIAGCAO (%)

GRUPO DE PRODUTOS

Janeiro-
Junho Julho Agosto SaGeta
Alimentos e Bebidas 34,57 32,11 25,01 352,50
Habitagao 11,16 24,71 31,69 296,57
Artigos de Residencia 20,21 34,44 37,81 443,59
Vestuario 23,16 22,94 24,93 413,64
Transportes e Comunicagoes 24,42 25,15 34,79 373,23
Saude e Cuidados Pessoais 16,11 29,13 39,11 323,23
Despesas Pessoais 20,90 27,53 32,70 422,23
Indice Geral 24,83 28,76 29,34 359,01
Fonte: IBGE.
observada no mes de junho. Este dencia", seguido de "Despesas Pes

comportamento, fruto de acomodacao
do mercado as novas condigoes de
determinacao dos precos, contri-
buiu 51gn1f1cat1vamente para a re
ducao do impeto inflacionario ob-
servado nos dois ultimos meses, da
do que este grupo ainda mantém,
mesmo na nova pesquisa de orgamen
tos familiares, a mais elevada pon
deracao no indice geral. Note-se
que, se ele nao fosse incluido no
calculo da taxa de inflacao, o IPC
de agosto estaria situado em tor-
no dos 327, indicando, assim, uma
trajetoria de aceleracao de razod
vel vigor. Isto € mais claramente
percebido nos grupos "Habitacao",
"Artigos de Residencia', "Saude e
Cuidados Pessoais" e"Despesas Pes
soais'" - todos com evolugdao aci-
ma da media geral dos precos em
agosto -, sugerindo que o atual mo
mento nao deve ser classificado co
mo de estabilizacao do quadro in-
flacionario. A rigor, apenaso gru

po "Vestuario", por motivos clara
mente sazonais, apresentou relati

va estabilidade das taxas mensais
de 1nf1agao, 0 que, porem, nao de
vera acontecer nos proximos me-
ses.

Ao longo do ano, os pregos cresce

ram com maior velocidade nos pro-
dutos do grupo "Artigos de Resi-

soais'", "Vestuario" e "Transportes
e Comunicacoes", que incluem mui-
tos generos pertencentes ao chama
do segmento livre - como os itens
do vestuario e servicos pessoais -,
onde o congelamento de precos nao
se verifica na pratica. Além dis-
S0, a maioria de seus componentes,
por serem bens de consumo dura-
veis ou semiduriveis, sao passi-
veis de terem sua decisao de con-
sumo antecipada na presenca de uma
expectativa de alta significativa
de precos quando da etapa de des-
congelamento ou mesmo na hipotese
de uma aceleracao mais violenta
dos pregos. Este comportamento tem
aquecido o mercado destesbens,‘vi
abilizando a elevacao real de
seus precos, como pode ser consta
tado no conjunto de graficos apre
sentados ao final deste Boletim
(Graficos III.1l.A a III.1.G).

No outro extremo, isto €, produ-
tos que tiveram seus precos reais
reduzidos, encontram-se o0s grupos
"Habitacao™ e "Saude e Cuidados
Pessoais", que incluem produtos
nos quais o congelamento, além de
estrltamente observado - como alu
guéis, medicamentos, combustiveis
e servigos publicos -, foi dos ul
timos a serem levantados, acumu-
lando perdas reais significativas




que se constituem em focos de pres
sao aceleracionista _quando de sua
posterior recuperacao.

Evoluindo proximo a média ao lon-
go do ano, porem com dois momen-
tos distintos, encontra-se o gru-
po "Alimentos e Bebidas", cujo con
gelamento, em uma primeira fase
(ate maio), foi efetivo e com os
precos reais em queda. Apos o des
congelamento, estes recuperaram-
se fortemente e encerraram agosto
em niveis proximos aos observados
ao final do ano passado, mas, ain
da assim, abaixo da média dos ul-
timos anos.

A reducao temporaria no impeto in
flacionario €, de resto, captada
nos diversos indices de precos ha
bitualmente utilizados como bali-
zadores da inflacao. Dentre os

Tabela 3.2
PRINCIPAIS INDICES DE PRECOS

principais
consumidor

indices de pregcos ao
(Tabela 3.2), destaca-
se o INPC, por apresentar um com-
portamento diferente dos demais.
Enquanto os outros evidenciam uma
gradual aceleracao, com indicios
de estabilizacao em agosto, o INPC
cai em julho para aumentar quase
seis pontos percentuais em agos-
to. A caracteristica marcante que
se pode observar na tabela, porem,
e a definitiva ultrapassagem do
nivel dos 30% mensais no mes de
agosto nos demais indices que nao
o IPC-IBGE.

Os resultados dos indices de pre-
¢os no atacado, apresentadosru1Ta
bela 3.3, necessitam de maiores ex
pllcagoes. Em funcao da d1f1culda
de(ounmsmo1mp0551b111dade) meto
dologica de captarem o agio prati
cado durante o periodo de congela

AQ CONSUMIDOR - 1989

TAXA DE VARIACAO (Z)

INDICE INSTITUIGAO

Junho  Julho  Agosto Janeiro-Agosto
IPC IBGE 24,83 28,76 29,34 359,01
INPC IBGE 29,40 27,40 33,18 361,98
IPC-RJ FGV 27,96 33,86 33,38 353,81
ICV-SP Fipe/USP 25,29 28,06 30,95 328,87
Tabela 3.3

INDICE DE PRECOS NO ATACADO

(IPA)

TAXA DE VARIACAO (%)

DISCRIMINAGAO
Junho  Julho  Agosto Janeiro-Agosto
Disponibilidade Interna 25,42 39,44 36,48 333,54
- Bens de Consumo 23,58 36,39 35,33 346,46
. Duraveis 18,28 37,70 51,16 276,31
. Nao-Duraveis 24,62 35,15 32,34 365,15
- Bens de Producio 26,66 41,44 37,63 325,83
Oferta Global 25,28 38,27 36,09 329,42
- Produtos Agricolas 24,20 16,80 17,32 313,67
- Produtos Industriais 25,78 39,11 42,75 334,24

Fonte: FGV/Ibre.
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mento, 0s precgos no atacado sao
artificialmente represados e, com
o descongelamento, mostram cresci
mento superior aos precgos ao con-
sumidor. Este comportamento ja se
verificou em junho, porém apresen
tou maior vigor em julho. No acu-
mulado do ano, contudo, o IPA-DI
ainda apresenta uma defasagem de

cerca de 67 em relacao aos precos.

ao consumidor, sugerindo que ain-
da existe recomp051gao para ser ma
terializada nos prox1mos:neses sem
que isto lndlque maior pressao in
flacionaria, Ja que nos perlodos
de aceleracao da inflacao o nor-
mal é que os precos no atacado e-
voluam acima dos precos no varejo.

Dentre as diversas aberturas do
IPA-DI, os bens de consumo nao—du
raveis mostram o maior crescimen-
to do ano. Em agosto, porem, a 1i
deranca dos aumentos esteve com
o segmento dos duraveis, que cres
ceram, em meédia, mais que 507, mas
ainda assim apresentam defasagem
de cerca de 137 em relacao a me-
dia dos precos no atacado.

No que diz respeito ao IPA-0G, os
produtos industriais, como ja era
esperado, reverteram sua posicao
e passaram a liderar o ritmo de
crescimento dos pregos relativa-
mente aos produtos agricolas. Com
isto, a relacao de trocas da agri
cultura com a industria (Grafico
3.1), que se elevou sobremaneira
nos primeiros meses do ano, cai
abruptamente, terminando por si-
tuar-se ao final de agosto em um

nivel ligeiramente inferior ao ob
servado no final do ano passadoT
Este nivel, porém, esta bem prox1
mo da média de 1985 e, se n3ao o-
correrem flutuacoes maiores na sa
fra agricola de 1989/90 ou eleva-
cao nas cotagoes dos precos inter
nacionais, nao prenuncia maiores
pressoes pelo lado dos precos a-
gropecuarios, que sao os sazonal-
mente associados a entressafra (ex
cepcionalmente branda no corren-—
te ano).

e PERSPECTIVAS
INFLACIONARIAS

A evolucao recente das taxas de
inflacao pode ser melhor avaliada
pelo comportamento das taxas quin
zenais obtidas pela interpolacao

das series do IPC e do INPC do
IBGE apresentado no Grafico 3.2,
onde se pode observar que no fi-

nal de maio a economia mudou radi
calmente seu patamar inflaciona-
rio para cerca de 307 mensais, a-
presentando apos uma trajetoria de
aceleracao ainda ndo totalmente de
lineada quanto a sua real 1nten51
dade.

Note-se que a queda na taxa rela-
tiva a segunda quinzena, quando da

incorporacao da informacao refe-
rente ao INPC, introduz um "com-
portamento de serra" no grafico,

o que é explicado pelo fato de que
alguns precos se alteram apenas
uma unica vez ao longo domés - ge
ralmente na virada do mes -, per-

GRAFICO 8.1 B
RELACAO DE TROCAS AGRICULTURA/INDUSTRIA

BASE: MEDIA 1985 = 100
180
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1960 wea7 188 088

FONTE: FGY
ELABORAGAD: IPEA/INPES

GRAFICO 8.2 _
TAXA QUINZENAL DE INFLACAQ

VARIACAD PERCENTUAL MENSALIZADA

40

FONTE IPC 8 INPCABGE
ABORACAD: IPEA/INPES




manecendo constante dai
te. Quando isto ocorre, a
cdo quinzenal deste produto sera
zero na quinzena seguinte, intro-
duzindo uma pressao para queda na
taxa media da inflacao relativa a
esta quinzena. Este comportamento
é bastante pronunciado nos grupos
"Habitacao", "Vestuario" e "Trans
portes e ComunicagSes”

em dian-
infla-

Observa-se, assim, que, desconta-
das as variacoes internas ao mes,
as duas ultimas observacoes rela-
tivas aos indices de agosto indi-
cam aceleracao, especialmente a
ultima. A pequena queda de julho -
que deu origem as interpretacoes
de estabilizacao - é fruto de al-
guma acomodacao dos precos que se
seguiu ao brusco e violento des-
congelamento ocorrido no final de
maio.

Esta acomodacao & bastante clara
quando se trata do grupo de ali-
mentacao isoladamente (Grafico
3.3). Neste caso, a intensidade da
aceleracao que se seguiu ao des-
congelamento foi tao forte que as
observacoes seguintes indicaram ta
xas decrescentes até a segunda
quinzena de julho (correspondente
ao INPC de julho).
mo com o IPC-alimentos indicando
queda em relacao a julho, a taxa
quinzenal aponta para uma retoma-
da no crescimento das taxas men-
sais, que atingem um novo patamar

em torno dos 307 mensais com o re

sultado do INPC de agosto. Deste
modo, nao se deve esperar uma acao

GRAFICO_ 8.3
INFLACAO QUINZENAL - ALIMENTAGCAQ
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Em agosto, mes

redutora mais significativa dos
produtos da alimentacao sobre a
taxa de inflacao, pelo menos nos
proximos dois meses, enquanto per
durem os efeitos da entressafra.

A sazonalidade tambem devera afe-
tar negativamente os indices in-
flacionarios via grupo "Vestudrio"
ja a partir de setembro, porém com
maior vigor em outubro. O final do
inverno e a conseqllente mudanga
nas colecoes do vestuario para a
nova estacao vao determinar uma
elevacao substancial nos precos
destes produtos, cujo grupo teve
sua ponderacao aumentada no indi-
ce geral nas recentes modificacoes
introduzidas pelo IBGE.

Acrescentando-se a estes fatos a
recomposicao das tarifas e precos
publicos que vem se processando
nos ultimos meses e a pressao por
reajustes em alguns produtos com
precos defasados, delineia-se um
quadro que sugere uma trajetoria
de aceleracao das taxas mensais de
inflacao.

Os exercicios de simulacao reali-
zados no INPES com base na seérie
das taxas quinzenais de inflacao
dao suporte a esta perspectiva a-
celeracionista. Nos exercicios fo
ram feitas varias hlpoteses quan-
to a intensidade da meméria infla
cionaria (Tabela 3.4): na hipdtese
A, a informacao perde metade do
seu valor apos duas quinzenas; na
hipotese B, em trés quinzenas; e,
na hipotece C, em quatro quinze-
nas. Isto equivale a dizer que no
caso A as ultimas observacoes tem
maior importancia que nos casos B
e C.

Em todas as hipoteses, contudo, a
inflacao mostra uma clara trajeto
ria de aceleracao. No casomais fa
voravel, o IPC alcancaria 34,5% em
setembro, 37,47 em outubroe 41,27
em novembro. Nos outros dois ca-
sos, a intensidade do ritmo infla
ciondrio é maior,
sais alcancando niveis superiores
a 407 ja no més de outubro.

com as taxas men
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TAXA DE VARIAGCAO MENSAL ()

INDICE/MES Hipotese Hipotese Hipotese

B C
IPC/setembro - 35,5 35,1 34,5
INPC/setembro 37,8 37,0 35,5
IPC/outubro 40,1 39,1 37,4
INPC/outubro 42,5 41,3 39,3
IPC/novembro 44,9 43,5 41,2
Fonte: IBGE. Elaboracao: INPES/IPEA.

Obviamente, estes exercicios, rea
lizados com modelos de séries tem
porais, nao sao capazes de antec1
par alteragoes mais bruscas na po
litica economica que venham a fo-
mentar as expectativas dos agen-
tes economicos e/ou o estado ge-
ral da demanda agregada. Politi-
cas monetarias fortemente restri-
tivas, como as observadas no mo-
mento, podem vir a reduzir o vi-
gor da aceleracao, porem dificil-
mente seriam capazes de interrom-
per esta tendencia. A alta de va-
rios pontos percentuais da infla-
cao de agosto para setembro, no
auge desta politica apertada, da

idéia do poder limitado da politi
ca monetaria no sentido de rever-
ter o curso inflaciomnario.

Por outro lado, o maior dinamismo
que .ira se verificar ao longo da
campanha eleitoral podera gerar
alteracoes no estado das expecta-
tivas quanto ao futuro programa de
estabilizacao que o proximo presi
dente fatalmente tera que imple-
mentar as primeiras horas do

seu
governo. A antecipagao dos agen-
tes as possiveis medidas podera

vir a mudar radicalmente a traje-
toria da inflacao.




Setor Externo

@ BALANCA COMERCIAL

Pelo quinto mes consecutivo, as
importagoes apresentaram taxas de
crescimento extremamente eleva-
das, quando comparadas com igual
mes do ano anterior, enquanto  as
exportagoes, com excecao de ju-
lho, experimentaram um certo arre
fecimento.,

Em agosto, as exportagaes totali-
zaram US$ 3.374 milhoes — uma que
da de 2,557 com relacao as expor-
_tacgoes de agosto de 1988 - e as

Tabela 4.1

importagoes US$ 1.934 milhoes -
um crescimento de 407 sobre igual
més do ano anterior. No acumulado
do ano, as exportacoes alcancaram
US$ 23.370 milhoes, o que repre-
senta um incremento de 6,507 em
relagao ao mesmo periodo de 1988,
e as importagoes US$ 11.293 mi-
lhoes, o que significa um aumento
de 207 nos gastos com 1mportagoes

em comparagao com igual periodo
de 1988 (Tabela 4.1).
Com o arrefecimento das exporta-

@oes e o cresc1mentoaceleradodas
importagoes, o saldo comercial dos
ultimos cinco meses (com excecao
de junho) tem sido inferior ao ob
servado no mesmo periodo de 1988,
Assim, apesar do excelente desem-

penho do setor externo nos tres
primeiros meses do ano, o saldo
acumulado em agosto (US$ 12.088)
ja era 47 inferior ao observado

no mesmo periodo do ano passado.

A analise desagregada dos
de importacao fornecidos pela
Funcex indica que no periodo ja-
neiro/julho o crescimento das im-
portagoes pode ser explicado basi
camente pelo crescimento das im—

dados

BALANCA COMERCIAL BRASILEIRA - JANEIRO/AGOSTO DE 1989

(US$ Milhoes)

VARIACOES PERCENTUAIS

= AGOSTO JANEIRO/AGOSTO

DISCRIMINAGAO  ppi9gg DE 1989  Agosto 1989 Jan./Ago. 1989

Agosto 1988 Jan./Ago. 1988
Exportagaes 3.374 23.371 -2,55 6,50
Basicos 1.097 6.303 2,18 2,80
Industrializados 2.250 16.867 =4,77 7,86
. Semimanufaturados 525 4.030 3,41 27,88
. Manufaturados 1.725 12.837 -7,01 2,80
Transacoes Especiais 27 200 3,99 14,74
Imgortagaes 1.934 11.283 40,35 20,38
Petroleo Bruto 280 2.176 -7,59 -3,25
Trigo 26 164 - 69,07
Demais 1.628 8.943 51,44 27,56
Saldo Comercial 1.440 12.088 -30,94 -3,97

Fonte: Cacex.
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portagoes de bens de consumo
(192,61%), materias—primas (17%)
e, em menor grau, bens de capital
(14,7%) .

No setor de bens de consumo, apro
ximadamente 707 desse crescimento
sao explicados pela importacao de
alimentos, mais  especificamente
carnes e miudos, animais
peixes, leite e derivados,
mes e frutas.

legu-

Dentro do subgrupo matérias-pri—
mas, merecem destaque o crescimen
to de insumos para a industria de
produtos alimentares, alguns gru-
pos de minerio metalﬁrgico, cou-
ros e peles para a industria cal-
gadlsta e materia-prima para a in
dustria textil.

Pelos dados desagregados divulga-
dos pela Cacex, observa-se que em
agosto nao foram mais os produtos
alimentares que pressionaram o
crescimento das 1mportagoes, e sim
o grupo de materias- prlmas desta
cando-se os produtos qulmlcos or-
ganicos e inorganicos, plasticos,
couros, metais, alem do segmento

de bens de capital, com especial
enfase em material de transpor-
tes.

Uma primeira explicagcao para o

crescimento das importacoes —alem
das medidas liberalizantes adota-
das pela Cacex - estaria associa-
da aos problemas de desabasteci-
mento interno decorrente do conge
lamento imposto pelo Plano Verao.

Mesmo ‘que esses problemas sejam
minimizados apos o descongelamen-

to, o valor autorizado e ainda nao
internalizado de 1mportagoes de
bens de consumo & da ordem de

US$ 400 milhoes, o que nao nos per
mite inferir que este segmento
deixara de pressionar as importa-
goes até o final do ano.

Uma segunda expllca;ao para a_ for
te expansao das 1mportagoes e o
relativo aquecimento do nivel de
atividade nos meses recentes, que,

vivos, .

saldo em transagoes correntes

associado ao elevado grau de uti-

lizacao da capacidade instalada
observado no setor de bens inter-
mediarios, estaria gerando escas-
sez de alguns insumos intermedia-
rios que seria suprida por impor-
tacoes.

Por fim, o proprio atraso cambial
acumulado ao longo do ano e a pos
sibilidade de que estejam ocorren
do compras especulativas deV1do
ds incertezas quanto ao futuro pro
x1mo da economia - e, nessa 51tua
gao estoques de produtos 1mporta
dos sao considerados bons ativos
reals — seriam os demais fatores
explicativos da forte aceleragao
das importagoes nos ultimos cinco
meses.

Na medida em que os elementos con
d1c10nantes do crescimento das im
portacoes nao deverao se alterar
significativamente ate o final do
ano, nao parece razoavel supor que
as importagoes voltem aos patama-
res observados nos meses iniciais
de 1989.

A projecao dos grandes agregados
da balanga comercial - efetuada
atraves de um exercicio baseado

em séries dessazonalizadas, bem
como em estimativas realizadas no
ambito do proprio INPES - aponta
para um saldo comercial de US$ 16
bilhoes em 1989, com exportagoes
de US$ 34,6 bilhoes e importagoes
de US$ 18,6 bilhoes. Estes valo-
res foram obtidos_supondo-se que
tanto as exportagoes como as im-~
portagoes permanecerao, em media,

ate o fim do ano, no mesmo pata-
mar observado nos ultimos quatro
meses (Tabela 4.2).

e PROJECAO DO BALANCO DE
PAGAMENTOS EM 1989

Com base nas projecoes do item an
terior, e admitindo-se uma despe—
sa com servigos liquidos mais
transferencias unilaterais de
US$ 14.790 milhoes, estima-se um
en
1989 de US$ 1.210 milhoes, aproxi




Tabela 4.2
BALANCA COMERCIAL BRASILEIRA - 1988/89
(US$ Milhoes)

» 1988 1989 VARTIAGAO
RISCRIMINAC RO (Efetivo) (Previsto) %)
Exportacoes 33.784 34.650 2,56
Bisicos 9.394 9.100 -3,13
Industrializados 24.090 25.200 4,61

Semimanufaturados 4.890 6.000 ,70
. Manufaturados 19.200 19.200 -
Transacoes Especiais 300 350 16,67
Importacoes 14.688 18.650 26,97
Petroleo Bruto 3.194 3.450 8,02
Trigo 97 200 106,19
Demais 11.397 15.000 31,61
Saldo Comercial 19.096 16.000 -16,21

Fonte: Cacex. Elaboracao: INPES/IPEA.

lDados da Cacex.

madamente US$ 3,5 bilhoes inferi-
or ao observado em 1988. Somado
as ultimas estimativas divulgadas
pelo Banco Central em Brasil-Pro-
grama Economico, que preveem um

saldo negativo na conta de capi-
tal de US$ 1.077 bilhao, o saldo
em transagoes correntes resulta-

ria em um superavit do balango de
pagamentos de US$ 133 milhoes(Ta-
bela 4.3).

0 saldo negativo na conta de capi

tal em 1989 seria explicado tanto
por um ingresso liquido mnegativo
de novos recursos sob a forma de
investimento direto (estima-se que
em 1989 sairao recursos da ordem
de US$ 1,0 bilhao como repatria—
gao de capital), quanto pela esti
mativa de que a entrada de novos
recursos sob a forma de emprésti-
mos devera ser inferior ao valor
das amortizagoes a serem pagas.
Com relacao a este aspecto, vale
ressaltar que o fluxo 1iquido de
recursos do BID e do Bird devera
ser negativo em 1989, estimando-
se uma saida liquida de recursos
de US$ 207 milhoes.

Considerando-se que tambéem com o
FMI preve-se uma saida liquida de
recursos de US$ 57 milhoes, ape-
sar do elevado saldo previsto na
balanga comercial, o aumento de
reservas (conceito BOP) em 1989
sera inferior a US$ 100 milhoes.

Vale a pena ainda destacar que,
apesar da sensivel reducao do es-
toque da divida ocorrida entre
1988 e 1989, observa-se um acres-—
cimo de US$ 500 milhoes no paga-
mento de juros liquidos, refletin
do o efeito da elevagao da libor

a partir do primeiro trimestre de
1988.

Um outro aspecto que merece regis
tro e a remessa de lucros e divi-
dendos de US$ 2,2 bilhoes, valor
US$ 700 milhoes mais elevado do
que o observado em 1988.

Somando-se a renda l1iquida envia-
da ao exterior (US$ 12,5bilhoes),
0 saldo negativo de US$ 1.077 bi-
lhao da conta de capltal e a redu
gao de US$ 57 milhoes das obriga-—
goes com o FMI, estima-se que a

29

IPEA/INPES
BOLETIM
CONJUNTURAL
NO 8
SETEMBRO/89



30

IPEA/INPES
BOLETIM
CONJUNTURAL
N2 8

SETEMBRO/89

1.

Se o deflator
utilizado fosse
o IPC, o atraso
acumulado ate
maio seria de
25%.

Tabela 4.3

PROJECAO DO BALANCO DE
PAGAMENTOS EM 1989

(US$ Milhoes)

Balanga Comercial FOB 16.000
Exportagees 34.650
Importagoes 18.650

Servicos Liquidos -14.890 -
Juros -10,300
Lucros e Dividendos - 2.200
Demais = '2.:390

Transferencias Unilaterais 100
Transacoes Correntes 1.210
Capital -1.077

Investimento Direto Liquido 250
Conversao 1,000
Novos Recursos Liquidos -500
Investimentos Brasileiros
no Exterior -250

Financiamentos 4.389
Novos Ingressos 2.330
Refinanciamentos do Prinecipal 1.377
Refinanciamento de Juros 682

Amortizacoes -13.452
Pagas =5.274
Em Cruzados -500
Em Dolares -4, 774
Refinanciadas -8.178

Empréstimos em Moeda 8.231
Novos Recursos 1.430

Curto Prazo 100
Intercompanhias 130
Bancos Comerciais 1,200
Refinanciamento 6.801

Outros Capitais -495
Superavit 133

Financiamentos 133
Haveres (-Aumento) 76
Obrigagoes com o FMI =57

Obs.: A fonte de dados para a conta de ca
pital € o Banco Central, Brasil - Progra-
ma Economico (julho de 1989).

transferencia liquida de recursos
para o exterior em 1989 sera da
ordem de US$ 13,6 bilhoes, aproxi
madamente 3,4% do PIB.

e POLITICA CAMBIAL

A politica cambial brasileira ao
longo de 1989 tem-sz caracteriza-
do por uma série de descontinuida
des. Quando do antncio do Plano
Verao, realizou-se uma wididesva-
lorizagao do cruzado de 15%, sen-

do a taxa de paridade do novo cru
zado em relagao ao dolar fixada
em NCz$ 1,00. Apos um congelamen-
to de aproximadamente tres meses
de duragao, o governo anunciou uma
nova regra cambial que previa cor
regoes da taxa de cambio em ate
seis vezes por mes, devendo a va-
lorlzagao acumulada ao longo do
mes ser igual ao aumento do IGP.
Ainda em abril, foi feita uma des
valorizagao adicional de 4 , 5% pa—
ra cobrir atrasos do camblo acumu
lados ao longo do Plano Verao.

Apesar da midi de janeiro e do a-
juste de abril, a taxa de cambio
real de maio, quando o deflator
utilizado e o IPA-0G da FGV, ha-
via acumulado uma valorizacao de
9,6%, que, como se pode observar,
s0 nao foi maior devido as peque-
nas elevagoes do IPA verificadas
em margo e abril, pelo fato de es
te Indice nao captar o 1mpact0 da
cobranga de agio no periodo de con
gelamento.

Em junho o governo anunciou uma no
va regra cambial: as desvaloriza-
goes passam a ser diarias e o indice
de precos de referencia para a PO
'Itica cambial volta a ser o IPC.

Tambem em junho foi realizada uma
desvalorizagao adicional de 5,4%
e, apesar do pequeno ajuste reali
zado, a taxa de cambio real vol-
tou a aumentar, atingindo a valo-
rizagao acumulada de 12,37 no ano.

No primeiro dia util de julho o
governo promoveu uma nova midides
valorizagao do cruzado de 11,98%.

Apesar disso, observou—se apenas
uma pequena recuperacao da  taxa
de cambio real em virtude do ex-

pressivo crescimento do IPA, devi
do 2 incorporagao neste indicador
do efeito da cobranga de agio apos
o periodo de descongelamento.

Em agosto, em virtude do expres-
sivo crescimento do IPA, a taxa
de cambio real apresentou uma va-
lorizagao de 4,9%, o que elevou o
acumulado do ano para 13,6%.




Considerando-se que a inflacao
acumulada ao longo do ano medida
pelo IPA ainda e inferior ao IPC,
e possivel que em setembro a taxa
de cambio real volte a apresentar
alguma valorizacao.

Tambzmn a taxa de cambio efetiva
real, que & um indicador da compe
titividade de nossas exportacoes,
apresentou uma sensivel valoriza-
cao ao longo do ano, devido nao
apenas a valorizacao da taxa de
cambio real mas tambem do dolar
frente as demais moedas dos pai-
ses industrializados. Utilizando
a ponderacao de nossa cesta de di

visas, a valorlzagao teria  sido
de 57 ate agosto. Devido a esses
dois efeitos, em agosto o atraso

da taxa de cambio efetiva real a-

cumulado no ano era de 14,47.
(Grafico 4.1)

Considerando-se que para  alguns
analistas a valorlzagao recente

da moeda americana nao pode ser
explicada apenas por fatores espe
culativos (nao devendo, portanto,

ser tomada como provisoria), a pos
sibilidade de que o IPA volte a
mostrar valores superiores ao IPC
e, ainda, a propria expectativa
de aceleragao da inflagao até o
final do ano - o que, por si so,
leva a uma valorizacao do cruzado
em relagao ao dolar -, pode-se es
perar que a defasagem cambial acu
mulada até agosto aumente nos pro
ximos meses, mesmo que a desvalo—
rizagao da taxa de cambio no mes
seja exatamente igual a inflacao
medida pelo IPC.

GRAFICO 4.1

TAXA DE CAMBIO EFETIVO REAL
TOTAL DAS EXPORTACOES

BASE: MARCO 1980 = 100

o P e A
 — s —

FONTE: IF3[FMI) @ CE(FGV)
ELABOR. : IPEA/INPES

Como a taxa de cambio efetiva re-
al ja vinha apresentando uma cer-
ta defasagem em 1988, em agosto
ela ja acumulava um atraso de

20,77 (quando se toma como base
os valores medios observados em
1985) e de 23,9% (quando a base

considerada e marco de 1986).

A relacao cambio/salario, que ser
Ve como proxy para a rentabilida-
de das exportacoes, depois de ex-
perimentar uma pequena recupera-
¢ao em janeiro e fevereiro, volta
a apresentar uma tendencia de que
da: em julho a perda acumulada ao
longo do ano para as relagoes cam
bio/salario e cambio efetivo/salz

rio eram, respectivamente, de 6,4
e 9,57,
Embora em graus variados, os di-

versos indicadores utilizados a-
pontam no sentido de uma valoriza
gao significativa do cambio aolon
go de 1989. Deve-se ressaltar, no
entanto, que alteragoes nos rumos
da politica cambial na  situagao
atual da economia brasileira deve
considerar cuidadosamente o seu
impacto sobre a inflagao. E inega
vel, tambem, que uma discussao so
bre possiveis alteragoes da poli-
tica cambial deve estar condicio-
nada ao superavit "desejado" da
balanga comercial, que depende cru
cialmente das negociacoes com os
credores externos.

e ECONOMIA INTERNACIONAL

Como resultado tanto de fatores
ciclicos como da adogao de politi-
cas monetarias mais restritivas,
os paises industrializados, prin-
c1pa1mente os Estados Unidos, de-
verao apresentar em 1989 uma 1i-
geira desaceleragao nas taxas de
crescimento. Este relativo desa-
quecimento, no entanto, nao deve-
ra ser suficiente para reverter a
pressao altista sobre as taxas de
juros internacionais observada a
partir do segundo trimestre de
1988, quando, com receio de uma
reaceleracao 1nf1ac1onar1a, as au
toridades monetarias americanas
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forcaram a elevacao de sua
de juros de curto prazo.

taxa

A revisao para cima dos dados so-
bre o desempenho da economia ame-
ricana - a Gltima estimativa e de
um crescimento da ordem de 2,7%,
que, embora bem abaixo da taxa
observada em 1988, esta longe de
caracterizar uma economia
quecida" - contribuiu para redu-
zir a expectativa de que, pelo me
nos a curto prazo, sua politica
monetaria seja abrandada. Como re
sultado, a libor, que vinha apre-
sentando uma ligeira tendencia de
queda, voltou a se elevar, situ-
ando-se no inicio de setembro em
torno de 97 a.a., quase dois pon-
tos percentuais mais elevada do
que a observada no primeiro tri-
mestre de 1988.

Tambem o dolar, que, depois de a-
presentar uma continua valoriza-
¢do nos seis primeiros meses do
ano, havia sofrido um pequeno re-
trocesso em julho, voltou a se
recuperar em agosto, tendo acumu-
lado uma valorizagao de 14,1% ao
longo do ano em relagcao a moeda
japonesa e de 9,37 em relagao ao
marco alemao.

Para alguns analistas, a valoriza
cao do dolar observada em 1989
nao pode ser creditada apenas a
fatores especirlativos, nao deven-
do, portanto, ser temporaria. Por
um lado, ela seria explicada pela
politica monetaria restritiva ado
tada pelo Federal Reserve que, a—
pesar do ligeiro abrandamento ob-
servado no periodo recente, deve-
ra continuar rigida devido ao vi-
gor ainda apresentado pela econo-
mia americana.

Esta valorizagao seria também ex-
plicada pela relativa facilidade
com que vem sendo financiado o
deficit em conta corrente america
no, que, apesar de ter-se reduzi-
do pouco em termos de dolares - po
dendo, inclusive, voltar a se ele
var em decorrencia da propria va-—
lorizagao do dolar -, esta dimi-

"desa- -

nuindo tanto como proporgcac do
PNB dos Estados Unidos quanto da
poupanca mundial.

Nesse sentido, o quadro da econo-
mia mundial que se desenha para o
futuro proximo, ainda que nao tao
desfavoravel para os paises alta-

mente endividados como o que se-
ria caracterizado por uma brusca
desaceleragao das economias dos

paises industrializados, concomi-
tante com taxas de juros elevadas
- devido a utilizagao basicamente
de politicas monetarias restriti-
vas para afastar o perigo de um
ressurgimento de pressoes infla-
cionarias -, seria mais desfavo-
ravel do que o observado a partir
de 1986, quando, paralelamente ao
vigoroso crescimento dos paises
industrializados, a libor meédia
de seis meses situou-se 1,0 a 2,5
pontos percentuais abaixoda libor
media que devera vigorar em 1989,
caso esta se mantenha nos ultimos
meses do ano no mesmo patamar de
setembro. Vale notar que, grosso
modo, uma elevagao de dois pontos
percentuais da libor significa pa
ra o Brasil um pagamento adicio-
nal de juros de US$ 2,0 bilhoes,
quantia que nao pode ser conside-
rada desprezivel.




S

Politica |
Monetaria e

Fiscal

0 terceiro trimestre do ano carac
terizou-se por uma certa estab111
dade da inflacao, associada em
parte a um aperto da politica mo-
netaria e a divulgacao de noti-
cias relativamente tranqllilizado-
ras em relagac a evolucao das con
tas publlcas. Por sua vez, a di-
mensao da aceleracao inflaciona-
ria verificada no final do trimes
tre anterior, na medida em que
corroeu parte do valor real do es

toque da divida interna mobilia—

ria em poder do publico, facili-
tou a capacidade do governo fede-
ral de operar posteriormente com
taxas reais de juros positivas,
sem pressiomar excessivamente 0
seu nivel de endividamento. Desse

modo, utilizando o IGP-DI como de

flator, o governo chegou a agosto
com uma divida "apenas" 11% supe-
rior, em termos reais, a de dezem
bro do ano passado.
mente, apesar da politica de ju-
ros recordes experimentada nos
dois meses que se seguiram ao Pla
no Verao, o saldo medio
divida interna em poder do publl—
co dificilmente sera superlor a
137 do PIB, contra o nivel ligei-
ramente inferior a 117 do PIB ob-

servado em 1988 (ver Tabelas V.1
e V.3 do apendice). De qualquer
forma, nao obstante a configura-

¢ao de um cenario menos desconfor

tavel do que aquele imaginado ha

alguns meses, vale lembrar que o
quadro existente continua sendo
preocupante e exige a adogao de

Conseqllente—

medidas corretivas severas na area
do controle das finangas publi-
cas, para reduzir o deficit opera
cional do nivel previsto de 67 do
PIB para uma percentagem dificil
de postular com precisao, mas que,
realisticamente, pode ser avalia-
da em algo da ordem de 1 a 27 do
PIB. Nesse sentido, o recente con
junto de medidas propostas pelo
Executivo e destinadas a aumentar
a arrecadacao constitui um passo
preliminar importante nessa dire-
cao, que, entretanto, necessita
ter continuidade no proximo gover
no.

e A MUDANCA DA POLITICA
MONETARIA

Depois do salto dado pela infla-
¢ao em junho, o governo lmprimiu
uma subita gulnada na conducao da
politica monetaria, gerando uma
queda da taxa de variagﬁo do esto
que de moeda e contribuindo, as-
sim, para a relativa melhoria do
ambiente economico verificada nos
meses subseqllentes (Tabela 5.1).
Nao obstante a obvia constatagao
de que na presenca de moeda inde-
xada o controle da base monetaria
e do Ml nao & uma garantia para
conseguir reduzir a taxa de infla
¢a0 e nem sequer para evitar o seu
aumento, existe um certo consenso

Tabela 5.1
TAXAS DE VARIACﬁO DOS SALDOS

anual da

MONETARIOS (FIM DE PERIODO) -
1989
(%)

BASE
MES MONETARIA oL
Janeiro 13,2 17,0
Fevereiro 19,6 5y Z
Marco 17,2 13,8
Abril 13,4 37,6
Maio 33,6 4,6
Junho 15,9 13,9
Julho 8,7 10,6
Agosto 18,9 17,0

Fonte: Banco Central.
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de que o descontrole da emissao
seria condigcao suficiente para de
tonar um processo h1per1nf1a01ona
ELG

A contr1bulgao positiva da pOlltl
ca monetaria se deu atraves de
dois mecanismos: de um lado, inje
tando menos dinheire na economia
inibiu-se uma pressao diretamaior
sobre os precgos; e, de outro, in-
diretamente, influenciou-se a for
magao de expectativas sinalizando
aos mercados que a ideia - bastan
te difundida na altura do meilo
do ano - de que o governo perdera
totalmente a capacidade de admi-
nistrar a economia nao encontrava
apoio nos numeros.

Entretanto, os efeitos dessa poll
tica deverao ser limitados: empri
meiro lugar, porque existe uma se
rie de outros fatores contrarres-—
tantes que — tudo indica - 1irao
se impor, pressionando a alta da
inflagao, conforme discutido em
outra segao deste Boletim; e, em
segundo, _porque a propria politi-
ca monetaria contencionista tende
a diminuir ainda mais a importan-
cia relativa da moeda na  econo-
mia, reduzindo a eficacia de uma
eventual contengao futura, umavez
que a base monetaria esta prestes
a ficar abaixo do coeficiente de
17 do PIB e que o Ml representa
apenas 87 do M4,

e FINANCAS PUBLICAS
E INDEXAGAO

0 objetivo de evitar a corrosao
do valor real da receita fiscal
tem sido um dos maiores desafios

colocados para as autoridades res
ponsaveis pela execugao da polltl
ca tributaria, no contexto de uma
aceleragao 1nf1acion§ria. Como se
sabe, na ausencia de medidas com-
pensatorias, em tais circunstan-
cias atua o chamado "efeito-Tanzi'"|
que resulta da diferenga de tempo
que separa o fato gerador de um
imposto do recolhimento efetivo
do valor nominal deste aos cofres
publicos.

Apesar dos esforgos do govermno no
sentido de minimizar estas per-
das, ha problemas administrativos
por vezes superaveis que impedem
que a cobranga dos 1mpostos seja
tao agil quanto a que seria teo-—
ricamente desejavel. Apenas para
citar um exemplo, no caso das co-
brancas envolvendo balancetes das
empresas, como estes sao fechados
apenas uma vez por mes, MeSmMO que
a cobranca seja imediata ha uma
perda media inevitavel de 15 dias
entre o recebimento do imposto por
parte da empresa e o pagamento
por ela feito ao fisco.

Do que foi dito, conclui-se que,
numa conjuntura de aceleragao in-
flacionaria, ha uma tendencia a
perda da receita real, por melhor
que seja o sistema de indexacao
de tributos.

Dentro desse quadro de dificulda-
des, o governo vem adotando um
elenco de medidas recomendaveis e
corretas do ponto de vista da
execugao orgamentaria: em primei-
ro lugar, encurtou o prazo de re-
colhimento dos impostos, conse-
guindo atenuar os efeitos do au-
mento da inflagao; e, em segundo,
ampliou o prazo de pagamento do
funcionalismo, beneficiando-se do
que se poderia denominar "lado
favoravel" do "efeito-Tanzi" que
incide sobre o gasto. Assim, os
funcionarios publicos sofrem uma
perda de salario real correspon-
dente a pouco mais de 60 dias de
inflagao, supondo que eles sao pa
gos no inicio do més t em fungao
da inflagao oficial de (t-2), que
por sua vez corresponde ao aumen-

to de pregos verificado de fato
entre o inicio e o fim do mes
(t-3). Com isso, o governo teve

dois beneficios: um deles foi de
tipo once and for all, decorrente
do nao pagamento de uma folha sa-
larial no ano em curso; e o outro
- permanente - e resultado da re
ducao real do gasto que se ver1f1
ca em virtude do valor nominal re
ferente a cada mes pelo critério
de competencia ter tido o seu de-




sembolso postergado para o mes
imediatamente subseqllente.
0 problema & que essas vantagens

que O governo obteve nao sao pas-—
siveis de repeticao se a inflacao
continuar se elevando. No caso da
receita, o prazo de recolhimento
tem um limite inferior dado por
questoes administrativas, de modo
que - sendo ele atingido - a per-
da de receita associada ao aumen-
to da inflagao nao podera ser com
pensada por novas reducoes desse
prazo. Por sua vez, no caso do fun
cionalismo, e razoavel supor que
uma alta da inflacao intensifica
ra as pressoes no sentido de que
o0 pagamento seJa novamente anteci
pado, com o que e pouco realista
pensar que o valor real desse dis
pendlo caira naturalmente com a
maior inflacao, sem que surjam fa
tores contrarrestantes. Portanto,
o impacto liquido de uma eventual
continuidade da aceleragao infla-
cionaria tendera a ser, conseqﬂen
temente, um incremento do deficit,

caso nao se implementem medidas
complementares destinadas a aumen
tar a receita e cortar o gasto.

e O RENDIMENTO DAS
APLICACOES FINANCEIRAS

0 rendimento das aplicacoes finan

oscilado muito ao longo do ano,
com as remuneragoes reais mensais
dos ativos variando entre os ex-
tremos de +187 (caso do investi-
mento em ouro no mes de abril) e
-17% (retorno obtido pelo dolar
no paralelo em junho). A remunera
gao real e o resultado do contron
to da taxa nominal referente a ca
da um dos mercados especificos e
da taxa de inflagao, que afeta a
todos eles por igual. A dimensao
da aceleragao verificada no caso
desta ultima tem sido de tal mag-
nitude que ela ultrapassou o ren-
dimento nominal de todos os ati-
vos financeiros no acumulado du-
rante o ano.

Este fenomeno & explicado em par-
te pelo fato de que, formal ou in
formalmente,

um parametro de referencia para
varios desses mercados. Desse mo-
do, quando ela se acelera, sendo

a corregao do preco dos ativos da
da em funcao da inflacdo passada,
e natural que o valor real da re-
muneragao caia, na ausencia de
pressoes compensatorias pelo lado
da demanda - nos mercados estrita
mente livres - ou da taxa de ju-
ros - nos mercados de titulos pos-
fixados onde existe a figura ins-
titucional da corregao monetaria.

ceiras expostas na Tabela 5.2 tem A tabela dd uma idéia de como
Tabela 5.2
INDICE DO VALOR REAL ACUMULADO DAS APLICACOES
FINANCEIRAS - 1989
(Base: Dezembro de 1988 = 100)

DOLAR DOLAR LFT
MES OFICIAL  BLACK  CURO  POUPANCA 1 nTpa
Janeiro 96,6 77,0 87,3 89,9 89,7
Fevereiro 91,1 79,2 88,1 100,9 100,6
Marcgo 84,9 81,6 92,0 113,2 112,3
Abril 79,7 94,8 108,8 114,8 112,9
Maio 71,1 99,3 107,9 101,6 100,0
Junho 72,9 82,3 90,4 99,1 97,6
Julho 80,8 73,3 82,9 99,2 99,13
Agosto 78,6 67,1 72,4 96,9 98,2
Fonte: Gazeta Mercantil. Elaboragao: INPES/IPEA.

Ohs..

Valores do rendimento nominal deflacionados pelo IPC do més seguinte, com exce=
gao de janeiro, quando considerou-se uma inflagao efetiva de 36,8%.

Para agosto, su-

pos-se uma variacao de 33% no IPC de setembro.

a inflagao oficial &
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evoluiu o valor das aplicagoes ao
longo do ano, utilizando como cri
téerio de deflacionamento o IPC de
(t+1), com desagregacao do vetor
de janeiro em dois componentes,
para evitar distorgoes de calcu-
lo. Note-se que todos os mercados
tlveram, ate agosto, perdas re—
ais. E evidente que um agente que
tenha efetuado mudangas de port-
folio entre um mes e outro pode—
ria ter tido ganhos expressivos,
mas, dependendo da sua capacidade
de fazer previsoes, estaria arris
cado a ter perdas igualmente sig—
nificativas.

A tabela indica que o dolar black
foi a pior aplicagao do periodo,
0 que comprova o carater arrisca-
do dos investimentos feitos nesse
mercado. De fato, quem entrou com
prando no final de maio - quando
o agio era de 173% -, pensando que
o dolar continuaria rendendo aci-
ma da inflacao, amargou uma perda
acumulada de 32% nos tres meses
seguintes.

Cabe destacar tambem o efeito da
aceleragﬁoinflacionériasobrec)rg
torno real das aplicacoes em LFT,
a ponto de aquela ter compensa-
do integralmente os efeitos sobre
o valor real do estoque da divida
das elevadas taxas de juros vigen
tes no periodo fevereiro/abril.
Neste ponto, entretanto, deve ser
feita a ressalva de que o rendi-
mento considerado refere-se a va-
riagao liquida da LFT, de modo
que, no caso das aplicagoes isen-—
tas do imposto na fonte, o resul-
tado final foi alguns pontos per—
centuais acima do que figura na
tabela.

e A SITUACAO DA DIVIDA
POBLICA

0 fenomeno referente a corrosao
do valor real das aplicacoes em
LFT, descrito anteriormente, afe-
tou tambem, como & logico, a evo-
lucao da divida interna mobilia-
ria federal em poder do publico.
Esta e a fungao da remuneragao dos

titulos do governo - que incide
sobre um estoque de papeis  pre-
existente - e do fluxo liquido de
colocagao dos novos titulos. A
Tabela 5.3 mostra o resultado da
composicao de ambos os efeitos.
Cabe frisar que a queda observada
de maio a julho gerou, de certa
forma, um espago para operar com
taxas de juros positivas no res-
tante do ano. De fato, consideran
do a relacgao leld&/PIB verifica—
da no segundo trimestre (ver apen
dice) e a queda registrada no ter
ceiro, mesmo que a taxa de juros
real de outubro/dezembro seja de
47 ao mes, o quociente do quarto
trimestre apenas atingiria 137,
na ausencia de um fluxo significa
tivo de colocacao de titulos.

E preciso lembrar, entretanto, que
a divida acima mencionada - cons-
tituida de LFT - & apenas uma das
formas que assume o passivo do se
tor publico como um todo. Este in
clui tambem outras dividas do go-

Tabela 5.3

EVOLUCAO DO INDICE DE SALDO
REAL DA DIVIDA INTERNA
MOBILIARIA FEDERAL EM PODER
DO PUBLICO

(Saldos Medios Mensais - Base:

Dezembro de 1988 = 100)
MES 1988 1989
Janeiro 90 95
Fevereiro 89 104
Marco 84 123
Abril 84 137
Maio 88 131
Junho 95 118
Julho 102 110
Agosto 105 111
Setembro 104
Outubro 99
Novembro 97
Dezembro 100
Media 95

Fonte: Banco Central.

Obs.:
IGP,

Dados nominais deflacionados pelo




verno federal e Bacen, a divida
interna consolidada de estados e
municipios e das empresas esta-

tais e agencias descentralizadas,
bem como as dividas externas de
cada uma dessas esferas de gover-
no.

A Tabela 5.4 fornece wuma idéeia
global do quadro de endividamento
do setor publico, com a discrimi-
nacao por tipo de passivos, de a-
cordo com o numero recentemente
divulgado do documento Brasil—Pro
grama Economico. A forma de apre-
sentacao dos dados, colocando nu-
ma mesma tabela as dividas inter-
na e externa, e suscetivel de so-
frer algum grau de distorgao, re-
sultante de mudancas da taxa de
cambio real. A tabela apresenta
uma imagem "fotografica" da divi-
da total do setor publico em 1988

dro, a informacao mais importante
divulgada no mencionado documento
do Banco Central & a queda da di-
vida externa liquida do setor pu-
blico consclidado. Esta, que pas-

sou de US$ 31,7 bilhoes em 1980
para US$ 92,0 bilhoes na posigao
de dezembro de 1987, caiu a par-

tir de entao, atingindo em marco
do ano em curso o wvalor de
US$ 80,5 bilhoes. A queda princi-
pal ocorreu com a divida externa
das empresas estatais e agencias
descentralizadas, que nesse perio
do de 15 meses considerado foi re
duzida de US$ 37,1 bilhces para
US$ 30,8 bilhoes. 0 fenomeno deve
ser creditado a conjugacao de trés
causas, quais sejam, a realizacao
de pagamento liquido de parte do
principal a alguns credores, a
desvalorizacao das outras moedas
fortes frente ao dolar e o proces

e em marco de 1989. Em termos da 50 de conversao da divida exter—

evolugao retrospectiva desse qua—- pa.

Tabela 5.4

DIVIDA LIQUIDA DO SETOR PUBLICO NAO-FINANCEIRO/PIB

(%)

COMPOSICAO 1988 1989

- Divida Internal 16,9 21,5
. Mobiliaria Federal em Poder do Publico 10,7 14,62
. Mobiliaria Estadual e Municipal 1,5 2,2
. 0utr333 4,7 4,7

- Divida Externa 25,0 20,2
. Governo Federal e Bacen 13,9 113
. Governos Estaduais e Municipais 1,4 1,2
. Empresas Estatais e Agencias Descentralizadas 9,7 747
TOTAL 41,9 41,7

Fonte: Brasil - Programa Econdmico.
Obs.:

Em 1988, o numerador corresponde ao saldo médio anual e, em 1989, ao saldo de

fim de marg¢o (previsao para o PIB de 1989: US$ 400 bilhdes).

lexelui base monetaria.

2. - . . -
O numero superestima o resultado anual, pois nao considera a queda real

partir de maio e exposta na Tabela 5.3.

observada a

3 : . »
Inclui o resultado 1iguido consolidado das operacoes com o sistema financeiro (priva-
do e estatal), dividas com empreiteiras e fornecedores e outros itens.
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Politica Agricola
Doy

A demora na fixacao dos valores ba
sicos de custeio e a escassez de
recursos para financiamento da sa
fra de 1989/90 - fato que vem se
agravando nos dois ultimos anos -
apontam para a necessidade de se
reformular o sistema de financia-
mento do setor. Esta constatacao
torna-se ainda mais relevante no
momento em que se esgota o prazo
fixado pela Constituicao para a-
provacao de uma lei agricola e o
Congresso inicia sua discussao.

Insistir nos mecanismos de finan-
ciamento.vigentes pode significar
a inviabilizacao do atual proces-
so de crescimento do setor. O qua
dro torna-se ainda mais grave se
se leva em consideracao as altas
taxas de juros vigentes no momen-
to atual, que € praticamente o uni
co instrumento macroeconomico dis
ponivel na presente conjuntura vi
sando manter algum controle da ta
xa de inflagdo. Ocorre, no entan—
to, que ele incide muito negativa
mente sobre a agricultura no mo-
mento em que boa parte dos empres
timos sao contratados livremente,
ou seja, a taxas de mercado. A ex
periencia ensina, contudo, _que ta
'xas diferenciadas também nao re-
solvem, pois a restricao passa a
ser quantitativa.

Qual seria, entao, o caminho? A
solucao estaria em assegurar a ren
tabilidade do setor para que par-
te substancial dos recursos venha

pimenta-do-reino e uva)

|6.1.a).
,pico dos precos ocorre em marcgo e
trajeto-

de fundos proprios. Nesse senti-
do, e desejavel que as taxas de
juros nao permanecam em nivel mui
to elevado quando da colheita da
safra de 1989/90, pois isto deses
timularia a estocageme derrubaria
0s precos.

Um outro aspecto de importancia
nao desprezivel - e onde talvez se
localizam as maiores dificuldades
enfrentadas hoje por alguns dos
principais produtos agricolas,
tais como o milho e a soja - diz
respeito aos elevados custos de
transporte e a maior incidencia
de impostos, especialmente esta-
duais, apos a promulgacao da Cons
tituicao.

e EVOLUCAO DOS PRECOS E DAS
COTACOES INTERNACIONAIS

Os indices dos precos pagos ao pro

dutor apresentaram comportamento
diferenciado a partir de marco
(Tabela 6.1). Enquanto os produ-
tos de alimentagao continuaram
crescendo, em termos reais, até ju

nho (dltimo més com disponibilida
de de dados), os exportéveis come

¢aram a cair em maio, enquanto os
outros produtos (cana-de-acucar,
declina-
ram a partir de abril. Esta evolu
cao é confirmada ao se utilizar
uma outra fonte de dados mais res

trita (a da CFP), porém com dados

disponiveis até agosto (Grafico

Note-se que neste caso o

que a partir de abril a

GRAFICO 8.1A
PRECO MEDIO PONDERADO
PAGO AO PRODUTOR

o ¥C38/Kg OE AGOSTO DE 1080 ( 16P-D1 )
o AN\

. \‘-—J/\_/ ‘;’—\\\
; 048 \
‘ a4 \

0,88 b—t ity " s e
| w88 0 5 7 0 n wee 8 ] 7
| Arroz, Miiho, Felj8o, Soja, Algodao

FONTE: CFP.

EW IPEA/TNPES.

39

IPEA/INPES
BOLETIM
CONJUNTURAL
NS 8
SETEMBRO/89



40

IPEA/INPES
BOLETIM
CONJUNTURAL
No 8

SETEMBRO/89

Tabela 6.1

EVOLUGAO DOS PRECOS AO PRODUTOR

(Media 1979/80/81) = 100

PERTODO TODOS 0OS PRODUTOS_?E PRODUTOSbDE OQUTROS
PRODUTOS ALIMENTACAO!l EXPORTACA0Z  PRODUTOS3

1988 :
Janeiro 61,25 51,09 73,90 63,83
Fevereiro 59,62 49,93 71,92 61,15
Marco 60,15 52,06 70,57 60,94
Abril 59,02 52,86 68,80 53,04
Maio 58,22 55,02 64,26 51,64
Junho 61,82 57,07 69,29 57,48
Julho 63,80 57,06 74,08 58,67
Agosto 61,42 54,57 71,51 57,53
Setembro 60,62 53,69 71,68 53,66
Outubro 61,85 55,76 73,32 49,43
Novembro 64,23 56,66 76,92 54,42
Dezembro 66,35 60,47 77,70 53,38

1989
Janeiro 62,23 55,73 74,99 47,12
Fevereiro 66,94 62,46 76,27 54,65
Marco 71,24 70,32 76,77 55,72
Abril 72,41 71,76 78,09 55,10
Maio 72,05 72,67 76,12 54,54
Junho 67,31 73,97 63,75 48,70

Fonte: Fundagao Getulio Vargas.

1 . . . ;
Arroz, banana, batata, cebola, feijao, mandioca, milho, tomate, trigo.

2A150d50, amendoim, cacau, café, fumo, laranja, soja.

3 - ; ;
Cana-de-agucar, pimenta-do-reino, uva.

ria e decrescente e bastante sig-
nificativa de julho em diante. Se
compararmos estes indices de pre-
cos com os recebidos em igual pe-
riodo do ano anterior, todos apre
sentam um incremento real superi-
or a 20%Z.

As carnes e derivados (Tabela 6.2)
apresentaram recuperacao de pre-
cos em relacao a igual periodo de
1988, mas o grande incremento ocor
reu a partir de marg¢o, atingindo
757 de crescimento real em junho
contra o mesmo més do ano anteri-
or. Os precos de suinos, aves e
ovos atingiram niveis semelhantes
aos observados em 1985 e 1986 e o
da carne bovina ja chegou aos ni-

veis de pregos praticados em 1985.
0 leite € o unico produto de ori-
gem pecudria que sofreu queda no
preco real em junho.

Os dados da CFP disponiveis  ate
agosto indicam, no entanto, umare
versao desta trajetoria e o ini-
cio de decrescimo dos pregos, com
excecao dos da carne bovina, que,
apos uma queda em julho, recupera
ram-se em agosto. Aparentemente,
a tradicional relagao entre a al-
ta da taxa de juros e a venda de
bovinos nao estaria ocorrendo.

0 preco ponderado no atacado (Gra
f%co 6.1.b) para arroz, milho, fei
jao, soja e algodao revela uma tra




Tabela 6.2

EVOLUCAO DOS PRECOS AO PRODUTOR - PRODUTOS DE ORIGEM

PECUARIA
(Média 1979/80/81=100)

TODOS 08
PERIODO e BOI FRANGO LEITE ovos SUINO
1980
Janeiro 58,43 55,06 54,74 68,29 48,01 53,16
Fevereiro 53,78 47,47 52,78 63,62 53,73 49,09
Marco 53,70 45,07 53,42 60,73 69,27 54,43
Abril 53,73 46,79 52,74 58,64 69,29 55,07
Maio 51,48 42,41 49,58 59,57 66,29 53,48
Junho 50,77 41,98 48,82 59,88 61,50 51,62
Julho 47,82 32,90 51,03 59,93 64,00 56,45
Agosto 57,47 53,78 54,03 59,62 71,48 5757
Setembro 57,67 57,64 56,44 57,46 60,53 57,21
Outubro 59,36 6177 59,15 57,20 56,05 59,21
Novembro 61,14 61,71 63,66 59,41 60,49 62,37
Dezembro 65,58 68,55 68,50 58,69 63,51 76,27
1989 ‘
Janeiro 58,62 55,79 60,25 57,87 61,06 72,29
Fevereiro 65,66 55,00 67,74 74,02 68,27 83,73
Marco 64,45 56,76 72,38 62,08 77,29 90,82
Abril 70,14 62,30 75,85 64,93 93,42 100,33
Maio 77,37 71,78 92,80 62,82 107,15 112,66
Junho 88,65 89,72 101,21 57,81 134,20 141,06
Julho® 81,54 73,91 74,38 n.a. 98,07 115,09
Agosto™ 79,37 80, 44 69,92 n.a. 78,39 88,27

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

* -
Os dados de julho e agosto de 1989 foram obtidos a partir de taxas médias de varia-

¢ao de pregos da CFP.

jetoria decrescente desde o inicio
do ano. Enquanto o indice de pre-
¢os ao produtor (Grafico 6.l.a)

GRAFICO 8.1B

PRECO MEDIO PONDERADO
NO ATACADO

NCzi/Kg OE AGOSTO DE 1989 { 16P-D1 )
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FONTE: CFP.
ELABORACAQ: IPEA/INPES.

apresentou um crescimento real no
primeiro semestre deste ano, che-
gando a atingir até 20,67 de valo
rizacao em abril contra o mesmo
mes de 1988, o preco do atacado
caiu 8,5%. A hipotese mais robus-
ta para explicar por que nao hou-
ve repasse dos aumentos pode ser
resumida no fato de que as margens
no atacado estavam elevadas e pu-
deram ser comprimidas. Nos meses
de julho e agosto os precos cai-
ram significativamente, tanto ani
vel do produtor como no atacado,
o que refuta qualquer explicacao
no sentido de que os precos no ata
cado nao se reajustaram devido ao
congelamento.
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A prev1sao do comportamento das co
tacoes internacionais das 16 prin
cipais commodities agropecuarias,
feita com base em um modelo de sé
ries temporais utilizando um indi
ce de Laspeyres, mostra uma ten-
dencia de recuperacao ja a partir
de outubro. Para 1990, onivel dos
precos se colocaria numpatamar 1i
geiramente superior ao
durante a safra brasileira de ve-
rao (marco/junho de 1989). Este re
sultado é coerente com a estimati
va de queda nos estoques mundiais
de graos divulgada pelo Departa-—
mento de Agricultura dos Estados
Unidos, devido ao segundo ano con
secutive de condigoes climaticas
pouco favoraveis naquele pais.

e RENTABILIDADE DO SETOR EM
1989

A evolugao dos precos pagos ao pro
dutor sugere que, neste ano, o mo
mento ideal de comercializacao da
producao agricola teria SidO(Jini
cio da safra. 0 retorno dos produ
tores para os 20 principais produ
tos agricolas era, naquele momen-
to, 187 superior ao obtido em mar
co de 1988. A precos de junho a
rentabilidade se reduziria a cer-
ca de 127 (ver tabela sobre renda
no apendice). Esta conclusao, va-
lida para o conjunto dos produtos
- especialmente para os de expor-
tacao (algodao, amendoim, cacau,
cafe, fumo, laranja e soja) e os
outros (cana-de-acucar, pimenta-
do-reino e uva) -, nao o é para os
principais alimentos e para as car
nes, pois seus pregos continuaram
crescendo em termos reais até o
mes de julho. Nestes dois ultimos
casos, olhando so pelo angulo dos
precos recebidos, teria sido me-
lhor reter a safra, uma vez que se

repetiram as condicoes do ano pas

sado.

No entanto, se o parametro utili-
zado for a relagao de troca agri-

cultura/industria, a partir de ju
nho os precos recebidos pelos pro

dutores, inclusive os dos alimen-
tos e das carnes, tornmaram-se in-

alcancado -

feriores aos pagos pelos insumos
consumidos (Grafico 6.2). A ante-
cipacao da compra de insumos para
a formacao de estoques, represen-
tada, por exemplo, por um cresci-
mento medio de cerca de 25% na ven
da de fertilizantes entre marco e
maio em relacao a igual periodo do
ano anterior, mostra, porém, que
a rentabilidade foi assegurada.
Aparentemente, o0os agricultores co
mercializaram boa parte da produ-
cao no inicio da safra e, com is-
to, anteciparam o consumo de insu

mos, garantindo o plantio da nova
safra.

GRAFICO 8.2

iINDICE DE PRECOS AC PRODUTOR
PRECOS PAGOS E RECEBIDOS

BASE: JANEIRO 1087 = 100
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e CREDITO

A Tabela 6.3 mostra que houve re-
ducao de cerca de 507 nas princi-
pais linhas de credito agropecua-
rio. 0 dGnico incremento refere-se
ao credito para investimentos, o
que se explica por sua quase ine-
xistencia no ano passado. Este fa
to poderia ajudar a entender o
crescimento de cerca de 127 naven
da de tratores em junho e de 16%
na de maquinas agricolas em maio,
vis-a-vis os mesmos periodos do
ano passado.

Nos tres primeiros meses deste ano
nao houve liberagao dos recursos
provenientes do Tesouro, porque es
tes dependem do retorno dos empréé
timos concedidos. Dado que os cus
tos para contratar empréstimos no
vos estao mais elevados e existe
limitacao dos fundos disponiveis,
os agricultores, ao nao pagarem,




TABELA 6.3

Execucdo Financeira do Tesouro Nacional
Orcamento de Crédito - Despesas
CUSTELO AGRIC. CUSTEIOQ PEC. TRIGO INVEST .AGROPEC AGF EGF

PERIODO 1988 1989 1988 1989 1988 1989

1988 1989 1988 1909 1388 1989

JAK 187.4 8.8 15,9 0.0 533.9
FEV iea.4 8.8 32.8 2.0 346.3

8.8 6.9 8.8
0.8 32.6 8.8 146.4 8.8 0.0 0.8

245.0 0.0 43.8 8.8

HAR 359.6 8.8 81.4 0.8 289.9 2.8 3.4 2.8 118.3 8.0 482.9 8.8
ABR 363.4 2206 5i.0 26.9 431.2  1898.4 8.8 158.4 92,5 322.8 9404  568.23
Hal 1445 339.2 6.8 3.0 1.4 2987 8.0 183.6 923.5 2913 1585.B  762.4
Jul 489.2  169.4 37.3 28,7 198.8  263.5 43.8 88.2 3.4 128,08  1166.8  189.7
JUL 8.6 2515 3.9 16.9 1343 (44,4 0.8 32.3 7.4 163.9 248,9  416.8
JAR-JUL  2P2i.i  987.7 230.2 95,5 2343.8  1796.9 85.8 4565  2298.3  985.9  43m6.7 19373
VAR, 89/88 =548 -58,51% -23.33 432.88% =60, 58% -35.82%

Fonte: SECRETARIA DO TESOURD HACIONAL.

estao tentando refinanciar suas di

vidas a taxas inferiores as exigi

das pelo mercado. Como se sabe, as
principais fontes de crédito agro
pecuarlo sao a exigibilidade ban-
caria, a caderneta de poupanca ver
de e o retorno dos empréestimos
feitos com recursos do Tesouro. A
exigibilidade esta vinculada aos
depositos a vista, os quais, emmo
mentos de aceleracao inflaciona-
ria e de taxas de juros elevadas,
tendem a perder importancia. A ca
derneta de poupanca verde, alémdo
deficit apresentado em conseqllén-
cia das medidas tomadas durante o
Plano Verao, tem registrado gran-
des retiradas e elevado grau de
inadimplencia nos empréstimos to-
mados pelos produtores. Por ulti-
mo, OS recursos provenientes do
Tesouro dependem tambem do retor-
no dos empréstimos ja concedidos,
e sua concessao esta limitada aos
pequenos e miniprodutores.

Finalmente, pode-se afirmar, como
conseqllencia da andlise aqui de-
senvolvida, que boa parte do plan

tio da safra de 1989/90 seria as-

segurada atraves de recursos pro-

prios, dadas as condicoes de cré-
dito e pregos enfrentadas em 1989,
bem como as perspectlvas para
1990. Isto, porém, nao descarta-
ria a provavel substituicao de cul
turas (por exemplo, soja por mi-
lho) e a reducao da area plantada
com culturas de invermo. A escas-
sez de recursos para financiamen-
to do setor, levantada como uma
questao de médio prazo, tampouco
estaria solucionada, mas, por ou-
tro lado, nao chegaria ao ponto de
representar uma catastrofe iminen
te.

e PRODUCAO

As previsoes do IBGE para a safra
de 1988/89 apontam para uma produ
cao de 71,9 milhoes de toneladas
de graos, e o produto agricola, se
nao ocorrerem mudancas substanci-
ais, pode apresentar um crescimen
to de 3,9%. Estasestlmatlvaspres
supoem uma producao no Nordeste se
melhante a do ano passado. A pre-
visao de crescimento do produto
animal, com dados disponiveis de
abates e derivados até julho, &
de -3,07.
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NOTAS TECNICAS

A Influéncia da Inflacao sobre a
Relacéo Deficit Operacional/PIB

Fabio Giambiag 1

Tiiiinonits ///////////////

0 conceito de "deficit publico
operacional’ tem sido geralmente
considerado como indicador apro-
priado do deficit "real" e, portan
to, da pressao das contas fiscais
sobre a demanda agregada, em con-
traposicao ao déficit nominal,
cujo calculo e extremamente sensi
vel as variacoes dos precgos. En—
tretanto, o deficit operacional
também € influenciado pela infla-
¢ao, de modo que a eventual ado-
cao de um orcamento indexado e/ou
uma subita queda da inflagdo nao
seriam neutros - em termos conta
beis - no que tange ao impacto so
bre a relacao déficit operacio-
nal/PIB.

A proposta de indexacao orcamentd
ria entrou em pauta por ocasiao
da discussao do Orcamento Geral
da Uniao (OGU) de 1989, por ini-
ciativa do governo. Embora nao te
nha sido aprovada em sua versao
definitiva, ela continuou sendo
discutida e, recentemente, a Lei
de Diretrizes Orcamentarias (LDO)
nao fechou as portas para sua even
tual adocao no OGU de 1990.

Na discussao sobre o tema, os de-
fensores da proposta tem destaca-
do o seu impacto sobre as varia-
veis fiscais avaliadas em termos
reais.

Sem entrar nessa discussao, esta
nota procura mostrar a influencia
que a inflagao tem sobre o valor
do resultado contabil da relagao
deficit operacional do setor pi-
blico/PIB. Tenta-se demonstrar
que, ao contrario do que costuma
ser dito, as distorgoes associa-

T

Jiiimiimiiiiiiiminininibnini

das a inflagao nao desaparecem a-
traves da simples adogao do defi-
cit operacional - ao inves do no-
minal - como criterio de desempe-
nho da politica econCwica. De fa-
to, o deficit operacional & umso-
matorio nominal de déficits "reais"

mensais avaliados a precos corren

tes.

Consegllentemente, ovalor anu
al do mesmo e decisivamente influ
enciado por dois fatores:

a) a taxa de inflagao; e

b) a sazonalidade do deficit medi

do a precos constantes, ao longo

do ano.

Isto pode ser melhor entendido a-
traves de duas simples equacoes.
Considerem-se as seguintes varia-
veis:

D = deficit operacional a precos
correntes;
Y = renda nominalj;
* —d - 3 -
D = deficit operacional em ter-

mos reais;

Q = renda real;
d = D/Y;

* *
d =D /Q;
yi = relacao entre a renda a pre-
c0s correntes do periodo i e a
renda a pregos correntes do ano
t; e

q, = relacao entre a renda real
do periodo i e a renda real do
ano t.
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A relacao deficit operacional/PIB
a precos correntes Num ano e:

n
d =1I d,.y
t g ©

(1

i

Jd a relacao déficit operacional/

Supondo que df=d. para cada perig
do i durante © aflo - Pposto que o
deflator do PIB e do deficit & o
mesmo -, comprova-se que o resul-
tado anual da relacao déficit ope
racional/PIB tendera a superdimen
sionar a pressao efetivamente ob-

- servada em termos reais, caso a
2LE o gregos  censtontes & Sade relag&o deficit/PIB seja maior no
por: -

fim do ano do que no comeco e na
° presenca de uma taxa de inflacao
d* -5 d*.q (2) elevad?. Isto porque o peso atri-
t i i1 buido a ponderacao do déficit dos
Tabela 1
COMPOSICAO DO PIB POR TRIMESTRE
(Em 7)
PIB TRIMESTRAL/PIB PIB TRIMESTRAL/PIB
ANUAL ANUAL
TRIMESTRE TRIMESTRE
Valores Valores ' Valores Valores
Correntes Reais Correntes Reais
1980 1985
I 17,6 23,9 I 14,5 23,1
II 22,6 25,8 II 20,4 25,2
III 27,4 25,5 III 27,1 26,0
v 32,4 24,8 v 38,0 25,7
1981 1986
I 19,1 24,9 I 21,0 23,0
IT 24,2 26,3 II 24,9 25,3
III 27,1 25,1 ITT 26,4 26,1
v 29,6 23,7 v 27,7 25,6
1982 1987
I 17,8 23,6 I 10,9 23,9
II 23,8 26,2 IT 20,9 26,0
III 28,0 25,8 I1I 29,2 25,4
v 30,4 24,4 Iv 39,0 24,7
1983 1988
I 14,4 23,6 I 7,9 24,0
II 20,4 26,0 II 14,6 25,9
ITT 28,0 25,6 III 26,5 25,9
v 37,2 24,8 Iv 51,0 24,2
1984
I 13,8 23,3
IT 20,9 25,8
I1T 27,8 25,7
v 37,5 25,2
Fonte: O calculo da relacdo PIB trimestral/PIB anual a pregos correntes foi feito com

base na metodologia desenvolvida em ARDEO, W.
cos correntes para o periodo 1980/88: resultadus aproximados", Bolet1m
Rio de Janeiro, INPES/IPEA, (5):49-52, out.

numeros desta publlcagao

e GIAMBIAGI, F., "PIB trimestral a pre
Conjuntural,

1988, e nos valores atualizados em outros

Para o calculo d4 mesma relacdo a precos constantes, servi-

mo-nos dos numeros elaborados no INPES e gentilmente cedidos por Wagner Ardeo.




ultimos meses aumenta quando a ren
da € medida a precos correntes,
em relacao ao caso em que a renda
e avaliada em termos reais.

Com o intuito de cotejar os valo-
res de dt e dt que resultam da ado
cao das duas metodologlas citadas
para o calculo da relacao déficit
operacional /PIB anual, foram uti-
lizados os dados de 1988. Nao foi
feita uma série retrospectiva, pe
lo fato de nao existiremdados tri
mestrais sobre o deficit operacio
nal para anos anteriores. As se-
ries utilizadas referentes aos va
lores do PIB figuram na Tabela 1,
com dados trimestrais, o que equi
vale a ter n=4. Com base neles,
foi construida a Tabela 2, que mos
tra que a relacao déficit opera-
cional/PIB teria sido de 3,5% ao
inves de 4,3%, casoocalculo fos-
se feito em bases reais. Isto e
explicado pelo fato de a relacao
deficit operacional/PIB ter sido
maior no segundo semestre do que
no primeiro, ao mesmo tempo em
que, em termos nominais, o PIB do
segundo semestre correspondeu a
quase 807 do PIB anual, enquanto
que o do primeiro pouco ultrapas-
sou os 207%.

Tabela 2

Dessa forma, o aperto fiscal veri

ficado no primeiro semestre
deu relevancia na
deficit total,

per-
composicao do
0 que provavelmen-—
te devera se repetir em 1989,

ca-
so o padrao sazonal de 1988 se
mantenha, devido ao fato de que

o aumento da inflagao tendera a
amplificar os valores de y; refe-

rentes ao terceiro e quarto tri-
mestre.
Conclui-se que, da mesma forma

que a inflacao afeta a relacao de
ficit operacional/PIB, a eventual
queda drastica da mesma - no con
texto de um plano de estabilizacao
bem—-sucedido - ou a eventual inde
xacao do orcamento influenciariam
o resultado anual daquela relacao.
Se a inflacao vier a cair 51gn1f1
cativamente, a indexacao orcamen-
taria perderia, em boa parte, a sua
propria razao de ser. Entretanto,
se isto nao ocorrer, a adocao do
referido mecanismo seria bem-vin
da, de modo a expurgar as distor-
coes associadas a inflacao e sina
lizar melhor o impacto efetivo do
deficit sobre a demanda agregada.

PARTICIPAGCAO DO DEFICIT OPERACIONAL TRIMESTRAL DO SETOR

PUBLICO NO PIB ANUAL - 1988

(Em %)
TRIMESTRE d . q dug d.q
I 3,7 7,9 24,0 0,3 0,9
1T 0,0 14,6 25,9 0,0 0,0
1T 5,3 26,5 25,9 1,4 1.4
IV 5,0 51,0 24,2 2,6 1,2
Total - 100,0 100,0 4,3 3,5

Fontes: Banco Central, Brasil-Programa Economico, e Tabela 1.

déficit trimestral/PIB trimestral;

d
y
q

PIB trimestral a precos correntes/PIB anual a pregos correntes; e
PIB trimestral a pregos constantes/PIB anual a pregos constantes.
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INDICADORES

l. Nivel de Atividade

GRAFICO L.1A GRAFICO 118 _
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BASE: MEDIA 1881 = 00 BASE: MEDIA DE 1861 = 100

130 130

125 =

A A || eeA F
”b..u.,, \,\/ . ‘m Y

10 et el 108 F—t—p————
wea a 5 7 L LU =1: 1~ A< 5 T 1088 3 5 7 ] " w8 3 5 7
FONTE: IBGE . Fonte: IBGE
ELABORACAD: IPEA/INPES . Elaboragaa: IPEA/INPES
TABELA I.1
Indicadores ConJunturais da Inddstria — Produgdo Fisica - Brasil

(com ajuste sazonal e para dias Uteis)

PERIODO HOdSTALN IHD::THIR SR Bf: BB c:::mo cﬁm c:::no
GERAL TRANSFORMACAO I anny  TORGHRE (TOTAL) DURAVEL HAG-DURAVEL
JAN 88 118.9 116.8 187, 103.2 128.0 11,6 120.2 109,8
FEU 149.3 1.t 194,8 105.7 128.9 1879 120.4 105.3
HiR 122.4 120.0 194,89 111.8 138.5 110,14 133.9 105.1
ABR 122.5 120.5 189.8 112.4 129.6 112.9 1399 1072
Al 116.9 115.4 177.8 104.1 125.2 108.2 125.6 104.5
JUH 122.3 117.0 188.0 103.6 129.7 1214 136.4 uny
JL 124.6 119.6 186,8 103.4 129.4 123.4 132.6 1244
260 123.8 1249 188.8 1039 132.3 121,9 1449 124,3
SET 120.4 £18.5 184.0 1006 128.4 125,7 1322 124.4
o 115.3 13.2 183.8 98,7 122.4 149.8 129.7 LV
Ko 113.9 111.8 182.0 18,5 121.2 112.8 129.8 1093
DEZ 114,7 112.6 183.8 1011 1239 1093 129,90 105.2
JAN 89 113.4 111.4 188.9 9.7 122.3 105.7 130.9 108.7
FEU 1102 198.8 182.9 95.5 19,7 109.2 116,6 9.8
HaR 116.8 114.0 182.8 91.9 124,3 189.2 133.0 104.2
A3R 116.9 115.8 182.8 9.1 126.5 109.6 123.9 106.6
Al 124,0 122,0 196,90 108.2 1329 148.2 138,2 5.7
JUy 127.3 125.4 191.8 189.0 134,0 125.8 142.7 122.2
JUL 129.9 128,2 165.8 113.6 135,2 1308 152.8 126.4

Hota: Base Fixa: Hedia 4981 = 160
Fonte: IBGE, Elaborap3o: IPEA/INPES.
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I. NIVEL DE ATIVIDADE

GRAFICO 1.1C

EXTRATIVA MINERAL .
SERIE DESSAZ.E AJUSTADA PARA DIAS UTEIS

BASE: MEDIA DE 1981 = 100
106

[\

Elaboracao: IPEA/INPES

7 //\

180 \/

176 ey + et t

1988 k] 5 7 ] n 1080 3 &
Fome: IBGE

GRAFICO 11D

BENS DE CAPITAL )
SERIE DESSAZONAL. E AJUST. P/ DIAS UTEIS

BASE: MEDIA 1981 = 100
115

110 A\

106 // \ /

25 \ /
o

1968 3 & 7 e n 1888 3 “5 7

FONTE: IBGE
ELABORACAC: IPEA/INPES

‘ GRAFICO I.1E .
‘ BENS INTERMEDIARIOS .
SERIE DESSAZONAL. E AJUST. P/ DIAS UTEIS

BASE; MEDIA 1981 = 100

126

120

116 b

FONTE: IBGE
ELABORACAD: IPEA/INPES

1088 3 5 T ] n 1080 a &

GRAFICO 1LIF

BENS DE CONSUMO (TOTAL) )
SERIE DESSAZONAL. E AJUST. P/ DIAS UTEIS

BASE: MEDIA 1681 = 100
135

130 - —

FONTE: IBGE
ELABORACAD: IPEA/INPES

GRAFICO 11G 5
BENS DE CONSUMO DURAVEIS
SERIE DESSAZONAL. E AJUST. P/ DIAS UTEIS

BASE: MEDIA 1981 = 100

140 A\
JAWNAN

120

FONTE: IBGE
ELABORACAD: IPEA/INPES

110 Py
W8 a3 6 7 @ M MW@ 3 6

GRAFICO I.1H

BENS DE CONSUMO NAO-DURAVEIS
SERIE DESSAZONAL. E AJUST. P/ DIAS UTEIS

BASE: MEDIA 1981 = 100

TN/

100

60 + t t +——t ¢ +

w288 3 B 7 Q n 1880 ] & 7
FONTE: IBGE

ELABORACAC: IPEANINPES
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I. NIVEL DE ATIVIDADE

GAAFICO 1.2A GRAFICO 1.28 .
CONSUMO GERAL CONSUMO GERAL - EXCLUSIVE VEICULOS
SERIE DESSAZONALIZADA SERIE DESSAZONALIZADA
10p 25E MEDIA 1980 = 100 105 PAE: MEDIA 1980 = 100
'°° il | | A=
L e e e s sy = a6 q
NI , o\ /
. ~ L N N\~
80 + + i .\/ + + + + 80 - . + + + + 3 . ~
1288 a 5 T -] n 1888 a 5 7 ve8 a 5 T ] n 1889 3 6 7
FONTE: FCESP FONTE: FCESP
ELABORACAL:. IPEA/INPES ELABORACAD: IPEA/INPES
TABELA [.2
Indicadores de Consumo (Comércio vareJista de S3oc Paulg)
Séries Dessazonalizadas
ey _ Bm’ an‘ B!}B COHCE::OMIIMS nuro:icns mr:lnls R com“?
NAO-DURAVEIS  SEMI-DURAVEIS | DURAVELS VETCULOS ACESSORIOS CORSTRUGHO GERAL EXCL. VEICULOS
(%) () (€. 0) L) ()
Ja 88 122.9 105.4 9.3 67.3 129,7 48,8 98.9 9.6
FEV {27.2 105.5 66,3 63.4 147.6 32.8 93.6 162.2
HAR 120.2 106.0 65.9 78.8 154.0 3.9 93.5 i68.0
ABR 118.3 i10.8 63.4 58.8 150.3 49,3 8.6 7.4
Hal 186.7 104.1 59.9 63.5 143.4 45,8 85.9 92.3
JUK 17,3 110.9 64.4 7.3 145.2 5.0 93.7 99.6
JuL i11.3 104.2 98.4 68.8 141.4 46,3 88,4 93.6
A60 187.6 185.0 52.6 9.0 138.2 45.7 88.0 99,6
SET 105.9 103.0 50,8 75.2 133.2 44,6 85.6 88.6
our 98.0 9.9 4.5 73.6 124.8 4.0 §0.0 81.9
Hov 100.4 97.6 5.4 84,4 122.2 42,8 84.9 85.4
DEZ 106.4 94.9 3.8 84.7 150.4 44,0 87.3 8.4
JaN 89 112.4 84.0 52.3 76.2 144.8 46,6 83.9 86,4
FEV 117.8 98,3 e 98,3 145.5 48.9 9.2 9.3
HAR 133.6 92.4 66.8 114.8 167.7 7.0 103.5 161.2
ABR 133.8 92.6 62.8 78.4 162.4 66.8 95.4 160.8
Al 1314 95.3 £3.9 58.0 " 149.4 63.4 90.4 9.7
JUN 136.9 97.8 62.4 76.5 1.5 65.0 97.4 183.9
JUL 136.8 94,5 4.7 69.5 142,2 49.2 90.4 96.4
AGO(P) 133.6 88.4 8.7 89.8 158.4 47.3 92.6 94.0

Hota: Base Fixa: Hedia 1980 = 100 (P) = Preliminar

(%) Supervercados, farmdcias e perfumarias.
(w8)  Uestuirio, tecidos e calpados
()

Lojas de departamento e util. doméstica, cine-foto-som, Gticas, miveis e decoragio

(wwe#) Bens durdveis, semi-durdveis, ndo durdveis, autopepas e acessérios.

(sk) Bens durdveis, semi-durdveis e ndo durdveis, conc. veioulos e autopepas e acessorios.

Fonte: Federapdo do Comércio do Estado de S3o Paulo

55

Elaboragao: IPEA/INPES.
Observapdo: Hetodologia apresentada em Nota Técnica no Bol. Cong. nimero 7 - junho de 1988,



I. NIVEL DE ATIVIDADE

GRAFICO 1.2C
BENS DURAVEIS
SERIE DESSAZONALIZADA

BASE: MEDIA 1880 = 100

GRAFICO 1.2D _
BENS NAO-DURAVEIS
SERIE DESSAZONALIZADA

o IASE MEDIA 1980 = 100

70 14!
88— N N/_\
X \/\\ /7 \’\\ // -
56 \ /\/ \
&0 et —l R i
45 ——t . - —— — s a0 - - : -
1988 3 5 7 ] n 1888 a 5 7 1988 3 5 7 ] " 1888 a 5 7
FONTE: FCESP FONTE: FCESP
ELABORACAD: IPEA/INPES ELABORACAD: IPEA/INPES
GRAFICO |.2E ; GRAFICO L2F
BENS SEMI-DURAVEIS CONCESSIONARIAS DE VEICULOS
SERIE DESSAZONALIZADA SERIE DESSAZONALIZADA
BASE: MéDIA 1880 = 100 - BASE: MéDLA 1880 = 180
116 120
110 - e b e e — Mop—- T T e e e e
108 A o ——————— ——— P — - i —
100 —--—— e 2 = 80
L - —~/ \ /]
21 8o
00 v \\ 7 oL — ~~ Y \ AN/
86— - V E— 60 \ 2 \,/
% 5 s 7 o nowm o s 7 e 5 5 7 b v owm s s
FONTE: FCESP FONTE: FCESP
ELABORACAD: IPEA/INPES ELABOHAC-KO: IPEA/INPES
GRAFICO 1.2G _ GRAFICO I.2H
AUTOPECAS E ACESSORIOS MATERIAL DE CONSTRUGAQ
SERIE DESSAZONALIZADA SERIE DESSAZONALIZADA
1some MEDIA 1980 « 100 70 BASE: MEDIA 1080 = 100
170 A N
TANIVA »
180
[ARVAY, o =
~— .

o /A\“\
~C

130
120
110 ————p—t—
w88 8 6 7 @ W w8e 3 &5 7

FONTE: FCESP
ELABORACAD: IPEA/INPES

I N / \
45’ k / ~

L e e
w8 3 & r 8 N wee 3 &5 7

FONTE: FCESP
ELABORAGAD: IPEA/INPES
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I. NIVEL DE ATIVIDADE

GRAFICO 1.3A GRAFICO 1.38

PIB REAL TRIMESTRAL PIB REAL TRIMESTRAL

INDICE TRIMESTRAL DESSAZONALIZADO =
VARIACAD % ACUMULADA EM 12 MESES

, BASE: MEDIA 1885 = 100 \
1
8
116 —— e —— \
4 \
map— e — 5

100

1 2 3 4 1 2 ] 4 1 2 1 2 3 4 1 2 a 4 1 2(")
| 1087 | 1888 | w80 | | 1887 | 1088 | wae |
(") Eatimativa preliminar. R (*) Estimativa preliminar,
ELABORACAD: IPEA/INPES ELABORACAD: IPEA/INPES
TABELA 1.3

Produto Interno Bruto Real-fndice trimestral-Brasil
Séries Dessazonalizadas :

Irimestre fgropecudria Inddstria Servigos e Vs, BEgchn Y 400
Total trim, anterior 12 meses

1987.1 95.8 1127 111.4 {12.4 8.5 7.7

11 106.4 114,6 114.7 112.3 8.2 (]

[11 110.7 ie8.3 111.3 1099 =24 5.4

v 108.6 111,35 113.2 111.8 1.8 3.6
1908.1 108.8 111.6 113.6 112.4 8.2 1.8

Il 106.6 111.3 114,8 112.2 8.4 8.4

[ 104.4 111.4 115.4 112.4 -8.4 0.5

v 108.4 105.6 114.8 109.6 ~Bie -8.4
1989.1 18,2 103.6 114.5 109.4 -0.4 -0.7

11(®) 109.7 115.0 118.5 115.8 6.4 0.3

Notas: Base; H@dia 1985 = 180, (#) Estimativa preliminar.

Elaboragao: IPEA/INPES.

Observap3o: Hetodologia apresentada em Nota Técnica no Boletim Conjuntural nimero 3, de
abril de 1988.
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I. NIVEL DE ATIVIDADE

GRAFICO 1.4A
PRODUTO INTERNO BRUTO TRIMESTRAL

MILHOES DE Ncz$ DE 1085
430

s ,, /
ol N /
w7 ii// \_\ //
" ANy,

as0 N ‘ T rs o

(") Estimativa preliminar.
ELABORACAD: IPEA/INPES

GRAFICO 1.4B

PIB REAL PER CAPITA

" VARIAGAD % ACUMULADA EM 12 MESES

——

(*) Estimativa preliminar.
ELABORACAD: IPEA/INPES

1 2(")
| wao |

TABELA 1.4

Produto Interno Bruto Trimestral -

Valores a pregos correntes e constantes

Brasil

trinpstre PIB TOTAL PIB TOTAL | PIB PER CAPITA PIB PER CAPITA  Var. % acum.
108 NCz6 corrent. 10° MCz$ 1985| NCz$ correntes 1873 NCz$ 1985  em 12 meses
1987.1 1289.2 377.3 9.2 2688.8 5.3
11 2477.9 409.4 17,6 2902.4 9.3
111 34671 399.4 24.4 2814.3 4.5
v 4650, 5 390.4 32.6 2736.9 1.5
1968.1 7369.4 372 9.4 2636.5 2.2
I 13562.4 408.4 94.3 2835.9 8.8
I11 24674.6 497.6 170.4 2815.7 -0.5
v 47670.1 381.2 325.6 2620.0 -2.4
1989.1 84664.2 368.1 378.9 2316.9 =2.7
[1(%) 129083.4 422.7 878.2 2875.9 -1.8

Hotas: (%) Estimativa preliminar,
Elaboragao: IPEA/INPES.

Observagao: Hetodologia apresentada em Hota Técnica no Boletim Conjuntural

nivero 5, de outubro de 1988,
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I. NIVEL DE ATIVIDADE

GRAFICO 1.5A
FORMACAQ BRUTA DE CAPITAL FIXO

BASE: MEDIA 1980 = 100

106

86

80— -

1]

80
H 2 3
| 987 | 1988

(*) Eatimaiiva praliminar.
ELABORACAD: IPEA/INPES

GRAFICO 1.5B
FORMACAQ BRUTA DE CAPITAL FIXO

VARIACAD % ACUMULADA EM 12 MESES

-6 \-_________\/

-10 i s

(") Eatimativa preliminar,
ELABORACAD: IPEA/INPES

TABELA [.3
Formagd3o Bruta de Capital Fixo
indice Trimestral - Brasil - Séries Dessazonalizadas
N Faer Yar. % Acun, Construgdo Absorgao de Absorgao Miq.  Absor¢3o Haig. | Produgdo Dom.  Exportagde
e 12 meses Civil . Bens de Capital | Equip. Import. Equip, Hacion. | H&q. Equip. Kiq. Equip.
19871 10,6 8.4 109.4 84,9 89.8 83.3 90,2 133.4
Il 96.5 13.2 105.9 81.3 185.4 73,6 87,4 M9
11 89.7 3.4 99.9 76.7 120.4 62,9 8.4 195.8
i1 %0.8 -84 102.3 69,7 93.4 62,3 84.4 223.6
1968.1 93.8 -4,8 162.0 73.4 111.6 61,3 88.8 255.9
1l 88.7 -1.9 103.2 65.7 183.6 3.7 83.8 2n.0
111 86.8 -6.8 104.9 66.1 98.8 56.0 83,2 234.4
v 85.8 -6.2 96,6 65,3 118.9 50,9 0.3 264.8
1989.1 82,0 -1.4 92.3 7.3 1.2 40.9 7.2 3.0
1100 93.5 -4.4 111.9 64,6 119.4 47.3 79,5 284.7

Hotasi Base: Hedia 1968 = 108,
Elaboragao: IPEA/INPES.

(®) Estimativa Preliminar

Observag3o: Hetodologia apresentada ew Nota Técnica no Boletim Conjuntural ndmero 3, de abril de 1988,
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NIVEL DE ATIVIDADE

GRAFICO 1.6C_
CONSTRUCAQ CIVIL
SERIE DESSAZONALIZADA

BASE: MEDIA 1986 = 100

1186

i /
< /

:1]

20
1 2 3
| 1987 | 1888

{*) Estimativa pretiminar.
ELABORAGAD; IPEA/INFES

GRAFICO 1.5D

ABSORCAO DE BENS DE CAPITAL
SERIE DESSAZONALIZADA

g BASE: MEDIA 1885 = 100

8o
16 ==
7 NN

(<]

8o \//
86 : . . .

2 a
! 1887 I 1988

{*) Eatimaiiva preliminar.
ELABORACAD: IPEA/INPES

GRAFICO I.5E

ABSORCAQO DE MAQ. E EQUIP. IMPORTADOS
SERIE DESSAZONALIZADA

o ONSE: MEDIA 1986 = 100

(*) Estimailva prefiminar.
ELABORACAD: IPEA/INPES

GRAFICO |.5F ;
ABSORCAO DE MAQ. E EQUIP. NACIONAIS
SERIE DESSAZONALIZADA
BASE: MEDIA 1085 = 100
o>

|,

1 2 3 4 1 2 3 P 1 2"
| weo |

{*) Estimativa preiiminar.
ELABORACAD: IPEA/INPES

GRAFICO 1.6G B
PRODUCAO DE MAQ. E EQUIP. NACIONAIS
SERIE DESSAZONALIZADA

o5 BASE: MEDIA 1086 = 100
5

1 2
| w8 |

{*) Estimativa preliminar.
ELABORACAD: IPEA/INPES

(")

GRAFICO 1.5H

EXPORTACAO DE MAQUINAS E EQUIPAMENTOS
SERIE DESSAZONALIZADA

BASE: MEDIA 1985 = 100
o /\’//
230

180

! 2 a 1 2(°)
| 1087 | 1888 | w8 |

(*) Estimativa prellminar.
. ELABORAGAD: IPEA/INPES
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INDIC&DORES
Il. Emprego e Salarios

GRAFICO IL1A
TAXA MEDIA DE DESEMPREGO ABERTO

Série Criginal

g PERCENTUAL DA PEA
.5

FONTE: FIBGE

TABELA 11,14
Taxa Média de Desemprego Aberto
Série Original

ANO:  JAN. FEV. HAR. ABR. MAL. JUN. JUL. AGO. SET. OUT. NOV. DEZ.

1985 6,34 6.42 6.48 6,88 5.99 5,63 5.49 5.00 4.80 4.3 3.9 3.5
1986 4.48 4.40 4,39 421 4.8 376 8,60 3.50 3.23 2.98 2,64 2.1k
1987 3.49 3,38 328 3.39 3.97 443 447 4,22 4,03 3,96 3.63  2.86
1968 3.80 4,33 4.30 4.08 4.04 390 3.84 446 3.84 365 332 2.92
1989 .87 3,99 448 394 3.37 337 3.7

Hotas: Percentagem da PEA.
Fonte: FIBGE.
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II. EMPREGO E SALARIOS

GRAFICO 1118
TAXA MEDIA DE DESEMPREGO ABERTO

Série Dessazonalizada

FONTE: FIBGE

ELABORAGAQ: IPEA/INPES

TABELA 11.1B
Taxa Média de Desemprego Aberto
Série Dessazaonalizada

ANO:

JAN.  FEV,

HAR.

ABR.

MAL.  JUN. JUL. AGD. SET. OUT. NOU. DEZ.
1985 6,95 5.8 5.9 S5.61 5.39 590 542 4.85 4.8 4.5 443 4.3
1986 4,23 4.20 4.8 3.8 3.70 352 342 I 27 L6 209 oL
1987 3,25 3.22 3.00 3.4 3.60 444 4.23 4.8 4,08 4.20 4.4 4.00
1988 3.88 442 3,93 378 3.66 .64 363 4,80 389 3.87 3.9 4.09
1989 3.95 3.80 3.82 3.65 3.05 3.45 3.0

Hotas: Percentagem da PEA.

Fonte: FIBGE.
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Elaborapao: IPEA/INPES.



I1. EMPREGO E SALARIOS

GRAFICO 11.2A
NIVEL DE EMPREGO INDUSTRIAL - SP

Pesquisa Semanal

VARIACAO PERCENTUAL NO MES

A ar
\Viava g w

|||||||| LLlp bbb iy
T T T

1886 1988 1987 1088 1988

FONTE: FIESP

TABELA II.2A

Nivel de Emprego Industrial em S53o Paulo
Pesquisa Semanal

ANO:  JAN. FEV. HAR. ABR. HAI. JUN. JUL. AGO. SET. OUT. HOV. DEZ,

195 0.5 @.76 08,33 0,40 0.2 @.23 0.3 @.57 0.7 0.9 0.78 .26
1966 1,34 .46 B.46 0,26 0,70 1.89 {40 4.14 4.10 1.04 0.67 0.44
1967 -0.48 @.61 0.49 -0.04 -0.36 -0.74 -1.95 -0.39 0.07 0.49 0.09 -9.43
1968 -0.49 0.4 -0.25 -0.45 -0.19 -0.39 -0.06 @.09 -B.26 .05 O.16 -0.54
1989 -0.40 -0.45 -0.50 -0.i5 @.24  0.67 9.99 {.50

Notas: Variagdo percentual no mes,

Fonte: FIESP,
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II.

EMPREGO E SALARIOS

GRAFICO 11.28
NIVEL DE EMPREGQO INDUSTRIAL - SP

Pesquisa Semanal

" VARIAGAD % ACUMULADA EM 12 MESES
1

FONTE: FIESP

TABELA I1.2B

Nivel de Emprego Industrial em S3o Paulo
Pesquisa Semanal

ANO:  JAN. FEV. HAR. ABR. HAL. JUN. JUL. AG0. SET. OUT. NOV. DEZ.
1986 .80 7.4 7.23 6,98 7.61 8.47 9.46 1M.83 12,42 10.55 10.52 10.78
1987  9.58 8.9 8.79 6.4 7.4L 5.58 2.49 Q.65 -0.36 -0.91 -1.47 -2.33
1988 -2.67 -3.61 -3.81 -3.90 -3.84 -3.30 -1.60 -1.12 -1.47 -1,91 -1.81 -1,92
1989 -i.82 -2.37 -2.61 -2.61 -2.20 -1.16 -B.12 1.28

Notas: Variapdo percentual acumulada em 12 meses.

Fonte: FIESP,
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II. EMPREGO E SALARIOS

GRAFICO 11.3

SALARIO MEDIO REAL NA INDUSTRIA - SP
Pesquisa Mensa

BASE: JANEIRO DE 1986 = 100

110 ™

100 kefoe

|

= e S S R S 0 0 0 T I N |

1088 1987 1988 1988

DEFLATOR: IPC (t+1)
FONTE: FIESP
ELABORACAQ: IPEA/INPES

TABELA I1.3

Salario Médio Real na Inddstria Paulista
Pesquisa Mensal

ANO:  JAN. FEV. MAR. ABR. HAI. JUN., JUL. AG0. SET. OUT. NOU, DEZ, HEDIA

1966 108.0 97.5 108.9 {10.2 1.2 109.6 {i4.0 14,9 42,0 {20.2 113.9 1P6.8 1@9.4
1987 97,6 94,8 99.8 946 94,0 99.7 93.9 92.8 94.0 1Pi.8 iBL.1  98.3  96.3
1968 93.8 92,1 9.6 99.1 404,80 95.4 95.4 93.6 895 943 96.4 98,7 94,7
1989 9.7 85,8 689.6 94.2 0869 60.9 85.1

Notas: Base: Jan. 1986 = 188, Deflator: [PC (t+1)
Fonte: FIESP. Elaboragao: IPEA/INPES.
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II. EMPREGO E SALARIOS

GRAFICO I1.4

MASSA SALARIAL REAL NA INDUSTRIA - SP
Pesquisa Mensal

a5 BASE: JANEIRO DE 1988 = 100

128 foe

1187w

108 Fofe

= [ T A T A A A A T T O I
T

1986 1987 1988 1988

DEFLATOR: IPC [t+1)
FONTE: FIESP
ELABORACAQ: IPEA/INPES

TABELA [I.4

Massa Salarial Real na Inddstria Paulista
Pesquisa Mensal

ANO:  JAN. FEV, HAR. ABR. WAL, JUN. JUL. AGD., SET. OUT. NOV. DEZ. HEDIA

1986 100.8 96,8 ii1.2 143.0 414.5 114.2 16,9 149.8 120.2 129.7 123.2 145.0 114.6
1987 1055 1@2.6 107.9 1e3.e 102.4 107.3 99.8 97.7 96,9 17,0 487.0 103.5 103.6
1968 97,9 97,4 96.5 104,3 1@6.4 100.3 100.8 98.5  93.9 95.6 4Pd.6 102.7  99.5
1989  95.4 89.0 93.0 98.4 93.4 5.4 90.6

Hotas: Base: Jan. 1986 = 100. Deflator: IPC (%+1)
Fontes FIESP.  Elaborapao: IPEA/INPES.
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INDICADORE S
ll. Inflacao

GRAFICO IIL1A

PRECO RELATIVO DOS GRUPQOS DO IPC
ALIMENTAGAO

BASE: FEV. 1986 = 100

GRAFICO II.1B

PRECO_RELATIVO DOS GRUPOS DO IPC
HABITACAQ

BASE: FEV. 1988 = 100

108 140
100 130 b——
a6 \ 120
80 \\_/\ //\ /\ 110
a6 wn\\ ,_‘/_r \_/ 100
ao Qo
. R, L b & k0 e e i ‘
@88 1887 1088 980 19868 1987 888 °80
FONTE: FIBGE FONTE: FIBGE
ELABOHAQTQ IPEA/INPES ELABORACAD: IPEA/INPES
GRAFICO 1IlC GRAFICO IiL1D

PRECO RELATIVO DOS GRUPQS DO IPC
ARATIGOS DE RESIDENCIA

BASE: FEV. 1888 = 100

116

105

a5

86

FONTE: FIBGE
ELABORACAQ: IPEA/INPES

PRECO RELATIVO DOS GRUFOS DO IPC
VESTUARIO:

BASE: FEV. 1986 = 100

126 /\ £
116 / \ /
/

5 NN /
i \ N~/

........ RN W T E SN re T
85 + + +

FONTE: FIBGE
ELABORAGAD: IPEA/INPES

GRAFICO IIl.1E
PRECO RELATIVO DOS GRUPQOS DO IPC
TRANSPORTE E COMUNICAGAQ

BASE: FEV. 1066 = 100

145

AN AN

116

| W/ T
i

....................... PN ST S A I I AT
a6 + + +

1088 287 1088 1089

FONTE: FIBGE
ELABORAGAC: IPEA/INPES

GRAFICO lIl.IF

PRECO RELATIVO DOS GRUPOS DO IPC
SAUDE E CUIDADOS PESSOAIS

BASE: FEV. 1986 = 100
126

116 /\

i

- \/

1o N

FONTE: FIBGE
ELABORAGAD: IPEA/INPES
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ITI. INFLAGCAO

GRAFICO 111G

PRECO RELATIVO DOS GRUPOS DO
DESPESAS PESSOAIS

BASE: FEV. 1988 = 100
135

IPC

125

105 [

||||||| T O Y

FONTE: FIBGE
ELABORAGAC: IPEA/INPES

1988

Lo 1

GRAFICO 1112

BASE: MEDIA 1986 = 100
a0

RELACAQ DE TROCAS AGRICULTURA/INDUSTRIA

ELABORAGAQD: IPEA/INPES

146 - - /ﬂ\
130 ,_/—/ /A\ / \
116 [ \ /“\ /\/
L] I \ \/\/,.
86 N O N Y T O T B : T T S o : I N : Ll L4
1986 1987 1988 080
FONTE: FGV
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INDICADORES
IV. Setor Externo

GRAFICO IV.1

TAXA DE CAMBIO EFETIVO REAL
TOTAL DAS EXPORTACOES

OBAEE.- MARCO 1988 = 100

. FONTE: IFS{FMI) o CE(FGV)
I . ELABORAGAD. IPEANNPES

TABELA V.1
Taxa de Cimbio Efetiva Real (Total das
Exportagoes ) e Taxa de Paridade

INDICE DA TNDICE DA Taxa INDICE DA INDICE DA Ta¥a
TA¥A EFETIVA DE  DE PARIDADE D0  TAXA EFETIUA DE  DE PARIDADE D0
CAMBIO REAL CRUZADO CAMBIO REAL CRUZADO

AR PARA 0 TOTAL M RELACAO PARA 0 TOTAL EN RELAGAO
DAS EXPORTAQOES 40 DOLAR D48 EXPORTAGOES A0 DILAR
BASE: HEDIA 1985 = 100 BASE: MARCO 1986 = 169
JaN 1988 184,30 79.78 100,60 86,20
FEV 102,10 79.10 97,98 §7.30
HAR 103,30 79,48 99,40 87,78
ABR 100,78 77,30 96,50 85.38
1At 104,00 78,18 96,60 86,30
JUN 97,00 76,70 93.00 84,70
JUL 93,80 76,30 98,00 84,20
AG0 93,50 76,70 89.60 84,70
SET 99,80 74,30 87,10 82,00
out 94,90 74,00 88,40 81.70
HOU 94,20 74.40 98,49 81,80
DEZ 92.60 73,00 88,99 80,60
JaN 1989 99,70 73,40 87,00 80,70
FEV 99,50 73.30 86.80 81,90
HAR 87,70 .70 84,20 79,18
ABR 85.40 6990 82,60 77.20
Hal 84,68 68,50 78,30 75.68
JUK 78,50 66,40 75.30 73.38
JUL 83.70 69,60 88,30 76.40
AG0 79,30 65.80 76,18 72.68

Fonte: IFSCFAI) e CE(FGU)
Observagdest A cesta de moedas e ponderada pela participagdo normalizada das exportages

para dez paises industrializados nas exportagoes brasileiras totais no pe-
riodo 1984783,



IV. SETOR EXTERNO

GRAFICO IV.2

TAXA DE CAMBIO EFETIVO REAL
MANUFATURADOS

BASE: MEDIA 1986 = 100
106 >

o \___/\
85

- N

P I R S
1087 1888 1989
FONTE: IFS{FMI} 8 CE{FGV)
ELABORAGAD: IPEA/INPES

TABELA V.2
Taxa de Cimbio Efetiva Real (Exportacdes de
Manufaturados) e Taxa de Paridade

IMDICE D4 INDICE D4 TAXA INDICE DA INDICE DA TAXA
TAXA EFETIVA DE  DE PARIDADE DO  TAXA EFETIVA DE  DE PARIDADE DO

5 CANBIO REAL CRUSADO CAMBIO REAL CRUSADO

T EXPORTAGOES DE RELACRO EXPORTACOES DE DM RELACAO

MANUFATURADOS A0 DILAR MANUFATURADOS A0 DLAR
BASE: MEDIA 1985:100 BASE: MARCO 1986=100
JAN 1988 91.68 75.78 88,20 88,40
FEV 89.10 74,30 85.98 78,90
HAR 89.50 74,20 86,30 78.80
ABR 88,40 73,20 85,20 77,79
HAl 8. 49 73.48 §5.20 78,00
JUN 86,28 72,78 83.18 77.20
L 84,60 72,20 81,00 76,70
AG0 83.90 72,50 80,90 77,00
SET 8,40 70,18 78,40 74.40
out 82,70 70,50 79,70 74.90
Hov 83.20 69,80 80,20 74.20
DEZ 82,00 68,90 79,00 73.20
JAN 1989 82.10 70,10 79,40 74,49
FEU 82,50 70,70 79,50 75,19
HAR 81,80 78,50 78.80 74,99
ABR 82,50 74,40 79,50 .75.90
HAI 81,70 74,90 78,80 76,40
JUN 78,30 69,20 75.40 72,50
JUL 77,20 67.10 74,49 74,30
AG0 69,40 60,70 66,99 64,40

Fonte: IFS(FHI), CECFGU) e HAIN ECONOMIC IHDICATORS(OECD)

Observapdes: A cesta de moedas e ponderada pela participapdo normalizada das exportagdes
para dez paises industrializados nas exportagies brasileiras de manuf atura-
dos no periodo 1982/84,



IV, SETOR EXTERNO

GRAFICO V.8
RELACAO CAMBIO EFETIVO/SALARIO

BASE: MEDIA 1885 = 100

TR Te ]

100 oo

920

80

60 1 t
1986 1986 1987 1988 1980

FONTE:IFS(EMI),BACEN e FIESP
ELABORACAC:IPEA/INPES

TABELA 1V.3
Relagdo Cambio Efetivos/Salirio

ANO:  JAN, FEV, HAR. ABR. MAI, JUN. JUL, AGD., SET. OUT. MOV, DEZ. MEDIA

195 90.7 102.7 107.5 109.6 98.2 99.2 97.9 99.8 92.8 1P2.4 93.4 97.9 1@@.p
%6 5.2 99.9 9.7 96.4 95.3 955 944 93.3 92,2 9B.4 85.6 849 93.3
1967 88,3 93.5 87.6 85.3 94,4 95.0 106.2 1@6.6 103.4 100.9 94.0 92.7  95.2
%8 9.4 9%.1 9.3 89.0 87.2 6.9 859 96.6 7.0 657 8L.8 8.6  98.0
1969 82,5 9.4 84,5 742 648 66.5 M.
Notas: Base: Hédia 1985 = 100,
Fonte: I[FS(FHI), BACEN e FIESP. Elaboragao: IPEA/INPES
Observapdes: A cesta de moedas e ponderada pela participapdo normalizada das exportagies para
dez paises industrializados nas exportagies brasileiras de manufaturados no pe-
riodo 1982/84.
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IV. SETOR EXTERNO

GRAFICO IV.4

RELACAO CAMBIO/SALARIO

110 /A~

100 f-

BASE: MEDIA 1985 = 100
120

FONTE: BACEN ¢ FIESP
ELABORAGAQ: IPEA/INPES

TABELA [V.4

Relagdo Ca@mbios/Salirio

ANO:  JAN.  FEV. MAR. ABR. MAL. JUN. JUL. AGO. SET. OQUT. KOV, DEZ. HEDIA
1983 101.3 1P6.9 112.2 1146 99.9 100.4 97.4 978 91.8 98.5 89.3 93.0 10e.0
196 9.8 92.8 88,8 88.4 86.7 67.1 849 834 1.9 80.4 76.3 75.0 846
1987 76,8 79.9 5.4 729 7.7 8L.4 9.6 92.8 88.8 857 5.5 76.0 814
1988 78.4 79.7 79,3 70 M9 725 730 P4 743 72.4 6B 65,3 73,5
1969  69.4 77.6 69.2 60.8 55.8 58.8 4.1

Notas: Base: Hédia 1985 = 160,
Elaboragao: IPEA/INPES.

Fonte: BRCEN E FIESP.
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INDICADORES
V. Politica Monetaria e Fiscal

TABELA V.4

Base Monetaria e Haveres Financeiros
Indices Reais ¢(Final de Periaoda)

DEPG5ITOS

i - DIV, INT. DEPOSITOS
HES/ANO o ML T PODER M2 DE M3 A N4
D0 PiBLICO POUPANGA PRAZO

JAN 88 140,2 110.5 148,5 146.3 119.5 17,6 76.8 109.9
FEV 112.3 105.2 114.6 12,4 126.4 17,9 7.8 109.2
HAR 135.4 100,5 107.2 105.5 131.0 115.8 76,8 107.5
ABR 123.6 96.6 1170 144.8 130.0 1498 73,6 1094
HAl 149.3 9.4 120.3 114,90 1292 128.4 4.2 146.4
JUN 184,6 99,7 134,2 1227 124.3 123,3 73.3 12,7
JUL 95.5 82,4 135.4 124.3 126.3 123,3 72.2 12,5
460 83.4 73.5 143.6 125.4 127.2 125.9 72,9 144,7
SET 85.9 74,7 134.5 18,7 {232 120,5 70,3 109, 9
out 87,8 75.5 129,2 115.0 118.4 116.4 68,7 106.3
Hov 81.0 1.9 128.9 113,9 119.0 146.0 65.5 105.3
DEZ 163.9 85,2 138.6 124,5 118.9 122,2 67,9 110.7
JoN 89 86.0 72,9 122.2 109,2 118,3 109.7 54.9 96,4
FEV 97,8 72,3 143.6 124,7 127.7 125.9 58,4 109.3
HAR 105.9 76.7 162.2 139,6 142.4 148.7 42,5 121.9
ABR 109.3 9.0 167.4 148,5 1540 1507 4.5 128.7
HAl 117.9 80,5 139.8 123.5 130.3 126.3 44,3 108.9
JON 105.3 7.2 134,8 118.9 109,3 114.5 46,0 102.2
JUL 88,5 60.8 138.6 118.8 104.4 112.5 46,1 98,5
AG0 79.4

P DIV. INT. DEPOSITOS DEPGS1T0S

D0 PUBLICO POUPANGA PRAZO

1985 100.8 100.0 100.0 100.9 100.0 100,90 109.8 100.9
1986 235.1 256.4 107.3 146.6 100.6 128.9 112.2 124,7
1987 160.7 147,5 105.6 1467 109.4 113.7 92,4 109,2
1988 106.9 88.6 126.8 116.7 124.4 149.8 72.4 109.8
198906) 1013 75.7 144.0 125.9 124,5 125.4 48,9 109.3

Hotas: Base: H&dia 1985 = 190,

Fonter BANCO CENTRAL.

(%) = Jan/dul,

Elaboragdo: IPEA/INPES,

0BS.4: A série foi elaborada deflacionando~se os saldos mominais

no fim do #fes pelo IPC de (t + 1), com ajuste nos meses de

choque para evitar distorgdes estatisticas.
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V. POLITICA MONETARIA E FISCAL

TABELA V.2

Coeficientes de Monetizagao e Haveres Financeiros

como Proporgd3o do PIB - Média Trimestral (%)

i BRSE ) DIV, I}iTERHn DEP, CAP. DEP. 4 DIV, HOB,

HOHETARIA PODER PUBLICO  POUPANCA PRAZO  EST. HUN,

1987.1 3.2 6.7 9.0 8.3 7.3 1.3
I1 1.7 3.7 8.6 8.0 4.8 1.4
[11 1.8 3.8 9.4 9.4 4,5 1.5
(] 2.4 4.0 9.9 9.5 3.9 1.6
AKD 2.0 4,2 9.4 9.8 4.6 1.3

1988.1 1.7 3.2 9.9 9.9 4.4 1.7
11 1.3 2.3 9.4 9.3 3.6 1.6
I 1.2 2.2 10,9 9.2 3.5 1.5
v 1.2 2.3 1.4 5.2 3.5 1.4
AHD 1.3 2.4 18.7 9.3 3.5 148

1989.1 1.4 2.4 12,5 10,0 2.9 1.9
Il 1.6 2.3 2.9 18,7 2,7 2.0

FONTE: BANCO CENTRAL ELABORAGRO:  IPEA/INPES

0BS: 0s numeradores correspondem a média aritmética dos saldos médios.
0 PIB de cada trimestre foi multiplicado por 4 para tormar os
dados compativeis com o resultado anual.

TABELA V.3
BABE MONETARIA E HAVERES FINANCEIROS

(em ddlares) ~
VALORES EN NILHOES

ESTOQUE DE HOEDA HAVERES WAO-NONETAR10S
0T, OFICTAL ¢0T,BLACK ¢0T, OFICIAL ¢OT.BLACK
PER{ODO Bngs " nnis DIy, !ur. DEF €AD.| DIV, INT. DEP ¢AD.
NONETARIA NONETARIA P, PUBL.  POUPANGA| P. PUBL. POUPANCA
1980, JAH 6855 11439 56 7646 33283 30995 22048 U2
FEU am 10416 3878 6702 3635 M9 mn M2
HAR 5898 16209 3684 6258 10349 23 {859 20951
ABR 5284 9643 3200 5848 32540 13385 19785 28498
HAl 5144 911 2987 5639 33755 33454 {9600 19423
JUN 4684 9476 e 5469 39849 333 225% 19265
i 454 8337 2209 4593 38380 2962 24 16168
A60 78 7644 1658 837 44624 39814 20889 17971
SET 928 97 2183 443 39983 nwE 18784
wr 992 8818 1950 3914 30469 32290 18649 15767
oV 7% 7744 1879 3095 38667 32948 19449 16573
DEZ 4807 9196 2457 ant 41659 L 24362 16875
1989, JaH LTy B4s 2639 5224 10846 0233 24388 19380
FEV 4925 8566 2897 5839 47409 38393 27888 22584
HAR 5773 9751 3N 518 57467 46568 38568 24770
ABR 6346 12998 2729 5589 6317 53625 27163 23859
Hal 7614 12216 2786 4478 56882 50865 24517 18643
JUN 6674 18525 3026 m 55542 41562 25184 18946
JuL 5888 8160 2855 4579 51779 384 29855 20267
f60 467 2788

Fonter BANCO CEXTRAL.  Elaborapio: IPEA/INPES,



INDICADORES

VI. Politica Agricola

GRAFICO Vi1

INDICE DE PRODUTO ANIMAL

VARIACAO % ACUMULADA EM 12 MESES

15 i

-6
_10 IIIIIIIIIII : lllllllllll : IIIIII Llgt 1 : |||||| I : IIIII
1986 1986 1987 1988 1988

FONTE: IBGE
ELABORAGCAQ: IPEA/INPES
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INDICADORES E PREVISOES | PREVISOES)







PREVISOES

Nivel de Atividade

GRAFICO VILIA
INDUSTRIA GERAL

VARIACAD % ACUMULADA EM 12 MESES
a

GRAFICO VII.1B

INDUSTRIA GERAL
SERIE DESSAZONALIZADA

BASE: MEDIA 1981 = 100

[¢]

-2k

=4

-8 + + + ¢ + i —
988 3§ & “F ] n o wes 3 5

= OBSERVADA — PREVISTA

FONTE: IBGE
ELABORAGAD: IPEA/INPES

+
7

t t
e 1n

s e
mowse 3 5 7 8 m
—— OBSERVADA  —— PREVISTA

FONTE: IBGE
ELABORACAD: IPEA/INPES

TABELA VII.1

Produgdo Industrial — PIM-PF (%)
Taxa de Variagdo ¥ Acumulada em 12 meses

SETORES E CATEGORIAS 0BSERVADA PREVISTA

kRt HAR.68 JUH.88 SET.88 DEZ.88 HAR.89 JUN.89  SET.89  DEZ.89
INDUSTRIA GERAL -2.8 49 -8  -3,2 -5 -9 -9.9 3.4
EXTRATIVA HINERAL 1.0 2.4 2.8 04 =20 -1.4 1.6 -8.3
IND. DE TRANSFORMAGAD  -3.8  -5.2 =34  -3.4  -3.6 -i.9 -0.9 3.6
. BENS DE CAPITAL -4.9 =60 -6 -1 -4,4  -4,8 2.5 2.7
. BENS INTERMEDIARIOS -1.9  -3.6 =24  =2.4  -2.7  -i.4 -0.9 2.6
. BENS DE CONSUNO -0 5.8 2.6 -3.5 -9  -p.7 -4.4 1.4
. BENS DURAVEIS -1.8 -2 0.5 0.6 2.7 3.8 2.4 6.4

. BENS WAO-DURAVEIS -3.4  -5.4  -3.3  -4,5 43 -1, 1.4 8.2

Nota: (%) Utiliza dados disponiveis atd 15-89-89,

Fonte: IBGECPIH-PF)

Elaboragao: [PEA/INPES
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NIVEL DE ATIVIDADE

GRAFICO VII.2A

PIB REAL TRIMESTRAL

VARIAGAQ % ACUMULADA EM 12 MESES

o] \/

1 2 3 4

(") Eatimativa preliminar.
ELABORAGAD: IPEA/INFES

= OBSERVADA

1 2(7)

3

| 1888

=~ PREVISTA

GRAFICO VII.2B
PIB REAL TRIMESTRAL

INDICE TRIMESTRAL DESSAZONALIZADO

11p 258 MEDIA 1985 = 100

nmer

14

112

110F

108

1 2 3 4
= OBSERVADA

{*} Estimativa praliminar.
ELABORACAD: IPEA/INPES

1 20%) <]
I w88

— PREVISTA

TABELA VII.2

Produto Interno Bruto Trimestral(®

(Taxas de variagao ¥ acumulada em 12 meses)

trixgst Observada Prevista
wlpans 88.1 88,11 88,111 88,1V 9.1 89.110e0 89,111 89,1
PIB - Total 1.8 g.{ 835 -84 -0.7 0.3 1.0 3.3
AGROPECUARIA 1.6 104 3.4 0.8 1.8 -8 1.3 1.6
~Lavouras 17.3 3.3 -4 -0 =29 a1 4,7 4.0
=Produgao Animal 8.4 197 4.4 3.8 8.1 -3.6 -4, -2.4
INDUSTRIA =26 -43 -2 -2.6 -3.0 -1,§ -0.4 3.6
~Construgao Civil -2.9 -48 -2,2 -2.9 -3.7 -i.0 1.3 5.4
-Transfornagao -3.0 -52 -3.1 -3.4 3.6 -i.9 -0.9 3.6
-Extrativa Hineral 1.0 a4 2.8 0.4 -2.8 -1.4 -1.6 -0.3
-Sery. Ind. Util. Pdblica 1.6 2 1 6.3 5.0 2.8 1.7 1.3
SERVIGOS 2.4 1.9 2.5 2.3 2.8 2.4 2,2 3.3
-Comercio .2 =34 -2.4 -2.9 -3.0 -1.9 -1.6 2.3
"Tl‘anspﬂl‘te als 5-9 2!6 315 3-2 3!2 3-1 5!5
-Comunicapaes 8.1 8.4 8.8 1i.2 3.2 143 15.4 12.6
~Instituigdes Financeiras -{.7 -2 -8.3 2.3 8.4 1.0 1.3 1.0
=Governo 2.4 i 24 24 2.4 24 2.4 2.4
-Qutros Servigos %1 5.6 5.4 4,7 .7 3.8 2.9 3.0

Notas: (% Utiliza dados disponiveis até 15-89-89,

Elaboragaos IPEA/INPES.
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NIVEL DE ATIVIDADE

GRAFICO VIL3A
FORMACAO BRUTA DE CAPITAL FIXO

VARIACAD % ACUMULADA EM 12 MESES
4

-2F

1 2 3 4 1 2(7) 3
| 088 | ieag
—— OBSERVADA PREVISTA

() Eatimativa praliminar,
ELABORAGAC: IPEA/NINPES

GRAFICO VII.28

TAXA DE INVESTIMENTO
EM PERCENTAGEM DO PIB

MEDIA DOS ULTIMOS 12 MESES

17.0
17.7
17.6
17.3
171
1689
187

18.6 - .
1 2 3 4 1 2(%)
I w088 I

= OBSERVADA —— PREVISTA

("} Eatimativa preliminar.
ELABORACAD: IPEA/INPES

3

1088

TABELA VIL.3

Formagdo Bruta de Capital Fixo (%)

(Taxas de variagdo ¥ acumulada em 12 meses)

— Observada Prevista
88,1 88.I1 B8.IIT 88,10 89,1 89.11(%»)  83.II1 89,1V

Taxa de Investimento

en % do PIB ( média 1.9 1.6 12,3 17.2 6.7 16.8 7.4 17,3
dos @ltimos 12 meses)

Formagdo Bruta de Capital Fixo -4.8 -7.9 =6.8 -6.2 -7.4 -4, -8.7 .9
Construgdo Civil =29 48 -2.2 -9 -3.7 -1.0 1.3 5.4
Prod. Dom. Bens Capital =49 6.0 -2.6 -2.1 -4.4 -4.8 -2.9 2.7
Importagao Bens Capital 8.7  13.4 -4 3.6 1.2 -2.5 12,9 12.9
Exportagao Bens Capital 4.7 56,4 2.4 42,3 3.5 17.4 15.0 15,3

Hotas: (%) Utiliza dades disponiveis até 15-89-89,

Elaboragao: IPEA/INPES.

(%%) Estimativa preliminar.
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NIVEL DE ATIVIDADE

TABELA VIT.4
FProduto Interno Bruto Trimestral
Valores a pregos correntes e constantes

. (milhdes de ficumul ado (il NCZ$ Reumulado
Trimestre

NCZ$ correntes) no ano de 1985) no ano

1988.1 7369.4 7369.14 3.7 372.7

Il 13582.4 20954, 5 4p8.4 786.1

111 24674.6 45626.1 407.6 1193.7

v 476701 92993.1 384.2 1574.9

1989.1 84664.2 84664.2 368.4 368.4

11¢w%) 129083.4 213747.6 422.7 790.8
""""""""""""""""""""" mREVISRO

1 304657.5 518405.4 427.0 1217.8

v 758065.0 1276470.4 408.6 1626.4

Notas: (%) Utiliza dados disponiveis até 15-89-89., (##)Estimativa preliminar.
Elaborapdos IPEA/INPES.

82



PREVISOES
Setor Externo

TABELA VII. 3
Balanga Comercial Brasileira 1988/89

1988 1989 apius
ariagan
Discrininapao Efetivo Previsao 3
Percentual
(Us$ 18°) (Uss 18°)

EXPORTAGOES 33 784 34 650 2.6
-Bisicos 9 394 9 100 =34
-Industrializados 24 290 25 200 4,6

+Semimanuf aturados 4 890 6 008 22,7
Manuf aturados 19 200 19 208 =
-Trans, Especiais 300 350 16.7

IHPORTACOES 14 688 18 650 27,0
-Petrileo Bruto 3194 3 458 8.0
-Trigo 97 200 106.2
~Demais {1 397 15 oon 3.6

SALDO COHERCIAL 19 296 16 000 -16,20

Fonte: CACEX/Banco do Brasil, Elaborap3o: IPEA/INPES,
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PREVISOES
Politica Agricola

TABELA VII.6
Estimativa da Renda Agricola para 1989
(Em cruzados reais de agastoB9)

1988 1989
PRODUTOS RENDA RENDA PREGO QUANTIDADE
(NCZ$ Mil) | (NCZ§ Mil) (VAR. PERC. ANUAL) (VAR. PERC. ANUAL)

flgod3o Arbdreo 86 558 56 723 -6.42 -29.97
flgoddo Herbiceo 2 122 084 1479 60t -6.42 -25.49
Amendoim (em casca) 140 470 223 087 3.4 -8.42
Arroz em (Cascafra) 4 237 356 4 644 645 16.40 -5.83
Banana (em Caixa) 2 051 934 2 956 896 37.46 -8.48
Batata Inglesa 1202 294 3 167 873 187.93 -8.49
Cacau (em améndoa) 1200 868 787 934 -38.12 6.04
Café (em CGco) 3 555 893 6 249 837 57.42 11,65
Cana de agucar 7 147 036 5 M6 678 -21.00 1,68
Cebola 1 826 920 476 194 -35.69 4,66
Feijao (em grao) 2 738 485 6 186 428 159.68 -14.13
Fumo em Folha 870 682 1 167 566 24,66 7.57
Laranja 4 662 898 3 482 412 -32.92 11.34
Handioca 3 017 628 3 946 821 21,56 7.97
Hilho em Grao b 722 759 8 689 836 20,69 7.18
Pimenta do Reino 364 374 423 844 1.85 13.98
Soja em Grao 12 260 833 10 365 426 -36.64 33.43
Tomate 1407 748 2 687 844 93.83 -1.09
Trigo em Grao 2774 H3 1831 594 -29.79 -3.98
Uva 398 366 57 17 40,85 =7.13
TOTAL: 37 959 833 64 977 294

Fontes: [BGE, FGV (Centro de Estudos Agricolas). Elaboracao: IPEA/INPES,
Nota: Variacao percentual de renda 1989/1988 = 12.11%
Deflator: IGP-DI
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POLITICA AGRICOLA

GRAFICO VIL.6
INDICE DE PRODUTO ANIMAL

- VARIACAO % ACUMULADA EM 12 MESES

20F
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GRAFICO VII.7

NDICES DE PRECOS DE COMMODITIES
16 PRINCIPAIS PRODUTOS AGROPECUARIOS
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