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Panorama Conjunturalzzzzzzm

A pesar dos graves problemas que ainda rondam a economia brasileira, 1990 nao foi
um ano perdido. O quadro atual, como refletido nas contas fiscais, monetdrias e cambiais.
em contraste com aquele observado nos primeiros meses do ano passado, atesta este fafo,
o0 que ¢ ainda reforgado pelo inicio das reformas estruturais da economia brasileira, como a
maior abertura para o exterior, a desrequlamentagao, o processo de desestatizacdo e a
reorganiza¢ao do setor publico.

No lado das contas publicas, alcangou-se maior disciplina, permitindo que o ano se
encerrasse com superavit operacional, apos uma décaaa de significativos déficits e
quando, ha um ano, estimava-se que o resultado operacional do governo em 1990 seria
negativo da ordem de 8% do PIB.

Um maior ordenamento na drea monetaria também foi obtido. No inicio de 1990, o Barnico
Central resignava-se a remunerar crescentemente as aplicagées no overnight, como
instrumento residual para evitar a dolarizagdo, que conduziria a economia a um pProcesso
de hiperinflagdo aberta. Hoje, o controle monetdrio € bem maior e seus reflexos sobre o
comportamento dos agentes econémicos s&o claros: as altas taxas de juros contrairam o
niivel de demanda e inviabilizaram a manutengdo de estoques especuiativos.

No lado externo, o novo ano se inicia com um maior realismo cambial — acenando com a
possibilidade de uma recuperagédo razoavelmente rapida do saldo comercial —, enquanto
hé 12 meses assistia-se & constante deterioracdo da taxa de cdmbio.

Quanto as reformas estruturais, € natural que sejam de curso mais longo e, como tal, de
lenta implementagdo. Mas pelo menos sinalizagées claras foram estabelecidas:
eliminaram-se vdrias restricées quantitativas as importa¢oes, reduziram-se tarifas,
iniciaram-se diversos processos de privatizagao e ocorreu a!gum progresso no que se
refere ao enxugamento do setor publico.
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Porém, os relativos sucessos da politica econémica ao fongo de 1990 nao foram
alcangados sem contestagoes e lropecos.

De inicio, o préprio Plano de Estabilizagao Econémica foi alvo de criticas por parte de
vdrios juristas, que apontaram problemas de ordem legal na sua estrutura. A forte
credibilidade, advinda da vitéria na primeira eleicdo presidencial em 30 anos, permitiu ao
governo ultrapassar esta fase sem que, a partir de arguigbes de inconstitucionalidade, o
Plano fosse desfigurada.

No campo monetdrio, o efetivo controle s6 p6de ser realizado a partir de junho, quando a
inflacdo mensal jé beirava os 10%. Entre margo e maio, a excessiva expansao monetaria,
que resultou da “criagdo” pelo mercado de instrumentos de conversao de cruzados novos .
em cruzeiros e da aquisicdo liquida de divisas, superou em muito o que fora previsto no
Plano, chegando mesmo a gerar duvidas sobre 0 seu sucesso e virtualmente imobilizando
o0 Banco Central.

Quanto a polltica cambial, o regime de taxas flutuantes nao ocasionou, até setembro, a
depreciacdo do cruzeiro na magnitude esperada, em razao da preocupagao do Banco
Central com a expansao monetéria, que o levou a uma atuagao discreta no mercado de
divisas. Somente com a queda dos saldos comerciais a taxa de cambio passou a elevar-se,
permitindo que o ano se encerrasse com razoavel recuperagao da competitividade dos
produtos brasileiros no exterior.

Entretanto, estes percalgos podem ser considerados inevitaveis, dada a magnitude das
modificagées introduzidas pelo Plano, que — nunca € demais lembrar — destinou-se a
evitar a hiperinflagdo. Ainda que desajustes dele derivados necessariamente ocorressem,
sob este aspecto o Plano obteve éxito, embora as taxas mensais de inflagao tenham
retornado & proximidade dos 20%. Além disso, diferentemente do que ocorria ha 12 meses,
o0s cendrios atuaimente iragados nao incorporam a total perda de coritrole sobre o
processo inflaciondrio, permitindo que se concretize a estabilizagdo através dos
mecanismos tradicionais de politica econémica, mesmo que venha a ser necessario
recorrer eventualmente a medidas de efeito répido que abreviem 0 processo ou reduzam o
seu custo social.

Por tudo isso, ainda parece cedo para um balanco mais definitivo dos custos e beneficios
do Plano. A rigor, tanto os ganhos — em particular a redugao das taxas de inflagdo — como
0s custos — quedas na producgao, no emprego e nos rendimentos — ainda sao modestos,
quando comparados com 0S cenarios que se desenhavam logo apds a posse do novo
governo. Em ambos os casos, as consequéncias do programa de estabilizagdo ainda ndo
se materializaram por completo, devendo-se esperar novos desdobramentos.

A politica econémica comegada em junho, em ambiente de inflagao crescente, teria que,
inicialmente, resultar em desaceleragao e estabilizagdo das taxas mensais, para depois,
ultrapassados os canais de transmissao entre o rigor fiscal e monetario e 0s mecanismos
de formagao de pregos, de fato levar a sua queda. Jd na primeira fase, porém, o processo
foi retardado, quando as expectativas de que a inflacao perdia félego foram estancadas
pela crise do Golfo Pérsico, que apontava para a inevitabilidade de reajustes drasticos dos
pregos dos combustiveis e do cambio.

Passados alguns meses, alguns analistas anteciparam uma desaceleragao da inflagao
neste inicio de ano. Com a produgdo em queda, as empresas estariam, de acordo com
eles, mais dispostas a contrair as margens de lucro do que a produgao, enquanto 0s
trabalhadores se mostrariam mais preacupados com a manutengao dos empregos do que
com os reajustes salariais (a redugdo do grau de indexagdo informal dos salarios nos
ultimos meses do ano teria, nessa viséo, se generalizado na inddstria).



Né&o parece Ifcito, contudo, esperar quedas significativas das taxas de inflagao antes de
alquns meses, salvo em caso de acordo social ou intervengao governamental nos
mercados. Como sdo indmeros 0s segmentos que permaneceim indexados, somente
redugées importantes de demanda os fardo abandonar — ou pelo menos abrandar — esta
prética. Além disso, nos segmentos mais oligopolizados da economia é provével que, por
algum tempo, a estratégia empresarial seja a de enfremar a queda da demanda com uma
reducdo ainda maior da oferta, seguida de tentativas de elevagao das margens de lucro. E
preciso reconhecer que tais procedimentos possuem suas légicas microeconémicas e que
somente urna politica macroecondémica regida com extrerno cuidado e perseveranca pode
reverté-los para, entdo, criar condigbes que propiciem quedas rdpidas das taxas mensais
de inflagao.

Ademais, para consolidar a estabilizagao serdo necessarios novos esforcos, onde a
conjugagao da politica macroeconémica com as reformas estruturais assume um pape/

fundamental.

Na érea fiscal, sabe-se que grande parte do superavit obtido no ano passado deveu-se aos
impostos extraordindrios criados pelo Plano, o que nao deverd se repetir em 1991, quando
a énfase recaird no controle das despesas. Mas a reconhecida rigidez dos gastos do
governo somente serd rompida através do aprofundarmnento da reforma administrativa e do
reordenamento do setor publico, em todos os seus niveis. Além disso, para que a
estabilizagao econémica seja bem-sucedida, € preciso garantir nao apenas o equilibrio das
contas fiscais por mais um ano, mas também promover seu equilibrio permanente,
equacionando os passivos de médio e longo prazos do governo federal, para o que podera
contribuir a utilizagao dos diversos tipos de divida publica no processo de privatizagao.

No setor externo, com a taxa de cambio em niveis mais realistas, desaparecem parte dos
riscos de maior abertura da economia através da gradual reducao das tarifas. Embora seja
um instrumento tipico de politica industrial, é inegavel que ele induz & busca de maior
produtividade e pode contribuir para o controle das margens de lucro dos oligopdlios,
colaborando no controle da inflagdo. No entanto, é importante ndo esquecer que a abertura,
se utifizada predominantemente para fins de estabilizagao, pode acarretar custos
significativos no desempenho de médio prazo da economia.

A questao da divida externa, obviamente, continua a ser da maior relevancia. E diffcil
imaginar que se possa obter uma estabilizacao duravel sem que antes se consiga o seu
adequado equacionamento. Para 1991, mesmo numa hipétese otimista de renegociagado da
divida, e mantido estavel o nivel de reservas, os desembolsos liquidos por parte do Banco
Central corresponderdo, no minimo, ao valor de uma base monetdria, nos niveis de
dezembro ultimo. Ndo havendo superavit fiscal suficiente para esterilizar esta emnissao, é
preciso atuar sobre outros fatores potenciais de variagdo da base monetdria. Assim, ao
menos desse ponto de vista, é correta a aceitagdo dos cruzados novos retidos como uma
das moedas no processo de privatizagao, de modo a reduzir o impacto expansionista
guando da sua devolugao a partir de setembro.

Embora os cendrios puramente domésticos de hoje sejam menos sombrios que os
verificados ha 12 meses, a crise do Golfo Pérsico acrescenta novas dificuldades as até
aqui descritas: de um lado, o conflito armado podera causar aumento significativo dos
precos dos combustiveis e do cdmbio, exigindo cuidados redobrados para que esta queda
na renda nacional ocorra sem que o processo de indexagao leve & explosao inflaciondria;
e, de outro, caso o0 aumento dos pregos do petréleo perdure por um perfodo -
suficientemente longo, 0s impactos sobre o balango de pagamentos serdo profundos,
como ocorreu nos dois choques do petréleo anteriores, o que de imediato exigira uma
mudanga nos termos de renegociagao da divida externa e uma reavaliagdo do processo de

abentura comercial.
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E provével que a varidvel de ajuste a esta nova quadra internacional seja o nivel de atividade
doméstica, acirrando a jé esperada queda do PIB em 1991, o que demandara medidas
adicionais para atenuar 0 impacto da recessao sobre as camadas menos favorecidas da
populacao. De forma geral, a crise retira graus de liberdade da politica econémica, néao
restando muito a0 governo sendo prosseguir com a estratégia atual, mesmo que tendo de
se resignar com prazos mais dilatados para suas metas. Neste sentido, a busca de uma
solucao de compromisso, que inclua amplos segmentos da sociedade, torna-se uma
alternativa que viabilizaria um ajuste potencialmente menos danoso ao nivel da atividade

econdémica.

Finalmente, mesmo que o desenface final do conffito armado no Golfo Pérsico seja
abreviado e que uma solu¢do que ndo interrompa ou reduza significativamente os fluxos de
petréleo da regido seja alcangada, as consequéncias da crise para a economnia brasileira -~
serdo bastante negativas, devido ao estado de imobilismo a que, por algum tempo, a
poiitica econémica estard submetida. Na dependéncia dos desdobramentos do confiito e
da situagdo de grande incerteza dai advinda, cresce muito o risco de que decisoes
equivocadas possam comprometer 0 processo de estabilizagao econémica.



Resumo de Projecoes

1. PRODUCAO INDUSTRIAL

5 VARIAGAO ACUMULADA
PERIODO EM 12 MESES (%)
Dezembro de 1990 -7.8
Margo de 1991 -9.8
2. BALANCA COMERCIAL
DISCRIMINAGAO 1991-|

(US$ Bilhoes)
Exportagao 6,6
Importagao 48
Saldo Comercial 1.8
3. PRODUTO INTERNO
VARIAGAO ACUMULADA
DISCRIMINAGAO EM 12 MESES (%)
1990-IV 1991-|
Agropecudria 35 1,0
Industria -7,4 9.8
Servigos 0.4 -1,2
PIB Total -3,8 4.9

4. INVESTIMENTO

FORMAGAO BRUTA DE CAPITAL FIXO

TAXA DE INVESTIMENTO

PERIODO VARIAGCAO ACUMULADA TAXA EM 12 MESES (%)
EM 12 MESES (%)

1990-IvV -6,0 16,3

19911 -12,5 15,7
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Nivel de Atividade

e PRODUTO INDUSTRIAL

De acordo com os Indicadores Conjunturais da Indds-
tria resuitantes de pesquisa mensal realizada pelo
IBGE, a producao industrial brasileira caiu 9,6% de
outubro para novembro. Com este resultado, o indi-
cador da producdo acumulada no ano até novembro
mostra queda de 8,2% em relagdo ao mesmo perfodo
do ano passado, enquanto 0 que compara os ultimos
12 meses com os 12 meses precedentes revela reducio
de 7,3% até novembro (Tabela 1.1).

Todas as categorias de uso da produgdo registraram
desempenho negativo em novembro, cabendo desta-
car a queda de 10,6% no segmento de bens interme-
didrios — a maior de todas — ¢ de 6,5% no de bens
de consumo ndo-durdveis — a menor delas.

Para melhor analisar a tendéncia recente da produgéo
industrial geral e desagregada segundo suas categorias
de uso, € conveniente observar as trajetérias das séries
de indicadores expurgados dos efeitos da sazonalidade
e ajustados para o mimero de dias uteis de cada més
(Tabela 1.2). Observa-se que, exceto para os bens de
consumo, desde setembro ocorrem quedas mensais de
producdo, um trimestre apds o inicio da politica de
contragdo monetdria que elevou significativamente as
taxas de juros. No caso dos bens de consumo — em

TABELA 1.1

particular dos durdveis, com vendas mais fortemente
concentradas em dezembro —, € interessante observar
o significativo “deslocamento” da producio de outu-
bro para novembro, quando ocorreu o mais alto nfvel
do ano, se descontados os efeitos da sazonalidade e do
numero de dias Wteis. Este foi, certamente, mais um
efeito da elevagdodas taxas de juros, que, ao encarecer
0 capital de giro, estimulou a aproximacdo temporal
entre producdo e venda, tornando a manutengdo de
estoques proibitiva.

Tal fato foi, de certa forma, captado pela pesquisa
sobre o nivel de estoques industriais realizada trimes-
tralmente pela Fundagéo Getulio Vargas (Tabela 1.3).
Em outubro, devido & expectativa das vendas de final
de ano, € normal que o nimero de empresas que se
declaram com estoques insuficientes seja maior que o
que se julga com excesso de estoques. Ocorreu o
contrdrio em 1990, revelando intengoes de produgao
naquele més menores que o habitual. O elevado custo
de manutencio de estoques e as expectativas de fracas
vendas de Natal sio os fatores que parecem mais
razodveis para explicar esta mudanca de comporia-
mento.

e EVOLUGAO DO CONSUMO

Os indicadores dessazonalizados de consumo, elabora-
dos a partir dos resultados da pesquisa mensal sobre
faturamento real do comércio varejista na regifio me-
tropolitana de S4o Paulo — realizada peia Federagdo
do Comércio do Estado —, mostraram quedas em
outubro e novembro e certa estabilidade na estimativa
preliminar de dezembro para o total do consumo (Ta-
bela 1.4). Excluindo a venda de veiculos, que teve
fraco desempenho em dezembro, a recuperacdo do
consumo no més foi, entretanto, bastante significativa,
caso se confirmem as estimativas preliminares, atingin-
do 3,7% em relagfo a novembro. Ainda assim, os
niveis de dezembro seriam bastante inferiores aos ni-
veis médios de consumo registrados no ano anterior:
-14,3% no caso do consumo total e -11,6% se exclufdo
0 segmento de vendas de veiculos.

Estes resultados parecem confirmar os diagndsticos
sobre as vendas de Natal, que teriam sido fracas em
comparagdo com as realizadas em anos anteriores, mas

INDICADORES DA PRODUGAO INDUSTRIAL - NOVEMBRO DE 1990

(Variagéo Percentual)

CLASSES DE INDUSTRIA NOV.1990 NOV.1990 JAN.-NOV.1990 DEZ 1989-NOV.1990
E CATEGORIAS DE USO OUT.1990 NOV.1989 JAN.-NOV.1989 DEZ 1988-NOV. 1989
Industria Geral 96 9,4 82 7,3
Extrativa Mineral 20 35 28 33
Inddstria de Transformagao  -10,2 -10,0 8,7 7.9
Bens de Capital 9.7 -19,5 -13,4 -12,2
Bens Intermedidrios -10,6 99 82 73
Bens de Consumo 6,7 -1,1 -5,0 4.5
Duréveis 7,2 88 -5,0 49
N&o Duréveis -6,5 3.4 -5,0 4.4

Fonte: IBGE - Indicadores Gonjunturais da industria -

novembro 1990,
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TABELA 1.2

INDICADORES DO PRODUTO INDUSTRIAL
Série Dessazonalizada com Ajuste para Dias Uteis
(Média de 1981=100)

INDUSTRIA BENS BENS BENS DE CONSUMO
PERIODO GERAL DE INTERMEDIARIOS NAO-
CAPITAL DURAVEIS  DURAVEIS
1989 ano 1231 104,5 131,0 1342 117,4
1990 | 116,7 98,7 125,0 126,5 112,9
Il 104,5 © 801 108,9 122,6 110,0
Julho 118,0 88,1 130,3 126,4 1122
Agosto 120,3 96,7 131,5 1311 112,4
Setembro 1176 93,2 126,7 1349 1116
Outubro 1152 90,4 122,4 132,7 110,4
Novembro 113,3 87,2 118,8 139,4 1133
Fonte: IBGE; Elaboragao: IPEA-Rio.
TABELA 1.3 ,
EVOLUCAO RECENTE DO NIVEL DE ESTOQUES INDUSTRIAIS
(Em %)
NIVEL DE ESTOQUES
PERIODO EXCESSIVO NORMAL INSUFICIENTE ~ SEM ESTOQUES SALDO
(1) (2) (3) (4) (1)-(3)
1989 Janeiro 7 53 8 26 -1
Adbril 9 46 7 28 2
Julho 4 42 16 26 -12
Outubro 3 48 12 27 -9
1990 Jansiro (5] 48 6 27 C
Abril 31 32 1 26 30
Julho 5 51 11 24 -6
Qutubro 7 51 6 26 1

Fonte: Ibre/FGV - 97° Sondagem Conjuntural da indistria de Transformagao; Elaboragao: IPEA-Rio.

TABELA 1.4
INDICADORES DO NiVEL DE CONSUMO - COMERCIC VAREJISTA EM SAO PAULO

(Indices Dessazonalizados - Média de 1988=100)

CONSUMO? BENS BENS BENS CONCESSIO-. AUTO- MATERIAL

PERIODO TOTAL EXCLUSIVE DURAVEIS SEMI- NAO- NARIAS DE PEGAS E DE CONS-
VEiCULOS DURAVEIS DURAVEIS VEICULOS  ACESS. TRUGAO

1989 ano 106,7 106,8 107,4 918 110,7 106,2 118,0 108,3
1990 | 90,9 89,9 91,6 81,2 926 95,2 80,5 95,6
I 96,2 97,1 1099 81,2 93,3 90,0 72,8 94,2
Juiho 85,8 88,8 95,1 74,0 89,4 73,6 79,4 102,3
Agosto 97.4 99,2 115 779 97,7 90,2 77,4 107,7
Setembro 98,0 96,4 109,5 70,2 95,7 104,5 85,7 89,4
Outubro 96,2 939 1148 62,8 87,3 105,5 779 92,0
Novembro 91,8 89,3 105,2 63,1 85,8 101,9 727 81,5
Dezembro® 91,4 94,4 1091 65,0 93,9 _795 70,2 76,8

Fonte: Federagdo do Comércio do Estado de Séo Paulo; Elaboragao: IPEA-Rio.  Nio inclui material de construgdo. ° Resultados
preliminares.




superiores as projegoes que se faziam durante a pri-
meira quinzena. Se isto de fato ocorreu, € provavel
que o comércio varejista detenha, no momento, baixo
nivel de estoques, o que exige redobrados cuidados na
execucao da politica econ6mica, de modo a ndo permi-
tir tempordrio excesso de demanda com reflexos nega-
tivos sobre 08 pregos.

e PERSPECTIVAS DA PRODUGAO
INDUSTRIAL

A partir dos indicadores de producdo da inddstria até
novembro e com base em modelos de séries temporais,
observa-se que a queda ao longo de 1990 ficou em
tornode 7,8% em relagdo ao anoanterior (Tabela 1.5).
A maior reducdo, de 13,8%, deverd ocorrer no seg-
mento de bens de capital, que normalmente € 0 mais
rapidamente atingido ao se iniciar um processo reces-
sivo. A producdo de bens intermedidrios deverd re-
cuar 7,5% e a de bens de consumo 4,6%.

Para o primeiro trimestre de 1991, as previsdes indi-
cam quedas ainda mais acentuadas. Nos 12 meses até
marco proximo, em relagdo aos 12 meses anteriores, a
producdo da indistria deverd recuar 9,8%, indicando
o agravamento do processo recessivo. Segundo as
categorias de uso, novamente a maior queda serd na
de bens de capital, com retracdo prevista de 17,4%.
Somente a produgdo de bens de consumo durdveis terd
nos 12 meses findos em marco um desempenho me-
lhor que o de 1990 (ainda assim negativo em 1,5%), 0
que deverd ocorrer basicamente porque este segmento
passou por um baixo nivel de produgfonos trés primei-
ros meses do ano passado.

e PRODUTO INTERNO BRUTO E
INVESTIMENTO

Segundo estimativas preliminares, o Produto Interno
Bruto brasileiro decresceu 1,2% nos 12 meses findos
em setembro de 1990, em relagdo aos quatro trimes-
tres anteriores (Tabela 1.6). O setor industrial —que,

TABELA 1.5

no conceito das Contas Nacionais, além da indiistria
de transformacdo e da extrativa mineral, inclui a
construcdo civil € os servigos industriais de utilidade
publica— recuou 3,4%, a produgio agropecudria caiu
2,9% e 0 setor de servicos ainda apresentou desempe-
nho positivo, da ordem de 1,4%.

Para todo o ano de 1990, em relagdo a 1989, estima-se
que o PIB tenha recuado 3.8%, com quedas de 7,4%
da indudstria, 3,4% da agropecudria e 0,4% dos servi-

Gos.

Al€ 0 primeiro trimestre de 1991, as previsces sdo de
continuidade de queda, com excegio do setor agrope-
cudrio, que reduziria sua contrago para -1,0%, em
relagdo aos quatro trimestres findos em margo de
1990. No setor industrial a queda seria de 9,8% e nos
servigos de 1,2%. Com isso, o PIB entre os meses de
abril de 1990 e margo de 1991, quando comparados
aos 12 meses anteriores, deverd registrar queda em
torno de 4,9%.

Ainda que o periodo recessivo se prolongue além de
marco, possivelmente a taxa de variagdo acumulada do
PIB em |2 meses mostrard quedas menores a partir do
segundo trimestre de 1991, como conseqiiéncia da
forte queda na producfo — principalmente na indus-
tria — ocorrida em abril de 1990, em decorréncia do
Plano de Estabilizagdo Econdmica.

Com relagdo a evolugdo da formagdo bruta de capital
fixo (Tabela 1.7), estima-se que a taxa de investimento
cm 12 meses tenha atingido 17,1% do PIB no terceiro
trimestre de 1990, com destaque para o significativo
aumento das importacdes de bens de capital.

Para o anode 1990, prevé-se que a taxa de investimen-
to tenha cafdo para 16,3%, refletindo uma formacio
bruta de capital fixo 6% inferior 2 realizada no ano
anterior. A continuidade de queda do investimento
permaneceria pelo menos até marco, fazendo com que
a taxa de investimento de 12 meses até o primeiro
trimestre de 1991 recue para 15,7% do PIB.

PROJEGOES PARA A PRODUCAO INDUSTRIAL?

(Taxa de Variagdo % Acumulada em 12 meses)

CLASSES DE INDUSTRIA OBSERVADA PREVISTA

E SETEMBRO NOVEMBRO DEZEMBRO MARGO
CATEGORIAS DE USO DE 1990 DE 1990 DE 1990 DE 1991

Industria Geral 4.0 7.3 7.8 98

Extrativa Mineral 47 33 27 1.4

Industria de Transformagéo 4.4 79 83 -10,3

Bens de Capital 8,0 -12,2 -138 17,4

Bens Intermediérios 4.2 7.3 75 -10,9

Bens de Consumo 2,1 45 46" 45

Duréveis -6,1 49 3,8 -1,5

Nao-Duraveis -1,2 4.4 4.9 -5,3

Fonte: IBGE; Elaboragédo: IPEA-Rio. 2 Previsoes realizadas para cada componente independentemente.
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TABELA 1.6
PRODUTO INTERNO BRUTO
(Variagdo % Acumulada em 12 meses)
SETORES OBSERVADO PREVISTO
199011 1990-I12 1990-IV 1991-|
Agropecuario -3,3 -29 3,5 -1,0
Industria 1,0 3.4 7.4 9.8
Servigos 28 1.4 0,4 A2
PIB total 12 -1,2 -3,8 4.9
Elaboragao: IPEA-Rio (ver Tabela VIil.2 do Apéndice). 2 Estimativa preliminar.
TABELA 1.7 _
FORMAGAO BRUTA DE CAPITAL FIXO
(Variagéio % Acumulada em 12 meses)
ITENS OBSERVADO PAEVISTO
1990112 1990-1112 19901V 199141
Construgao Civil 33 2,4 8,0 -14,5
Producao Bens de Capital 02 8,0 -138 -17.4
Importagao Bens de Capital 13,9 14,3 15,9 7.8
Exportagao Bens de Capital -85 -15,6 -141 9,0
FBCF® 5,8 0,6 -6,0 -12,5
Taxa de Investimento 16,8 171 16,3 15,7

Elaboragéo: IPEA-Rio (ver Tabela VIII.3 do Apéndice). 4 Estimativa preliminar. ® Acumulada em 12 meses.




Emprego e
Salarios

Oanode 1991 seinicia com perspectivas sombrias para
0 mercado de trabalho brasileiro. Mesmo que os indi-
cadores mais gerais — ¢, por iSs0 mesmo, mais retar-
dados — ainda ndo mostrem com clareza redugdes
significativas no nivel geral de emprego, a sinalizagdo
oferecida por indices setoriais — mais dgeis — ¢ clara-
mente nesse sentido. Durante os dltimos meses de
1990, o inicio do processa recessivo da economia bra-
sileira foi de certa forma retardado no mercado de
trabalho — que manteve niveis de emprego razodveis,
embora em queda — em razio das obras piiblicas
estaduais, das campanhas eleitorais, do comércio de
fim de ano e, até mesmo, do alto custo das demissoes,
que inibe dispensas a menos que recontratacdes ndo
estejam no horizonte de médio prazo. Agora, uma vez
que todos estes fatores passaram ou foram radical-
mente reduzidos, € inevitdvel a rdpida queda no nfvel
geral de emprego, com conseqiiéncias negativas Gbvias
sobre a massa salarial real.

e EVOLUGCAO DO EMPREGO

Dentre os diversos indicadores de emprego produzi-
dos por instituicdes que se dedicam a acompanhar a
evolugdo do mercado de trabalho do pais, o indice
obtido da pesquisa semanal realizada pela Fiesp, cujo
universo ¢ o setor industrial do Estado de Sio Paulo e
cuja divuigacdo ocorre com menor defasagem, € o
dnicocom dados finaisde 1990 jd disponfveis. Ao longo
do ano, houve reducdo de 10,7% no nivel de emprego
industrial em S&o Paulo, representando perda de 225,1
mil postos de trabalho. Tradicionalmente, este indica-
dor apresenta crescimento no dltimo trimestre do ano
em relagdo 2 média dos demais meses, fato que nio
ocorreu em 1990. Ao contrdrio, 0 ano encerrou-se com
trés quedas mensais sucessivas € expressivas no nfvel
de emprego industrial paulista; apenas neste iltimo
trimestre o (ndice de emprego recuou 4,3%, taxa que,
dessazonalizada e anualizada, representaria queda de
19,4% ao final de um ano.

Avrecente tendéncia de queda do nivel de emprego na
inddstria de Sdo Paulo, que se manifestou a partir de
outubro, revela uma ruptura no patamar que se havia
estabelecido desde maio (Gréfico 2.1) e deve projetar-
se nos primeiros meses deste ano, como indicado pelo
nimero de trabalhadores em férias coletivas — um

estdgio prévio do processo de demiss6es — a partir da
segunda quinzena de dezembro, bem maior que o dos
dltimos anos. Entretanto, como as empresas produzi-
ram menos que o habitual para as festas do iiltimo final
de ano e as vendas no comeércio superaram as expecta-
tivas, € provavel que seja pequeno o nivel de estoques
nos diversos estdgios da cadeia produtiva. Se isto €
ruim para o combate 2 inflagdo, pelo menos pode
garantir, temporariamente, 0 emprego em diversas
segmentos industriais, amenizando a redugfio a nivel
agregado.

Com relacdo a taxa de desemprego aberto nas seis
principais regides metropolitanas do pafs, ndo se
constatou elevacdo significativa até novembro — dlti-
mo més cujos dados estdo disponiveis. Aliado ao perio-
do de forte sazonalidade positiva, o final do mandato
dos governadores estaduais e as eleigbes certamente
ocasionaram aumento no ritmo das obras publicas e
grandes gastos eleitorais, que absorveram grande
contingente de trabalhadores, principalmente nos
maiores centros urbanos, onde o IBGE realiza sua
Pesquisa Mensal de Emprego. Apesar disso, € rele-
vante observar que a taxa de desemprego em novem-
bro foi, aproximadamente, dois pontos percentuais
superior 4 do mesmo més do ano anterior. Também se
deve registrar que, retirada a componente sazonal, a
taxa de desemprego aberto nas seis principais regices
metropolitanas acusou crescimento em outubro e no-
vembro (Gréfico 2.2), revertendo tendéncia de queda
quese vinha observando desde julho e, provavelmente,
sinalizando nova trajetdria, agora crescente, para os
proximos meses. A taxa dessazonalizada de novembro

GRAFICO 2.1 _
EMPREGO INDUSTRIAL EM SAQ PAULO
SERIE DESSAZONALIZADA

BASE: DEZEMBRO DE 1880 = 100

84 -+
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Fonte: FIESP/DECAD; Elaboragéo: IPEA-Rie.

GRAFICO 2.2
TAXA MEDIA DE DESEMPREGO ABERTO
SERIE DESSAZONALIZADA

. EM PERCENTAGEM DA PEA

2
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Fonte: FIBGE; Elaboragéo: IPEA-Rio.
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¢, inclusive, a maior desde julho de 1985 (ver Tabela
11.1B do Apéndice).

e EVOLUCAO DOS SALARIOS

A questdo salarial ocupou considerdvel espaco nas
discussdes econdmicas ao longo de 1990. Apds mais de
duas décadas de “leis salariais” que determinavam
reajustes de alguma forma vinculados a inflagdo pas-
sada — parcial ou total, com periodicidade fixa ou
varidvel, etc. —, ¢ natural que o principio da livre
negociagdo de saldrios propiciasse contestagoes € des-
confiancas. Implantada apds periodo altamente infla-
ciondrio, gerou reivindicagoes por reposi¢ao de perdas
do passado e adicionou calor ao debate, na medida em
que os sindicatos declararam aceitar a livre negociacao
desde que, previamente, fossem “zeradas” as perdas
que se teriam acumulado nos ultimos anos. O debate
somente arrefeceu quando o governo definiu 0 que
entendia por perdas do passado — pelo conceito de
saldrio real médio recebido desde o dltimo dissfdio —
¢ estabeleceu um perfodo de transicdo at€ a livre ne-
gociacdo.

Quando se analisam as séries de saldrios, entretanto,
parece claro que, pelo menos nos setores mais organi-
zados da forga de trabalho, as “lcis salariais” ndo pare-
cem de muita utilidade, e 0 ano de 1990 ndo foi
excegdo.

O saldrio médio real na inddstria paulista, por exemplo
(Grafico 2.3), caiu até maio, com a brusca queda da
produgdo logo ap6s o Plano de Estabilizacdo Econ6-
mica. A partir de junho, com a répida recuperacdo
industrial, os reajustes nominais de saldrios superaram
folgadamente as taxas correntes de inflagao, compor-
tamento que se modificou em setembro e outubro —
meses que antecedem grande parte dos dissidios cole-

tivos de trabalho na drea da Fiesp — ¢ quando jé
surgiam os primeiros sinais de recessdao. Nesses perfo-
dos, anteriores aos dissfdios, € comum a queda dos
saldrios reais: os trabalhadores organizam-se para o
dissfdio e os empresdrios, como estratégia, procuram
“guardar” taxas maiores de reajuste para oferecer na
negociacao.

Em novembro, com os dissfdios, o saldrio médio real
na indistria paulista cresceu 6,8% em relacdo a outu-
bro, com se esperava. Entretanto, mais uma vez, o
baixo nivel de atividade industrial que entdo ji se
desenhava com mais clareza determinou um ganho
efetivo pequeno para os trabalhadores. Comparado
com o nivel do mesmo més de 1989, o saldrio médio
rcal de novembro sofreu queda de 21,6%.

A menos que a polftica econdmica sofra alteragGes
significativas, esperam-se novas quedas nos saldrios
reais neste infcio de ano, acompanhando a trajetdria
prevista do nfvel de producéo industrial.

GRAFICO 23 X
SALARIO MEDIO REAL NA INDUSTRIA - SP
PESQUISA MENSAL

, BASE = JANEIRO DE 1986 = 100
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Deflator: INPC
Fonte: FIESP; Elaboragao: IPEA-Rla.




Inflacao

Encerrado o ano de 1990, a observagio dos seus resul-
tados finais, no que diz respeito 2 inflagdo, mostra
ndmerosaté certo ponto intrigantes. Por conta da forte
alta dos precos de janeiro a marcgo, a taxa de inflagdo
acumulada no ano alcangou um nivel préximo ao ob-
servado no ano anterior: 1.794,8% contra 1.764,8%, 0
que significou uma taxa média mensal de 27,8% em
1990, de acordo com o IPC-IBGE. A trajetéria da
inflagdo ao longo do ano foi, contudo, ainda segundo
este mesmo indicador, pouco homogénea: nos primei-
ros quatro meses, a média mensal alcangou 63,8%,
enquanto no restante do ano situou-se em 12,9%. A
moderada aceleracdo da inflagdo mensal presenciada
nosegundo semestre, entretanto, evidencia a continui-
dade do processo inflaciondrio ascendente que tem
caracterizado a economia brasileira nos ditimos anos
(Gréfico 3.1). Contudo, tal aceleragdo, particular-
mente sentida no tltimo trimestre, ndo langou a eco-
nomia acs niveis observados em perfodo equivalente
de 1989 e, em termos mensais, 0 ano passado encer-
rou-se com uma inflagdo inferior a 20%, quando em
dezembro de 1989 ulitrapassava 0s 50%.

Mais significativo ainda, e contrariamente a 1989, o
ano findo apresentou choques exdgenos deletérios so-
bre os precos — tais como a crise do Golfo Pérsicoe a
reducdo da safra agricola —, que so parcialmente
responsdveis pela alta do periodo. Por outro lado,
1989 mostrou uma economia aquecida, em parte pela
prépria expectativa de um processo hiperinflaciondrio
aberto, devido a falta de controle das contas piblicas e

GRAFICO 3.1
TAXA MENSAL DE INFLAGAO - IPC/IBGE
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Fonte: FIBGE; Elaboragéo: IPEA-Rio.

as dificuldades na condugio da politica monetsria em
uma economia altamente indexada; j4 o final de 1990
mostrou uma economia em processo de desaque-
cimento, com vendas e produgdo recuando na anteves-
pera de uma recessdo aberta como resultado das
politicas monetdria e fiscal austeras ¢ ainda na presen-
Ga de restrigdes inerciais 4 queda da inflaggo.

Ndo obstante, as implicagoes dessas semelhancas
diferencas ainda ndo estfo de todo claras. Para alguns,
hd expectativas de desaceleracio no fmpeto da aita de
pregos €, para outros, existem didvidas quanto 2 sua
velocidade e magnitude, de tal modo que possam vir a
ser suficientes para que os custos (elevados) da queda
inflaciondria sejam amplamente aceitos pela sociedade
€, até mesmo, pelo governo.

e A INFLAGAO DO TRIMESTRE:
0S PRECOS AO CONSUMIDOR

A caracteristica mais marcante da inflagio no dltimo
trimestre do ano foi a sua moderada, porém contfnua,
aceleragdo. Enquanto no perfodo julho/setembro os
principais indices de prego ao consumidor apresenta-
ram [axas mensais na faixa dos 12-13%, indicando uma
razodvel estabilidade ao longo dos meses, o (ltimo
trimestre do ano mostrou uma clara elevacdo nos ni-
veis da inflacdo mensal. Os diversos indices de pregos
ao consumidor aumentaram, em média, quatro pontos
percentuais sobre o trimestre anterior, sendo que a
maior parcela de tal incremento se verificou entre
outubro € novembro (Tabela 3.1). Note-se ainda que
todos os (ndices apresentados na tabela mostram contf-
nua aceleragdo mensal, sendo a \inica exce¢do a queda
no ICV-Fipe em dezembro. Este indicador, contudo,
apresenta uma das maiores médias no periodo, resul-
tado de taxas mensais mais elevadas que os demais
(ndices nos meses anteriores.

Como seria de esperar em situagtes de aceleragio
inflaciondria, a dispersdo entre as taxas de variag4o dos
diversos grupos de produtos que compdem os [ndices
de pre¢os aumentou no perfodo, com maior intensi-
dade nos dois ultimos meses. Analisando 0 [IPC-IBGE
(Tabela 3.2), observa-se que os grupos de produtos
que mais pressionaram o fndice geral foram “Habita-
¢40” e “Sadde e Cuidados Pessoais”, que, em contraste
com 0s demais, mostraram Laxas extremamente eleva-
das em dezembro, elevando sua média no trimestre
para nfveis superiores a 20%. No caso da “Habitac4o”,
a magnitude das taxas deve-se ao item aluguéis, cujos
aumentos incorporam parcela de inflagio passada em
funcdo da substitui¢do de aluguéis antigos por novos e
até mesmo renegociados voluntariamente. Quanto ao
Outro grupo, a causa estaria nos pregos dos medica-
mentos, que apresentaram altas significativas quando
colocados fora do controle de pregos governamental.

Por outro lado, “Artigos de Residéncia” e “Vestuario”
tiveram um comportamento marcadamente descen-
dente no que diz respeito s taxas mensais, embora,
dado o seu peso especffico na ponderacfo do fndice
geral —cerca de 25% —, contribufssem relativamente
pouco para a reducdo do ritmo inflaciondrio. O grupo
“Alimentos e Bebidas”, com 1/3 da ponderacdo global,
pressionou o fndice médio em fungfo do peso de al-
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TABELA 3.1

PRINCIPAIS iNDICES DE PRECOS AO CONSUMIDOR - 1990

TAXA DE VARIAGAQ MENSAL (%)

iNDICE INSTITUIGAO OUTUBRO NOVEMBRO DEZEMBRO OUT./DEZ
IPC IBGE 14,20 15,58 18,30 16,01
INPC IBGE 14,43 16,92 19,14 16,81
IPC-RJ FGV 14,04 16,74 18,87 16,53
ICV-SP ) FIPE/USP 15,83 18,56 16,03 16,80
MEDIA 14,63 16,95 18,09 16,54
Elaboragao: IPEA-Rio.
TABELA 3.2
{NDICE DE PREGOS AO CONSUMIDOR (IPC)
(Variagao Percentual por Grupc de Produtos)
GRUPO DE TAXA DE VARIAGAO MENSAL (%)
PRODUTOS OUTUBRO NOVEMBRO DEZEMBRO OUTUBRO/DEZEMBRO
Alimentos e Bebidas 14,37 14,09 16,50 14,98
Habitagao 15,90 18,70 29,22 21,14
Artigos de Residéncia 11,01 9,12 9,18 977
Vestuario 14,76 13,59 10,93 13,08
Transporte e Comunicagoes 10,51 20,46 19,61 16,77
Salde e Cuidados Pessoais 17,65 19,13 27,75 21,43
Despesas Pessoais 14,40 16,07 17,39 15,95
Indice Geral 14,20 15,58 18,30 16,01
Fonte: IBGE.

guns itens importantes que apresentaram altas signifi-
cativas. Nos ultimos dois meses, porém, o indice do
grupo mostrou evolugdo ligeiramente abaixo do fndice
geral. Finalmente, para o grupo “Transporte e Comu-
nicagoes”, que tem evolufdo a taxas préximas a média
geral, a maior parcela da alta € creditada aos reajustes
de tarifas urbanas, um preco administrado em geral
por autoridades municipais € que também sotreu mais
diretamente aumentos de custos por conta da elevagdo
do prego dos combustiveis.

e OS PRECOS RELATIVOS

Em fungdo ndo apenas do ocorrido no ultimo trimes-
tre, mas também ao longo do ano, observa-s¢ em
dezembro uma distingdo bastante clara no que diz
respeito ao preco relativo dos grupos que formam o
IPC-IBGE (Tabela 3.3).

De um lado, os grupos “Habitagdo”, “Transporte €
Comunicagdes”, “Satde e Cuidados Pessoais” e “Des-

Pessoais” mostram seus pregos reais em niveis
dos mais elevados — sendo os mais altos —dos ultimos
anos (ver os Gréficos II.1Aa [11.1G do Apéndice). Os
produtos componenies destes grupos, em geral per-
tencentes a setores oligopolizados e fixadores de pre-
os ou onde a indexacdo € significativa, apresentam
pequena sensibilidade 2 contracdo no nivel da deman-
da, pelo menos no infcio do processo de queda da
atividade econdmica.

De outro lado, encontram-se os grupos “Alimentos e
Bebidas”, “Artigos de Residéncia” e “Vestudrio”, que
apresentam perdas em Seus pregos reais comparativa-
mente ao final de 1989, ainda que tenham logrado

alguma (relativa) recuperagdo ao longo do ano, como
¢ o caso do “Vestudrio”. Os produtos destes grupos —
que, em geral, possuem alta elasticidade-renda e per-
lcncem a mercados competitivos — iém evidenciado
um comportamento sistematico ao longo dos recentes
ciclos de aceleragdo e siibita queda no ritmo inflacio-
ndrio: mostram precos reais em queda no primeiro
caso e forte recuperagdo no ultimo.

@ OS PRECOS NO ATACADO

A trajetdria dos pregos no atacado difere um poucoda
observada a nivel do consumidor. Apds uma acelera-
¢do significativa em outubro e novembro, quando su-
biu em média quatro pontos percentuais por mes —a
taxa média do trimestre € de 16% contra menos de
12% no periodo anterior segundo o [PA-DI —, a alta
dos precos no atacado cai mais de trés pontos em
dezembro (Tabela 3.4). Mais importante ainda, a que-
da nas taxas mensais, em dezembro. € comum a todas
as principais aberturas do fndice da FGV.

E particularmente significativa a redugdo de oito pon-
tos percentuais nos bens de consumo, especialmente
os nao-durdveis (géneros alimenticios), reflexo nao
apenas da reducio na demanda, mas também no custo
dos insumos devido ao sensfvel arrefecimento na aita
de precos dos produtos agricolas observada jé em
novembro (ver segmento de “Polftica Agricola”, neste
Boletim). .

Apesar da queda, os produtos industriais mostram
ainda uma taxa mensal elevada em dezembro. Aparen-
temente, as discussdes a respeito de um pacto social,
que viabilizasse algum tipo de coordenacdo na remar-




TABELA 3.3

PRECOS RELATIVOS DOS GRUPOS DO IPC-IBGE®

(Base: Margo de 1986 = 100)

GRUPO DE PRODUTOS DEZEMBRO DE 1930 ABRIL DE 1990 DEZEMBRO DE 1989
Alimentos e Bebidas 70,4 79,5 76,5
Habitagao 139,1 108,7 102,7
Artigos de Residéncia 79,7 942 104,1
Vestuério 101,8 82,8 119,8
Transporte e Comunicagoes 142,0 152,5 125,4
Salde e Cuidados Pessoais 139,6 135,6 124,3
Despesas Pessoais 1439 138,9 1292
Fonte: IBGE; Elaboragao: IPEA-Rio. 2indice por grupo deflacionado pelo indice geral do IPC.
TABELA 3.4
{NDICE DE PREGCOS NO ATACADO (IPA)
TAXA DE VARIAGAO MENSAL (%)
DISCRIMINAGAO OUTUBRO NOVEMBRO DEZEMBRO OUTUBRO/DEZEMBRO
Disponibilidada Interna 14,59 18,43 15,00 15,99
Bens de Consumo 15,46 20,73 12,83 16,29
Duréaveis 11,34 17,96 14,59 14,60
Nao-Duraveis 16,38 21,32 12,49 16,67
Bens de Produgao 14,02 16,90 16,46 15,79
Oferta Global 14,30 18,05 15,05 15,79
Produtos Agricolas 15,42 13,96 9,38 12,89
Produtos Industriais 13,87 19,67 17,18 16,88

Fonte: FGV/IBGE.

cagdo dos pregos, proporcionaram movimentos pre-
ventivos por parte de setores industriais que se mate-
rializaram em alta de quase 20% em novembro. A
queda em dezembro sinaliza que este comportamento
jé pode ter sido completado.

Como conseqiiéncia destes dois movimentos, a relacao
de trocas da agricultura com a inddstria (Grafico 3.2)
mostra sensivel reducdo noiltimo més. Este indicador,
contudo, mantém-se ainda em um nfvel superior a
média dos periodos de normalidade dos ltimos anos.

Finalizando, a andlise dos precos atacadistas, por si s6,
d4 margem a expectativas otimistas quanto a reducio
no ritmo inflaciondrio em janeiro, jd que parcelas sig-
nificativas dos produtos que compdem as cestas de
consumo dos [ndices de pregos ao consumidor — 03

GRAFICO 3.2
RELACAQ DE TROCAS
AGRICULTURA/INDUSTRIA

BASE: MEDIA DE 1985 = 100
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Fonte: FGV; Elaboragéo: IPEA-Rio.

produtos agricolas e alguns produtos industrigis —
apresentaram sinais de redugdo no ritmo de alta em
dezembro.

e PERSPECTIVAS

A avaliacdo das perspectivas de curto e médio prazos
para a trajetéria da inflagdo deve ser feita a partir de
um diagnGstico das causas ou origens da aceleragdo
inflaciondria do segundo semestre do ano.

A despeito do significativo esforco de reordenamento
das contas piiblicas em 1990 — o desaparecimento do
déficit operacional € o surgimento de um superavit de
capa do Tesouro —, o ajuste fiscal implantado nao foi
suficiente para incutir nos agentes econdmicos que
uma solugdo definitiva e permanente para o financia-
mento do setor piblico havia sido alcancada. Na ver-
dade, as expectativas de um aprofundamento de tal
processo se confirmaram, e hoje se discute como im-
plementd-lo. Assim, permaneceu no horizonte de mé-
dio prazo da economia brasileira a possibilidade de
desequilfbrio das contas piblicas no futuro proximo
que, dadas as dificuldades de colocacdo de tftulos pu-
blicos, terminaria por necessitar de financiamento in-
flaciondrio.

Ainda pelo lado da demanda agregada, a remonetiza-
Gdo excessiva da economia apds o programa de estabi-
lizagdo de margo deixou seqiielas. Mesmo com a
retomada do controle monetdrio, a partir de junho, era
necessdrio um periodo de tempo para que se materia-
lizasse o arrefecimento do ritmo inflaciondrio. De fato,
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o terceiro trimestre do ano mostrou uma estabilizacdo
das taxas mensais de inflagdo.

Os chogques de oferta que atingiram a economia por
volta de agosto — o inicio da crise no Golfo Pérsico e
osimpactos da redugo da safra agricolade 1989/90 —
anularam os potenciais ganhos da contragdo de de-
manda, elevando a taxa de inflacdo mensal em alguns
pontos percentuais. Também devem ser computados
como fatores responsaveis pela aceleragdo no semestre
os efeitos da liberalizacdo dos pregos sob controle do
CIP e a forte desvalorizagédo real do cAmbio observada
nos ultimos meses do ano.

Estes fatores, aliados & existéncia de varios mecanis-
mos de indexacdo ainda existentes na economia — ¢
que, com uma inflacdo no nivel de 15% ao més €
histérico inflaciondrio, € de diffcil erradicagio —, expli-
cam por que, mesmo em um ambiente recessivo, hd
dificuldades para a queda rdpida da inflacdo.

As expectativas para janeiro indicam que nos diversos
fndices de precos a taxa mensal deverd permanecer
préxima a observada no més anterior. Alguns indica-
dores podem mostrar pequena queda, porém a conti-
nuidade e a magnitude dos reajustes de precos
observados nos primeiros dias de janeiro — publicos e
privados, em mercados competilivos € com precos
administrados — ndo ddo margem a expectativas oi-
mistas no que diz respeito a uma queda significativa. A
observagdo dos (ndices mais dgeis, como 0 “ponta-a-
ponta” elaborado pela Fipe (Grafico 3.3), mostra que
0 espago de recuo nos pregos parece jd ter-se exaurido
e que deverd haver elevacdo em janeiro, pelo menos
nas primeiras semanas do més.

A médio prazo, o cendrio € ainda mais nebuloso, em
razdo dos possiveis desdobramentos da crise no Golfo

Pérsico. Com o conflito, a alta dos precos do petréleo
poder4 atingir niveis recordes, e seus reflexos sobre os
custos dos produtos € o balango de pagamentos impac-
tardo negativamente, com certeza, 0s indices de pre-
Gos. A magnitude de tal impacto em economias
estdveis pode restringir-se a alguns pontos percentuais
na taxa anual de inflagio, mas no caso do Brasil a
mesma magnitude nas taxas mensais criaria dificul-
dades extremas para o programa de estabilizacgo.

Na hipétese de uma solugfio para o conflito que esta-
bilize os precos do petrdleo, os beneficios diretos e
indiretos podem ser significativos. Sem o horizonte
nefasto da guerra, Os agentes — inclusive o governo —
podem tomar decisGes mais definitivas de ajustamento
A recessdo domeéstica que terminem por viabilizar um
entendimento sobre o processo de desinflacao, tornan-
do-o menos doloroso para a economia. Sem tal enten-
dimento, mesmo nas hipéteses otimistas, a queda nas
taxas mensais deverd ser lenta e custosa em termos do
nfvel de atividade.

GRAFICO 3.3 .
TAXA DE INFLAGAO PONTA-A-PONTA

SEMANA CONTRA MESMA SEMANA DO MES ANTERIOR

o+ 4t
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Fonte: FIPE-USP; Elaboragéo: IPEA-Rlo.
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e BALANGCA COMERCIAL

A balanga comercial fechou o ano de 1990 com um
saldo de US$ 11,0 bilnGes, o que significou uma queda
de 31,6% em relagdo ao obtido em 1989. Como se
pode observar pela Tabela 4.1, as exportagdes alcanca-
ram USS 314 bilhGes e as importagoes USS 20,4
bilhGes, 0 que representou uma queda de 8,7% e uma
clevacdo de 11,5%, respectivamente, em relagdo a
1989.

O comportamento das exportagdes mostrou-se bas-
tante instdvel no infcio do ano, chegando a apresentar
em maio um crescimento de 14,1% em relagdo ao
mesmo més do ano anterior, enquanto que em junho
observou-se uma queda de 31,9% em relagdo a junho
de 1989. A partir de julho, noentanto, verificou-se uma
nitida tendéncia de queda das exportag0es, apenas
interrompida em novembro.

Este comportamento bastante voldtil das exportagées
no primeiro semestre € explicado tanto pelas dificul-
dades de adaptacdo do sistema produtivo ao programa

TABELA 4.1

de estabilizacdo implementado em margo, como pela
série de greves que atingiram, inclusive, 0 setor portud-
rio.

E inegavel, no entanto, que a acentuada defasagem
cambial acumulada desde o infcio de 1989 — em mar-
code 1990 a taxa de cambio efetiva real para manufa-
turados apresentava uma defasagem de 44,9% em
relacio a dezembro de 1988 — contribuiu signifi-
cativamente para o fraco desempenho das exportagoes
em 1990. Apesar da lenta recuperagdo do cAmbio a
partir de abril, esta s6 se tornou mais significativa nos
trés ultimos meses do ano. Do lado dos produtos bési-
cos, deve-se salientar a contribuigao da queda do prego
do caf€, assim como as dificuldades na drea de comer-
cializacio da soja, para o fraco desempenho desse
agregado.

Quanto as importagoes, deve-se ressaitar a expressiva
elevacdo de quase USS$ 1,0 bilhdo com gastos na im-
portacdo de petréleo, que —tudo o mais constante —
representaria um aumento das importagdes totais de
5,3% em relagio a 1989, No entanto, também as de-
mais importa¢Oes apresentaram acentuada elevagdo
emrelacdoao ano anterior (7,6%). Para este resultado
contribufram a defasagem cambial, as elevadas impor-
tagOes ocorridas no inicio do ano — quando o setor
produtivo procurava acumular estoques preventivos, a
taxa de cambio oficial, diante da perspectiva de um
novo plano de estabilizagdo — ¢ a liberalizagdo das
importacgdes.

A partir de exercicios baseados em séries dessazonali-
zadas — além de estimativas especfficas de Grgdos
diretamente relacionados com produtos importantes
da pauta de exportacdes e importagoes —, [oram pro-
jetados os grandes agregados da balanga comercial
para o primeiro trimestre de 1991. Nesses exercicios
levou-se em consideragdo o provavel impacto positivo
da acentuada desvalorizagdo do cAmbio sobre as ex-
portactes de industrializados — para os quais se incor-
porou uma tendéncia de crescimento —, bem como o
impacto da desvalorizagdo do cAmbio e do aprofunda-

BALANCA COMERCIAL BRASILEIRA - JANEIRO/DEZEMBRO DE 1990

(Em US$ Milhoes)

VARIAGOES PERCENTUAIS

DEZEMBRO JAN./DEZ DEZEMBRO 1990 JANEIRO/DEZEMBRO 1990

DISCRIMINAGAO DE 1930 DE 1990 DEZEMBRO 1989 JANEIRO/DEZEMBRO 1989
Exportagoes 2877 31.390 3,83 -8,70
Basicos 746 8.748 2,47 8,38
Industrializados 2.051 22.096 3,63 9,59
Semimanufaturados 453 5.107 26,54 -12,05
Manufaturados 1.598 16.989 -1,54 8,83
Transagoes Especiais 80 546 26,98 38,93
Importagoes 1.807 20.363 3,20 11,50
Petréleo Bruto 441 4.355 63,33 . 2847
Demais 1.366 16.008 7,76 7,63
Saldo Comercial 1.070 11.027 4,80 -31,59

Fonte: MEFP/Decex.
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mento do processo recessivo sobre as importagoes
exclusive petrdleo, que reverteriam a tendéncia de
crescimento observada até novembro. Nesse caso,
adotou-se como hipétese o fato de que estas se estabi-
lizardo nos trés primeiros meses do ano no patamar
médio dos ditimos cinco meses de 1990.

As nossas projeces para o primeiro trimestre de 1991
(Tabela 4.2) apontaram para um saldo comercial de
US$ 2.050 milhdes, ainda 1,3% superior ao observado
no mesmo perioda do ano anterior, Com exportagoes
de USS$ 6.630 milhdes e importagées de USS 4.580
milhdes, 0 que representaria, respectivamente, um
crescimento desses agregados de 2,0 e 2,2% com rela-
¢do ao primeiro trimestre de 1990.

E evidente que estas estimativas estdo sujeitas a uma
série de qualificacGes em virtude da instabilidade do
cendrio mundial, ndo apenas diretamente no que diz
respeito ao contlito no Golfo Pérsico, mas também em
conseqiiéncia de um aprofundamento do quadro re-
cessivo internacional.

e POLITICA CAMBIAL

A caracteristica marcante da polftica cambial em 1990
foi a implementacdo, a partir de 15 de marco, da taxa
de cambio flutuante, apSs um longo periodo de mini-
desvalorizagdes didrias, em que se procurava preservar
o cambio de bruscas oscilagdes em funcdo das altas
1axas de inflagdo. 'coricamente, deixar & taxa de cam-
bio a responsabilidade de equilibrar 0 mercado de
divisas teria a vantagem de liberar a politica monetdria
para ser utitizada com o objetivo de estabilizagie do-
meéstica.

Devido as caracleristicas especificas da economia bra-
sileira, no entanto, onde a maior parcela da divida
externa € de responsabilidade do governo, o Banco
Central, em uma situacdo de normalidade de nossas
relagdes com os credores externos, seria 0 maior de-
mandante de divisas, o que lhe daria uma enorme

TABELA 4.2

participagdo no mercado, situagdo que podersd gerar
grandes oscilagGes nas taxas reais de cAmbio. Uma
solucdo para este problema — uma vez definida a
renegociagdoda divida externa €, portanto, 0 montante
de divisas necess4rio para servi-la — seria a divulgagao
por parte do Banco Central de uma programacgo de
compra de divisas, deixando entdo ao mercado a fun-
¢do de ajustar a taxa de cdmbio que equilibrasse a
balanga comercial e de servigos de ndo-fatores.

No entanto, quando da implementacdo da taxa de
cimbio flutuante, o pais se encontrava em moratdria,
0 que resultou em uma reducdo significativa da neces-
sidade de compra de divisas por parte do Banco Cen-
tral. O resultado natural de tal fenémeno seria que a
taxa de cAmbio de equilfbrio fosse bem mais baixa, na
medida em que ao longode 1990 o saldo de transagoes
reais com o exterior foi quase sempre positivo. Nesse
contexto, na auséncia de uma interven¢io do Banco
Central, a médio prazo ter-se-ia observado uma valo-
rizagdo do cAmbio da ordem de grandeza necessdria
para equilibrar a balanca comercial ¢ de servigos de
ndo-fatores.

Consciente de que, apesar da moratdria, o Brasii terd,
em futuro ndo muito distante, de retornar a servir a
divida externa — ainda que em montante incerto a ser
definido pelo resultado da renegociagdo —, o Banco
Central procurou evitar, alravés de sua atuagdo no
mercado, que a taxa de cAmbio mantivesse a trajetdria
de acentuada valorizacao jé verificada desde o inicio de
1989. Assim, o regime cambial observado ao longo do
anoesteve mais proximo de taxas administradas doque
de taxas flutuantes, ndo se verificando, portanto, a
deseiada separacdo entre as politicas cambial € mone-
tdria.

Cm virtude do frade-off existente entre uma politica
monetdria apertada € uma polftica cambial consistente
com o equilfbrio de médio prazo que possibilite a
retomada do pagamento do servigo da dfvida, observa-
ram-se fortes e repentinas oscilagdes da taxa de cdmbio
real e das taxas de juros, conforme o objetivo prioriza-

BALANCA COMERCIAL BRASILEIRA - 1° TRIMESTRE DE 1990 E 1991

(Em USS Milhoes)

DISCRIMINAGAO 1990 1991 VARIAGCAO
(Efetivo) (Previsto) PERCENTUAL

Exportagoes 6.502 6.630 1,97
Bésicos 1.595 1.650 3,45
Industrializados 4828 4900 1,49
Semimanufaturados 947 1.150 21,44
Manufaturados 3.881 3.750 3,37
Transagdes Especiais 79 80 1,26
Importacoes 4.479 4.580 2,25
Petroleo Bruto 865 900 4,05
Demais 3.614 3680 . 1,83
Saldo Comercial 2.023 2.050 1,33

Fonte: MEFP/Decex. Elaboragao: IPEA-Rio.




do no momento fosse o controle da liquidez ou a
recuperacio da taxa de cAmbio real.

Apesar dessas oscilagdes, a taxa de cAimbio efetiva real,
tanto para manufaturados como para o total das ex-
portacoes — que sd0 nossos principais indicadores de
competitividade das exportactes —, apresentou uma

-tendéncia de alta, apenas interrompida em agosto e
setembro (Gréficos 4.1 e 4.2), diante da fraca atuagdo
do Banco Central no mercado de divisas nesses meses.
Mesmo considerando-se que a taxa de cimbio efetiva
real em marco foi a mais baixa da década — no caso
dos manutaturados apresentava, em relagio aos va-
lores médios de 1985 e dezembro de 1988, uma defa-
sagem de 54,6 € 44,9%, respectivamente —, cntre
marco e dezembro ela apresentou uma recuperagio
de 74,9%, situando-se em um patamar apenas 3,6%
inferior ao observado em dezembro de 1988.

A grande recuperagdo da taxa de cimbio efetiva real
verificou-se, no entanto, nos trés titimos meses do ano,
quando no caso de manufaturados apresentou um
crescimento de 32,3%. De certa forma, a desvaloriza-
¢do do cambio ocorrida nesses meses foi facilitada
pelos reduzidos saldos da balanca comercial, que exi-
giram menor intervencao do Banco Central no merca-
do.

Este quadro deixa claro mais um dilema que se coloca
para a economia brasileira: realizar uma politica mo-
netdria austera, com 0 objetivo de estabilizacdo inter-
na, ou alcancar saldos elevados na balanga comercial
que permitam ao pais a retomada do pagamento do
servico da divida externa?

GRAFICO 4.1
TAXA DE CAMBIO EFETIVA REAL
MANUFATURADOS

o BASE: MEDIA DE 1985 = 100
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Fontes: IFS (FMI) e CE (FGV); Elaboragéo: IPEA-RIo.

GRAFICO 4.2
TAXA DE CAMBIO EFETIVA REAL
TOTAL DAS EXPORTAGOES

,o BASE: MEDIA DE 1985 = 100
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Fontes: IFS (FMI) e CE (FGV); Elaboragao: IPEA-Rio.

® PERSPECTIVAS DA ECONOMIA
MUNDIAL

A economia mundial mostrou ciaros sinais de desace-
leragdo em 1990, apGs sete anos de crescimento inin-
terrupto. Embora admitindo que os riscos de uma
recessdo tenham aumentado recentemente, a maior
parte dos analistas da conjuntura internacional man-
tém uma posicdo otimista quanto A possibilidade de
que a economia mundial ndo venha a entrar em uma
recessdo profunda.

Os fatores comumente apontados como os mais im-
portantes para explicar a atual desaceleragdo da eco-
nomia mundial e que poderiam levar aum quadro mais
marcantemente recessivo sdo: a) a extrema fragilidade
dosistema financeiro norte-americano — ¢ em menor
grau do japonés —, bem como o alto nivel de endivi-
damento das empresas ndo financeiras e das famflias;
b) o efeito cumulativo da reducio do nfvel de atividade
econémica nos paises de lingua inglesa, particular-
mente nos Estados Unidos, que tém uma elevada
participacio no PNB da OECD; ¢ c) a elevaco, a
partir de agosto de 1990, do prego do petrdleo, em
decorréncia da crise do Golfo Pérsico.

Estes prablemas, contudo, sdo relativizados por diver-
sos analistas caso a crise do Golfo Pérsico seja resolvida
Sem um novo aumento significativo e prolongado do
preco do petroleo. Diversos argumentos sdao levanta-
dos pelos mais otimistas.

Estima-se que o preco do petréleo, voltando-se a uma
situacdo de normalidade, deverd estabilizar-se entre
US3 21 e USS 25 o barril. Virias sao as razdes apon-
tadas para justificar estas expectativas: em primeiro
lugar, o fato de que ao longo da tiltima década ter-se-ia
observado ndo apenas uma sensivel redugdo da parti-
cipagdo do consumo de energia no PNB do Grupo dos
7, como também uma redugfo do consumo de petro-
leo como percentagem do consumo de energia, que
caiu de 57,5% em 1973 para 45,4% em 1989; parale-
lamente, verificou-se também uma significativa eleva-
gdoda producio de petrdleo, desde o primeiro choque,
nos paises fora da Opep, que em 1973 era responsavel
por 68% da producfo do mundo nio comunista e em
1989 teve esta participagdo diminuida para 46%, redu-
zindo enormemente as perdas potenciais de renda dos
pafses industrializados diante de uma substancial ele-
vagdo do prego do produto; a este fendmeno deve-se
ainda acrescentar o fato de que hoje em dia os pafses
da Opep sdo mais desenvolvidos economicamente e
possuem um sistema financeiro mais sofisticado, o que
0s torna mais bem equipados para reciclar seu aumen-
to de renda sob a forma de elevacdo das importacoes,
reduzindo assim as transferéncias de renda.

Com relagdo aos problemas gerados pelo alto nivel de
endividamento das empresas n4o financeiras e das
familias, bem como a extrema fragilidade do sistema
financeiro norte-americano, alguns analistas acredi-
tam que a atual administragdo do Federal Reserve
parece ser muito mais orientada para o crescimento e
menos preocupada com a inflagdo do que as adminis-
tracoes anteriores. A consciéncia dos efeitos desastro-
$0s de uma recessdo em uma economia altamente
endividada € com um sistema financeiro extrema-
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mente fragilizado deverd levar o Federal Reserve, caso
a situagdo se agrave, a uma politica monetdria mais
expansiva. De fato, jd foi 0 temor da recessdo que 0 fez
reduzir por trés vezes a taxa de juros desde julho de
1990. Nesse sentido, pode-se esperar que a recessdo
norte-americana ndo devera ser nem muito longa nem
profunda.

Por fim, deve-se ressalitar que a desaceieracao da eco-
nomia mundial neste infcio de década tem como carac-
terfstica o desempenho marcantemente diferenciado
das trés maiores economias do mundo: € estimado que
os PNB do Japio e da Alemanha tenham crescido
entre 5 e 6% em 1990, apesar da politica monetdria
restritiva que adotaram, ndo existindo evidéncias até
agora de desaceleracdo do nivel de atividade em qual-
quer dos dois paises; enquanto iss0, O crescimento da
economia norte-americana ndo deverd ser superior a
1%. Como resultado dessa diferenca de desempenho,
as polfticas desses pafses moveram-se em direcdes
opostas: nos dois primeiros, a polftica monetdria foi
sendo progressivamente apertada, enquantoo Federal
Reserve cortou as taxas de juros de curto prazo, que
jé sdo inferiores as do Japdo e da Alemanha, a despeito
da inflagao mais alta nos Estados Unidos. Assim, ob-
servou-se uma valorizagdo do iene € do marco, que,
além de reduzir a ameaca de inflagdo no Japdo e na
Alemanha, tornou as exportacdes dos Estados Unidos
mais competitivas, reduzindo, assim, 0 seu déficit em

conta corrente, 0 que representa uma fonte de fre-
qliente preocupagdo.

Todos estes fatores considerados, € provdvel que, em-
bora a longa expanséo dos anos 80 possa estar chegan-
doao fim, a economia mundial esteja em muito melhor
forma do que antes dos choques do petrdleo de 1973
e 1979, anos em que também se encerraram fases de
expansdo.

Caso o desfecho do conflito do Golfo Pérsico resulte
em uma elevacdo significativa e prolongada do preco
do petrdleo — em estudo recente do Banco Mundial
admite-se um aumento do preco do barril para USS 65
em 1991 em caso de conflito —, 0 quadro internacional
serd bem mais sombrio, principalmente para pafses
altamente endividados como o Brasil, devendo se re-
petir em maior ou menor escala os problemas viven-
ciados apds 1979.

Os pafses industrializados procurariam ajustar suas
economias, principalmente através de politicas mone-
tdrias mais restritivas, tendo como resultado o apro-
fundamento da recessdo mundial, a redugdo do
volume de comércio internacional, a queda do prego
das commodities e a elevacdo das taxas de juros. Pafses
como o Brasil seriam duplamente afetados: pelo lado
da balanga comercial ¢ pela elevacao da conta do
servico da dfvida, sem mencionar as implicagdes sobre
o programa de estabiliza¢do interno.
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A execucdo da politica monetdria ao longo de 1990
contemplou trés fases claramente distintas, que podem
ser analisadas com o auxilio do Gréfico 5.1 e da Tabela
5.1. A primeira, até 15 de margo, em ambiente infla-
ciondrio quase fora de controle, caracterizou-se pela
“acomodacda” a situacdo vigente. Temendo um pro-
cesso de hiperinflagdo aberta, o governo, cm fim de
mandato. estor¢ou-se para evitar a fuga desordenada
para ativos reais — inclusive moedas estrangeiras —,
Gltimo estédgio antes do total descontrole dos pregos.
Para tal, resignou-se a remunerar crescentemente os
recursos aplicados no overnight — dos quais era vir-
tualmente o unico tomador —, dando-lhes liquidez
quase total € inibindo a busca de aplicagtes mais “se-
guras”. Em conscqiiéncia, reduziram-se os saldos reais
dos agregados monetdrios tradicionais — base mone-
tdria e meios de pagamento — e elevaram-se os dessa
quase-moeda, lastreada em titulos piblicos e que che-
gou a atingir quase 10 vezes o saldo dos depésitos a
vista no final de fevereiro.

TABELA 5.1 ,
AGREGADOS MONETARIOS - 1990
(Em Percentagem do PIB)

Asegunda fase iniciou-se com o Planode Estabilizacio
Econdmica, que congelou grande parte da quase-moe-
da,além de outros ativos financeiros, por 18 meses (ver
“Valores a Ordem do Bacen” na Tabela 5.1). No
imediato pSs-Plano, parte significativa da parcela dos
ativos que néo foi congelada transformou-se rapida-
mente em moeda, principalmente devido A dréstica
redugdo de sua erosdo inflaciondria, mas também para
fins transacionais, j4 que mesmo esta parcela da de-
manda monetdria vinha sendo aplicada em operagoes
de curtfssimo prazo. Logo apds, somaram-se a este
movimento de monetizagdo os mecanismos de conver-
$d0 de cruzados novos em cruzeiros previstos no Plano
ou “criados™ pelos agentes econémicos. Nesse perio-
do, 0 Banco Central teve um comportamento passivo,
permitindo que a sociedade se ajustasse 4 nova ordem
ccondmica. O resultado foi uma remonetizacio sem
precedentes da economia brasileira: a base monetdria
cresceu 144,5% ao longo de margo, acumulando cres-
cimento de 558,2% entre os finais de fevereiro e maio,
cm valores nominais.

GRAFICO 5.1
EVOLUGAO REAL DA BASE MONETARIA
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Fonte: BACEN; Elaboracéo: IPEA-RIo.

— Salcos Diarics

PAPEL- DEPO- TITULOS DEPOSITOS DEPOSITOS VALORES M4

MES MOEDA EM SITOS M1 PUBLICOS M2 EM M3 A Ma A AMPLI-
PODERDO A FORA DO POUPANGA PRAZO ORDEM  ADO

PUBLICO VISTA BACEN DO BAGCEN

Janeiro 0,48 0,99 147 1192 1338 597 1936 283 2218 - 2218
Fevereiro 0,48 1,17 1,66 11,43 1309 7,11 20,19 238 2258 - 2258
Margo 0,87 1,54 2,41 1,89 430 3,13 7.43 1,20 8,62 773 16,35
Abril 1,16 1,86 3,02 2,93 595 357 9,52 1,52 11,04 884 1988
Maio 1,41 2,34 3,75 363 738 303 1041 1,86 12,27 7,04 1931
Junho 1,33 2,20 3,53 329 682 284 967 272 12,39 702 19,41
Julho 1,08 2,12 3,20 333 653 3,14 9,67 2,87 12,55 6,70 19,25
Agosto 1,10 2,01 3,11 317 629 324 9,563 3,10 12,63 6,46 19,09
Setembro 1,15 2,10 3,25 2,79 6,04 3,25 9,29 356 12,84 6,50 19,34
Qutubro 0,95 1,90 2,85 2,80 565 3,25 8,90 3,76 12,66 660 19,26
Novembro 1,00 1,88 2,88 2,58 5,47 3,11 8,58 362 1220 * 660 18,80
Dezembro 1,32 2,12 3,45 244 589 317 9,06 349 1255 - -

Fonte: Bacen/Depec. Notas: a) Posigoes de final de més. b) PIB em 12 meses, valorizado pelo IGP do més. c) M2, M3 e M4 em
conceito corrigido de duplas contagens, pela subtragéo da carteira prépria de titulos publicos @ CDB das instituigbes financeiras.
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Somente a partir de junho, quando j4 haviam se encer-
rado os prazos dos principais mecanismos de conver-
sdo de cruzados novos em cruzeiros — ¢ as taxas de
inflagdo retornavam 2 casa dos 10% mensais —, 0
Bacen pdde recuperar o controle da oferta de moeda,
iniciando-se a terceira fase da execucdo da politica
monetéria, que, com pequenos desvios, manteve-se
até o final do ano.

e A EVOLUGAO RECENTE E OS NIVEIS
ATUAIS DOS AGREGADOS
MONETARIOS

Desde junho o Bacen tem perseguido um controle
crescentemente restritivo da oferta de moeda (Tabela
5.2). Com esta finalidade, ampliou a base sobre a qual
é calculado o valor dos depdsitos compulsdrios da rede
bancdria e determinou a forma como, gradualmente,
as instituigoes financeiras deveriam cobrir suas defi-
ciéncias em cruzados novos, recolhendo cruzeiros, até
setembro de 1991, entre outras providéncias.

Durante os primeiros meses de austeridade monetdria
(junho/agosto), o controle foi bastante facilitado pelo
elevado grau de monetizagdo anterior e pelo proprio
desejo dos agentes econdmicos de reter menor quan-
tidade de moeda diante de taxas mensais de inflacdo
maiores, apesar de, no periodo, a acumulagdo de re-
servas internacionais ter atuado de forma expansionis-
ta.

Mas, j4 em setembro, uma séric de eventos — greve
de bancdrios, intervencoes em alguns bancos, etc. —
turnultuou a execucdo da poliiica moneidria. As taxas
de juros passaram a sofrer bruscas oscilagdes, fenome-
no que se estendeu até novembro, quando se estabili-
zaram em nfveis reais extremamente elevados.

Em outubro, o Bacen obteve nova contragio moneta-
ria, recolhendo o “excesso” provocado pelos eventos
do més anterior. Mas a partir do final de novembro
verificou-se inesperado aumento do papel-moeda em
poder do publico, superior ao explicavel por MmOLIivos
sazonais, prejudicando o controle da moeda.

TABELA 5.2

Aparentemente, a emissdo do final de novembro —
més em que os meios de pagamento € a base monetiria
cresceram, respectivamente, 18,3 e 11,6%, comparan-
do os saldos de finais de meses, e 7,2 € 1,5%, pelo
critério da média dos saldos didrios — deveu-se 2
antecipacio de pagamentos de parcela do 13° saldrio.

Em dezembro, entretanto, embora fosse esperada sig-
nificativa expansdo monetdria — sazonalmente expli-
cada —, os resuitados ultrapassaram as expectativas.
Os meios de pagamento cresceram 41,4% e a base
monetdria aumentou 58,0% pelo critério de final do
periodo, enquanto que, comparando os saldos médios
n_lensais. as elevagoes foram de 36,1 e 34,7%, respec-
tivamente.

Encerrado 0 ano, a questio relevante, neste momento,
refere-se ao nivel de monetizacdo atual da economia
brasileira. Naturaimente, apds a expansdo do final do
ano, nesses primeiros meses de 1991 deverd ocorrer
forte redugfio sazonal dos agregados monetdrios. Mas,
além dessa redugdo sazonal, seria necessdrio novo es-
forgo contracionista como ingrediente da polftica anti-
inflaciondria?

Aparentemente sim, se forem comparados os resuita-
dos recentes com outros perfodos dos dltimos anos.
Par evitar problemas de sazonalidade, podem ser com-
parados, por exemplo, os iltimos trimestres de 1987 e
1990. No quarto trimestre de 1987 — segundo trimes-
tre apés o Plano Bresser — a economia brasileira
passava por um periodo de desaquecimento, apds al-
guns meses de recuperagdo da brusca queda registrada
em meados do ano, trajetéria semelhante 4 observada
cm 1990, embora com grau diferente. Naquele trimes-
tre a taxa de inflaggo foi de 13,9% na média mensal —
medida pelo IGP/DI —, enquanto no ultimo trimestre
situou-se em 16,0%. Ademais, os instrumentos finan-
ceiros sfo hoje — apds o perfodo de altfssima inflagdo
do final de 1989 e inicio de 1990 — muito mais sofisti-
cados que hd trés anos, exigindo, portanto, menor
quantidade de moeda transacional que no passado.
Ainda assim, o coeficiente de monetiza¢do da econo-
mia brasileira (base monetdria/PIB), que no dltimo
trimestre de 1987 foi de 1,9%, atingiu 2,0% no quarto

EXPANSAO MONETARIA NOMINAL? E INFLAGAO - 1990

(Variagbes Percentuais)

MES BASE MONETARIA MEIOS DE PAGAMENTO IPC
Janeiro 191 14,8 56,11
Feverairo 744 95,4 72,78
Margo 1445 164,8 84,32
Abril 70,0 38,5 44 80
Maio 58,3 34,8 7,87
Junho 92 22 9,55
Julho 9,0 1,8 12,92
Agosto 26 9,7 12,03
Setembro 17,9 16,2 12,76
Qutubro 0,2 03 14,20
Novembro 11,6 83 -~ 15,58
Dezembro 58,0 41,4 18,30
Ano 2.304,2 2.350,8 1.794,84

Fontes: Bacen e IBGE. ®Final de més.




trimestre de 1990 (Tabela 5.3), quando as condic¢Ges
atuais indicariam que deveria ser inferior ao de trés
anos atrds.

® A RESTRICAO DE CREDITO

As andlises acerca do grau de expansionismo ou
contracionismo da polftica monetdria costumam des-
tacar a evolucdo das duas varidveis tradicionalmente
observadas com este fim: a base monetéria € 0s meios
de pagamento. Do ponto de vista das condigdes de
empréstimo do sistema bancdrio, porém, mais impor-
tante do que o acompanhamento dessas duas séries €
verificar a trajetdria do volume de recursos captados
pelos bancos sem remuneragdo — correspondentes 8
diferenca entre aqueles dois conceitos de moeda — ¢
passfveis de serem emprestados a terceiros.

A Tabela 5.4 procura dar uma idéia dessa trajetoria.
Como se sabe, 0 M1 representa a soma do papel-moe-
da em poder do publico com os depdsitos a vista nos
bancos comerciais, enquanto que a base monetdria €
igual ao préprio papel-moeda em poder do publico
mais as reservas bancdrias, que sdo uma fracdo dos
depdsitos a vista. Desse modo, a diferenca entre ambos

TABELA 5.3 R
COEFICIENTE DE MONETIZAGAQO
(Base Monelaria/PIB, em %)

corresponde a recursos depositados nos bancos sem
qualquer remuneracdo e que estes utilizam seja para
comprar papéis, seja para emprestar as empresas. As-
sim, o volume de crédito bancério pode cair, mesmo
que a base monetdria e o M1 aumentem, se aquela se
expandir a uma taxa maior do que este.

O que os dados da Tabela 5.4 mostram € que em
setembro, quando, contrariamente as previsoes feitas
€m agosto, tanto a base monetdria como o M1 apre-
sentaram um aumento real ndo desprezivel, a diferen-
¢a entre as duas varidveis sofreu uma queda. No
segundo semestre como um todo, porém, enquanto a
base monetdria e 0 M1 — pelo conceito dos saldos
médios — experimentaram quedas reais acumuladas
de 17,2 e 17,4%, respectivamente, devido a politica
contracionista do Bacen, a diferenca entre ambas re-
velou uma reducidode 17,8%, taxas bastante proximas.

No itimo més do ano, quando a demanda por crédito
¢ sazonalmente muito forte, o volume lfquido de cré-
dito bancdrio cresceu apenas 4,6%, 0 que, aliado ao
risco de credito associado  situagdo financeira precd-
ria de muitas empresas, parece explicar as altas taxas
reais de juros ao tomador final que vigoraram no
perfodo.

TRIMESTRE MEDIA
ANO [ ] n v ANUAL
1980 ’ 3,9 3,4 3.2 31 3.4
1981 3,0 25 26 29 27
1982 34 27 2,7 3.1 29
1983 34 25 22 20 23
1984 2,1 16 1,6 17 1,7
1985 1.7 1,5 1,6 1,6 1,6
1986 17 26 3.5 3,8 3,1
1987 29 16 16 - 1,9 20
1988 17 1,6 1,2 1,2 1,2
1989 1.4 1.6 1,1 1,1 12
1990 1.0 23 2,1 20 20

Fontes: Bacen e IBGE. Elaboragao: IPEA-Rio.

TABELA 5.4

EVOLUGAO DA CAPACIDADE DE CREDITO DOS BANCOS DERIVADA DOS DEPOSITOS A VISTA

VALORES MEDIOS DO MES TAXA DE VARIAGAO REAL
(Cr$ Bilhdes Comentes) (Deflator: IGP-DI — %)

MES Base Monetaria M1 M1 - Base Base Monetaria M1 M1 - Base

Monetaria Monetaria
Julho 761 1.162 401 -10,7 -10,7 -10,8
Agosto 770 1.233 463 -10,4 6,0 22
Setembro 960 1.465 505 11,6 6,4 24
QOutubro 1.017 1.521 504 -7.2 -91 -12,6
Novembro 1.032 1.630 598 -13,6 ".88 1,0
Dezembro 1.390 2.119 729 15,6 11,6 4.6

Fonte: Bacen, Elaboragao: IPEA-Rio.
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Politica Fiscal

e O COMPORTAMENTO DA DESPESA

O ano termina com uma alteracda substancial no pa-
drdo de gasto do Tesouro Nacional em relagdo a pe-
riodos anteriores ao Plano de Estabilizagdo
Econdmica de margo. Antes, mais de 2/3 dos recursos
eram dirigidos a obrigagOes ligadas a divida federal,
correspondendo o restante as despesas mais tradicio-
nais de governo, incluindo-se al a transferéncia de
recursos a estados € municipios. Com o diferimento
dos juros e amortizagdo de quase todo o estoque de
tftulos publicos em 18 meses, que foi o principal instru-
mento do Plano, tal padrdo se alterou profundamente
(Tabela 6.1). Outros fatores que também contribui-
ram para este movimento foram a reducdo paulatina
do gasto com pessoal, o crescimento das transferéncias
intergovernamentais (que acompanha a receita dos
dois principais impostos federais, IR e IPT), assim co-
mo o item “Demais Despesas”.

TABELA 6.1

O gasto com saldrios e encargos da Unifio apresentou
uma tendéncia geral declinante apds o Plano, acentua-
da principalmente a partir de julbo (agosto e dezembro
podem ser considerados atipicos, em virtude do paga-
mento parcelado do 13° saldrio, e em novembro foi
desembolsado o adiantamento salarial de 30% conce-
dido em outubro aos servidores federais). As variacoes
observadas sio compatfveis com perdas decorrentes
da corrosao de saldrios congelados por uma inflagfo
como a experimentada em 1990.

Oitem "Demais Despesas’, que inclui, além de dispén-
dios relativos as operagoes oficiais de crédito, outros
gastos de consumo do governo federal, encerrou 1990
praticamente no mesmo nivel do infcio do ano. A rigor,
p&de-se observar que o quarto trimestre do ano passa-
do caracterizou-se por um nivel de gasto neste item
mais elevado at€ que nos meses pré-Plano.

O comportamento em dezembro do item "Resgates da
Divida Mobilidria", que triplicou em termos reais em
relacdo ao més anterior, deve-se, provavelmente, a
utilizacdo de recursos disponiveis (advindos do cresci-
mento substancial dos recolhimentos liquidos do Te-
souro, como se comentard adiante) para abater o
estoque de tftulos piblicos no final do exercicio de
1990.

A excegdo, como j4 se disse, de despesas relacionadas
A dfvida da Unido, ndo se notam redugoes sensiveis nas
principais rubricas do gasto federal. Particularmente
no dispéndio com pessoal, 0 comportamento ao longo
do ano parece indicar que seu valor real variou princi-
palmente em funcdo da corrosdo inflaciondria €, como
jdse mencionou, das antecipagdes concedidas. De fato,
trata-se do compreensivel resultado de algo que ja
havia sido comentado em outras oportunidades, ou
seja, uma reforma administrativa comprometida com
obijetivos de efici€ncia dificilmente resultaria em redu-
¢do imediata do gasto.

EVOLUCAO DAS PRINCIPAIS DESPESAS DO TESOURO - 1930

(A Pregos de Dezembro de 1990)

PESSOAL TRANSFER. SERVIGOE DEMAIS DESPESAS RESGATES TOTAL

MESES E INTER- ENCARGOS DESPESAS FISCAIS® DA DIVIDA DAS
ENCARGOS GOVERN. DA DIVIDA MOBILIARIA DESPESAS

Janeiro 2017 99,7 8631 2280 13925 1.8177 3.210,2
Fevereiro 270,5 130,4 525,8 1949 1.121,6 9322 2.053,8
Margo 258,6 1849 2127 1544 810,7 328,2 1.138,9
Abril 3229 137.9 10,1 106,4 5774 264,6 8420
Maio 320,7 330,6 415 3585 1.051,3 1621 1.213.4
Junho 3275 143,7 1,1 1099 5821 2984 880,5
Julho 265,1 152,2 10,2 1918 619,2 201,9 8211
Agosto 316,3 146,1 7.0 130,5 5999 264,6 864,5
Setembro 210,1 139,5 26,1 170,8 546,4 117,0 663,4
Qutubro 188,9 154,9 24,5 251,0 619,2 200,0 819,2
Novembro 198,7 142,8 33,3 2247 599,5 2146 . 814,1
Dezembro 264,4 169,2 23,0 2273 683,9 6921 1.376,0
Acumulado 3.1452 19319 17784 23482 9.2038 54933 14.697,1

Fonte: Departamento do Tesouro Nacional (OTN). Elaboracao: IPEA-Rio. Deflator: IGP-DI. 2 Despesas que, segundo a
terminologia do DTN, fazem parte do Fluxo Fiscal do Tesouro Nacional.
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O que tal restricdo parece indicar, confirmada pelos
nimeros da Execucdo Financeira do Tesouro, de onde
seoriginam os dados apresentados na Tabela 6.1, € que
persiste a necessidade de empreender redugdes de
caréter mais permanente. Dada a situacdo herdada do
governo anterior ¢ as restrigdes institucionais e legais
existentes, sustar a trajetoria ascendente da despesa jd
constituiu uma realizacdo expressiva, embora, do pon-
to de vista da politica antiinflaciondria, haja ainda que
se fazer algum esforco adicional.

e A EVOLUCAO DA RECEITA EM 1990

O ano de 1990 foi bastante favordvel em termos da
arrecadaco tributdria. Nos primeiros meses, fizeram-
se sentir os efeitos de uma série de medidas tomadas
ao final de 1989 visando diminuir o impacto da infla-
¢do sobre a receita real (reducdo nos prazos ¢ indexa-
¢do dos valores a recolher), bem como 08 EXPIEsSivOs
resultados do imposto de renda na fonte sobre apli-
cacoes financeiras. Nos meses imediatamente subse-
qilentes ao programa de estabilizacio, a incidéncia
extraordindria do [OF sobre estoques financeiros, a
possibilidade de recolhimento de tributos em cruzados
novos e o fim dos tftulos ao portador foram os princi-
pais fatores responsaveis pelo crescimento rea/ de 66%
da receita da Unido verificada no segundo trimestre
em relacdo ao primeiro (Tabela 6.2). Ainda que boa
parte desse ganho livesse um carater pontual, ndo
constituindo aumento perene de receita, a arrecada-
¢doreal da Unido no segundo semestre do ano foi, em
média, superior a dos meses anteriores ao Plano, que,
por sua vez, jd tinham apresentado melhores resulta-
dos que os obtidos em 1989,

Contribufram para o bom desempenho nos trimestres
finais de 1990, principalmente, os seguintes fatores: a
ampliagdo do IOF, com a tributagao decrescente no
tempo para algumas aplicagdes financeiras, que resul-
tou na ampliagdo de seis a oito vezes na receita desse
imposto; a forma de indexacdo dos balangos das em-

TABELA 6.2

presas, que estaria superestimando o lucro daquelas
que sdo obrigadas a antecipar o recolhimento do im-
posto de renda sobre pessoas juridicas referente a
1990; e, ainda, o j4 citado fim do anonimato fiscal.

A queda no nivel de atividade que comegou a se mani-
festar nos dltimos meses de 1990 néo havia ainda se
refletido claramente na arrecadacéo fiscal da Unidono
més de dezembro, a ndo ser pelos casos do imposto
sobre produtos industrializados (IPT) e da contribuicdo
a previdéncia: no primeiro, as variagées nao sdo tio
evidentes. em virtude da peculiaridade de o recolhi-
mento de parte da receita de setembro ter sido efetua-
do em outubro (o dia 30 de setembro caiu em um fim
de semana), significando que a cifra de setembro estd
artificialmente reduzida e a de outubro aumentada (de
qualquer modo, ocorreu uma queda significativa em
dezembro de quase 20% em termos reais); jd as contri-
buicdes a previd €ncia, recursos que ndo sio recothidos
pela Receita Federal e estdo fora da drbita do Tesouro
Nacional, também experimentaram em novembro
uma queda sensivel (aproximadamente 10% em ter-
mos reais), apresentando uma trajetéria compativel
com a evolucdo observada no nivel do emprego e dos
saldrios reais ao final do ano passado.

Ao considerar quedas como a que ocorreu com o IPI,
cuja magnitude foi quase duas vezes e meia superior 4
redugfo estimada pelo Grupo de Acompanhamento
Conjuntural (GAC) para o produto industrial em de-
zembro (ver Tabela 1.3), deve-se recordar que, em
periodos de inflagdo elevada, um fluxo de caixa bem
administrado assume importéncia fundamental para
os resultados de uma empresa, especialmente com 0
dinheirc escasso e caro. Quanto maior for & taxa de
juros vigente, menor serd o custo relativo de se atrasar
orecothimento dos tributos devidos. Sendo este o caso,
necessita-se 0 mais rapidamente possivel rever o valor
das multas apliciveis ao pagamento atrasado de im-
postos, a exemplo do que tém feito algumas adminis-
trages estaduais € municipais que enfrentam este tipo
de problema.

EVOLUGAO REAL DA RECEITA DA UNIAO: PRINCIPAIS IMPOSTOS - 1990

(Cr$ Bilhdes a Pregos de Dezembro de 1990)

IMPOSTO DE RENDA CONTRIB. RECETA
MESES PESSOA PESSOA  RETIDO 1Pl IOF PREVIDEN- DA
TOTAL FiSICA JURIDICA  NA FONTE CIARIA®  UNIAQP
Janeiro 308,4 6,0 51,7 250,6 120,2 6,3 253,9 828,7
Fevereiro 324,3 49 54,4 265,1 72,9 58 208,4 758.,6
Margo 252,5 7.7 62,7 182,2 97 4 46,1 208,3 759,9
Abril 4779 14,2 210,2 253,5 102,6 4217 290,7 1.536,8
Maio 4326 93,4 208,9 130,4 11,2 196,1 3211 1.3199
Junho 180,7 16,2 70,1 94,4 130,6 18,6 2824 805,6
Julho 174,7 15,8 60,9 98,0 125,7 13,8 280,9 786,86
Agosto 178,1 15,6 66,7 95,8 154,1 39,6 2996 861,4
Setembro 166,0 14,1 66,2 85,7 106,4 40,8 2829 786,9
Qutubro 1745 13,8 59,7 101,0 161,9 37,2 290,1 8472
Novembro 173,2 10,3 60,7 102,2 136,9 « 39,6 262,7 798,0
Dezembro 209,9 10,5 62,5 136,9 110,4 427 252,6 786,0
Acumulado 2.495,2 187,8 851,8 1.4556 1.021,0 788,7 2.428,1 8.444.4

Fontes: Departamento da Receita Federal (DRF) e lapas. Elaboragao: IPEA-Rio. Deflator: IGP-DI. # Valor estimado para
dezembro. © Inclui todas as demais receitas administradas pelo DRF, além da Contribuigao Previdenciaria.




e A EXECUGAO DO TESOURO
NACIONAL EM 1990

O Tesouro Nacional fechou o ano com um superavit
de Cr$ 27,3 bilhdes (Tabela 6.3), ou 4,3% da receita

_lfquida (recolhimentos brutos menos incentivos fis-
cais), no chamado resultado do fluxo fiscal. Tomando
o fluxo de caixa como um todo — o que significa levar
também em conta a remuneragao das disponibilidades
do Tesouro junto ao Banco Central, a transferéncia do
resultado operacional dessa autarquia, as operagoes de
crédito e os resgates da divida piiblica —, verifica-se
que em dezembro o resultado foi negativo. No entan-
to, como € fAcil ver, tal fato deveu-se A realizacdo de
resgates de tftuios publicos em volumes inéditos desde
a decretagdo do Plano.

Acumulando-se 0s dados mensais deflacionados més a
mes, observa-se um saldo fiscal negativo de Cr§ 902,5
bilhGes (11,6% da receita lfquida), fruto do desempe-
nho no primeiro trimestre do ano. Considerando-se 0
fluxo de caixa como um todo, reverte-se o resultado,
que passa a refletir os significativos volumes de recur-
sos tomados através de titulos da divida publica.

Em dezembro, asreceitas tiveram um crescimento real
dignode nota (as receitas lfquidas e a remuneracdo das
disponibilidades junto ao Bacen e ao Banco do Brasil
cresceram, respectivamente, 20 e 35% em Lermos reais
em relagdo a novembro), fazendo frente ao crescimen-
to (33% reais em relagdo ao mesmo periodo) das
despcsas' com pessoal e encargos sociais, referentes,
como j4 se disse anteriormente, a0 pagamento da se-
gunda parcela do 13° saldrio a0 funcionalismo.

TABELA 6.3

e A ESTIMATIVA DA CARGA TRIBUTARIA
EM 1990

Como jd foi dito, a receita fiscal no ano passado apre-
sentou um desempenho bastante favordvel, tendo sido
este 0 principal responsavel pelo anunciado equilibrio
nas contas da Unifo. A partir dos dados da Receita
Federal e do Confaz, foi possfvel fazer uma primeira
estimativa da carga tributdria bruta (Tabela 6.4).

Em termos globais, ela se elevou mais de trés pontos
percentuais do PIB em relagdo a 1989, aproximando-
se bastante dos niveis que vigiam até 1986 — entre 24
¢ 25% do Produto — ¢ que se reduziram drastica-
mente a partir de ent4o. Os impostos arrecadados pela
Unido apresentaram um crescimento em montante
equivalente a 2,35 pontos percentuais do PIB, bem
superior aos dos estados e municipios, que tiveram
ganhos de, respectivamente, 0,86 ¢ 0,13 ponto. No
entanto, isto ndo significa que tal volume de recursos
tenha ido para as méos do governo federal, uma vez
que a reparticdo das receitas tributdrias vem evoluindo
de forma a beneficiar as administragoes subnacionais,
como determina a Constituigdo.

A arrecadacdo federal cresceu puxada pelos impostos
indiretos, principalmente as contribuicdes sociais (3
previdéncia, FGTS e PIS/Pasep), o IOF e o Finsocial,
que sozinhos representaram um incremento na arre-
cadacdo equivalente a 2,41% do PIB. Do ponto de
vista de um ajuste fiscal sustentado, tal fato é um tanto
preocupante, uma vez que Ou representam recursos
vinculados ao orgamento da seguridade, cujo cresci-
mento Nos gastos como resultado das disposicoes
constitucionais promete ser significativo, ou vieram
majoritariamente de medidas de cardter ndo perma-

RESUMO DA EXECUGAO FINANCEIRA DO TESOURO - 1990

(Cr$ Bilhdes de Dezembro de 1990)

MEDIAS ACUMULADO
DISCRIMINAGAO JAN./MAR. ABR./OUT. NOV. DEZ NO ANO
Receitas 2.652,2 1.323,4 863,6 1.053,8 19.137,9
Receita Liquida (excl.incentivos) 529,1 7231 5359 642,8 7.827,6
Remun. Disponib. do BB e Bacen 343,2 2001 268,1 358,3 3.056,6
Resultado Bacen 166,1 304,3 0,0 0,0 2.628,2
Recsitas das Op. Of. de Crédito 30,7 48,5 59,6 38,7 529,7
Operagées de Crédito (incl. CPs) 1.583,1 47,5 (0,0 14,0 5.095,8
Despesas 2.134,3 871,5 798,9 1.366,3 14.883,4
Pessoal e Encargos 2436 278,8 198,7 2644 3.145,2
Transt.Intergovernamentais 1384 1721 1428 169,2 1.931,9
Sarv.e Enc. da Divida 533,9 17,0 33,3 23,0 1.777,0
Resgates da Divida Mobilidria 1.026,1 215,55 2146 692,1 5.493,3
Outras Despesas 36,3 42,2 65,6 31,5 501,7
Variagdo da Conta de Suprimentos 53,6 59 7.6 49 215,1
Resultado do Fluxo Fiscal® (542,6) 128,0 171 27,3 (902,5)
Resultado do Fluxo de Calxa 517,9 451,9 64,8 (312,5) 4.2545

Fonte: Departamento do Tesouro Nacional. Elaboragao: IPEA-Rio. Deflator: IGP-DI. 2 Exclui a remuneragao das disponibilidades,
o resultado do Bacen, as operagoes de crédito da Unido e os resgates da divida mobiliaria federal.
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TABELA 6.4

ESTIMATIVA DA CARGA TRIBUTARIA BRUTA GLOBAL - 1987/90

(No Conceito das Contas Nacionais)

EM PERCENTAGEM DO PIB

TRIBUTOS 1987 1988 19898 1990°
1. UNIAO 15,90 14,29 13,71 16,06
1.1. Tributos do Or¢amento Fiscal 8,73 8,85 7,67 8,90
IR 3,60 3,85 3,66 3,64
IPI 2,27 1,90 1,89 2,05
Contr. Finsocial e s/ Lucro 0,63 0,68 1,12 1,75
IOF 0,53 0,31 0,14 1,13
Qutros 1,69 2,11 0,86 0,77
1.2. Contrib. Sociais Extraorgamentérias 6,23 525 573 6,80
Previd@ncia - s/folha salarios 4,42 3,86 3,96 453
FGTS a PIS/Pasep 1,81 1,39 1,76 2,28
1.3. Demais Tributos 0,94 0,19 0,32 0,35
2. ESTADOS 5,71 5,11 6,07 6,93
2.1.ICM 5,10 4,69 5,62 6,43
2.2, Demais Tributos 0,61 0,42 0,45 0,50
3. MUNICIPIOS® 0,56 0,56 0,55 0,68
4, GLOBAL (1 +2+3) 22,17 19,97 20,34 23,66

Fontes: A partir de dados das Contas Nacionais, Tesouro Nacional, DRF, Dataprev e Cotepe/Confaz. ® Dados preliminares.
b Estimativa. © Estimou-se que os tributos municipais evoluiram em 1990 da mesma forma que os federais.

nente, como € o caso do IOF, do qual cerca de 2/3 da
elevacdo na receita deveram-s¢ A incidéncia sobre ati-
vos financeiros, institufda por ocasido da decretacdgo do
Plano.

A queda verificada no imposto de renda e o crescimen-
to relativamente modesto do IPI demonstram, ainda,
a preocupacdo da Unido em dinamizar preferencial-
mente as fontes de receita que ndo sdo passiveis de
partilha com outros nfveis de governo (como €, nova-
mente, 0 caso do IOF, ampliado recentemente de
forma a tributar as aplicagdes financeiras de curto
prazo), bem como acenam com perspectivas nao mui-
to favordveis para estados e municfpios, especialmente
estes ultimos, que tém elevada dependéncia pelas
transferéncias origindrias nestes impostos.

Do ponto de vista das finangas dos governos subnacio-
nais, ¢ particularmente relevante o ICMS, cuja arreca-
dacsio em 1990 foi superior em 0,81 ponto percentual
do PIB 2 do ano anterior. Informagdes recentes dao
conta do infcio de uma queda na sua arrecadacdo,
puxada pelo desaquecimento da atividade econOmica
e ampliada pelos incentivos financeiros ao atraso em
seu recolhimento (ver discussdo acerca do IPI acima).

e PERSPECTIVAS

Aparentemente, a queda no nfvel de atividade come-
cou a afetar a receita fiscal a partir do final de 1990,
tornando mais dificil a tarefa de lancar as bases para o
equilfbrio permanente das contas piblicas a partir do
presente ano.

Deve-se levar em consideragio que o setor piiblico
como um todo engloba o conjunto dos estados e mu-
nicfpios e que, em virtude das pressaes eleitorais e da
necessidade de empreendimento de politicas de com-
pensacdo dos impactos do processo recessivo a nfvel
estadual € local, dificiimente se pode esperar que tais
governos tenham efetuado uma contencdo do cresci-
mento do gasto similar A realizada a nivel federal.
Assim, € licito supor que nos primeiros meses do pre-
sente ano a crise fiscal tenderd a se agravar, uma vez
que, adicionalmente ao impacto da recessdo sobre a
receita tributdria, ndo deverdo ocorrer incentivos ex-
traordindrios ao recolhimento de impostos (como a
possibilidade de utilizacio de cruzados novos que exis-
tia at€ maio de 1990) nem se repetir os aumentos reais
nas receitas transferidas, que no ano recém-findo re-
sultaram muito mais d4 reducdo dos prazos de trans-
feréncia dos recursos dos Fundos de Participacio do
que dos aumentos constitucionais dos percentuais de
partilba.

-




Politica Agricola

O ano inicia-se com a controvérsia em torno do subs-
titutivo da CAmara ao Projeto de Lei n° 4.086 —
modificado pelo Executivo através de vetos e de edigdo
de Medida Proviséria — e com a divulgagdo das pri-
meiras estimativas de producdo agricola.

A Lei Agricola sofreu vetos, conforme se esperava, na
maioria dos artigos que criavam despesas sem as res-
pectivas previsdes de receitas — 0 que gerara grandes
volumes de subsidios e incentivos —, nos que determi-
navam as fungdes e a composicdo do CNPA e nos que
contrariavam as atuais diretrizes para a politica setorial
introduzidas no infcio da safra de 1990/91.

TABELA 7.1

Como estas medidas de recuperacdo e regionalizacio
dos pregos minimos adotadas no comego do plantio
geraram os efeitos esperados, as estimativas para a
safra de 1990/91 tém sido mais promissoras do que se
supunha. Isto n4o significa o retorno aos niveis de
producfo de finais da década de 80, mas, dadas as
condi¢oes pouco propicias de restrictes de financia-
mento, as elevadas taxas de juros € a escassez de
recursos proprios, um crescimento mesmo modesto da
producdo representa uma importante realizagao.

Apesar da Lei Agricola — que havia se transformado
em uma questio emergencial — ter sido parcialmente
vetada e reformulada, persiste o dilema que vem sendo
constatado hd algum tempo: o esgotamento dos instru-
mentos da polftica setorial, tais como fontes de finan-
ciamento, polftica de precos minimos e valor bésico de
custeio. As condicdes desta safra mostram a necessi-
dade de serem encontradas novas formas de viabilizar
o crescimento setorial, dadas as restrigfes macroeco-
nomicas.

e EVOLUCAO RECENTE DOS PRECOS

Os precos dos produtos agricolas a nivel do produtor
apresentaram um comportamento ligeiramente decli-
nante apds a recuperagao iniciada em margo — e que
teve seu ponto méaximo em julho (Tabela7.1) —, o que
confirma as previsdes do ultimo Boletim Conjuntural.
As novas estimativas com base em dados observados
at€ outubro sugerem a permanéncia dessa tendéncia
inclusive em dezembro (Gréfico 7.1). No infcio do
ano, 0s pregos agricolas comegariam a recuperar-se e,
no perfodo de safra, ficariam entre 10 e 30% supe-
riores, em LErmos reais, aos observados na tltima co-

EVOLUGAO DOS PREGOS AO PRODUTOR - PRODUTOS AGRICOLAS

(Média 1987/88/89) = 100

TODOS 0S PRODUTOS DE PRODUTOSDE  OQUTROS

PERIODO PRODUTOS ALIMENTAGAO EXPORTAGAO PRODUTOS
1988 | 101,23 91,72 111,95 126,30
Il 98,48 97,10 103,77 128,37
1] 103,31 98,67 112,00 131,82
v 106,57 102,91 116,01 138,40
1989 | 109,00 110,93 114,45 143,27
Il 113,10 126,82 112,75 152,96
1] 78,46 90,86 72,32 104,34
v 65,51 67,92 62,00 85,46
1990 Janeiro 63,92 61,42 64,15 82,80
Fevereiro 62,45 63,76 58,73 83,36
Margo 62,74 57,84 66,29 82,90
Abril 69,58 64,23 72,38 90,42
Maio 74,10 77,10 71,42 101,28
Junho 79,63 93,47 68,69 114,38
Julho 80,07 98,16 67,42 113,45
Agosto 79,24 96,36 68,15 111,27
Setembro 77,89 95,04 6474 " 110,00
Outubro 77,21 94,60 65,48 106,76

Fonte: Fundagdo Getulio Vargas. Deflator: IGP-DI. Produtos de alimentagéo: amoz, banana, batata, cebola, feijao, mandioca,
milho, toamte e trigo. Produtos de exportagdo: algoddo, amendoim, cacau, café, fumo, laranja e soja. Outros produtos: cana,
pimenta e uva. Produtos da PGPM: algodéo, arroz, feijao, milho e soja.
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GRAFICO 7.1
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Fante: FGV; Elaboragéo: IPEA-Rlo.

Iheita (1990). Os produtos exportaveis, cujos pregos a
partir de abril vinham divergindo dos demais produtos
(alimentos e outros), desde agosto passaram a Ler O
mesmo comportamento.

J4 os produtos de origem pecudria (Tabela 7.2),
conforme as previsdes anteriores do GAC, atingiram
seu preco mais elevado em setembro. Nem as vendas
de fim de ano impediram a queda continua dos dois
dltimos meses. As novas previsdes {Gréafico 7.2),
contudo, indicam uma ligeira recuperacio nos meses
de janeiro e fevereiro e, posteriormente, a partir de
maio, uma certa tendéncia & estabilidade, mas com
pregos superiores aos praticados em novembro, ou
seja, proximos aos de julho de 1990.

Osatuais niveis de taxas de juros podem, porém, servir
de barreira a retomada dos pregos aos produtos pecua-
rios.

TABELA 7.2

O fndice ponderado de pregos de arroz, milho, feijéo,
soja e algoddo no atacado (Gréfico 7.3) continua apre-
sentando tendéncia de crescimento, trajetGria que
deve persistir mesmo apds o inicio da colheita, em
marco e abril. Somente a partir de maio, se as estima-
tivas de uma safra maior do que a de 1990 se concre-
tizarem, € que esLes Pregos comecariam a cair.

Parece, portanto, pouco provavel — conforme apon-
tam as evolucdes para os pregos ao nivel do produtor
e do atacado — que Os pPregos agropecudrios venham
a contribuir para o combate a inflagdo nos préxmos
meses, 0 que so deverd ocorrer, provavelmente, a par-
tir de junho, uma vez que os estoques de passagem sdo
reduzidos e se depende, entre outros fatores, da me-
Ihoria das condicdes climéticas do Sul do pais.

Quanto aos pregos internacionais, a previsdo para o
comportamento do {ndice das 16 principais commodi-
ties agropecudrias € de uma trajetoria ascendente, apos
a perda de dinamismo observada em julho. Os produ-
tos cujas cotagbes em novembro superavam a média
de 1989 eram apenas algoddo, cacau e ¢leo de soja.
O fracasso da rodada do Uruguai € o nivel relativa-
mente alto dos estoques mundiais tém contribufdo
para esta quase estabilidade das cotacoes. A persistén-
cia das condi¢des climdticas rigorosas nas dreas de
milho e soja do Meio-Oeste dos Estados Unidos,
conjugada as compras pelo Leste europeu, pode
contribuir para acelerar as cotagoes.

Segundo previstes feitas com base em um modelo de
séries temporais, 0 nivel esperado dos pregos para o
perfodo da safra brasileira, ainda que 13,3% superior
ao atual, seria inferior ac de igual periodo nos dltimos
dois anos. A recupera¢do da taxa de cimbio pode

EVOLUGAO DOS PRECOS AO PRODUTOR - PRODUTOS DE ORIGEM PECUARIA

(Média 1987/88/89) = 100

TODOS 0S

PERIODO PRODUTOS  BOI FRANGO  LEITE ovos  SUiNO

1988 | 83,01 77,85 82,52 95,60 80,58 75,89
[ ' 77,74 69,19 77,50 88,39 92,86 77,58
1 81,86 76,12 82,81 87.85 92,36 82,94
v 95,53 101,29 98,09 87,00 84 84 95,83

1989 | 95,57 88,37 102,74 96,27 97,36 119,56
Il 121,98 118,04 138,37 92,10 157,74 171,48
1} 104,79 108,12 110,39 83,65 121,23 125,17
v 74,16 73,17 76,66 77,56 61,81 71,24

1990 Janeiro 69,22 73,94 73,34 65,67 55,90 59,02
Fevereiro 71,26 73,31 73,95 70,67 65,92 61,33
Margo 83,75 82,07 78,49 92.41 92,19 66,76
Abril 78,73 69,94 78,85 93,17 96,44 64,01
Maio 80,97 7490 77,72 89,62 96,21 78,66
Junho 89,63 88,39 86,43 86,61 100,58 101,50
Julho 92,56 92,73 97,03 . 80,47 105,96 107,67
Agosto 91,69 91,06 97,84 81,76 106,78 99,27
Setembro 97,95 104,13 105,48 83,12 95,17 97,79
Qutubro 89,98 9483 97,92 79,82 79,17 90,34

Fonte: FGV. Deflator: IGP-DI.
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PREVIBTO

compensar a menor rentabilidade dos produtos expor-
tdveis, devido a pregos internacionais menos favora-
veis. Quanto 3s receitas cambiais, 0 setor perdeu parte
de sua capacidade de gerd-las, pelo menos no curto
prazo, resultado do desestfmulo 4 produgdo de certas
culturas, da perda de mercados e dos pregos internos
mais compensadores.

e CREDITO AGRICOLA

A presente safra foi marcada por incertezas quanto ao
montante de crédito de custeio disponivel, principal-
mente no tocante a liberagdo dos recursos. A concen-
tracdo da demanda por este tipo de crédito dé-se
especialmente em outubro, € em 1990 o que se em-
prestou veio basicamente de recursos do Tesouro Na-
cional.

A partir de abril, os bancos concederam grandes vo-
lumes de crédito de comercializagdo — 0s bancos co-
merciais normalmente ndo trabalham com esta
modalidade de crédito — para escapar das pesadas
muitas impostas pelo Banco Central. Esta foi, alids, a
tnica rubrica do crédito rural que, somados os emprés-
timos do setor bancdrio € do Tesouro Nacional, contou
com um volume de recursos ligeiramente superior ao
de 1989. As limitagoes aos empréstimos para O Setor
agropecudrio, implantadas pelo Banco Central em jun-
ho, foram tardias, e 0s recursos para o custeio ficaram
restritos aos retornos dos empréstimos concedidos en-
tre abril € junho e aos recursos do Tesouro Nacional.
Como o retorno desses créditos, por motivos contra-
tuais, iniciou-se sé no final de dezembro, ou seja, fora
do perfodo de plantio da safra de 1990/91, esperar-se-
ia que nfo houvesse problemas de financiamento para
a comercializacio da préxima colheita. Os bancos, no
entanto, ndo estdo obrigados a reemprestar estes re-
cursos as taxas do crédito rural, 0 que s6 ocorrerd se
forem compelidos a isto pelas condi¢es de exigibili-
dade, situagdo pouco provdvel porque, com inflacio
elevada, caem os depdsitos 2 vista, base do cdlculo da
compuisoriedade. Portanto, pode convir aos agricul-
tores tornarem-se inadimplentes, especialmente nos
casos em que tenham de pagar os empréstimos de
comercializagio da safra passada e de custeio da atual,
financiando, assim, a comercializacdo desta dltima.

Uma politica monetdria restritiva também conspira
contra a estocagem ao induzir & prética de taxas de

juros elevadas. Nesse quadro, os agricultores podem
viver o seguinte dilema: se tentarem vender um vo-
lume importante da producfo logo no infcio da colhei-
ta, poderdo deprimir os precos, principalmente se o
montante de recursos para Aquisi¢io do Governo Fe-
deral (AGF) for baixo, o que tudo indica que deva
ocorrer; €aso contrério, se optarem por arcar com os
riscos de carregar seus produtos no empo, lerdo o
Onus de fazé-lo a taxas de juros altas, ou seja, a um
custo muito elevado, aumentando o risco do endivida-

mento bancdrio principalmente a taxas de livre merca-
do.

A-reducdo progressiva do crédito nos dltimos anos tem
sido acompanhada de menor participacdo do Tesouro
no montante total de recursos. Embora em 1990 o
Tesouro emprestasse mais do que o inicialmente pre-
visto para quase todas as modalidades de crédito, mes-
mo assim este valor — até para o custeio — foi 14,4%
inferior ao do perfodo janeiro/novembro do ano ante-
rior, agravado pela quase auséncia de empréstimos em
dezembro (Tabela 7.3). Este fato confirma o argu-
mento antenor sobre a dificuldade de compras por
parte do governo na atual safra, via AGF.

o RENTABILIDADE DO SETOR

A rentabilidade dos 20 principais produtos agricolas
em 1990, medida pela receita bruta, apresentou uma
reducdo de 31% em relacdio a 1989. A estimativa,
baseada nos pregos recebidos de abril a agosto, admitiu
que, em 1990, 20% da safra teriam sido vendidos em
abril, 15% em maio, 30% em junho, 25% em julho e
orestante em agosto. Para oalgoddo, o arroz, o milho,
a soja, o trigo e a uva trabalhou-se com uma distribui-
cdo especffica.

A relacdo de troca medida pelo comportamento dos
precos pagos e recebidos pelos agricultores mostrou
uma leve tendéncia de queda. Logo apds o programa
de estabilizacfo, este indicador vinha se tornando me-
nos desfavordvel 4 agricultura. A nova projegdo (Gré-
fico 7.4) ndo prevé alteragGes substanciais no atual
nivel at€ o inicio da safra, ou seja, haveria uma certa
estabilidade na relagfo de troca, 0 que representa uma
posicéo cerca de 10% mais favoravel do que a de igual
perfodo de 1990.
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TABELA 7.3

EXECUGAO FINANCEIRA DO TESOURO NACIONAL: ORGAMENTO DE CREDITO - DESPESAS

CUSTEIO

PERIODO AGROPECUARIO TRIGO INVESTIMENTO COMERCIALIZAGAO

1989 1990 1989 1990 1989 1990 1989 1090
Janairo 0,0 0,0 0,0 0.0 0.0 27.520,8 0,0 0.0
Fevereiro 0,0 8.584,0 0.0 30.376,8 0,0 619.4 0,0 3.555,7
Margo 0,0 242,9 0,0 5.963.9 99.168,8 0.0 0.0 2.833.9
Abril 14.410,7 8.523.0 61.755,8 9.495,7 382.660,8 0,0 50.468,0 9.752,6
Maio 20.967.1 2.096,1 16.914,2 6.459,2 594.967.6 0,0 59.672,4 3.613,0
Junho 10.763.9 2.868,7 14.920,2 12.216,5  143.021,1 8.776.3 17.200,9 9.106,9
Julho 15.203,6 7.287.6 8.177,6 10.559,2 87.573.1 1.097.9 32.888,2 5.951,2
Agosto 18.439,6 10.830,2 10.227,9 10.556.1 43.154,2 6.248,0 27.291.4 4.189,8
Setembro 20.889,0 23.905,3 27.615,6 5.609.9 15.573,0 4.033.2 17.036.5 2.386,6
Outubro 10.788,5 22.609,1 252773 11.101.4 367.924,7 1.8158 2.197.4 11.847,2
Novembro 5.720,2 13.333,0 28.509.8 7.752,0 241.104.3 9.827,0 2.202,7 17.256,0
Dezembro 19.791,2 - 25.201,7 — 4.224.4 - 9.521,2 —_
Jan./Nov. 117.182.6 100.279,9 193.398.4 110.090,6 1.975.147,7 59.938,2 208.957,5 70.492,8
Var. 1989/88 (%) -14,42 -43,08 -96,97 -66,26

Fonte: Departamento do Tesouro Nacional. Nota: Dados detlacionados pelo IGP-DI (novembro de 19380).

e PRODUGAO

A estimativa para a producfo agricola de 1991 apre-
senta um resultado ligeiramente menos promissor do
que o obtido pelo cdlculo anterior. Ela foi feita com
base no segundo progndstico de plantio elaborado pelo
IBGE e considerando que o hiato entre as dreas plan-
tada e colhida serd igual 3 média dos dois dltimos anos.
Para os rendimentos médios por hectare, foram efe-
tuadas duas diferentes hip6teses: na primeira, cles
foram considerados iguais aos da safra de 1990, com a
produgdo de graos ficando em cerca de 54,6 milhOes
de toneladas, 0 que representa uma queda de 3,4% em
relagdo a0 ano anterior, € com o produto agricola
decrescendo 1,5%; na segunda, os rendimentos mé-
dios por hectare corresponderiam 3 média das duas
(iltimas safras, resultando em um incremento de 3,7%
da producdo de grdos, cerca de 58,6 milhoes de tone-
ladas, e um crescimento de 1,3% do produto agricola.
Como os rendimentos médios de 1990 foram afetados
ndo apenas pelo retrocesso tecnol6gico da agricultura,
mas também por fatores climéticos, deve-se esperar
algum crescimento da producdo neste ano, se as
condigdes do clima forem normais. A esperada subs-
tituicio de dreas de soja por milho realmente ocorreu,
e a produtividade do trigo, se as condigbes climdticas
no inverno forem boas, deve ser substancialmente
maior do que a da safra passada. Nesse quadro, €

GRAFICO 7.4
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mantida a atual polftica salarial, ndo serdo necessdrias
importagdes adicionais.

Finalmente, a dltima estimativa de producdo para
1990 € de uma queda de 9,5% no produto agricola. A
previsdo de comportamento do produto animal, ao
contrdrio, mostra um crescimento de 5,3%. Assim, 0
PIB agropecudrio apresentaria em 1990 umaquedade
3,5%. Esta estimativa deve sofrer variagoes apenas
marginais, uma vez que incorpora os dados dos abates
até outubro.
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NOTAS TECNICAS

indices Ponderados de Agregados Monetarios

para o Brasil*

José W. Rossi** e Maria da Conceicao Silva**

e INTRODUGAO

Um problema que surge freglientemente em macroe-
conomia € a escolha de um agregado monet4drio mais
apropriado para efeito de politica monetdria. Neste
particular, o interesse central € a determinagdo do grau
de liquidez da economia. Como se sabe, os agregados
monetdrios mais amplos, tais como M2, M3 e M4, sio
somas simples de vdrios ativos financeiros com distin-
tos graus de servico monetdrio. Uma vez que o papel
de um agregado monetdrio € fornecer o fluxo de servi-
GOs monetdrios na economia, esta soma simples dos
varios ativos se torna certamente questionavel. Alids,
Friedman e Schwartz (1970) j4 haviam alertado para a
necessidade de “definir a quantidade de moeda como
uma soma ponderada dos valores agregados de todos
os ativos, com a ponderagdo para cada ativo variando
de zero a um, sendo este ultimo peso atribufdo aquele
ativo ou ativos com maior quantidade de servigo mo-
netdrio (moneyness) por dolar de valor agregado”. Tais
autores sugerem ainda que “1al abordagem merece e
terd muito mais atencdo do que tem sido dada ao tema
até aqui”.

Um agregador adequado para os ativos de uma eco-
nomia €, conforme proposto por Barnett (1980),
aquele que obedece 2 teoria dos nimeros fndices.
Neste particular, o fndice Divisia tem propriedades
bastantes atrativas. O contraste entre um agregado
desse tipo e a soma simples dos ativos pode ser ressal-
tado na seguinte ilustragdo adaptada de Barnett
(1982): suponha-se que a oferta monetdria fosse me-
dida pelo agregado mais abrangente (M4), que € a
soma simples de varios ativos distintos, incluindo tftu-
los da dfvida publica de curto e médio prazos. Toda
esta dfvida poderia ser monetizada, ou seja, resgatada,
coma emissdode moeda praticamente sem alterar M4,
ja que o publico teria simplesmente trocado tftulos do
governo por moeda. Entretanto, o indice Divisia, obti-
do dos componentes de M4, néo trataria esta transfe-
réncia como uma troca de “pura moeda” por “pura
moeda”, mas de fato aumentaria, neste caso, 4 mesma
taxa da inflacio resultante de tal troca.

Os agregados monetdrios mais abrangentes, quando
obtidos com a soma simples dos varios ativos, implicam
aceitar a hipétese de perfeita substituicdo entre os
ativos que o compdem, 0 que € tdo incorreto como
somar laranja com macé. Para salientar a relevéncia
dos agregados monet4rios construfdos com a teoria de
nimeros (ndices, Barnett (1982) mostra que para os
Estados Unidos a velocidade de circulacio do agrega-
do monetdrio mais abrangente obtido pelo fndice Di-
visia, no perfodo 1968/78, tem trajetdria crescente,
semelhante 2 da taxa de juros, enquanto que a soma

simples dos ativos que compdem este agregado tem
tendéncia decrescente no periodo, contrariando neste
dltimo caso o ponto de vista tedrico sobre o assunto,
ou seja, pela simples soma dos ativos a diregdo de
substituicdo entre eles vai na diregio errada. Foi obser-
vado ainda que o0 multiplicador monetdrio obtido a
partir do (ndice Divisia mostrou-se bem mais estével
do que a simples soma dos ativos desse agregado.
Também para o Brasil foram encontrados resuitados
semelhantes aos verificados nos Estados Unidos para
0 M4 noquediz respeito a sua velocidade de circulagdo
no perfodo 1980/89, conforme serd visto na secdo re-
ferente 2 andlise dos resultados.

Para usar mais um episédio da histéria econdmica
americana como ilustracao das virtudes do fndice Di-
visia, Barnett (1984) mostra que entre 1979 e 1982, por
este [ndice, a liquidez do agregado mais abrangente
expandiu-se a taxas anuais de 4,5% contra 9,5% da
soma simples dos ativos financeiros. Como a taxa de
inflacdo anual naquele periodo esteve na faixa de 10 a
12%, o aperto monetdrio foi evidente apenas pelo
{ndice Divisia, 0 que € capaz de explicar a forte recesséo
econdmica entdo vivida pelo pafs. Além disso, como a
politica monetdria naquele perfodo foi bem mais voltil
quando medida pelo fndice Divisia, tal fato talvez pu-
desse explicar também as altas taxas de inflagdo verifi-
cadas. )

As consideracdes acima parecem ser suficientemente
importantes para justificar a tentativa de calcular um
agregado de servi¢o monet4rio do tipo Divisia também
para o Brasil. A questio de saber se € ou nfo elevada
a liquidez na economia tem despertado vivo interesse
no pais, dadas as suas constantes dificuldades com as
altas e crescentes taxas de inflagio. Até agora, esta
liquidez tem sido medida entre nés pela soma simples
do estoque dos distintos ativos financeiros. A expecta-
tiva € que o tratamento mais adequado envolvendo o
uso de um agregado dos servigos monet4rios com base
na teoria dos nimeros (ndices fornega, entre outras
coisas, uma resposta mais precisa quanto ao aperto da
polftica monet4ria no Brasil.

Esta nota est4 assim organizada: na se¢fo seguinte sdo
discutidos os aspectos metodol6gicos relativos ao agre-
gador apropriado para os servigos monetsrios dos ati-
vos financeiros; na terceira segio discute-se a natureza
dos dados utilizados no célculo do fndice Divisia para
0 agregado monetdrio M4; e, finalmente, na Gltima
secdo comentam-se oS resuitados.
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Este artigo € uma
versio simplificada de
uma uisa com o
mesmo Litulo, elaborada
pelos autores.
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1

Uma derivagio
alternativa mais formal
para o custo de
oportunidade de um
ativo financeiro pode
servista em Barnent
(1980).

2

Ver os detalhes dessa

derivagdo na versio
original deste estudo
ou, allernativamente,
em Donovan (1978).

3

De fato. nos calculos
dos indices dos servigos
monetarios, a [6rmula
(1), que figura como um
componente dos pesos
utilizados.
simplifica-se para

(Ry - rir), pois a razio
Dl 1 + Ryque entra no
numerador e
denominador das
ponderagoes e ser
cancelada [ver as
equagdes (3) e (4)]

4

O teste de circularidade
requer a independéncia
de trajetdria do indice,
1sto é, se o indice
aumentou 10% entre os
perodos le2e 15%
entre os periodos 2 e 3,
entio o aumento entre
os periodos 1 e 3 deve
serde 26,5% (= 1,10x
1,15). O teste da
reversio dos fatores
significa que o produto
entre os indices de
prego e de quantidade
deve resultar num
indice de valor ou
dispéndio total. Jio
teste da reversio no
tempo equivale ao
atemeiqmenlo da
lidlgao PP =
(PYPy)", onde Pre P2
530 os indices nos
pericdos L e 2,
respectivamente.

5

Também os tradicionais
indices de Laspeyres e
de Paasche nio

_ satisfazem nenhum
desses trés testes.

6

Diferengas despreziveis
entre estes dois indices
foram também
constatadas neste
estudo.

e METODOLOGIA PARA A AGREGAGAO
DOS SERVIGOS MONETARIOS

O cdlculo de um fndice de quantidade para um dado
conjunto de bens requer informagoes tanto dos pregos
quanto das quantidades desses bens. De modo andlo-
go, na obtencdo do Mmdice de quantidade para um
conjunto de ativos financeiros — isto €, monetarios e
ndo-monetarios —, necessitam-se dos pregos desses
ativos, 0 que parece A primeira vista um problema sem
solugdo, dada a aparente dificuldade em definir o que
seja o preco de um ativo financeiro. De fato, o trata-
mento que se deve dar ao ativo financeiro €, neste
particular, semelhante ao que se aplica a um bem
durdvel. Vale dizer, hd que se imputar um prego ao
fluxo dos servicos produzidos pelo bem (ou ativo)
durante o perfodo da sua utilizagio, ou seja, calcula-se
o seu custo de oportunidade (rental price ou user cost).

Note-se que o prego do estoque de um bem nada mais
€ que o reflexo do fluxo dos servigos esperados pela
utilizacdo desse bem durante toda a sua existéncia.
Desta forma, o custo de oportunidade de um bem
perecivel, por exemplo, coincide com o prego desse
bem, pois o total dos servigos que ele produz € consu-
mido em apenas um periodo. Nesta linha, o valor de
um cruzeiro por cada unidade de estoque de um ativo
financeiro ndo poderia ser 0 prego indicado para o
cdlculo do fndice de quantidade de um agregado mo-
netdrio, pois o uso do ativo ndo se esgota num periodo.

Formalizando o conceito, o custo de oportunidade de
um bem durdvel & representado pelos custos incorri-
dos num periodo, seja na aquisicdo desse bem, seja no
seu uso, Ou mesmo no processo envolvido para dele se
desfazer. O cdlculo do custo de oportunidade de um
ativo monetdrio obedece, na verdade, este mesmo
princfpio geral, exceto por algumas particularidades,
como, por exemplo, a rentabilidade do ativo e a ausén-
cia do desgaste ffsico que ocorre com os bens de consu-
mo durdveis. Estes pontos, que seguem a andlise de
Donovan (1978), sao resumidos brevemente a seguir. !

Considere-se iniciaimente o caso de um bem real de
consumo durdvel. Seja X, a quantidade desse bem no

perfodo ¢, 0 qual se deprecia 2 taxa d por perfodo,
sendo0 < & < 1,comd = 1 indicando que o bem €
perecivel. Supde-se que o bem depreciado € equiva-
lente ao bem novo, s6 que em quantidade menor.
Sejam, ainda, p, 0 prego corrente dos servicos produzi-
dos pelo bem X,, p; 0 prego corrente do bem, p;$; 0

prego esperado na revenda do bem no final do periodo
¢ R, a taxa de juros nominal na economia. O custo

imputado pelo uso do bem durante um perfodo (rental
price) € dado pelo custo de aquisi¢io do bem no mo-
mento da compra, menos o valor esperado, desconta-
do, na sua revenda, no final do perfodo. Mais
precisamente, tem-se:

1 -8 pif1

=P TR
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Na aplicagio da férmula (1) ao caso do ativo financei-
ro, hd que se adotar alguns pressupostos com relagdo
4 natureza desse ativo e tamb€m quanto ac comporta-
mento dos pregos futuros na economia. Assim, apos

levar em conta estes aspectos, obtém-se para o custo
de oportunidade de um ativo financeiro:
- 1 +ri) pe
it =Pt — —I—-R——( - ):p
_ Pt (Re—rir)
STIFR: @

onde r; € a taxa de juros nominal do ativo i, que € zero
no caso desse ativo ser a moeda, e p, € um fndice geral
de precos ao consumidor.

Note-se que a diferenca (R, — r;,) na férmula do custo

de oportunidade € a rentabilidade que se deba de
ganhar, ou seja, o custo de oportunidade que se tem
por reter o ativo financeiro i durante um perfodo. Se
este ativo ndo fosse retido, poder-se-ia aplica-lo A taxa
de juros R, disponfvel no mercado. E claro que s6 se

abre mao desses juros em troca dos servicos monet4-
rios que a retencdo do ativo proporciona ao seu deten-
tor. Assim, (R, —r;) € 0 preco que se paga pelos
servicos monetarios do ativo.’

E importante verificar que, como o produto do custo
de oportunidade pelo estoque do ativo produz o dis-
péndio nos servicos monetdrios, entfo um nudmero
indice que combine 0s pregos dos servigos e as quanti-
dades dos estoques s6 pode fornecer um indicador do
fluxo de servicos monetdrios dos varios ativos. Vale
dizer, o (ndice calculado s6 dar4 a taxa de variagdo da
quantidade dos agregados monetdrios. Em princfpic,
para o cdlculo desse indice poder-se-ia usar qualquer
uma das usuais férmulas, tais como os indices de Las-
peyres, Paasche, ideal de Fisher, ou Divisia, este dltimo
calculado com a aproximagdo discreta pelo (ndice
Tornquist-Theil. Entretanto, empiricamente a escolha
tem geralmente recafdo sobre os dois Gltimos fndices,
j@ que possuem certas propriedades atrativas. Por
exemplo, o fndice ideal de Fisher, que nada mais € que
a média geomeétrica entre os (ndices de Laspeyres e de
Paasche, satisfaz os testes da reversio no tempo e da
reversdo dos fatores, embora néo satisfaca o teste da
circularidade, todos propostos por Fisher (1927). 5
Este fato € as vezes apontado como uma vantagem do
{ndice ideal de Flsher sobre o fndice Divisia que nfo
satisfaz estes testes.’ Em contrapartida, o indice Divi-
sia tem uma interpretacio mais clara, jd que na sua
aplicacdo a taxa de variagdo do agregado monetdrio &
uma média ponderada das taxas de variacdo dos com-
ponentes que formam este agregado. Como o fndice
ideal de Fisher é¢ uma média geométrica de dois fndices
ponderados, torna-se dificil identificar a contribuicdo
individual dos componentes na formacio da taxa de
variagdo do agregado monetdrio. De qualquer modo,
os dois fndices produzem resultados que, do ponto de
vista empfrico, sd0 virtualmente idénticos, com mfe-
rengas de terceira ordem segundo Barnett (1984)

Para o cdlculo desses fndices, procede-se da seguinte
maneira: se m; € a quantidade (estoque) do ativo
financeiro i no perfodo ¢ € p,, € 0 seu custo de oportu-
nidade, definido como na equacdo (1) ou simples-
mente (R, — r;,) conforme a nota 3, entdo o indice ideal
de Fisher € dado por:
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‘enquanto que o fndice Divisia, aproximado pelo indice
Tornquist-Theil, é:
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ondes; = pj, m;/ Y p, my, ou,em forma logaritmica:
k=1
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=
onde s = (S,-, +5 1)/2 .

Da férmula (5) vé-se claramente que a taxa de variacio
(diferenca logarftmica) do agregado monetario (indi-
cado por Q) € uma meédia ponderada (os pesos sdo as
fragdes representadas pelos dispéndios nos SErvigos
monetarios de cada componente) da taxa de variagio
dos componentes que formam o agregado monetdrio.’

Embora se possa, em principio, calcular o fndice Divi-
sia dos servios monetdrios para qualquer nivel de
agregacao dos ativos financeiros, optou-se por realizar
este exercicio apenas para o agregado mais amplo M4,
pois nesse caso € mais evidente a transgressdo do
pressuposto de substituicdo perfeita entre os vérios
ativos, implicitamente adotada quando se calcula o
agregaéio monetdrio através da soma simples desses
ativos.

Qualquer que seja o nivel da agregacio dos ativos
financeiros, uma dificuldade no cdleuio do fndice Divi-
sia dos servigos monetdrios refere-se a escolha da taxa
de juros na economia (R, ) que é um componente do

custo de oportunidade de cada ativo [ver a equagio
(2)]- No plano tedrico, esta taxa deveria ser aquela
obtida numa aplicagdo (de longo prazo) cujo iinico
propasito € a transferéncia intertemporal de riqueza,
ndo comtemplando, pois, considerages sobre a liqui-
dez do ativo, a qual deveria ser, no caso, nula [ver
Barnett (1982)]. Por exemplo, numa aplicagdo para os
Estados Unidos, Barnett (1982) toma R, como sendo
0 valor maximo entre a taxa de juros de um ativo
financeiro negociado em bolsa (ndo componente do
agregado monetdrio) e as taxas dos varios ativos com-
ponentes do agregado. Neste estudo consideram-se
dois critérios alternativos detalhados mais adiante.

e CONCEITUAGAO DAS VARIAVEIS E
CONSIDERAGCOES ACERCA DAS
ESTATISTICAS FINANCEIRAS

Esta secio visa definir os ativos financeiros e as respec-
tivas taxas de rentabilidade, bem como tecer algumas
consideragdes sobre os dados utilizados no trabalho,

que abrange o perfodo janeiro de 1980 a dezembro de
1989.

Para facilitar o entendimento do assunto, € conve-
niente que, inicialmente, se definam alguns termos
bésicos, tais como os ativos monetArio, ndo-monetdrio,
financeiro, simples e composto ¢ o agregado monets-
rio.

Conforme classificagdo do Banco Central do Brasii
(Bacen), apresentada em seus Boletins mensais, 0 ativo
monetdrio compreende o papel-moeda em poder do
publico e os depdsitos a vista; o ativo ndo-monetario
refere-se aos tftulos publicos federais, depésitos de
poupanca e depdsitos a prazo; o ativo financeiro, den-
tra do universo dos meios de pagamento, representa a
soma dos ativos monetdrio e ndo-monetario; o ativo
simples refere-se ao ativo formado por um tnico com-
ponente, sendo o papel-moeda em poder do piiblico,
a LTN de 35 dias e a OTN de dois anos, colocadas em
determinadas datas, alguns exemplos; o ativo compos-
to, por outro lado, engloba dois ou mais ativos simples,
como € 0 casa de “tftulos federais” que contém tftulos
de diversas modalidades e prazos; e o termo “a gregado
monetdrio”, embora seja também sindnimo de ativo
€OmposLo, serd usado neste texto para referir-se ta0-
somente aos meios de pagamento M1, M2, M3 e M4.

Os ativos financeiros sdo as varidveis de quantidade
utilizadas no cdlculo dos indices monetsirios pondera-
dos, isto €, dos indices Divisia. Estas varidveis encon-
lram-se geralmente expressas em saldos, ou estoques,
nominais de final de perfodo, como descritas a seguir:

m0 = papel-moeda em poder do puiblico, correspon-
dendo as emissGes liquidas de moeda menos a
parcela retida no caixa da autoridade monet4-
ria e nos caixas dos bancos comerciais e caixas
econdmicas. O valor do estoque de papel-moe-
da em poder do puiblico varia com as emissées
liquidas e com o5 hébitos dos agentes econdmi-
COS.

ml = depGsitos & vista nos bancos comerciais e caixas
econdmicas.

M1 = m0 + ml = meios de Pagamento no conceito
mais restrito, sendo constitufdo por varidveis
Supostamente homogéneas sob o ponto de vis-
ta de liquidez e rentabilidade.

titulos publicos federais fora da autoridade
monetdria, englobando OTN/BTN monetsrio
e cambial, LBC/LFT e LTN de virios prazos.
Sdo tftulos indexados. cujo estoque varia em
fungdo das emussces, resgates, contabilizacio
de corregdo monetdria ou cambial, de juros,
descontos e desdgios. S4o ainda constitufdos de
tftulos com cldusula de recompra,” bem como
de tftulos referentes a operagbes definitivas.
Trata-se, portanto, de varidvel bastante hete-
rogénea, em que tanto o grau de liquidez quan-
to a taxa de rentabilidade variam em fun¢ao
dos prazos e das condigoes estabelecidas nos
leilGes.
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Note-se que o indice
Divisia nao & definido
Paramis .1 =0 que
ocorTe no caso da
introdugio de um novo
ativo financeiro. O
indice ideal de Fisher
Ld0 tem esta limitacio,
devendo pois substituir
o indice Divisia em 1is
circunstincias, sem
prejufzo quanto a

cor:la I?il.idade dos
resultados, j£ que os
dois {ndices sio, do
ponto de vista empirico,
virtualmente idénticos,
conforme j4 notado no
lexto.

8

Ressalte-ge que, no caso
especifico do agregado
monetirio M1, uma vez
que se adotou aqui o
mesmo custo de
oportunidade para a
moeda em erdo
piblico e os depésitos i
vista (supde-ge taxa de
juros nula para ambos
05 ativos), entio seriam
idénticos os resultados
obtidos com o indice
ivisia € a soma
simples dos ativos.

9

As operagdes com
titulos contendo
cldusula de recompra,
Ol 8¢ja, as operagoes
compromissadas, foram
institufdas peia
Resolugio n° 366 do
Bacen, de 9/4/76.
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M2 = M1 + m2 = meios de pagamento no conceito
relativamente mais abrangente que o M1, po-
rém constituido de varidveis heterogéneas.

m3 = depdsitos de poupanca no sistema brasileiro de
poupanca ¢ empréstimo (SBPE), constitufdos
basicamente de depdsitos com prazos de um
més no perfodo considerado. O valor nominal
do saldo dessa varidvel aumenta com os depo-
sitos € com a contabilizacdo dos rendimentos e
diminui com os saques. E uma varidvel com
elevado grau de homogeneidade.

M3 = M2 + m3 = meios de pagamento no conceito

maisabrangente que o M2 e contendo também

um grau de heterogeneidade mais elevado.

m4 = depdsitos a prazo, incluindo os certificados de
depdsito bancdrio (CDB) e os recibos de dep6-
sito bancdrio (RDB) prefixados e pds-fixados,
de diversos prazos. O estoque nominal dessa
varidvel aumenta com as emissOes € com a
contabilizacdo dos rendimentos € se reduz em
fungéo dos resgates. Contém elevado grau de
heterogeneidade.

M4 = M3 + m4 = meios de pagamento no conceito

mais abrangente que o M3, sendo o agregado

mais heterogéneo quanto as caracteristicas de

liquidez e rentabilidade das varidveis que o

compéem.

Além das varidveis de quantidade, o cdlculo de indica-
dores monetdrios ponderados requer informagoes a
respeito do custo de oporiunidade de cada ativo, ou

seja, a respeito de seu preco (p; ). Para tanto, sdo
necessarios dados sobre a taxa de rentabilidade maxi-
ma disponfvel na economia (R), bem como sobre a taxa
de rentabilidade do proprio ativo (r; ), ambas mensali-

zadas € expressas em termos nominais. As taxas de
rentabilidade utilizadas neste estudo, discriminadas a
seguir, bem como 0s dados de estoque foram obtidos
das vdrias fontes explicitadas no quadro adiante:

r0 = taxa de rentabilidade do m0: igual a zero por
hiptese.
rl = taxa de rentabilidade do m1: igual a zero por

hipétese.

r2 = taxade rentabilidade do m2: representada pela
média de financiamento do overnight lastreado
em titulos federais representativos, liquida de
imposto de renda.

r3 = taxade rentabilidade dom3: refere-se a taxa de
remuneracdo da caderneta de poupanca, que,
com raras excegoes, foi igual a correcdo mone-
tdria acrescida de 0,5% ao més. Por hipdtese,
consideraram-se 0s rendimentos da poupanga
isentos de imposto de renda para todo o perio-
do em aprego.
r4 = taxa de rentabilidade do m4: considerou-se a
taxa de remuneracdo dos CDB prerixados, sen-
doque, para o periodo agosto de 1982 a janeiro
de 1984, em que estes tltulos foram obrigatoria-
mente pds-fixados, utilizou-se a remuneragdo
das LC, que sdo tftulos prefixados. As Laxas sdo
liquidas de-imposto de renda ¢ reicrem-se a

COMPONENTES DOS AGREGADOS MONETARIOS: INFORMAGOES BASICAS

mercado paralelo e indice Bovespa e IBV-RJ

COMPONENTES
SIMBOLO  DEFINIGAO FONTE
mo papel-moeda em poder do plblico BCB/Depec, Indicadores Financeiros, vérios
nlimeros
mi depésitos a vista BCB/Depec, Indicadores Financeiros, varios
numeros
m2 titulos federais fora do BCB BCB/Depec, Indicadores Financeiros, varios
nimeros
m3 depésitos de poupanga BCB/Depec, Indicadores Financeiros, vérios
nimeros
ma depésitos a prazo: CDB prefixados ou letras de BCB/Depec, Indicadorss Financeiros, vérios
cambio ndmeros
TAXAS DE RENTABILIDADE
0 - -
r - z
re taxa média de financiamento overnight nominal  Anélise Editora Ltda., Taxas de juros no Brasil,
(liquido de imposto de renda) edigao especial da Revista Andiise Financeira, 3%
verséo, 1990
3 taxa de remuneragéo da caderneta de poupanga BCB/Depec, indicadores Financeiros, vérios
nominal (hipétese IR=0) ndmeros
4 taxa de remuneragéo de CDB ou LC nominal Anélise Editora Ltda., Taxas de juros no Brasil,
(liquido de imposto de renda) edig@o especial da Revista Andlise Financeira, 3*
versao, 1990
R taxa de rentabilidade méxima entre délar no Banco de Dados da FGV e Anélise Editora Ltda.,

Taxas de juros no Brasil, edig@o especial da
Revista Andlise Financeira, 32 versao, 1990




taxas para CDB/LC de 180, 90, 60 ou 30 dias,
mensalizadas nos trés primeiros casos.

taxa de rentabilidade méxima da economia:
foram escolhidos dois critérios: o primeiro re-
fere-se 4 taxa maxima de rentabilidade dentre
0s ativos que compdem o M4, acrescida de
0,5%, para que o custo de oportunidade de
cada ativo financeiro fosse maior que zero; € o
segundo consiste em tomar a taxa maxima de
rentabilidade dentre aqueles ativos e os se-
guintes: Bolsas de Valores de Sdo Paulo e do
Rio de Janeiro e délar americano para venda
no mercado paralelo no final de més.1?

Toda série histdrica estd sujeita a dois tipos de erro: o
erro de conceito, que se relaciona as mudangas na
abrangéncia da varidvel, incluindo ou excluindo itens
relevantes ao longo do periodo: € o erro estatfstico, ou
de mensuragdo, que ocorre por falhas na coleta dos
dados primérios ou por uso inadequado de técnicas
estatfsticas na elaboracéo dos dados derivados.

Devido a diversas mudangas institucionais e inovagdes
operacionais ou contdbeis implementadas no periodo
em estudo, as estatisticas financeiras publicadas pelo
Bacen tiveram que sofrer corregdes retroativamente
para se obterem s€ries histdricas homogéneas. Recen-
temente, duas revistes extremamente relevantes fo-
ram efetuadas pelo Departamento Econdmico
(Depec) do Bacen, tendo em vista o aprimoramento
de indicadores financeiros.

A primeira revisio, realizada em marco de 1986, foi
necessdria apds a separacdo de atribuigdes entre o
Bacen e 0 Banco do Brasil e a reclassificacio das caixas
econdmicas e do Banco Nacional de Crédito Coopera-
tivo (BNCC) dentro da categoria de banco comercial.
Com estas modificagbes, implementadas no infcio de
1986, 0 novo conceito de meios de pagamento foi alte-
rado pela exclusgo dos saldos de caixa do BNCC e das
caixas economicas da varidvel m0 e pela inclusfo dos
depdsitos a vista dessas instituicdes na varidvel m1 [ver
Bacen/Depec (1986, p.26)]. Como a revisdo empreen-
dida pelo Depec retroage até 1970, foi possfvel utilizar
nesta pesquisa as novas séries [ver Bacen/Depec (1989,

p37].

A segunda revisdo, ainda em fase de elaboragdo, obje-
tiva eliminar a dupla contagem embutida nos agrega-
dos monetdrios, responsdvel pela superestimacio
dessas estatisticas. Os primeiros resultados dessa revi-
§40, que abrange o perfodo dezembro de 1989 a julho
de 1990, apresenta os novos dados para as varidveis m2
& m4, expurgados, respectivamente, da carteira de tf-
tulos puiblicos federais e de CDB das instituicdes finan-
ceiras [ver Bacen/Depec (1990)]. Visto ndo estarem
ainda disponiveis as séries corrigidas de dupla conta-
gem para todo o perfodo 1980/89, foram utilizados no
presente estudo os dados ndo corrigidos.

Qutra caracterfstica das estat(sticas financeiras ¢ a
forte sazonalidade contida principaimente em junho e
dezembro, meses de encerramento dos balangos das
institui¢des financeiras, além da elevada demanda por
moeda em seu conceito M1 verificada nos meses de
dezembro. Portanto, o efeito sazonal deveria ser elimi-
nado das sé€ries histéricas utilizadas no cdleulo dos

LI‘JCIICCS Divisia. Contudo, por se tratar de uma etapa
nicial da pesquisa, cujo objetivo precfpuo € apresentar
um experimento simplificado para o caso brasileiro,
Optou-se pelo uso dos dados ndo dessazonalidados.

Do mesmo modo, a decomposicdo dos ativos financei-
ros compostos em ativos simples ficou para uma etapa
posterior, quando se pretende estimar taxas de renta-
bilidade para cada ativo simples, como, por exemplo,
OTN, LTN ou LFT. Assim, o critério de ponderacdo
serd 0 mais rigoroso possivel, evitando que varidveis
mESmo com pequeno grau de heterogeneidade sejam
agregadas atraves de soma simples.

e ANALISE DOS RESULTADQOS

O Gréfico 1 compara o comportamento do fndice do
agregado monetdrio M4 conforme obtido pelo indice
Divisia (dois critérios) e pela soma simples dos ativos
no perfodo 1980/89, com janeiro de 1980 = 100. Ob-
serve-se que ao longo do tempo o indice Divisia afas-
ta-se gradativamente do fndice tradicional (soma
simples dos ativos), chegando no final do periodo
(1989) entre 30 e 40% abaixo do fndice tradicional,
(Note-se ainda que os critérios para a escolha da taxa
mdxima na economia (R) resultam em diferencas pou-
co significativas no valor do (ndice Divisia.)

O Grafico 2 compara as taxas mensais de variacéo do
agregado M4 obtidas pelo indice Divisia (critério e
pela soma simples dos ativos. Note-se que hd, em
certos perfodos, diferencas aprecidveis entre os dois
indicadores, particularmente entre fins de 1980 inicio
de 1981, inicio de 1987 & meados de 1989,

A relevdncia dessas diferencas em termos das conse-
qiiéncias para a politica monetdria, seja com relagio ao
nivel de liquidez, a estabilidade da demanda por moe-
da, a relacdo causal entre a inflacfio e a moeda, etc.,
deve ser, porém, objeto de investigacdo futura. Contu-
do, cdlculos realizados -para o perfodo 1980/89 mos-
tram, atrdves do Gréfico 3, que a velocidade de
circulagdo da moeda (PIB/M4) aumentou quando de-
finida pelo fndice Divisia e caiu quando medida pela
soma simples dos ativos.

E claro que, com as crescentes taxas nominais de juros
no perfodo, houve substituicio de ativos de elevado
Servi¢o monetrio e baixa ou nula rentabilidade (como
papel-moeda em poder do piiblico e depdsitos 2 vista)

GRAFICO 1
INDICES MONETARIOS: M4
JANEIRO DE 1880 = 100

MIL

20 K

= Dtvisla 1 “ Diviela 2

Fonte: ver quadro no texto

- = - Bimpies
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A maneira um pouco
“frouxa” de medir a
laxa R é, em grande
parte, decorréncia da
prépria dificuldade
conceitual em definir a
taxa de juros
apropriada para a
transferéncia
intertemporal da
riqueza. qualquer
modo, o indice Divisia
do fluxo dos servigos
monetirios parece ser
robusto a variages em
R: que estejam dentro
de limites razodveis.
Este fato ¢ constatado
€m experimentos
realizados por Barnent
%982) —Ver asua nota

— e também no caso
tratado adiante, onde os
dois critérios na escolha
de Ry produziram
resultados nio muito
distintos. Alifs,
verificou-se ainda que,
quando no primeiro
critério do clculo do
custo de oportunidade
do ativo financeiro
acresceu-se a taxa de
1% ao invés de 0,5%, os
resultados (nio
mostrados aqui)
também nio mudaram
muito.
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GRAFICO 2
TAXAS DE CRESCIMENTO: M4
JANEIRO DE 1880 = 100

Fonte: ver quadro no texto

n_TAXA DE VARIAGAQ .
Lctamttr et e AV ‘ff\;f\/\/d\ﬂf/

GRAFICO 3 ;
VELOCIDADE DE CIRCULAGAO M4
PiB/M4

we0 1ees 1008 wee
VEL. NORMALIZADA: 1980(1)=100
— VEL1 (Dfviss U — VELI (Sema Simpica)

Fonte: ver quadro no texto

por ativos que oferecem menor servico monetario po-
rém rentabilidade maior (caderneta de poupanca, por
exemplo). Entretanto, como o {ndice da soma simples
de ativos ndo capta estas diferengas de grau nos servi-
¢os monetdrios, a sua velocidade de circulagdo perma-
nece praticamente inalterada com a mudanga de
composigdo do M4. Por outro lado, como o fodice
Divisia leva em conta esta diferenciagdo através de
critério de ponderagdo adequado, sua velocidade de
circulagdo aumenta, conforme esperado.
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NOTAS TECNICAS

Pobreza Metropolitana e os Ciclos de Curto Prazo:

Um Balanco dos Anos 80

“ Sonia Rocha"

e INTRODUGAO

Os ciclos de curto prazo caracteristicos da economia
brasileira na década de 80 deixaram como heranga a
mais baixa (axa de crescimento verificada no pOs-guer-
ra — a renda per capita evoluiu em apenas 0,4% entre
1980/89" —, ¢ os resultados s6 nao foram piores devido
a redugdo do ritmo de crescimento populacional. Em-
bara desde a década de 70 j4 houvesse consenso de que
0 crescimento econdmico em si ndo € necessariamente
capaz de reduzir a pobreza e muito menos as desigual-
dades sociais, € interessante examinar como ao longo
da década os movimentos de stop and go da economia
afetaram o quinh&o dos mais pobres.

Osdados da PNAD de 1989 recentemente divulgados
permitem um confronto interessante com as infor-
magoes de que jd se dispunha ao longo da década. As
evidéncias aqui discutidas referem-se apenas a popu-
lagdodas nove regiGes metropolitanas, que atingiu 45,8
milhoes de pessoas, ou 32% da populacio brasileira
em 1989, expandindo-se mais rapidamente do que os
demais segmentos.”

De importancia numericamente indisputavel, esta po-
pulacdo € especialmente atingida por variagdes de ca-
rdter macroecondmico. Isto ocorre, por um lado,
parque nas regices metropolitanas localizam-se os nii-
cleos produtivos mais dindmicos e modernos, que res-
pondem com maior presteza as alteragdes de
parametros econdmicos; e, por outro lado, porque do
ponto de vista do emprego e do rendimento a popula-
¢do metropolitana depende mais diretamente de ativi-
dades sensiveis a flutuagdes conjunturais de cardter
macroeconémico.

A deterioracdo da capacidade de absorcao de mao-de-
obra pelo sistema produtivo em funcfo da baixa taxa
decrescimentodo produto verificada na década, aliada
ao crescimento demografico mais forte das metrg-
poles, ndo foi atenuada por investimentos sociais, que
ocorreram em nfveis notadamente insatisfatérios, au-
mentando os graves déficits existentes, especialmente
No que concerne a saneamento, habitacdo e satide. O
resultado € uma situaggo critica de pobreza metropo-
litana,” num contexto de crise social latente em funcéo
das crescentes desigualdades entre pobres e ndo-po-
bres.

Reconhecidamente, pobreza € uma sfndrome multidi-
mensional, caracterizada por caréncias diversas (ali-
mentar, habitacional, de satide, educacional, de lazer,
de cidadania, etc.). Neste sentido, a varigvel renda,
usada frequentemente como pardmetro para dimen-
sionar pobreza, € incapaz de abarcar a complexidade

do fendmeno, sendo, no entanto, um bom indicador da
capacidade de satisfagdo das necessidades no 4mbito
do consumo pessoal ou familiar. E também a proxy
mais adequada para monitorar os efeitos das oOsci-
lagdes econdmicas de curto prazo sobre a populacsio,
especialmente nas dreas metropolitanas, onde estraté-
gias de sobrevivéncia desvinculadas da economia de
mercado S30 pouco relevantes.

Este texto compoe-se, além desta introdugsio, de mais
trés segOes: a proxima descreve sucintamente os crité-
rios de estabelecimento das linhas de pobreza — para-
metros utilizados para distinguir pobres de nio-
pobres; a terceira relne evidéncias empiricas sobre a
evolucdo da pobreza, tanto considerando os anos ex-
tremos da década de 80 como particularidades locais e
conjunturais notaveis nos anos intermedidrios, cha-
mando-se a aten¢do, ainda, para a questdo da pobreza
relativa, via distribuicdo de renda; e, finalmente. a
quarta sc¢do sumaria as principais conclusoes.

® AS LINHAS DE POBREZA

Para a andlise da pobreza e de sua evolucdo ao longo
da década ser4 utilizado o critério da renda, através do
enfoque da linha de pobreza, parametro de valor que
serve para distinguir pobres de ndo-pobres, ao corres-
ponder a um nivel de consumo compatfvel com o
atendimento de necessidades basicas. Tendo em vista
as reconhecidas diferencas da estrutura de consumo
entre regides metropolitanas, optou-se por tomar co-
mo base as “cestas” verificadasem cada uma delas para
as camadas de baixa renda.* Aos diferentes itens de
consumo foram associados pregos referentes a cada
ano e a cada regido metropolitana,® com o objetivo de
levar em conta explicitamente nos valores das linhas de
pobreza as evoluges diferenciadas do custo de vida
que ocarrem localmente. Foram utilizadas, assim, li-
nhas de pobreza cujo valor evolui segundo determi-
nantes da conjuntura local, apresentando desvios
significativos quando expressas em termos de um pa-
rametro nacional tinico, como o saldrio mfmimo (Tabe-
las 1 e 2).

O confronto entre a linha de pobreza, representativa
do custo basico da despesa mensal per capita em deter-
minada regifo e ano, € a renda familiar per capita,
calculada como o somat6rio de todos os rendimentos
de todos os seus membros no més dé referéncia da
PNAD, permite distinguir pobres de ndo-pobres soba
Gtica da renda: sdo considerados pobres aqueles cuja
renda familiar per capita esteja abaixo do valor da linha
de pobreza relativa a sua metrpole em determinado
ano.
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Do IBGE

1

Considerando a
estimativa preliminar
de Cr$ 1.366 bilhdes
parao PIB em 1989,

b

Em 1981. a populacio
metropolitana era de
35.8 milhGes, ou 30%
da populagio total.

Tolosa (1990) chama a
alencio para a
“metropolizacio da
pobreza” em fungio da
parcela crescente dos
pobres residentes nas
metrépoles no total da
populacio brasileira
considerada pobre.

4

Foram utilizadas as
estruturas de consumo
alimentar do 2° decil
inferior da distribuicio
de des correntes
doEndefe o
coeficiente de Engel do
4° decil Uma descricio
mais detalhada da
mctodolo;ia é feita em
Rocha (1988),

5

Pregos por produto
derivados do Sistema
Nacional de Indices de

ao Consumidor
(S , do IBGE.
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TABELA 1

LINHAS DE POBREZA SEGUNDO REGIAO METROPOLITANA E ANOS SELECIONADOS®

REGIOES METROPOLITANAS

1981 1983 1986 1989
Belém 514 25,52 626,66 197,51
Fortaleza 4,83 19,46 374,63 118,38
Recife 492 20,77 416,09 144,03
Salvador 5,15 21,92 506,00 171,50
Belo Horizonte 4,28 21,26 448 46 150,19
Rio de Janeiro 471 23,62 477 14 173,47
Sao Paulo 5,53 28,78 596,75 207,07
Curitiba 3,49 18,72 373,63 130,66
Porto Alegre 4,82 23,95 493,95 169,25
8yalores correntes mensais per capita (Cr$ 1.000 em 1981 e 1983, CzS em 1986 e NCz8 em 1989).

TABELA 2

LINHAS DE POBREZA SEGUNDO REGIAO METROPOLITANA E ANOS SELECIONADOS,
EXPRESSAS EM TERMOS DE MAIOR SALARIO MiNIMO MEDIO ANUAL VIGENTE

REGIOES METROPOLITANAS 1981 1983 1986 1989
Belém 0,63 0,73 0,81 0,85
Fortaleza 0,59 0,56 0,49 0,51
Recife 0,60 0,60 0,54 0,62
Salvador 0,63 0,63 0,66 074
Belo Horizonte 0,52 0,61 0,58 0,65
Rio de Janeiro 0,58 0,68 0,62 0,75
Sao Paulo 0,68 0,83 0,77 0,90
Curitiba 0,43 0,54 0,48 0,57
Porto Alegre 0,59 0,69 0,64 0,73

e RESULTADOS EMPIRICOS

Considerando os anos extremos da década — 1981 e
1989 —, a proporgdo de pobres na populagdo total das
regides metropolitanas em conjunto pouco se alterou,
passando de 29,1% em 1981 (10,4 milhGes de pessoas)
para 27,9% em 1989 (12,8 milhGes de pessoas). Na
verdade, a redugdo da proporgio deve ter sido mais
acentuada do que mostram estes percentuais, ja que
existe alguma subestimacdo do nimero de pobres em
1981 devido a coleta tardia da PNAD, apés o reajuste
do saldrio minimo.

Este resultado global envolve tanto situagdes de inci-
déncia de pobreza bem diferenciadas por regido ou
grupo de regiées metropolitanas nos anos extremos,
em fungfo de determinantes préprios, como também
abstrai as significativas oscilagoes do nfvel de incidéncia
ocorridas durante a década, especialmente em 1983 e
1986.

e Diferenciacdo da Incidéncia da Pobreza
entre Regides Metropolitanas — 1981/89

As regides metropolitanas classificam-se claramente
em trés grupos em fungdo da propor¢do de pobres: as
proporgdes mais altas — explosivas em 1981 — ocor-
rem no Norte-Nordeste; em situagdo intermedidria se
situam Belo Horizonte e Rio de Janeiro; e, finalmente,
as proporgoes relativamente mais baixas estio em S40

Paulo, Curitiba e Porto Alegre. Naturalmente, a nfvel
agregado, os resultados obtidos sdo fortemente afeta-
dos pelo que ocorre em S4o Paulo e no Rio de Janeiro,
que em conjunto mantiveram em 62% a sua participa-
¢do no total da populagdo metropolitana brasileira na
década de 80.

Na verdade, foi por conta do agravamento da pobreza
no Rio de Janeiro que as duas cidades primazes au-
mentaram sua participagdo total no nimero de pobres:
de 52% em 1981 para 56% em 1989. O fenOmeno
verificado no Rio de Janeiro € essencialmente estrutu-
ral, ligado 2o progressivo esvaziamento econdmico da
metropole. Em funcdo da evolucdo da décaaa. a regido
passou a ter o maior nimero absoluto de pobres —
3,64 milhGes —, enquanto S4o Paulo ficou emsegundo
lugar — com 3,57 milhGes —, invertendo as posigdes
relativas verificadas em 1981, apesar da diferenca de
tamanho da populacfo total, respectivamente 11,2 €
17,1 milhGes em 1989.

A evolugdo perversa verificada no Rio de Janeiro s6
ndo causou agravamento da incidéncia a nfvel do
conjunto das regides entre 1981 e 1989 devido a signi-
ficativa reducdo da proporgéo dos pobres nas metré-
poles nordestinas.

Na verdade, a elevada f:ropon;ﬁo de pobres apresen-
tada por Fortaleza, Recife e Salvador em 1981 reflete
um fendmeno de alcance regional e de cardter exdge-
no: a seca iniciada em 1979 e que se proiongou até
1983. Os indicadores de incidéncia de pobreza no infcio




da década para aquelas metrGpoles estariam, assim,
refletindo o efeito da incorporagsio tempordria de mi-
grantes rurais 8 populacdo pobre metropolitana.®
Neste sentido, a melhora observada nestas metrépoles
entre 1981 e 1989 nao estaria vinculada 2 sua dindmica
urbana e econdmica, muito menos a resultados de
politicas a nivel nacional.

® O Impacto das Oscilagées Conjunturais
de 1983 e 1986

As alteragtes globais ténues observadas no confronto
dos anos extremos envolvem significativas oscilacdes
ocorridas a0 longo da década, que evidenciam a que
ponto a incidéncia da pobreza nas regices metropoli-
tanas € sensivel & conjuntura.

Em 1983, quando ocorreu queda do produto real, o
ajuste recessivo teve efeito evidente sobre a proporgio
de pabres, que alcangou o nivel mais elevado da década
(38,2%), quando 14,6 milhdes de pessoas ficaram
abaixo da linha de pobreza. Por outro lado, as medidas
introduzidas pelo Plano Cruzado (aumento do saldrio
minimo, abono salarial), em conjungdo com a queda
tempordria do ritmo inflaciondrio, permitiram signifi-
cativos ganhos reais para os estratos de baixa renda,
que ndo repercutiram somente na reducdo do nimero
de pobresem 1986 (22,8%, ou 9,6 milhoes de pessoas),
mas levaram a melhorias distributivas indisputaveis.

Embora tenha havido em todas as regices metropoli-
tanas agravamento da incidéncia da pobreza em 1983,
reducio em 1986 e novo agravamento no final da
década (Tabela 3), existem diferengas significativas de
intensidade das oscilagGes.

Assim, as variagGes da proporgdo de pobres s3o mais
fortes nas metrépoles do Centro-Sul do que nas do
Norte-Nordeste. No caso da crise recessiva, por exem-
plo, 0 impacto nas regides modernizadas € mais acen-
tuado, dada a maior eficdcia do ajuste das unidades
produtivas em termos da composigdo da producso,
mudanca tecnolGgica e racionalizacio de custos de
modo geral, o que afeta mais diretamente a renda da
mao-de-obra menos qualificada. Nas regices metropo-
litanas menos desenvolvidas, o empobrecimento devi-

TABELA 3

do & crise recessiva € predominantemente reflexo, re-
sultando da perda de dinamismo a nfvel nacional, além
de amortecido pelas caracterfsticas de insergdo da po-
pulagdo no mercado de trabalho segundo ramos de
atividade.

No entanto, a prépria diferenciacdo do nivel de inci-
déncia de pobreza e da caracterizacdo da subpopula-
¢do pobre ateta o grau de sensibilidade ao ciclo. Nas
metrépolesdo Norte-Nordeste, a proporcdo de pobres
€ marcadamente mais elevada porque engloba um
significativo contingente fixo de pobres, que estd a
margem da economia de mercado e ndo € afetado por
oscilagGes de curto prazo. Em funcdo deste contin-
gente, os efeilos conjunturais aparecem amortecidos,
pois s6 afetam aqueles com rendimentos no entorno
da linha de pobreza. Ao contrario, em Curitiba, onde
a proporcdo de pobres € mais baixa, as oscilacGes
conjunturais afetam fortemente o nimero de pobres.

FenOmenos de alcance regional e local podem também
agravar ou neutralizar os efeitos de oscilagGes de cars-
ter macroecondmico. Exemplo tipico na década de 80
foi 0 aparentemente pequeno agravamento da pobre-
za nas metrépoles nordestinas entre 1981/83. Devido
a seca iniciada em 1979, o Nordeste J4 apresentava em
1981 elevada incidéncia de pobreza assaciada ao fena-
meno de 4mbito regional. Assim, a nivel das merrd-
poles nordestinas, o fim da seca em 1983 e os efeitos
da crise macroecondmica se compensam, fazendo com
que as proporces de pobres pouco se alteremn no
subperiodo, contrariamente ao que ocorre nas metro-
poles do Centro-Sul. Medidas de pobreza estabeleci-
das a partir de pardmetros locais permitem captar
especificidades das regides metropolitanas em termos
de nivel de atividade, rendimento e precos. O caso de
Belém em 1986 ¢ exemplar: enquanto as medidas do
Plano Cruzado melhoraram a renda dos mais pobres
em todas as regides metropolitanas (Belém inclusive),
a alta de precos na metrépole do Norte atingiu pata-
mares t4o elevados — em fun¢do da dependéncia
extra-regional do seu abastecimento — a ponto de
resultar em aumento da proporgdo de pobres em 1986
emrelacdo a 1985 e melhora em 1987, contrariamente
0 que ocorreu nas demais metrépoles do pais.’

® Pobreza e Distribuigdo de Renda

PROPORCAO DOS POBRES NAS REGIOES METROPOLITANAS

SEGUNDO ANOS SELECIONADOS

(Em %)

REGIOES METROPOLITANAS 1981 1983 1986 1989
Belém 50,9 57,6 459 39,6
Fortaleza 54,0 56,2 30,1 40,7
Recife 55,6 56,6 39,9 47,2
Salvador 43,1 43,8 37,5 39,0
Belo Horizonte 31,3 441 26,4 27,2
Rio de Janeiro 272 34,7 232 . 32,5
Sédo Paulo 22,0 344 16,9 20,9
Curitiba 17,4 29,6 10,5 13,5
Porto Alegre 17,9 297 16,3 21,0
TOTAL 29,1 38,2 228 27,9
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Informagées dos
Censos de 1980 e 1985
relativas 20 nimero de
estabelecimentos
agropecudrios e de
pessoal neles ocupado
evidenciam que boa
parte dos migrantes
teria retornado i frea
rural apés a seca.
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7

Os dados relativos i
evolugdo anual ndo sio
apresentados aqui, mas,
se encontram discutidos
em Rocha e Tolosa
(1989).

8

A participagio de 1%
das no limite
superior da distribuigio
de rendimento de
trabalho, que, como se
sabe, subestima a
desigualdade global de
rendimentos, passou de
12,1% em 1981 para
15,9% em 1989 (fonte:
PNAD).

9

O gap da renda é
efinido como
G=n(z-y)

onde néo nﬁmerg?de
pobres, z a linha de
pobreza e yp a renda
média dos pobres.

10

Dadas as conhecidas
caracteristicas de
inércia do coeficiente
de Gini, um aumento
como o verificado entre
1988 e 1989 (de 0,609
para 0,6";'13) faz
suspeitar de alguma
anomalia, apesarda
deterioragdo evidente
da situagdo no

Rio de Janeiro.

As evidéncias acerca da pobreza metropolitana apre-
sentadas até aqui estdo essencialmente desvinculadas
da nogdo de pobreza relativa inerente a distribuicio de
renda. Na verdade, os efeitos da incidéncia de pobreza
acima descritos tornam-se mais criticos porque se ve-
rificam num contexto de desigualdade crescente da
renda, qualquer que seja a dtica utilizada. Ao longoda
década de 80, o coeficiente de Gini aumenta seja quan-
do se considera a populacéo brasileira como um todo
[cf. Bonelli e Sedlacek (1990)], seja quando se consi-
deram as regices metropolitanas per se (Tabela 4) ou
em conjunto (Tabela 5). Na verdade, o aumento da
desiguaidade de renda apresenta uma tendéncia sus-
tentada ao longo dos anos 80, com exce¢do apenas de
1986. O fato € que a inflacdo alta € os ciclos de curto
prazo tiveram efeito perverso sobre a distribuicdo de
renda ja reconhecidamente muito desigual, conse-
quiéncia primordial dos ganhos no extremo superior da
distribuicdo.® Os coeficientes de Gini calculados para
a subpopulacdo nao-pobre ao longo da década deixa
bem claro o efeito deste desequilibrio (Tabela 5).

Apesar do agravamento da distribui¢do e do aumento
inequivoco das rendas mais altas, 0 gap da renda dos
pobrf:s9 representou no final da década um percentual
mais elevado da renda dos nao-pobres doque em 1981
(4,2% em 1981 e 5,4% em 1989). Isto resulta de um
agravamento da intensidade de pobreza — os pobres
metropolitanos estdo mais pobres —, que ndo pode ser
neurralizada pelos aumentos das rendas no extremo
superior da distribuicdo.

Embora o agravamento da distribuicdo de renda seja
um fendmeno de alcance geral, permanecem diferen-

TABELA 4

cas significativas de nfvel de desigualdade entre regiGes
metropolitanas (Tabela 4). Nas metrépoles do Norte-
Nordeste ocorrem as maiores desigualdades tanto em
1981 comoem 1989, as quais, associadas as proporgdes
de pobres mais elevadas, revelam o fendmeno da po-
breza metropolitana na sua intensidade mais critica.
Isoladamente, chama a aten¢do o agravamento do
indice no Rio de Janeiro, que tem significado especial
devido 4 importdncia da metrépole no sistema urbano
do pais, embora seja necessario um exame mais apro-
fundado da distribuicdo de renda para analisar tal
resultado.!

e CONCLUSOES

As evidéncias acima reunidas apontam trés conclustes
basicas no que concerne 3 pobreza metropolitana nos
anos 80.

a) A primeira € que, embora a proporgdo de pobres na
populacdo total tenha se reduzido ligeiramente du-
rante a década, passando de 29,1 para 27,9% nos anos
extremos, este resultado estd longe de representar
melhoria das condigées de pobreza vista sob o enfoque
da renda. Na verdade, além de o nimero absoluto de
pobres continuar aumentando com 0 crescimento de-
mogrdfico das metrépoles, atingindo 12,8 milhGes de
pessoas em 1989, a redugdo da propor¢do de pobres
esteve muito ligada a um fendmeno exdgeno e de
alcance regional — a seca no Nordeste — que afetava
as metropoles da regido em 1981. Ademais. outros
indicadores apontam para sinais inequivocos de au-
mento da intensidade da pobreza e de agravamento da

INDICES DE DESIGUALDADE (GINI) DA RENDA FAMILIAR PER CAPITA SEGUNDO REGIOES

METROPOLITANAS — 1981 E 1989

REGIOES METROPOLITANAS 1981 1989
Belém 0,551 0,636
Fortaleza 0,597 0,654
Recife 0,602 0,652
Salvador 0,595 0,641
Belo Horizonte 0,566 0,621
Rio de Janeiro 0,579 0,673
Sao Paulo 0,516 0,566
Curitiba 0,535 0,582
Porto Alegre 0,518 0,571

Fonte: PNAD (Tabulagdes Especiais).

TABELA 5

NDICES DE DESIGUALDADE (GINI) DA RENDA FAMILIAR PER CAPITA
DOS POBRES, NAO-POBRES E POPULACAO TOTAL, PARA O CONJUNTO DA

POPULAGAO METROPOLITANA — 1985/89

ANOS PCBRES NAO-POBRES TOTAL
1985 0,259 0,485 0,580
1986 0,256 0,509 0,579
1987 0,270 0526 0,599
1988 0,285 0,521 0,602
1989 0,282 0,546 0,627

Fonte: PNAD (Tabulagdes Especiais).




desigualdade, que operam no sentido de torpar as
condicGes de sobrevivéncia dos pobres mais precdrias
— no que eladepende da renda para atender as neces-
sidades bdsicas — e de acirrar as tensoes sociais devido
aos contrastes crescentes entre pobres e ricos. Estes
resultados adversos ndo surpreendem face a auséncia
de um conjunto amplo e coerente de medidas visando
especificamente o combate a pobreza, jd que o gover-
no federal esteve mobilizado essencialmente na admi-
nistracdo da politica economica de curto prazo.

b) A segunda conclusdo diz respeito 4 marcada sensi-
bilidade da pobreza metropolitana aos ciclos de curto
prazo. Embora a proporgdo de pobres acompanhe os
movimentos de expansdo e retragdo da economia, es-
pecialmente nas metrépoles mais modernizadas do
Centro-Sul, € evidente que as oscilagées conjunturais
€ as elevadas taxas de inflago caracteristicas dos anos
80 tiveram efeito acentuado sobre as rendas dos mais
pabres, levando ao agravamento da distribuigdo jd
explosivamente desigual do inicio do periodo.

c) A terceira conclusio refere-se a diferenciacdo da
incidéncia de pobreza entre as metrépoles do Centro-
Sul e do Norte-Nordeste. As proporcdes sio sensivel-
mente mais elevadas no Norte-Nordeste, onde o
contingente de pobres incorpora na sua base uma
camada significativa de miseraveis, cujas condigdes de
vida sdo pouco afetadas pelo que ocorre na economia
de mercado. No contexto das diferenciagoes entre re-
gides metropolitanas, chama a atengdo também a si-
tuacao critica do Rio de Janeiro, por sua importancia
como segunda metrépole do pais: concentrando o
maior contingente de pobres em 1989 — 3,6 milhces
—, apresenta deterioracio acelerada dc todos os indi-
cadores de pobreza.

A retomada do crescimento sustentado € evidente-
mente condicdo sine qua non para o combate 3 pobre-
za. Na verdade, como a pobreza do ponto de vista da
renda, em particular a pobreza metropolitana, é espe-
cialmente sensivel as oscilagdes conjunturais, como
exemplificam os dados relativos a 1983 e 1986, a ma-
nuten¢do de um ritmo sustentado de crescimento tem
duas fungdes bdsicas: por um lado, minorar as

condicdes de pobreza absoluta, tanto pela reducdodo
nimero de pobres como pela melhoria da sua renda;
€, por oulro, dar condigGes mais propicias para a redu-
¢do das desigualdades de renda, que vem atingindo
niveis inimagindveis. De imediato, no entanto, € ines-
capdvel o recurso a medidas de cardter assistencial
para fazer face 2 jd elevada incidéncia de pobreza, que
serd agravada pelas dificuldades econdmicas que se
anunciam para 1991.

Finalmente, cabe iembrar que, como pobreza nao se
limita & insuficiéncia de renda, € essencial a retomada
dos investimentos sociais, reduzidos a niveis baixissi-
mos nos anos 80. Embora os déficits acumulados —
especialmente em habitagdo e saneamento — nao pos-
sam ser eliminados nem mesmo considerando as
condigdes mais otimistas de mobilizacdo de recursos, &
urgente a realizacdo de investimentos macicos. Estes
devem tanto sanar as situagGes mais criticas de pobreza
nas regiées metropolitanas como melhorar as
condi¢des de vida nas dreas rurais e nos centros urba-
nos menores, de modo a prevenir o agravamento da
situagao metropolitana em fungdo de movimentos mi-
gratdrios.
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INDICADORES
I. Nivel de Atividade

TABELA I.1
INDICADORES CONJUNTURAIS DA INDUSTRIA - PRODUGAO FISICA - BRASIL
(com Ajuste Sazonal e para Dias Uteis)

- INDUSTRIA~ INDUSTRIA _ EXTRATIVA BENS BENS BENS DE BENSDE BENS DE
PERIODO GERAL DE MINERAL DE INTERME-  CONSUMO  CONSUMO CONSUMO
TRANSFOR- CAPITAL DIARIOS (TOTAL) DURAVEIS NAO-
MAGAO DURAVEIS
JAN 89 1139 11,7 186,7 100,0 121,1 111,3 1252 108,4
FEV 111,0 108,8 1828 96,0 1159 112,8 124,7 110,3
MAR 113,5 11,5 181,3 889 17,7 120,6 137,2 117.2
ABR 1201 118,2 183,7 95,3 123,7 126,5 142,6 123,2
MAI 124,6 122,5 193,7 100,8 133,3 1221 131,9 120,1
JUN 127,3 125,3 1942 108,8 135,3 1241 147.4 119,2
JUL 130,1 128,1 196,1 113,2 140,1 122,7 146 4 1178
AGO 131,9 129,9 199,6 114,3 143,4 121,7 137,6 118,4
SET 127,0 124,8 199,8 110,6 136,1 120,3 130,3 118,2
ouTt 130,1 127,9 2009 109,3 139,3 1254 135,9 123,2
NOV 1248 122,5 197,7 106,8 1353 118,1 122,9 1171
DEZ 1224 120,0 199,0 109,4 130,5 17,7 128,3 115,4
JAN 80 120,3 118,0 197,3 104,9 128,6 117,2 128,2 115,0
FEV 1191 116,7 198,7 1011 128,3 116,6 129.8 113,8
MAR 110,6 108,0 199,3 90,1 118,0 11,8 1208 109,38
ABR 95,3 922 197,2 73,6 95,4 109,4 118,1 107,6
MAI 108,9 106,3 193,9 84,9 114,5 114,5 129,5 111,4
JUN 109,2 106,6 194,5 81,8 116,9 112,6 120,2 111,0
JUL 118,0 1156 194,0 88,1 130,3 1147 126,4 112,2
AGO 120,3 118,0 198,2 96,7 131,5 115,6 1311 112,4
SET 117,6 115,1 200,1 93,2 126,7 115,6 1349 111,6
out 115,2 1127 198,2 80,4 122,4 114,3 132,7 110,4
NOV 113,3 110,6 2034 87,2 118,8 1178 1394 113,3

Nota: Base Fixa; Média 1981 = 100. Fonte: IBGE; Elaboragao: IPEA-Rio

GRAFICO I.1A GRAFICO 118 ]

INDUSTRIA GERAL INDUSTRIA TRANSFORMAGAQ

SERIE DESSAZONALIZADA E AJUSTADA PARA DIAS UTEIS SERIE DESSAZONALIZADA E AJUSTADA PARA DIAS UTEIS
. BASE: MEDIA 1881 = 100 BASE: MEDIA 1881 = 100

a8 " . iy i
weee 3 & T [} n weo a L] T e " wae o L] T Q " wea 8 L] T [} n

Fonte: FIBGE; Elaboracao: IPEA-Rlo. Fonte: FIBGE; Elaboragao: IPEA-Rio,

AT



. NiVEL DE ATIVIDADE

GRAFICO 1.1C
EXTRATIVA MINERAL
SERIE DESSAZONALIZADA E AJUSTADA PARA DIAS UTEIS

BASE: MEDIA 1881 = 100

180
wee o L] 7 e " 19e0 a ] T e n

Fonte: FIBGE: Elaboragio: IPEA-Rlo.

GRAFICO 11D
BENS DE CAPITAL
SERIE DESSAZONALIZADA E AJUSTADA PARA DIAS UTEIS

BASE: MEDIA 1881 = 100

120

-]
wae a L] rd ° 1" weo a 6 T 9 "

Fonte: FIBGE:; Elaboragdo: IPEA-Rlo.

GRAFICO I.1E .
BENS INTERMEDIARIOS
SERIE DESSAZONALIZADA E AJUSTADA PARA DIAS UTEIS

BASE: MEDIA 1881 = 100

1=
ISET s = ks 2 1 1900 a 5 r 9

Fonte: FIBGE: Elaboragdo: IPEA-Rlo.

GRAFICO L.1F
BENS DE CONSUMO (TOTAL)
SERIE DESSAZONALIZADA E AJUSTADA PARA DIAS UTEIS

BASE: MEDIA 1881 = 100

Qo
wae 2 -] T e " 1900 2 s r 2 1

Fonts: FIBGE; Elaboragao: iPEA-Rio.

GRAFICO 1.1G .
BENS DE CONSUMO DURAVEIS
SERIE DESSAZONALIZADA E AJUSTADA PARA DIAS UTEIS

BASE: MEDIA 1981 = 100

s + +
weae @ -] T e w o eeo 3 5 T ] "

Fonte: FIBGE; Elaboragdo: IPEA-Rio.

GRAFICO I.1H B
BENS DE CONSUMO NAC-DURAVEIS
SERIE DESSAZONALIZADA E AJUSTADA PARA DIAS UTEIS

o BASE: MEDIA 1881 = 100

108 + + +
wee L] .- T e n Wweo a3 L] r L n

Fonte: FIBGE; Elaboragéo: IPEA-Rlo.
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TABELA .2

INDICADORES DE CONSUMO (COMERCIO VEREJISTA DE SAO PAULO)

Séries Dessazonalizadas

- PERIODO BENS BENS BENS CONCESSIO- AUTOPEGAS MATERIAIS CONSUMO CONSUMO

NAO- SEMI- NARIAS DE E DE CONS- GERAL* EXCLUSIVE

DURAVEIS DURAVEIS DURAVEIS  VEICULOS ACESSORIOS TRUGAO VEICULOS=
JAN 89 101,0 83,5 94,1 102,7 105,2 99,3 97,2 95,8
FEV 102,6 93,9 110,9 120,9 111,3 104,0 108,1 1049
MAR 1171 102,6 139,3 147,6 126,4 110,2 128,6 124,0
ABR 112,0 95,9 120,0 114,3 121,9 143,9 113,3 113,1
MAI 107,9 104,2 127,4 76,1 123 126,9 107.8 1157
JUN 114,3 105,9 114,6 107,9 142,5 124,2 1131 114,4
JUL 114,2 91,8 92,1 99,0 139,4 94,6 102,4 103,2
AGO 113,5 89,3 96,9 104,1 1246 104,4 103,8 103,7
SET 116,0 88,6 99,4 1029 1219 89,2 105,0 105,5
ouT 113,3 85,1 93,6 102,4 113,3 98,6 101,4 101,2
NOV 109,3 81,1 95,9 96,3 100,8 104,9 98,7 99,3
DEZ 106,3 77 105,5 100,6 88,9 97,2 100,8 100,8
JAN 90 100,8 841 102,4 135,3 107.9 113,6 106,3 99,2
FEV 94,7 85,5 88,0 83,8 78,0 105,3 88,7 899
MAR 82,3 73,9 84,4 66,4 55,5 67,8 77,8 80,7
ABR 88,8 788 104,0 845 62,3 80,8 90,6 92,1
MAI 91,8 93,2 1243 108,6 82,7 106,7 105,2 104,4
JUN 99,3 717 101,5 848 73,5 95,2 928 94.8
JUL 89,4 740 95,1 73,6 79.4 102,3 858 88,8
AGO 97.7 77,9 111,5 90,2 77.4 107,7 97,4 99,2
SET 95,7 70,8 109,5 104,5 75,7 89,4 98,0 96,4
ouT 87,3 62,8 1148 105,5 779 92,0 96,2 93,9
NOV 85,8 63,1 105,2 1019 72,7 81,5 91,8 89,3

Nota: Basa fixa: media 1988 = 100. * Nao inclui material de construgdo. ** Nao inclui material de construgao e concessionarias
de veiculos. Fonta: Federagao do Comércio do Estado de Sao Paulo; Elaboragdo: IPEA-Rio. Obsarvagao: Metodologia

apresentada em Nota Técnica no Bol. Conj. n. 7 - jun. 1988.

GRAFICO I.2A
CONSUMO GERAL
SERIE DESSAZONALIZADA

BASE: MEDIA 1888 = 100

70
wae o 8 r e n 1900 L] ] r ] "

* Estimativa Praliminar
Fonte: FCESP; Elaboragao: IPEA-RIo.

GRAFICO .28
CONSUMO GERAL - EXCLUSIVE VEfcULOS
SERIE DESSAZONALIZADA

BASE: MEDIA 1888 = 100

(771 LTI e E P RPN IR0y, (PG (PRUIEN SRSy,

80 i
wee @ L] 7 9

* Estimativa Preliminar
Forte: FCESP; Elaboragao: IPEA-Rlo,
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. NIVEL DE ATIVIDADE

BASE: MEDIA 1888 = 100

140

130

wee a -] T Qo " w9e0 3

* Estimativa Preliminar
Fonte: FCESP; Elaboragao: IPEA-Rlo.

GRAFICO 1.2C | GRAFICO 1.2D
BENS DURAVEIS BENS NAO-DURAVEIS
SERIE DESSAZONALIZADA SERIE DESSAZONALIZADA

BASE: MEDIA 1888 = 100

120

100

Q0

a0
19809 e & T o n 1060 3 5 r ] "
" Estimativa Preliminar
Fonte: FCESP; Elaboragéo: IPEA-Rio.

BASE: MEDIA 1988 = 100

110

Vo0 -

=]

sab
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* Estimativa Preliminar
Fonte: FCESP; Elaboragao: IPEA-Rlo,

GRAFICO L.2E ) GRAFICO 1.2F i .
BENS SEMIDURAVEIS CONCESSIONARIAS DE VEICULOS
SERIE DESSAZONALIZADA SERIE DESSAZONALIZADA

BASE: MEDIA 1988 = 100

wee L] & : 4 @ n 1ee0 3 6 T ] "

* Estimativa Preliminar
Fonte: FCESP; Elaboragaon: IPEA-Rlo.

GRAFICO 1.2G
AUTOPECAS E ACESSORIOS
SERIE DESSAZONALIZADA

o0 BASE: MEDIA 1888 = 100

a0 —
wae a L] T ° n weo o

* Estimativa Preliminar
Fonte: FCESP; Elaboracao: IPEA-Rlo.

GRAFICO |.2H B
MATERIAL DE CONSTRUCAO
SERIE DESSAZONALIZADA

BASE: MEDIA 1888 = 100

180 a & ;‘ 2 n ‘U‘Uﬂ a L} T e "

* Estimativa Preliminar
Fonts: FCESP; Elaboragao: IPEA-Rlo.

A4




. NIVEL DE ATIVIDADE

TABELA 1.3
PRODUTO INTERNO BRUTO REAL - iINDICE TRIMESTRAL - BRASIL

Séries Dessazonalizadas

: _ ] VARIAGAD VARIAGAO
TRIMESTRE AGROPECUARIA INDUSTRIA SERVIGOS PIB % SOBRE O % ACUM.
TOTAL TRIM. ANTERIOR 12 MESES
1988.1 132,2 112,3 127,2 120,7 1,0 17
1 128,7 111,0 1284 1202 04 0,1
1 128,1 109,5 128,4 1194 0,7 0,5
W 130,3 105,3 127,5 117,3 -1,8 0,0
1989.1 132,8 104,5 128,5 117,7 03 0,6
I 132,7 114,9 132,6 124,2 5,5 04
n 128,3 117,4 134,2 125,5 1,0 1,1
\% 132,6 1157 134,7 125,4 03 3.4
1990.| 1215 109,5 1337 120,8 37 47
I 127,4 95,1 129,2 112,8 6,6 1,2
I+ 131,7 107,6 132,0 120,4 6,7 4.2

Notas: Base: Média 1980 = 100; * Estimativa Preliminar. Elaboragao: IPEA-Rio & IBGE. Observagao: Metodologia apresentada
em Nota Técnica no Bol. Conj. n, 3, abr. 88,

GRAFICO 1.3A GRAFICO 1.38
PIB REAL TRIMESTRAL PIB REAL TRIMESTRAL
iNDICE TRIMESTRAL DESSAZONALIZADO
100 BASE: MEDIA 1980 = 100 o VARIAGAO % ACUMULADA EM 12 MESES

ey 2 . 1 B a 4 0 z ? b 2 a 2 3 1 2 a
I wae [ L] I 1900 I Ll I weg | 900 [
* Estimativa Preliminar * Estimativa Preliminar
Elaboracao: IPEA-Rio. Elabomcao: IPEA-Rio.
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TABELA 1.4

PRODUTO INTERNO BRUTO TRIMESTRAL - BRASIL”

Valores a Precos Correntes e Constantes

PIB TOTAL PIB TOTAL PIB PER CAPITA PIB PER CAPITA VAR % ACUM,

TRIMESTRE  10% Cr$ CORRENTES 10° cr$ 1985 Cr$ CORRENTES 10° crs 1985 EM 12 MESES
1988.1 7.154 .4 369,5 50,0 2580 22
Il 12.584.8 3994 87,4 2773 08
1] 228423 3996 - 1579 2761 -0,4
1\ 43.615,9 373,7 301,5 2569 -2,0
1989.| 79.779,9 359,8 5455 2460 =21
Il 117.770,4 413,7 801,2 2814 -1,9
M 289.993,8 4217 1.962,8 2853 -1,5
v 778.804,2 400,5 52440 2696 1,3
1990.1 3.391.078,5 369,5 22719,5 2475 2,6
I n 6.747.554,2 3758 44.976,3 2504 -0,7
[l] 10.069.427,0 404.0 66.775,6 2478 3,2

Notas: * Série revista em janeiro de 1991; ** Estimativa preliminar. Elaboragdo: IPEA-Rio. Observagao: Metodologia apresentada

am Nota Técnica no Bol. Conij. n. 5, out. 88.

GRAFICO 1.4A
PRODUTO INTERNO BRUTO TRIMESTRAL

. MILHOES DE Cr$ DE 1885

* Estimativa Preliminar
Elaboragao: IPEA-Rio.

GRAFICO 1,48
PIB REAL PER CAPITA

3 VARIACAO % ACUMULADA EM 12 MESES

1 2 a a v F] a .
I wee ! wee |

* Estimativa Preliminar

A6

Elaboragao: IPEA-Rio.
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TABELA L5 _
FORMACAO BRUTA DE CAPITAL FIXO

indice Trimestral - Brasil - Séries Dessazonalizadas

VARIACAO CONSTRU- ABSORGAO ABSORCAO ABSORCAQ PRODUGAO  EXPOR-

. PERCENTUAL CAO DE BENS DE MAQ. DE MAQ. DOMESTICA  TAGCAO
TRIMESTRE FBCF  ACUMULADA  CMIL DE E EQUIP. E EQUIP. DEMAQ. DEMAQ,
EM 12 MESES CAPITAL IMPORTADOS NACIONAIS E EQUIP. E EQUIP.

19881 94,7 47 102,6 73.7 7 61,7 88,0 253,4
[ 88,9 7.9 103,8 66,7 103,8 55,0 84,7 2716

I 86,7 6,8 100,8 64,9 97,7 54,5 82,5 258,7

\Y; 84,6 6,2 96,5 65,9 111,0 51,6 80,7 263,8
1989.| 82,2 7,5 92,9 56,3 106,0 40,5 77,3 308,4
[ 93,0 4.4 116,5 63,6 112,0 48,3 80,5 282,1

I 97,3 07 113,9 71,4 111,0 58,9 91,0 2925

v 97,8 4,4 112,0 76,1 115,7 63,6 87,6 238,5
19s0.” 93,9 11,6 103,5 74,3 134,0 55,4 81,1 2427
" 776 5,8 90,8 55,1 125,2 32,9 61,9 244, 1

m*" g8 0,6 103,3 66,9 1282 47,5 73,8 2388

Notas: Base: Média 1980 = 100; * Estimativa preliminar. Elaboragao: IPEA-Rio, Observagao: Metodologia apresentada em Nota

Técnica no Bol. Conj. n.3, abr. 88.

CRAFICG T5A
FORMAGAO BRUTA DE CAPITAL FiXO
INDICE TRIMESTRAL DESSAZONAUZADO

BASE: MEDIA 1880 = 100

1 a8 % I
* Estimativa Praliminar
Elaboragao: IPEA-RIo.

GRAFICO 1,58
FORMAGAO BRUTA DE CAPITAL FIXO

VARIACAO % ACUMULADA EM 12 MESES

' 2 3 - 1 2 ?

} 2 1088 & ‘ |
* Estimativa Preliminar
Elaboragao: IPEA-Rio. ~
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I. NiVEL DE ATIVIDADE

GRAFICO L5C _
CONSTRUCAO CIVIL
SERIE DESSAZONALIZADA

BASE: MEDIA 1880 = 100

* Estimativa Prellminar
Elaboragdo: IPEA-Rio.

GRAFICO 15D
ABSORGCAO DE BENS DE CAPITAL
SERIE DESSAZONALIZADA

BASE: MEDIA 1880 = 100

a 2 a 2
| oa8 | 1980 ! 900

" Estimativa Preliminar
Elaboragao: IPEA-Rlo.

GRAFICO L5E
ABSORGAO DE MAQ. E EQUIP. IMPORTADOS
SERIE DESSAZONALIZADA

s BASE: MEDIA 1880 = 100

* Estimativa Prefiminar
Elaboragao: IPEA-RIo.

GRAFICO I5F i
ABSORGAOQ DE MAQ. E EQUIP. NACIONAIS
SERIE DESSAZONALIZADA

oq BASE: MEDIA 1880 = 100

H H 2 4 t = a 4 il 2
1 vea | agg ! e

* Estimativa Preliminar
Elaboragao: (PEA-Rlo.

GRAFICO 1.5G .
PRODUGCAQ DE MAQ. E EQUIP. NACIONAIS
SERIE DESSAZONALIZADA

os BASE: MEDIA 1680 = 100

* Estimativa Preliminar
Elaboragao: IPEA-Rlo.

GRAFICO I5H _ ,
EXPORTACAO DE MAQ. E EQUIPAMENTOS
SERIE DESSAZONALIZADA

19 BASE: MEDIA 1880 = 100

* Estimativa Preliminar
Elaboragdo: IPEA-Rlo,
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INDICADORES
Il. Emprego e Salarios

TABELA IL1A
TAXA MEDIA DE DESEMPREGO ABERTO
SERIE ORIGINAL

ANO JAN. FEV. MAR. ABR. MAL. JUN. JUuL AGO. SET. OUT. NOV. DEZ  MEDIA
ANUAL
1985 631 6,12 648 608 59 563 540 500 480 430 390 3,15 526
1986 418 440 439 421 408 376 360 350 323 298 264 216 359
1987 319 338 328 339 397 443 447 422 403 396 363 28 373
1988 380 433 430 408 404 390 384 416 384 365 332 292 385
1989 387 399 418 394 337 337 317 322 322 306 249 236 3,35
1990 330 343 404 478 527 490 453 450 425 421 425
Nota: Pecentagem da PEA. Fonte: FIBGE; Elaboragao: IPEA-Rio.

GRAFICO Il.1A

TAXA MEDIA DE DESEMPREGO ABERTO
SERIE ORIGINAL

’F'EHGENTUAL DA PEA

a

wes wear o88 wae W9

Fonte: FIBGE; Elabomgén: IPEA-Rlo.
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Il. EMPREGO E SALARIOS

TABELA II.1B

TAXA MEDIA DE DESEMPREGO ABERTO

SERIE DESSAZONALIZADA

ANO JAN. FEV.  MAR.__ ABR. MAL ___ JUN. JUL __AGO.  SET. _ OUT.  NOV. DEZ
1985 623 576 587 564 551 539 523 483 480 452 441 431

1986 420 414 398 391 3,79 3,58 347 337 322 3,13 3,01 2,97
1987 3,23 317 297 3,15 368 4,23 432 405 400 414 416 393

1968 387 4,06 389 379 374 - 373 3,72 398 380 380 382 401

1989 3g5 374 378 366 313 323 308 308 318 318 287 324
1990 3,37 3,21 365 444 4,89 4,70 4.41 4,30 4,20 437 4,90

Nota: Percentagem da PEA. Fonte: FIBEGE: Elaboragao: IPEA-Rio.

3

GRAFICO I1.1B
TAXA MEDIA DE DESEMPREGO ABERTO
SERIE DESSAZONALIZADA

OPEHDENTUAL DA PEA

Db NG M M e

8
ons wear wae 008 1900

Fonte: FIBGE; Elaboragao: IPEA-Rio.
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Il. EMPREGO E SALARIOS

TABELA I1.2A )

NIVEL DE EMPREGO INDUSTRIAL EM SAO PAULO

SERIE ORIGINAL

-A.NO JAN.  FEV. MAR. ABR.  MAlL JUN. JUL AGO. SET. OUT. NOV. DEZ MEDRA

ANUAL
1985 83,14 83,79 84,07 8446 8456 84,76 8513 8562 86,24 87,02 8762 87,86 8533

1986 89,02 90,05 9048 90,70 91,34 9233 9364 9471 9575 96,75 97,39 97,82 93,33
1987 97,63 98,23 98,71 9868 9832 97,59 9751 9533 9540 9586 9595 9553 9708
1988 9506 95,16 9492 9478 9461 9424 9419 9428 94,01 94,06 94,21 93,70 94,44
1989 9332 92,90 9244 9231 92,53 93,15 94,07 9548 96,36 9690 97,15 96,92 94,46
1990 9627 9541 94,12 92,03 89,84 89,06 89,17 8947 90,01 8987 88,75

Notas: Pesquisa Semanal; Base: Dezembro de 1960 = 100. Fonte: FIESP; Elaboragao: IPEA-Hio,

GRAFICO IL.2A
NIVEL DE EMPREGO INDUSTRIAL - SP
SERIE ORIGINAL - PESQUISA SEMANAL

BASE: DEZEMBRO DE 1980 = 100

ar "
wes 987 wea 1909 1980

Fonte: FIESP; Elaboragio: IPEA-Rio.
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Il. EMPREGO E SALARIOS

TABELA Il.2B _
NIVEL DE EMPREGO INDUSTRIAL EM SAO PAULO

SERIE DESSAZONALIZADA

ANO JAN.

FEV.

MAR.

ABR. MAL.

JUN.

JUL  AGO. SET. QuT. NOV. DEZ MEDIA

ANUAL

1985 83,39 83,83 84,14 84,52 84,56 8488 8514 8563 8620 86,79 87,34 87,87 8536

1986 89,20 90,03 90,49 90,75 91,42 9255 93,77 94,77 9576 96,52 97,05 97,80 9334

1987 97,69 98,13 98,66 98,73 9847 9788 9791 9536 9539 9557 9549 9537 97,05

1988 95,16 9512 94,92 94,89 9482 9457 9442 9430 94,01 9377 93,73 9351 9444

1989 93,41 9286 9245 9244 92,74 9348 94,31 9550 96,39 96,64 96,68 96,74 9447
1990 96,36 9537 94,13 92,16 90,05 89,38 89,41 8951 90,05 89,64 88,33

Notas: Pesquisa Semanal; Base: Dezembro de 1980 = 100. Fonte:

GRAFICO 11.28

NIVEL DE EMPREGO INDUSTRIAL - SP
SERIE DESSAZCNALIZADA - PESQUISA SEMANAL

“E-ASE.'DEZEMBHO DE 1880 = 100

P SRR SR [T

O e e

ar

wes ear

0ae Wes

Fonts: FIESP; Elaboragao: IPEA-Rlo,
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Il. EMPREGO E SALARIOS

TABELA 1.3

SALARIO MEDIO REAL NA INDUSTRIA PAULISTA
PESQUISA MENSAL

- ANO

JAN. FEV. MAR.  ABR.  MAL JUN. JUL AGO. SET. OUT. NOV. DEZ WCDiA

ANUAL
1986 1000 969 109,1 1108 1117 1102 1120 1132 1133 1228 1186 1160 1112
1987 1046 1010 1094 1055 1042 1050 966 960 992 983 1078 1071 1029
1988 1014 1011 1017 1089 1130 1091 1080 1088 10441 1070 1138 1169 1078
1989 1106 953 993 1044 1037 938 1005 1020 979 1046 1151 1153 1035
1990 1041 958 914 767 742

80,8 913 942 895 845 902

Notas: Base: Janeiro de 1986 = 100; Deflator: INPC. Fonte: FIESP: Elaboragao: IPEA-Rio.

GRAFICO 11.3

SALARIO MEDIO REAL NA INDUSTRIA - SP
PESQUISA MENSAL

BASE: JANEIRO DE 1888 = 100

CLT SO

L L T P P U DN

ro 4
wea uar v0m ‘Gea

990

Deflator: INPC; Fonte: FIESP; Elaboragao: IPEA-Rio.
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Il. EMPREGO E SALARIOS

TABELA I1.4 "

MASSA SALARIAL REAL NA INDUSTRIA PAULISTA

PESQUISA MENSAL

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

7986 1000 981 111,4 1136 1151 1147 1178 1202 121,5 1323 1281 1247 1165

1987 1130 1101 1191 1148 1131 1126 1023 1008 1040 1034 1137 1125 1099

1988 1065 1063 1069 1143 1185 1144 1132 1141 1089 111,7 1185 1213 1129

1989 1146 985 1027 1083 1082 987 1066 1094 1056 1134 1248 1245 109,6

1990 1123 1031 975 803 765 824 934 966 921 867 916

Notas: Base: Janeiro de 1988 = 100; Deflator: INPC. Fonte: FIESP; Elaboragao: IPEA-Rio.

GRAFICO 1.4

MASSA SALARIAL REAL NA INDUSTRIA - SP

PEBQUISA MENSAL

H'E!.ASE: JANEIRO DE 1988 = 100

ro
weaa o8y vse

Deflator: INPC; Fonte: FIESP: Elaboragdo: IPEA-Rlo.
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INDICADORES
lll. Inflagao

GRAFICO IIl.1A
PRECO RELATIVO DOS GRUPOS DO IPC
ALIMENTAGAQ

BASE: FEVEREIRO DE 1988 = 100

108

T o T e e O O R O A NS A P PR
LT T T LT TP P
F.T ] EXTTRTTERIS T e

7o) T PO <4

B R N i s [

T0
wae wer ioes wee 1900

Fonte: FIBGE: Elaboragdo: IPEA-Rio.

140

L 1= ] ST PR P P

L T P N

[KY. 1 CEETTEET RIS T PP ITPI P WY £ CIT Ty S

100

Q8 woar cea w8 1900

GRAFICO Il 18
PRECO RELATIVO DOS GRUPOS DO IPC
HABITAGAQ

BASE: FEVEREIRO DE 1888 = 100

Fonts: FIBGE; Elaboragaa: IPEA-Rlo.

GRAFICO lI.1C
PREGO RELATIVO DOS GRUPOS DO IPC
ARTIGOS DE RESIDENCIA

BASE: FEVEREIRO DE 1688 = 100

118

o o
was 10ar 088 il R

Fonte: FIBGE: Elaboragéo: IPEA-Rlo.

GRAFICO II,1D
PRECO RELATIVO DOS GRUPOS DO IPC
VESTUARIO

BASE: FEVEREIRO DE 1888 = 100

LLL = s
L ear a8 88 1900

Forts: FIBGE; Elaboracao: IPEA-Rlo.

GRAFICO lIL1E
PREGO RELATIVO DOS GRUPOS DO IPC
TRANSPORTE E COMUNICAGAQ

BASE: FEVEREIRO DE 1688 = 100

140

7] SXTTTTRRN, T SRR

a0
19

GRAFICO IIl.1F
PRECO RELATIVO DOS GRUPOS DO IPC
SAUDE E CUIDADOS PESSOAIS

BASE: FEVEREIRO DE 1888 = 100

86 war eaa 88 1960

Fonte: FIBGE; Elaboragao: IPEA-Rlo.
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lIl. INFLAGAO

GRAFICO I.1G
PREGO RELATIVO DOS GRUPOS DO IPC
DESPEBAS PESSOAIS

BASE: FEVEREIRO DE 1888 = 100

Bo - i P
w088 1987 988 AL 1000

Fonte: FIBGE; Elaboragao: IPEA-Rio.

GRAFICO 1il.2
RELAGAO DE TROCAS
AGRICULTURA/INDUSTRIA

BASE: MEDIA 1885 = 100

was war ean 8 1960

Fonts: FIBGE; Elaboragao: IPEA-Rlo.
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IV. Sew.

TABELA V.1

TAXA DE CAMBIO EFETIVA REAL (TOTAL DAS EXPORTAGOES) E TAXA DE PARIDADE

INDICE DA TAXA INDICE DA TAXA DE INDICE DA TAXA INDICE DA TAXA DE
. o EFETIVA DE CAMBIO  PARIDADE DO CRUZEIRO EFETIVA DE CAMBIO PARIDADE DO CRUZEIRO
PERiODO AEAL PARA O TOTAL EM RELAGAO AO REAL PARA O TOTAL EM RELAGAO AO
DAS EXPORTAGOES DOLAR DAS EXPORTAGOES DOLAR
T BASE: MEDIA 1985 = 100 BASE: MARGD 1986 = w00
JANEIRO 1989 91,5 731 879 80,7
FEVEREIRO 91,3 73,3 87,7 81,0
MARCO 88,5 n7 85,0 79,1
ABRIL 86,2 69,9 82,8 772
MAIO 82,3 68,5 79,0 75,6
JUNHO 789 66,4 75,8 73,3
JULHO 83,6 68,8 80,3 759
AGOSTO 78,9 649 758 71,6
SETEMBRO 73,3 61,0 70,5 67,3
OUTUBRO 73,0 59,7 70,2 65,9
NOVEMBRO 71,2 57,8 68,4 63,8
DEZEMBRO 71,9 57,3 69,1 63,3
JAN EIRO 1990 65,9 52,4 63,3 57,8
FEVEREIRO 62,8 49,5 60,4 54,6
MARGO 54,9 43,7 52,8 48,2
ABRIL 63,0 49,8 60,6 55,0
MAIO 63,0 49,4 60,5 54,5
JUNHO 64,1 50,3 61,8 55,5
JULHO 68,9 53,1 66,2 58,6
AGOSTO 67,0 51,6 65,1 57,0
SETEMBRO 65,3 49,7 62,8 54,8
OUTUBRO 73,9 55,2 71,0 61,0
NOVEMBRO 823 61,1 79,1 67,4
DEZEMBRO 89,1 66,9 85,6 73,8

Fontes: IFS (FMI) e CE (FGV); Elaboragao: IPEA-Rio. Observagéo: A cesta de moedas é ponderada pela participagao normalizada
das exportages para dez paises industrializados nas exportagoes brasileiras totais no pariodo 1981/83.

GRAFICO V.1 _ -
TAXA DE CAMBIO EFETIVA REAL
TOTAL DE EXPORTAGOES

, BASE: MEDIA 1885 = 100

-gar 088 = wee 1890
Fontes: IFS (FMI) e CE (FGV); Elaboragéo: IPEA-RIo.
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IV. SETOR EXTERNO

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

INDICE DA TAXA INDICE DA TAXA DE INDICE DA TAXA INDICE DA TAXA DE
) EFETIVA DE CAMBIO  PARIDADE DO CRUZEIRO EFETIVA DE CAMBIO PARIDADE DO CRUZEIRO
PERiODO REAL PARA O TOTAL EM RELAGAO AO REAL PARA O TOTAL EM RELAGAO AO
DAS EXPORTAGOES OOLAR DAS EXPORTAGOES DOLAR
T BASE: MEDIA 1985 = 100 BASE: MARGO 1886 = 100
JAN 1989 82,4 - 70,1 79,5 74,4
FEV 829 70,7 79,9 75,1
MAR 82,1 70,5 79,2 74,9 3
ABR 83,0 71,4 80,1 75,8
MAI 82,2 71,9 79,2 76,4
JUN 78,4 69,2 75,6 73,5
JUL 771 66,9 74,3 71,1
AGO 69,0 59,8 66,5 63,5
SET 62,6 54,7 60,4 58,1
ouTt 60,4 52,2 58,2 554
NOV 58,1 50,0 56,0 531
DEZ 58,7 499 56,6 53,0
JAN 1990 53,7 455 51,8 48 4
FEV 50,9 428 491 455
MAR 454 38,4 43,8 40,8
ABR 52,4 441 50,6 469
MAI 56,6 47 4 54,6 50,3
JUN 58,6 491 56,6 52,1
JUL 63,9 527 61,6 56,0
AGO 63,2 51,8 60,9 55,0
SET 60,0 49,2 57,8 52,3
ouT 68,0 551 65,5 58,5
NOV 75,0 60,6 724 €43
DEZ 79,4 64,6 76,6 68,6

Fontes: IFS (FMI), CE (FGV) e MAIN ECONOMIC INDICATORS (OECD); Elaboragao: IPEA-Rio. Observagao: A cesita de moedas &
ponderada pela participagido normalizada das exporntagdes para dez paises industrializados nas exportagoes brasileiras totais no
periodo 1982/84.

GRAFICO V.2 _
TAXA DE CAMBIO EFETIVA REAL
MANUFATURADOS

BASE: MEDIA 1885 = 100

40 it " "
war s 080 1000

Fortes: IFS (FMI) @ CE (FGY); Elaboragén: IPEA-Rlo.
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IV. SETOR EXTERNO

TABELA V.3

RELAGAO CAMBIO EFETIVO/SALARIO

ANO JAN. FEV. MAR. ABR, MAI. JUN. JUL AGO, SET. OUT. NOV, DEZ
1985 99,0 1031 1079 1102 986 996 984 998 1076 1025 937 983
1986 969 1020 986 967 957 959 947 937 926 852 858 84,9
1987 888 938 879 857 918 954 1067 1070 1034 1009 910 927
1988 954 961 963 890 872 869 859 866 870 857 818 786
1989 823 91,7 815 714 o646 665 709 617 677 633 543 538
1980 552 572 528 689 728 654 609 572 559 661 691

Nota: Base: media 1985 = 100. Fontes: IFS (FMI), BACEN e FIESP; Elaboracao: IPEA-Rio. Observagdo: A cesta de moedas e
ponderada pela participagdo normalizada das exportagoes para dez paises industrializados nas exportagoes brasilsiras de
manutaturados no periodo 1982/84.

GRAFICO IV.3
RELAGAO CAMBIO EFETIVO/SALARIO

o, BASE: MEDIA 1085 = 100

e | TSRy

80

wer ‘was wae 1990

Fontes: IFS (FMI), BACEN e FIESP; Elaboragdo: IPEA-Rio.
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IV. SETOR EXTERNO

TABELA V.4 i

RELAGAO CAMBIO/SALARIO

ANO JAN. FEV. MAR. ABR. MAI JUN. JUL AGO. SET. OUT. NOV. DEZ
1985 1013 1069 1122 1116 1000 1003 974 978 1060 984 893 930
1986 910 943 901 883 867 871 849 831 820 754 763 751
1987 768 807 754 730 778 814 917 920 880 857 755 760
1988 784 797 793 730 719 725 730 741 743 724 681 653
1989 694 776 692 608 558 580 609 582 587 543 464 454
1990 462 476 443 577 605 545 501 463 453 528 54,8

Nota: Base: media 1985 = 100. Fontes: BACEN e FIESP; Elaboragao: IPEA-Rio.

GRAFICO V.4 )
RELAGCAO CAMBIO/SALARIO

oo BASE: MEDIA 1885 = 100

war was wag weeo

Fontes: BACEN e FIESP; Elaboragao: IPEA-Rlo.
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INDICADORES
V. Politica Monetéaria

TABELA V.1
BASE MONETARIA E HAVERES FINANCEIROS
indices Reais (Final de Periodo)

- BASE DIVIDA INTERNA DEPOSITOS DEPOSITOS
MES/ANO /o FTARIA M1 EM PODER DO M2 DE M3 A M4
PUBLICO POUPANGA PRAZO

DEZ 89 80,6 62,8 94,4 88,1 53,8 73,5 63,3 721
JAN 80 55,5 417 85,5 76,7 46,6 63,9 56,4 62,9
FEV 52,5 44,2 77,0 70,4 52,1 62,6 44,6 60,0
MAR 88,7 80,9 16,0 291 28,8 28,9 28,1 28,8
ABR 139,8 1038 25,4 41,2 33,6 37,9 36,6 37,7
MAI 201,9 127,7 31,2 50,6 28,3 411 44,4 41,6
JUN 162,3 115,5 271 44.9 25,5 36,7 62,4 40,3
JUL 131,9 105,0 27,6 43,2 28,1 36,8 66,2 41,0
AGO 120,0 1021 26,2 41,5 29,2 36,3 71,4 412
SET 123,9 103,9 22,4 38,8 28,5 34,4 79,7 409
ouTt 107,0 89,6 22 358 28,0 325 83,0 39,7
NOV 100,9 89,6 20,2 342 26,5 30,9 790 37,8
DEZ" 136,9 108,8 19,4 37,4 27,5 332 772 39,4
iNDICES BASE DIVIDA INTERNA DEPOSITOS DEPOSITOS

ANGAE  HONETARIA M EMPT'J()BDL%ODO . POUI?EN(;A " PR:ZO M
1985 94,3 1129 78,9 85,7 79,2 82,9 135,9 90,3
1986 221.8 289,1 84,6 125,6 797 106,1 152,4 112,6
1987 151,6 166,5 83,3 100,0 86,6 94,3 125,5 98,6
1988 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
1989 85,3 74,6 111,0 103,7 87,4 96,7 60,3 91,5
1990 118,4 927 33,4 45,3 31,9 39,6 60,8 42,6

Nota: Base: Média 1988 = 100. Fonte: BACEN; Elaboracao: IPEA-Rio. Observagso: A série foi elaborada deflacionando-se os
saldos nominais no fim do més pelo IPC de (t+1), com ajuste nos meses de choque para evitar distorgoes estatisticas. * Variagdo
do IPC de janeiro de 1991 estimada em 16,5%.
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V. POLITICA MONETARIA

TABELA V.2

COEFICIENTES DE MONETIZAGAO COMO PROPORGAO DO PIB - MEDIA TRIMESTRAL (%)

PERIODO BASE MONETARIA V]
1988-| 1,7 3,1
Il 1,6 29

n 1,2 2,4

v 1,2 25
ANO 12 23
1989-| 1.4 27
Il 1,6 29

1} 1,1 17

v 1,1 1,7
ANO 1,2 1,9
1990-1 1,0 1,6
] 23 36

1] 2,1 32

v 2,0 3.1
ANO 2,0 3,1

Fonte: BACEN,; Elaboracao: IPEA-Rio. Obsesvacao: Os numeradores correspondem a media aritmética dos saldos medios. O PIB
de cada trimestre foi multiplicado por 4 para tomar os dados compativeis com o resultado anual.

TABELA V.3

BASE MONETARIA E HAVERES FINANCEIROS
(Em UsS milhdes)

ESTOQUE DE MOEDA HAVERES NAG-MGNETARIOS
BLACK BLACK

PERiODO BASE M1 BASE LVl DIV.INT.  DEP. CAD. INT. L CAD.

MONETARIA MONETARIA P.PUBL __ POUPANGA  P.PUBL POUPANGA
JAN 1989 4.117 8.469 2.639 5.429 36.768 31.395 23.569 20.125
FEV 4.925 8.892 2897 5.231 47.733 40.026 28.078 23.545
MAR 5773 9.749 3.071 5.186 58.802 48.024 31.278 25,545
ABR 6.346 14.171 2729 6.093 63.684 54.521 27.384 23.444
MAI 7.614 12.171 2.786 4.454 59.266 51.737 21.687 18.932
JUN 6.674 10.449 3.026 4738 56.445 43.140 25.594 19.561
JUL 5.088 8.106 2.855 4.548 52617 37.007 29,525 20.766
AGO 4649 7.285 2772 4.343 55.865 36.831 33.305 21.957
SET 4.540 7.334 2394 3.868 55.782 34.559 29.417 18.225
ouTt 4271 7.258 1.954 3.321 57.377 33.333 26.252 15.251
NOV 4.902 7.253 2.636 3.901 58.874 31.003 31.663 16.674
DEZ 5.937 9.074 2614 3.995 54.147 28.375 23.837 12.491
JAN 1990 4529 6.675 2141 3.156 54.263 27.206 25.655 12.863
FEV 4.569 7.547 2121 3.504 52.104 32.395 24.189 15.039
MAR 8.018 14.342 5.267 9.422 11.242 18.588 7.385 12.211
ABR 11.436 16.658 7.866 11.458 16.137 19.637 11.100 13.507
MAI 16.725 20.740 10.592 13.135 20.100 16.760 12.730 10.614
JUN 13.684 19.095 9.618 13.421 17.771 15.358 12.491 10.795
JUL 11.021 17.207 9.437 14.733 17.952 16.795 15.371 14.381
AGO 10.924 18.224 9.602 16.019 18.564 18.984 16.318 16.687
SET 10.943 17.993 10.295 16.927 15.415 17.985 14.502 16.920
ouTt 8.605 14.123 8.176 13.420 13.896 16.119 13.205 15.316
NOV 7.034 12.245 6.182 10.762 10.977 13.218 9.648 11.617
DEZ 9.465 14.745 8.717 13.579 10.459 13.576 9.632 12.503

Fonte: BACEN; Elaboragéo: IPEA-Rio.
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INDICADORES
V1. Politica Fiscal

TABELA VI.1
ARRECADAGAO FISCAL®?
(Em Cr$ Bilhdes a Pregos de Dezembro de 1990)
S5 RECEITA CONTRIBUIGAO
PERIODO IR IP1 FISCAL DO A ICMS
TESOURO® PREVIDENCIA
1988.1 522,5 303, 1 1.320,6 776,7 8448
Il 550,1 258,2 1.534,5 7419 817,1
1] 631,4 256,0 1.493.8 750,5 788,5
I\ 614,7 318,2 1.706,5 689,2 862,0
ANO 2.3188 1.135,4 6.055,3 2.958,3 3.312,4
1989.1 4925 2758 1.321,8 757.8 8118
I 602,8 329,0 1.558,1 853,8 1.146,0
1l 5773 352,4 1.319.9 693,1 1.057,4
v 688,6 369,6 1.579,7 7679 1.068,6
ANO 2.361,2 1.326,8 5.779,6 3.072,6 4.083,7
1990.JAN 2958 1197 4894 2540 303,1
FEV 316,6 64,8 4164 208,4 309,5
MAR 497,3 95,9 681,5 208,3 263,5
ABR 4493 101,7 916,8 290,8 3354
MAI 399,0 108,5 1.355,0 3212 414,0
JUN 161,6 1276 585,8 2823 4702
JuL 155,9 125,1 564,6 2833 439,8
AGO 159,3 152,2 5739 2996 4317
SET 144,4 1037 511,2 282,9 4291
ouTt 147,3 160,3 559,8 290,1 399,8
NOV® 155,9 1357 516,8 2627 385,0
DEZ® 188,9 109,6 501,1 2526 3474
ANO 3.071,1 1.404,8 7.6721 3.236,1 4.528,6

Fontes: BACEN, Dept. da Receita Federai, IAPAS e CONFAZ/COTEPE; Elaboragao: IPEA-Rio. Deflator: IGP-DI, & Receita liquida
de restituigoes; ® Compreende a receita tributéria e a de contribuigées, excato a contribuicéo & previdéncia; © Estimado a partir da

amecadagao bruta.

GRAFICO V1.1

RECEITA FISCAL DO TESOURO

BASE: MEDIA DE 1887 = 100
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Fonte: BACEN; Elaboragéo: IPEA-Rio.
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VI. POLITICA FISCAL

TABELA Vi.2
DESPESA DO TESOURO
(em Cr$ Bilhdes a Precos de Dezembro de 1990)
PERIODO PESSOALE TRANSFERENCIAS SERVIGO + ENCARGOS TOTAL DA
ENCARGOS INTERGOVERNAMENTAIS DA DIVIDA DESPESA
19881 700,4 302,0 4314 2.427.6
Il 562,9 302,1 489,7 2.736,5
1]} 4768 297.3 376,4 25204
v 7345 331,6 7525 3.192,7
ANO 2.474,5 1.233,1 2.050,0 10.877,1
1989.1 520,2 316,8 3075 1.267,7
Il 639,8 344,3 763,3 2.446 8
1} 454 3 2440 1.056,1 2.2545
v 699,9 298,1 1.213,3 3.097,8
ANO 23142 1.203,1 3.340,2 9.066,8
1990.JAN 201,7 99,7 863,1 1.5128
FEV 270,5 130,4 525,8 1.1725
MAR 258,6 184,9 2127 8004
ABR 322,9 137,9 10,1 578,8
MAI 320,7 330,6 41,5 1.119,6
JUN 3275 143,7 1,1 568,5
JuL 265,1 152,2 10,2 588,5
AGO 316,3 146,1 7,0 601,6
SET 2101 139,5 26,1 551.8
ouT 188,8 154,9 245 628,4
NOV 198,7 142,8 33,3 5919
DEZ 2644 169,2 23,0 679,0
AMO 3.1452 1.931,9 1.778,4 9.393.8

Fonte: DTN; Elaboragao: IPEA-Rio. Deflator: IGP-DI.

GRAFICO V1.2
DESPESA DO TESOURO

BASE: MEDIA DE 1987 = 100

oQ +
987 088 1980 Wea

Fonta: BACEN; Elaboragéo: IPEA-Rio.
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INDICADORES
VII. Politica Agricola

GRAFICO VIL1
INDICE DE PRODUTO ANIMAL

VARIAGAO % ACUMULADA EM 12 MESES
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1 =

=
war 088 1980 w90

Fonte: FIBGE; Eiabomgao: IPEA-Rlo.

A25






IPEA
INDICADORES E PREVISOES | PREVISOES)







PREVISOES
Nivel de Atividade

TABELA VIIL.1

PRODUGAO INDUSTRIAL - PIM-PF

Taxa de Variagéo % Acumulada em 12 meses

_ SETORES E CATEGORIAS

OBSERVADA PREVISTA
DE USO MARB9 JUN.B9 SET.89 DEZ89 MARS0 JUNSO SET.90 DEZ90 MARS1
Industria Geral 3,5 -1,9 0.8 3.1 58 01 4.0 -7.8 -9,8
Extrativa Mineral -2,8 -1,4 05 48 7.1 6,9 47 2,7 1,4
Industria de Transformagao -3,6 -1,9 09 3,1 58 0,2 4.4 83 -103
Bens de Capital 4.4 -49 2.3 0.4 47 02 80 -138 -174
Bens Intermediérios 27 -1,4 0,8 27 58 -0,8 42 7.5 -10,9
Bens de Consumo 29 0,7 0,3 3,9 56 1,0 -2,1 4.6 4.5
Bens Duraveis 27 3.8 2.3 2.4 26 -1.9 6,1 -38 -1,5
Bens Nao-Duréveis 4.3 -1,7 0.9 4.3 6,3 1.7 -1,2 49 -5,3
Fonte: IBGE (PIM-PF); Elaboragao: IPEA-Rio.
GRAFICO VIIl.1A GRAFICO Vill.18
INDUSTRIA GERAL INDUSTRIA GERAL
SERIE DESSAZONALIZADA
ev.nm,nmq:m%M:un.'\uunm\ EM 12 MESES IaulEIASE: MEDIA 1881 = 100
o2 -\/—7 l:o!-
o \ "
_;:: lBIF
-$tﬂﬂﬂ a a r Q n mm‘ a a T o “ n W;Iil a lu‘lﬂhﬂ a a T n 1080 O a E -] n oW o
— OBBEAVADA o PREVIATA = OBSEAVADA " PREVIBTA
Fonts: FIBGE; Elabomagao: IPEA-Rlo. Fonte: FIBGE; Elaboragao: IPEA-Rio.
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NIVEL DE ATIVIDADE

TABELA VIIL2
PRODUTO INTERNO BRUTO TRIMESTRAL

(Taxas de Variagdo % Acumulada em 12 Meses)

TRIMESTRE OBSERVADA PREVISTA
89.l B89.11 8a.lll 89.IV 90,1 90.11 90.11 90.IV 91.1
PIB-Total 0.6 0.4 1.1 3.4 4.7 1,2 -1,2 -3.8 4,9
AGROPECUARIA -1.3 0,5 1,6 2.4 0,2 -3,3 29 3,4 -1,0
Lavouras 3,3 1,7 41 3.1 -0,2 82 -9.1 92 92
Produgao Animal 2.1 -1,4 23 05 0,8 49 75 6,3 7.5
INDUSTRIA -3.8 -1.4 0.2 3,5 6,4 1,0 -3,4 -7.4 -98
Construgao Civil 4.0 -1,1 18 6,4 12,0 29 4.1 097 -147
Transformagao -3,6 -1,9 0,9 29 53 -0,1 43 83 -10,3
Extrativa Mineral 2,0 -1,4 0,5 40 71 6,9 47 27 1,4
Serv. Ind. Util. Pablica 50 3,3 26 3.4 51 47 3.3 0,5 -1,1
SERVIGOS 2,0 21 2,3 3.6 4.3 28 1,4 04 -1,2
Comércio 29 17 -1,3 29 4.8 07 -20 5,7 6,6
Transporte 30 28 2.1 27 39 1,2 0,1 -1,5 -1,5
Corunicagoes 132 142 18,0 18,3 17,8 155 115 9.2 7.8
Instituicdes Financeiras 04 1,0 1.3 1.4 1,2 1.2 1.2 1,0 0,6
Governo 21 21 2,1 2.1 2.1 2.1 21 21 2.1
Qutros Servicos 3.7 3,0 28 3,0 3.0 29 21 08 0,5
Elaboragao: IPEA-Rio.
GRAFICO VIIl.2A GRAFICO ViiI.2B
PIB REAL TRIMESTRAL PIB REAL TRIMESTRAL
INDICE TRIMESTRAL DESSAZONAUZADD
o VARIAGAO % ACUMULADA EM 12 MESES 20 BASE: MEDIA 1880 = 100
; //\\
- r
8y 2 3 7] v 2 3 4 2 7 ey 2 a 4 v = 3 « i
I 1080 I 1080 | 1 1080 I 1000 o
— OBSERVADA “or PREVIBTA —= QEBERVWDO <o PAEVISTO
(*) Estimativa preliminar. (") Estimativa preliminar.
Elaboragio: IPEA-Rio. Elaboracao: IPEA-Rio.
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NIiVEL DE ATIVIDADE

TABELA VIIL3 .
FORMAGAO BRUTA DE CAPITAL FIxo!"
(Taxas de Variagdo % Acumulada em 12 Meses)

TRIMESTRE

OBSERVADA PREVISTA
89.1 89.11 89,111 89.IV  90.1*=* gQ [|*** Qg |||*** 90.IV 91.1

Taxa de investimento
am % do PIB (média 158 159 164 167 17,1 168 171 163 157
dos ultimos 12 meses)\”™"
Formagao Bruta de

Capital Fixo -7,4 4.1 09 44 11,6 58 0,6 60 -125
Construgao Civil 3,7 -1,0 25 78 13,1 3,3 2,4 90 -145
Prod. Dom. Bens Capital 4.4 4.8 -23 0,4 47 02 80 -138 -174
Importagao Bens Capital -1,2 -2,5 14,3 48 13,0 13,9 14,3 15,9 7.8
Exportagao Bens Capital 30,5 17,4 11,6 7.1 4.2 085 -156 -14,1 -9,0
Notas; * Utiliza dados disponiveis ate 03-07-90. * A pregos de 1980, revista em jan.91. | Estimativa Preliminar. Elaboragao:
IPEA-Rio.

GRAFICO VIIl.3A GRAFICO VIIL38

FORMAGAO BRUTA DE CAPITAL FIXO

VARIAGAO % ACUMULADA EM 12 MESES
‘or

TAXA DE INVESTIMENTO
EM PERCENTAGEM DO PIB

BASE: MEDIA DOS ULTIMOS 12 MESES

] (8] -
°I zm; 4 ; ] amm:: 4 |‘&1 i zena 4] 1 zmwn luéu
== OBBERWADA PRAEVIOTA = OBBERWDA PREVIBTA
Estimativa preliminar % ") Estimativa preliminar
E)abor;nm: IPEA-Rio, laboragdo: IPEA-Rio.
GRAFICQ VIIL3C ‘
FORMAGAQ BRUTA DE CAPITAL FIXO
SERIE DESSAZONALIZADA
‘oo VARIACAO % ACUMULADA EM 12 MESES
i 2 a 4 1 2 3 4 W7
| 080 I wea [
—— OBBERAWADA - PREVIBTA
(*) Estimativa preliminar
Elaboragao: IPEA-Rio.
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NIVEL DE ATIVIDADE

TABELA VIIL4 .
PRODUTO INTERNO BRUTO TRIMESTRAL®"

Valores a Pregos Comentas e Constantes

“TRIMESTRE MILHOES DE ACUMULADO MIL Crs ACUMULADO

Cr$ CORRENTES NO ANO DE 1985 NO ANO

1989.| 79.7799 79.779,9 359,8 359,8

Il 117.770,4 197.550,3 413,7 7735

1] 289.993 8 487.544 1 421,7 1.195,2

v 778.804,2 1.266.348,3 400,5 1.595,7

1990.1 3.391.078,5 3.391.078,5 369,5 369,5

Il 674.7554 .2 10.138.633,0 375,8 745.3;

e 10.069.427,0 20.208.060,0 404,0 1.149,3
PREVISAQ

Y] 14.394.782,0 34.602.842,0 384,6 1.533,9

Elaboragso: IPEA-Rio. Notas: {") Série revista em jan.91. ") Estimativa preliminar.

GRAFICO Vill.4
PRODUTO INTERNO BRUTO TRIMESTRAL

moMILHC)ES DE Cr§ DE 1985

wea EZ3 000

) Pravisdo
laboracao: IPEA-Rio.
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PREVISOES
Setor Externo

TABELA VIIL.5

BALANGCA COMERCIAL BRASILEIRA - 1° TRIMESTRE 1990/1991

DISCRIMINACAD — 1990 1991 VERIATAT
- (EFETIVO) (PREVISTO) PERCENTUAL

(USS 105 (Uss 109
Exportagées 6.502 6.630 1,97
Bésicos 1.595 1.650 3,45
Industrializados 4.828 4.900 1,49
Semimanufaturados 947 1.150 21,44
Manufaturados 3.881 3.750 3,37
Transagoes Especiais 79 80 1,26
Importagoes 4.479 4.580 225
Petréleo Bruto 865 900 4,05
Demais 3614 3.680 1,83
Saldo Comercial 2.023 2.050 1,33
Fonte: MEFP/DECEX; Elaboragao: IPEA-Rio.

GRAFICO Vill.5

BALANCA COMERCIAL BRASILEIRA

n ooz

4.47Q

w00g

AXFORTACOES
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EZiwrontaooes  BHE 8ALDO OOMERGIAL

Fante: wiE?
onte: MEFP/DECEX; Elaboragao: IPEA-Rlo,
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PREVISOES
Politica Agricola

TABELA VIIl.&
ESTIMATIVA DA RENDA AGRICOLA PARA 1990

(Em Cruzeiros de Novembro de 1990)

1989
PRODUTOS RENDA RENDA P;?:QSO QUARTIDADE
Cr$ Mil Cr$ Mil (VAR. % ANUAL)  (VAR. % ANUAL)

Algodao Arbdreo 1.936.238 1.913.360 7,46 8,05
Algodao Herbaceo 73.771.682 78.567.486 7,46 -0,80
Amendoim (em casca) 12.164.159 4.693.391 -57,84 8,49
Arroz (em casca) 236.004.877 149.785.979 -5,83 32,60
Banana (cacho) 195.246.536 143.604.044 -26,59 0,19
Batata Inglesa 181.543.833 66.997.639 -64,59 4,22
Cacau 44.025.412 37.411.731 -10,46 -5,10
Café (coco) 359.296.071 173.660.688 -48,53 6,09
Cana de Agucar 310.817.818 323.139.324 -3,20 7,40
Cebola 26.939.812 85.684.065 194,05 8,16
Feijdo (em gréo) 323.874.445 158.875.001 -49,21 3,42
Fumo (em folha) 63.388.042 66.824.131 0,61 4,78
Laranja 208.360.460 287.881.351 39,08 -0,66
Mandioca 227.022.410 108.842.901 -54,06 4,36
Milho (em grao) 466,056.661 314.885.046 -15,87 -19,69
Pimenta do Reino 22.764.824 8.608.453 -67,93 17,91
Soja (em grao) 645.722.992 338.086.626 -36,75 17,22
Tomate 138.967.824 103.797.361 -26,33 1,39
Trigo (em grao) 100.010.444 51.535.647 -17,08 -37,86
Uva 28.760.793 25.148.115 -21,51 11,41
Total 3.666.675.333 2.529,942.337

Fontes: IBGE e FGV (Centro de Estudos Agricolas). Elaboragao: IPEA-Rio. Notas: Defiator: IGP-DI (nov.). Variagao percentual da

renda 1990/1989= -31.00%.

GRAFICO VilL.e
fNDICE DE PRODUTO ANIMAL

EVAHIAQAO % ACUMULADA EM 12 MESES

7 <7

=10 =
e8T °88 Q80 -] we

—— OBBERWDO ' PREVIBTD
Forte: FIBGE; Elaboragao: IPEA-Rio.

GRAFICO VIIL.7
iNDICE DE PREGOS DE COMMODITIES
18 PRINCIPAIS PRODUTOS AGROPECUARIOS

BASE: MEDIA 1982 = 100

126f

ear 1988 a0 eeq e
— OBSERWADO *=* PREVIBTO

Fonte; BACEN, Elaboragao: IPEA-Rlo.
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