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Panorama Conjuntural zzzzzwmm

O plano de estabilizagao anunciado no final de janeiro, ao eliminar os mecanismos
formais de indexagao pela inflacdo passada, enraizados na economia brasileira h4 mais de
duas décadas, provocou profundas modificagdes no funcionamento do sistema financeiro
e no comportamento dos agentes econdémicos em geral. Naturaimente, mudancgas tao
radicais ndo ocorrem sem traumas, que, nesse caso, podem ser sintetizados nas duas
“fases criticas” pelas quais, reconhecidamente, o plano teria que passar.

A primeira dessas fases ocorreu nas semanas que se seguiram ao andncio das novas
medidas. Por desinformagao ou desconfianga, muitos agentes foram induzidos a buscar
refugio para seus recursos financeiros nos ativos externos — ouro e divisas —, embora se
soubesse amplamente recuperada a defasagem cambial que se criara em meados do ano
passado. Essa especulagdo contra a moeda nacional esta presente em quase todos os
planos de estabilizagdo. No Brasil ela foi evitada em algumas ocasiées, cabendo destacar
0s casos do Plano Verao, quando o antidoto foi a elevadissima taxa de juros praticada no
imediato pés-Plano, e do primeiro plano da atual administragao, quando esse movimento
foi inviabilizado pela retengao da maior parcela dos ativos financeiros do setor privado. No
caso atual, a especulacao contra o cruzeiro foi contida pela acao do Banco Central nos
mercados de ouro e divisas. Deve-se destacar, entretanto, que sua magnitude foi grande e
sua duragao mais longa que a previsivel, revelando o alto grau de sensibilidade atingido
pelos agentes em relagao a planos de estabilizagao. Isso sugere que a agdo do Banco
Central somente obteve um sucesso mais permanente porque os exportadores,
convencidos de que ndo se permitiria ajuste cambial significativo a curto prazo, realizaram
fechamentos de contratos de cdmbio em volumes bastante superiores aos normais nesse
periodo do ano. De certa forma, a subida recente da taxa de cd&mbio é um sinal de que o
Bacen conhece seus limites e nao pretende correr riscos de posicionar-se em situagao de
corner.

A segunda fase critica ocorreu no inicio de margo, quando da implantagdo do Fundo de
Aplicagao Financeira (FAF). Alguns analistas temiam que um fraco interesse por parte dos
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aplicadores viesse a inviabilizar o novo perfil do sistema financeiro. Embora a opgéo pelo
FAF tenha sido, nos primeiros dias, mais modesta que o esperado pelo governo, j& no final
do més parecia que 0 novo instrumento tendia a se consolidar. Naturalmente, ser4 o
confronto entre as rentabilidades dos fundos e as taxas mensais de inflagdo que vai
determinar sua plena consolidacao.

Enfim, no que se refere a reestruturagao do sistema financeiro, o plano foi bem-sucedido,
superando, até aqui, as dificuldades que sabidamente teria que enfrentar, em razdo das
grandes modificagées que determinou. Mas, como sempre, este sucesso néo foi obtido
sem custos. No caso, o Bacen viu-se obrigado a dilatar os prazos de ajuste dos
patrimdnios dos novos fundos e a praticar uma politica monetdria ciaramente acomodativa
durante mais de dois meses, buscando dar flexibilidade ao sistema financeiro, j& abalado
pelo problema da rofagem das dividas estaduais, e evitar maiores traumas no periodo de
transigdao.

Ocorreu, entretanto, que este periodo de transicdo — e de politica monetéria ndo restritiva
— coincidiu com a fase de congelamento de pre¢os e saldrios, quando seria desejavel a
vigéncia de uma politica econémica mais contracionista, sob risco de os agentes
anteciparem o consumo e reterem os estoques, 0 que pode gerar um progressivo
desabastecimento. Porém, a posteriori, verifica-se que estes problemas foram raros nos
primeiros dois meses e meio que se seguiram ao plano e, provavelmente, pouca ou
nenhumna ligagao tiveram com a politica macroeconémica. Aparentemente, os baixas niveis
reais dos saldrios inviabilizaram movimentos nesse sentido, pelo menos no curto prazo. A
médio prazo, contudo, como Se argumenta a seguir, a politica monetdria acomodativa
implementada nesse periodo podera ensejar adversidades ao combate 4 inflagéo.

Todos reconhecem que o combate ortodoxo ao processo inflfaciondrio — através de
politicas monetdria e fiscal restritivas — € longo e, inevitavelmente, incorpora um periodo
de recessao econdmica. O primeiro sinal de que a redugao da inflagéo é um objetivo
atinglvel ocorre quando, ap6s vdrios meses de politica econémica austera — e também
quando 0 processo recessivo ja se instalou h4 alguns meses —, comega a romper-se a
espiral pregos-saldrios, geralmente em seu lado mais fragil, o dos salérios.

Este rompimento parece ter-se iniciado no final do ano passado, apds seis meses de
indexagao informal dos saldrios no setor privado — principalmente na industria —, quando
vdrias empresas passaram a dilatar os prazos de reajustes ou mesmo a suspender as
antecipagoes salariais. Tal processo nao teve tempo de se generalizar e, entédo, propiciar a
reducgdo das taxas mensais de inflagado. Pelo contrério, a indexagao informal que ainda
persistia, o forte reajuste cambial que se promovia e a majoragao preventiva de pregos que
ocorria diante da crescente expectativa de um novo congelamento aceleraram o processo
inflaciondrio, virtualmente forgando o governo a editar novo programa de estabilizagao.

Nesse sentido, o plano interrompeu um processo ortodoxo de combate & inflagéo ainda
em sua fase inicial, obtendo, via congelamento dé pregos e saldrios, uma queda rdpida das
taxas mensais de inflagao.

A adogdo do congelamento nessas situagées nao é necessariamente ruim, podendo até
revelar-se eficaz. Medidas de choque podem reduzir o perfodo de ajuste — e,
provavelmente, seu custo social —, uma vez que, estando os pregos formalmente fixos e
com as menores perdas salariais que ocorrem nessas ocasioes, 0 processo de
rompimento da espiral pregos-saldrios pode se dar com muito mais rapidez.

Porém, € fundamental que prevalegam, apds a adogao das medidas heterodoxas, pelo
menos as mesmas restricées de politica econémica anteriormente vigentes. Relaxadas as
restrigoes fiscal ou monetéria, antes que quedas significativas das taxas mensais de
inflagao sejam claramente percebidas e interpretadas como permanentes, é previsivel o



surgimento de surtos de consumo — mesmo que pequenos —, principalmente em
perfodos de congelamento de pregos e saldrios. Nessas situagées em que, ap6s vérios
meses de demanda progressivamente reprimida, os agentes percebem uma fase de
reversdo ou de estabilidade, € inevitavel que ocorram demandas por recuperagao de
margens de lucro e reposigao salarial.

Nas ultimas semanas, surgiram os primeiros movimentos nessa diregao. Aparentemente, a
recuperagao que se observa desde marco no nivel de vendas no varejo — nem excepcional
nem generalizada, segundo indicagées preliminares — foi suficiente para dar inicio ao
processo. As empresas, alegando significativas perdas decorrentes do “tarifago” que
acompanhou o plano, defendem o imediato descongelamento dos pregos, e 0s
trabalhadores, com saldrios claramente comprimidos, lutam por reajustes que cubram a
inflagdo passada.

Certamente, o atendimento dessas demandas seria 0 caminho mais fdcil para o retorno a
situagdo anterior a 31 de janeiro: uma inflagdo mensal na casa dos dois dfgitos e com
tendéncia de crescimento. Aceita esta premissa e considerando o fato de que o
congelamento ndo pode ser sustentado por muito tempo, a reativagdo das cAmaras
setoriais da clara demonstragdo de que o governo estad consciente das atuaijs dificuldades
ao nao permitir que o descongelamento se torne o inicio de um novo perfodo de
descontrole dos pre¢os, mas também cuidando para nao causar o enrijecimento completo
dos pregos.

Para atingir tais objetivos, entretanto, € preciso que esta fase de flexibilizagdo do
congelamento seja acompanhada por uma politica econdémica suficientemente restritiva
para abortar aqueles movimentos de recomposi¢ao de picos prévios de lucros e saldrios.
Somente quando isto ocorrer poder-se-a voltar & desejével liberdade de pregos, pelo
menos nos setores mais competitivos.
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Resumo de Projegoes

1. PRODUGAO INDUSTRIAL

PERIODO

VARIAGAO ACUMULADA
EM 12 MESES (%)

Margo de 1991
Junho de 1991

-12.8
86

2. BALANGCA COMERCIAL

DISCRIMINAGAO

1° SEMESTRE DE 1991

(US$ Bilhdes)
Exportagao 16,6
Importagao 8,6
Saldo Comercial 8,0
3. PRODUTO INTERNO
VARIAGAO ACUMULADA
DISCRIMINAGAO EM 12 MESES (%)
19911 1991-ll
Agropecudria 6,1 0,4
Inddstria -10,2 6,6
Servigos -1,6 0,1
PIB Total -5,9 28
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Nivel de Atividade

Apdés a forie queda decorrente do antincio das primei-
ras medidas eccnomicas do novo governo federal, em
marco de 1990, o nivel geral da atividade econdmica
recuperou-se gradativamente, atingindo o “pico” em
agosto. Nesse més, 1anto os indicadores de produgdo
industrial como os de consumo — exceto 0 de veiculos,
que, devido a problemas localizados, seguiu trajetdria
diversa — atingiram niveis praximos aos do perfodo
anterior ao Plano Collor, quando foi expurgada a com-
ponente sazonal das séries. Entre setembro e novem-
bro configurou-se, progressivamente, um periodo
recessivo de pequena magnitude, ao qual se seguiu
forte queda em dezembro/janeiro, que afetou drama-
ticamente os niveis de emprego e de saldrios reais.

Foi nessc ambiente de aprofundamento rdpido do
processo recessivo que se implantou o Plano Collor I1.
Os primeiros resultados — alguns ainda preliminares
— do periodo pds-Plano permitem afirmar que, pelo
menos, foi amenizado o ritmo de agravamento da
recessdo, s6 ndo se podendo constatar uma fase de
rclativa estabilidade devido ao forte ajuste — para
baixo— do nivelde emprego na inddstria em fevereiro,
que prosseguiu em marco com menor intensidade. Se
forem confirmados os dados prefiminares do movi-
mento do COmErCiO Varejista em margo — recuperagio
significativa —, ¢ provavel que se observe uma eleva-
¢do do nivel geral da atividade econdmica em

TABELA 1.1

abril/maio, uma vez que também se espera alguma
recuperacdo real dos saldrios, mesmo que tlemporaria.

e PRODUTO INDUSTRIAL

De acordo com os Indicadores Conjunturais da Indis-
tria, resultantes de pesquisa mensal realizada pelo
IBGE, a producdo industrial brasiieira sofreu reducgfio
de 16,6% em fevereiro, em relacdo ao mesmo més do
ano passado. No bimestre janeiro/fevereiro, a produ-
¢do foi 15,8% inferior @ do mesmo periodo de 1990 e,
nos ultimos 12 meses, com base nos 12 meses prece-
dentes, a queda situou-se em 12,0% (Tabela 1.1).
Qualquer que seja o indicador adotado, todas as cate-
gorias de uso da produco registraram desempenho
negativo em fevereiro, no primeiro bimestre e em 12
meses, cabendo destacar, entre elas, as fortes
contragoes observadas na producdo de bens de capital
— sabidamente um segmento muito atingido em pe-
riodos recessivos — e de bens de consumo durdveis,
refativamente aos indicadores mensal e do bimestre.
Nesse caso, a razio para um desempenho tio fraco é
o fatode a base de comparacio ser o primeiro bimestre
de 1990, que foi um periodo de produgio relativa-
mente elevada de bens duraveis, quando as altas taxas
de inflagdo induziam antecipagoes de compras e for-
macado de estoques.

Para methor analisar a tendéncia recente da produgdo
industrial geral e desagregada segundo suas categorias
de uso, € conveniente observar as trajetdrias das séries
de indicadores expurgados dos efeitos da sazonalidade
e ajustados para corrigir os diferentes nimeros de dias
titeis — de producdo — de cada més (Tabela 1.2).
Observa-se que desde setembro ocorreu uma tendén-
cia geral de queda, com eventuais recuperacgoes men-
saisdas producdes de bensintermedidrios em fevereiro
¢ de bens de consumo em novembro. Esta tendéncia
sofreu uma “ruptura” em dezembro, quando a gueda
foi bem mais brusca, retornando, nos meses seguintes,
ao ritmo anterior de contracio. Estes seis meses confi-
guraram um periodo claramente recessivo e tiveram
inicio um trimestre apos o Llérmino das conversoes de
cruzados novos em cruzeiros, quando o Banco Central
recuperou a capacidade de realizar uma politica mo-
necidria apertada, implementada gradativamente ao
longo do restante do ano passado, embora em setem-

INDICADORES DA PRODUGAO INDUSTRIAL - FEVEREIRO DE 1991

VARIAGAO PERCENTUAL

CLASSES DE INDUSTRIA FEV.91 JAN.-FEV.91 MAR.90-FEV.91

E CATEGORIAS DE USO FEV.90 JAN.-FEV.90 MAR.BS-FEV.90
Industria Geral -16,57 -15,82 -12,04
Extrativa Mineral 11,45 8,94 3,05
Industria de Transformagéao -18,12 -17.21 12,77
Bens de Capital -29,14 -27,50 -19,96
Bens Intermediarios -12,63 -1279 -11,33
Bens de Consumo -14,26 -12,35 -8,10
Duraveis -28,89 -22,44 -10,23
Nao-Duréveis -10,36 -9,81 -7,58

Fonte: IBGE (PIM-PF, fev. 1891). Elaboragéo: IPEA-Rio.

1

IPEA

BOLETIM
CONJUNTURAL
N° 13

ABRIL/91



2

IPEA

BOLETIM
CONJUNTURAL
N° 13

ABRIBT

TABELA 1.2
INDICADORES DO PRODUTO INDUSTRIAL

SERIES DESSAZONALIZADAS E AJUSTADAS PARA DIAS UTEIS - MEDIA DE 1981=100

BENS DE CONSUMO
PERiODO INDUSTRIA BENS DE BENS NAO-
GERAL CAPITAL INTERMEDIARIOS DURAVEIS  DURAVEIS

1989 (ano) 1231 104,5 131,0 134,2 117,4
1990.1 115,6 99,1 121,9 1324 113,2

I 104,1 80,2 109,3 1211 108,2
Julho 1980 117,2 878 129,0 123,8 1121
Agosto 119,5 97,0 1291 127,6 1133
Setembro 116,8 924 126,8 129,8 110,1
Qutubro 114,4 88,7 123,4 124,3 108,8
Novembro 1121 84,4 17,9 132,4 113,2
Dezembro 103,6 82,0 108,4 114,6 106,5
Janeiro 1991 1026 76,2 108,9 114,2 106,6
Fevereiro 100,1 727 112,5 108,2 105,8
Fonte: IBGE. Elaboracao: IPEA-Rio.
bro e dezembro tenham ocorrido significativas ele- g EVOLUGCAO DO CONSUMO

vagoes dos saldos dos agregados monetdrios tradicio-
nais. Durante esta fase, a pratica de taxas de juros reais
fortemente positivas para o tomador final foi quase
sempre a regra, com repercussdes sobre o setor pro-
dutivo. Por exemplo, € provével que a produgo de
bens de consumo — em particular dos durdveis, com
vendas mais fortemente concentradas em dezembro
— tenha se “deslocado” parcialmente de outubro —
més tradicionalmente de pico — para novembro, ge-
rando a recuperacio ji descrita, ocorrida nesse més. O
encarecimento da manutencio de estoques teria, en-
tdo, aproximado os momentos de producdo e venda.
Possivelmente, o nfvel desejado de estogques também
se reduziu, sendo provdvel que, em alguns segmentos,
eles fossem bastante baixos quando da implantagio do
plano.

TABELA 1.3

Osindicadores dessazonalizados de consumo, elabora-
dos a partir dos resultados da pesquisa mensal sobre
faturamento real do comércio varejista na Regiso Me-
tropolitana de Sao Paulo — realizada pela Federagao
do Comércio do Estado —, mostraram queda em
fevereiro, principalmente devido ao fraco movimento
de vendas de vefculos. Se estes forem exclufdos, a
reducdo do consumo foi de apenas 0,7%, com cresci-
mento nos segmentos de durdveis — exceto vefculos
— e de semidurdveis (Tabela 1.3).

Para 0 més de margo, os (ndices preliminares indicam
nova queda nas vendas de vefculos, mas crescimento
em todos os demais segmentos. O consumo total, ex-
cetovefculos, teria crescido 6,3% em margo emrelagdo

INDICADORES DO NIiVEL DE CONSUMO: COMERCIO VAREJISTA EM SAO PAULO

INDICES DESSAZONALIZADOS - MEDIA DE 1988=100

CONSUMO? BENS DURAVEIS BENS BENS

PERIODO TOTAL EXCLUSIVE VEICULOS DEMAIS SEMI- NAO-
VElcuLos DURAVEIS DURAVEIS

1989 (ano) 106,7 106,8 106,2 108,5 N7 110,7
1930.1 91,0 89,9 95,2 90,5 81,2 92,6
il 96,2 97,1 92,6 106,2 81,2 93,3

m 93,7 94.8 89,4 102,5 74,2 943
Outubro 1990 96,2 93,9 105,5 11,1 62,8 87,3
Novembro 91,8 89,3 101,9 101,9 63,1 858
Dezembro 90,7 91,1 88,8 107,6 68,9 81,9
Janeiro 1991 93,3 88,2 113,9 96,7 66,4 87,3
Fevereiro 89,6 87,6 97,6 100,5 72,0 79,7
Margo® 89,1 93,1 73,0 108,4 73,9 84,0

Fonte: Federacao do Comércio do Estado de Sio Paulo. Elaboragdo: IPEA-Rio. ® Nao inclui material de eonauuqén.b Resultados

preliminares.




a fevereiro, com destaque para as vendas de bens
durdveis (+7,9%).

Segundo informagdes complementares, esta signifi-
cativa recuperacgdo do consumo concentrou-se na pri-
meira quinzena de margo. Nas duas iltimas semanas
desse mes, a demorada greve dos Onibus e as fortes
chuvas que atingiram a regido prejudicaram signifi-
cativamente as vendas do comércio varejista da
Grande S4o Paulo, onde se realiza a pesquisa sobre o
consumo. Por isso, somente quando da divulgacdo dos
fndices de vendas referentes ao més de abril poder-se-d
ter uma idéia mais clara das consequéncias do plano
sobre o consumo. Entretanto, parece claro que pelo
menos ele interrompeu, ainda que temporariamente,
a tendéncia de queda que se observava a partir de
outubro do ano passado, desde que se desconsidere o
segmento de vefculos, com problemas mais localizados
na producdo do que no consumo, mas que afetam as
vendas.

e PERSPECTIVAS DA PRODUGAO
INDUSTRIAL

A partir dos indicadores de producdo da indudstria até
fevereiro e com base em modelos de séries temporais,
estima-se que a queda nos 12 meses findos em marco,
com relagdo aos 12 meses precedentes, tenha sido da
ordem de 12,8% para a inddstria geral. Entre as cate-
gorias de uso, a maior redugdo (24,6%) teria ocorrido
no segmento de bens de capital, enquanto a producio
de bens intermedidrios teria recuado 11,6% e ade bens
de consumo 8,3% (Tabela 1.4).

O més de marco seria o de taxas de 12 meses mais
fortemente negativas por efeitos estat(sticos: apds este
més, o péssimo resultado de abril de 1990 — quando
houve a semiparalisacdo da inddstria em decorréncia
do Plano Collor — passard a integrar os 12 meses da
base de comparacdo. Por isso, as taxas de 12 meses
previstas para junho, ainda negativas, tém menores
valores absolutos. A indistria geral teriaumaquedade
10,4%, o segmento de bens de capital permaneceria
com a maior queda (26,7%), os bens intermedidrios
teriam a producfo reduzida em 8,2% e os bens de
consumo recuariam 6,2%.

TABELA 1.4

PROJEGCOES PARA A PRODUGAO INDUSTRIAL®

TAXA DE VARIAGAO % ACUMULADA EM 12 MESES

Entretanto, tratando-se de previsGesrealizadas a partir
de modelos de séries de tempo, as extrapolagoes ten-
dem a refletir as trajetSrias dos Gltimos meses — em
queda desde setembro de 1990 —, sendo incapazes de
incorporar a previsfvel recuperacio — ou mesmo es-
tabilidade — provocada pelo Plano Collor II. Assim,
parece mais provével que a taxa de variagdo nos 12
meses findos em junho, com base nos 12 meses prece-
dentes, situe-se mais préxima de -8,6%, seguindo tra-
jetdria semelhante ao nosso limite superior de
projecdo (Gréfico 1.1).

e PRODUTO INTERNO BRUTO

Segundo o IBGE, o Produto Interno Bruto brasileiro
decresceu 4,6% em 1990. O setor industrial —que no
conceito das Contas Nacionais inclui a industria de
transformacdo, a extrativa mineral, a construggo civil ¢
0s servigos industriais de utilidade piiblica — recuou
8,6%, a producio agropecudria caiu 4,4% e o setor de
servigos sofreu queda de 0,7% (Tabela 1.5).

Para os 12 meses findos em marco ltimo, em relacdo
acs quatro trimestres anteriores, estimativas prelimi-
nares do Grupo de Acompanhamento Conjuntural
indicam queda de 5,9% do PIB, com reducgtes de
10,2% da inddstria, 6,1% da agricultura e 1,6% dos
Servigos.

GRAFICO 1.1
PRODUGAQ INDUSTRIAL - GERAL
SERIE DE TENDENCIA

BASE: MEDIA DE 1681 = 100
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Fonts: IBGE. Elaboragao: IPEA-Rlo,

CLASSES DE INDUSTRIA MARGO JUNHO DE 1991

E CATEGORIAS DE USO DE 1891 PREVISTO LIM. SUP. LIM. INF.

Inddstria Geral -128 -10,4 8,6 -12,1
Extrativa Mineral 29 54 - -
Indistria de Transformagao -13,6 -11,2 - -
Bens de Capital -24,6 -26,7 - -
Bens Intermediarios -11,6 82 - -
Bens de Consumo 83 6,2 - -
Duréaveis -11,3 -9,6 - -
N&o-Duraveis -7,6 5,5 “ =

Fonte: IBGE. Elaboracao: IPEA-Rio. ® Previsdes realizadas para cada components independentemente.
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TABELA 1.5
PRODUTO INTERNO BRUTO
VARIAGAO % ACUMULADA EM 12 MESES

OBSERVADO PREVISTO®
SETORES 1990-1ll 1990-IV 1991-1 1991-11
Agropecuario 3,84 4,41 -6,05 0,40
Industria -3,56 862 -10,20 6,55
Servigos 1,12 0,71 -1,58 0,10
PIB total -1,53 4,60 -5,90 2,84

Elaboracéo: IPEA-Rio. 2 Estimativa preliminar.

Admitindo, como hipéteses, que a indistria, desconta-
dos os efeitos da sazonalidade, terd no segundo trimes-
tre do ano uma pequena recuperagio em relagio ao
trimestre anterior, que o setor agricola terd um com-
portamento como o descrito em secdo prépria deste
Boletim e que os servigos terdo trajetéria semelhante
a dotrimestre anterior, obteve-se uma taxa de variagio
nos 12 meses at€ junho da ordem -2,8% para o PIB,
com queda de 6,6% da inddstria, crescimento de 0,4%

da agricultura e reducio de 0,1% dos servigos. Ob-
serve-se que a methoria das taxas entre o primeiro e o
segundo trimestres deste ano decorre de efeito estat(s-
tico, tendo em vista que o segundo trimestre de 1990
— perfodo de baixa produgfio industrial devido ao
Plano Collor — deixa de participar do perfodo de
referéncia das taxas para integrar o periodo de compa-
racdo.




RS

Emprego e
Salarios

O ano de 1991 se iniciou com perspectivas sombrias
para o mercado de trabalho brasileiro, apds um semes-
tre de relativa estabilidade, quando. devido ao ultimo
anodas antigas administragoes estaduais € ao processo
cleitoral, ocorreu um aquecimento de certa forma
artificial que, grosso modo, compensou a queda decor-
rente do gradual agravamento do processo recessivo.
L, de fato, ja nos dois ultimos meses do ano passado,
o parcial esgotamento daguelas fontes de aguecimento
artificial comecou a se refletir nos indicadores de em-
prego. Mas foi no inicio deste ano que se materializa-
ram, na forma de uma “mudanc¢a de patamar”, as
previsoes negarivas sobre o mercado de trabalho que
se formularam desde meados de 1990, como registra-
do nos numeros anteriores do Boletim Conjuntural.

Com o Plano Colior I, como aconteceu nas demais
situagoes de congelamento de pregos, houve reducfo
no ritmo de queda do nivel de emprego — ou mesmo
estabilizacao e até leve recuperacio em alguns setores
—, algo como uma acomodagao provisdria na espera
de indicacOes mais claras sobre 0s rumos da economia.
O alto custo das demissdes forca este comportamento
dcfensivo, a menos que recontratacoes nao estejam no
horizonte de médio prazo.

No quadro atual, perspectivas para os proximos meses
sdode dificil formulacdo, namedida em que dependem
crucialmente do desenrolar do ultimo plano de estabi-
lizacao, ainda muito recentc — prossegue o congela-
mento de precos — para permitir avaliacoes mais
concretas. Porém, € previsivel algum nivel de recupe-
ragao em abril/maio, na medida em que a sociedade,
convencida da proximidade da liberagao, ainda que
parcial, dos pregos, venha a promover movimentos
antecipatdrios de despesas de consumo, gerando com
isso crescimento dos negdcios e, conseqiientemente,
do emprego e dos saldrios. Caso tais movimentos néo
ocorram, O impacto do plano sobre o mercado de
trabalho terd, pelo menos, amenizado a tendéncia de
queda dos niveis de emprego € de saldrios reais.

e EVOLUGCAO DO EMPREGO

Dentre os diversos indicadores de emprego produzi-
dos por instituicoes que se dedicam a acompanhar a
evolu¢do do mercado de trabalho no pais, o indice

obtido da pesquisa semanal realizada pela Fiesp, cujo
universo € o setor industrial do Estado de S4o Paulo,
€ 0 que tem divulgacio menos defasada e o unico j&
com dados finais disponiveis para o primeiro trimestre.
Segundo este indicador, durante os trés primeiros
meses do ano o nivel de emprego industrial em Sio
Paulo recuou 6,4%, resuitado que deve ser analisado
tendo em mente que, ao longo de 1990, ja ocorrera
umaquedade 10,7%. Em termos de mimero de postos
de trabalho, a perda no primeiro trimestre deste ano
foide 120,7 mii, apcs a reducdo de 225,1 mil registrada
no ano passado.

Porém, embora esta queda ocorrida apenas nos trés
primeiros meses deste ano represente mais da metade
da observada em todo o0 ano passado, a trajetdria desse
movimento revela uma situacio menos dramdtica que
a indicada pelos nimeros agregados, enquanto sinali-
zadora das perspectivas para os proximos meses. Isto
porque parece que jd se inicia um novo periodo de
estabilidade — ou até de alguma recuperagio — do
nivel de emprego. Examinando-se a série dessazonali-
zada do nivel de emprego industrial em Sdo Paulo
(Gréfico 2.1), verifica-se a ocorréncia de dois periodos
de queda acentuada da varidvel desde o inicio do ano
passado: o primeiro vai de janeiro a maio de 1990,
quando se acumulou uma queda de 6,9%, seguindo-se
uma fase de relativa estabilidade até outubro; ¢, a
partir de novembro, novo periodo de queda pode scr
observado, fase esta que até fevereiro ultimo ja havia
acumulado uma queda de 8,7%. Em margo, a reducgio
do nivel de emprego foi de 1,1%, taxa de queda bas-
tante inferior 4 dos meses anteriores, 0 que pode estar
indicando o final de mais uma fase de contragio.

Naturalmente, a evolucdo do nivel de emprego na
industria acompanha de perto o nivel geral de atividade
da economia e, em especial, do setor industrial. Assim,
o possivel final de mais um periodo de forte queda do
emprego terd sido consequiéncia de uma certa acomo-
dacao do nivel de producéo industrial — que sofreu
acentuada queda em dezembro —, que, por sua vez,
parece estar respondendo a alguma reativacido do
consumo. como vem sendo observado pelo movimen-
to do comeércio varejista, desde algumas semanas apds
a implantacao do piano.

Corrobora esta hiptese a evolucao da taxa de desem-
prego nas principais regices metropolitanas do pais,
resultado da Pesquisa Mensal de Emprego realizada

GRAFICO 2.1 j
EMPREGO INDUSTRIAL EM SAO PAULO
SERIE DESSAZONALIZADA

BASE: DEZEMBRO DE 1880 = 100
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Fonte: Fiesp/Decad. Elaboragao: IPEA-Rio,
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pelo IBGE. Tratando-se de pesquisa cujo universa sdo
os trabalhadores dos principais centros urbanos, onde
o segmento de comércio tem um peso significativo, a
taxa de desemprego tem-se antecipado, nas variacoes
ciclicas, ao indice de emprego industrial. Assim, em
outubro do ano passado, a taxa dessazonalizada de
desemprego nas principais regioes metropolitanas
(Griéfico 2.2) jd registrava alta significativa, enquanto
o emprego industrial ainda se mostrava estavel — com
uma queda ndo significativa — para, no meés seguinte.
iniciar um periodo de forte reducdo. Agora, em feve-
reiro, a referida taxa registrou uma queda, enquanto o
emprego na inddstria s6 veio revelar sinais de saida do
periodo de contragao no mes seguinte. Sc estes comen-
Ldrios correspondem A realidade atual da economia
brasileira — sc “a economia estd sendo puxada pelo
consumo”, como dizem alguns analistas —, deve-se
esperar a continuidade da queda do desemprego ¢ 0
aumento do nivel de emprego industrial pclo menos
até abril, caso estcjam corretas as estimativas prelimi-
nares de crescimento do movimento do comércio va-
rejista.

e EVOLUGAO DOS SALARIOS

O Plano Collor II foi anunciado em um periodo de
nivel extremamente baixo de atividade economica. A
producdo industrial havia sofrido forte queda em de-
zembro, em decorréncia do baixo nivel de encomendas
do varejo para as vendas do final de ano e do conse-
gilente acumulo de estoques. A concessdo de férias
coletivas. desde os primeiros dias de dezembro — logo
mais extensas que as normalmente concedidas ncsse
periodo do ano —, [oi o instrumento utilizado para
reduzir a produgdo em dezembro e permitir a desova
dos estoques.

Em janeiro, o nivel de emprego industrial recuou sig-
nificativamente, caindo a um patamar somente supe-
rior ao de janeiro de 1985, nos ultimos scis anos. As
taxas de desemprego nas regices metropolitanas, ex-
purgadas da componente sazonal, foram em dezem-
bro e em janeiro as mais elevadas desde junho de 1985.

Nesse quadro econdmico nio pode ser caracterizado
comosurpreendente o fato de os saldrios reais estarem
em niveis exiremamente baixos. Em decorréncia, foi
muito pequena a reacio dos sindicatos a regra de
reajustes salariais pela média dos valores reais dos
dltimos 12 meses — utilizada pela segunda vez em
menos de um ano — implantada pelo novo piano de
estabilizacdo. Aparentemente, os trabalhadores enten-
deram o reajuste como um ganho extra, que no obte-
riam na auséncia do plano.

No caso dos trabalhadores da inddstria paulista, este
reajuste, segundo pesquisa mensal realizada pela Fiesp
e usando o INPC como deflator, resultou em ganho

GRAFICO 2.2
DESEMPREGO NAS PRINCIPAIS REGIOES
METROPOLITANAS
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Fonte: Fiesp. Elaboragao: IPEA-Rio. Dellator: INPC.

real muito pequeno em fevereiro (1,4%). Istose deveu
ao fato de que este segmento de trabalhadores teve
seus saldrios informalmente indexados durante a
maior parte do ano passado, obtendo até mesmo ga-
nhos reais em alguns meses fora das datas dos dissidios
coletivos (Grdfico 2.3). Se, por um lado, este fato
aumentou a média dos saldrios reais, por outro, os
manteve em niveis reais razoavelmente estaveis, fazen-
do com que fosse relativamente pequena a reposicdo
devida em fevereiro pela nova legislacio.

E importante ressaltar que os niveis atuais dos saldrios
rcais estdo entre 0s mais baixos desde que a Fiesp
realiza a pesquisa. O 1ltimo dado disponivel, referente
a fevereiro, mostra uma queda de 20,1% em relagfio
ao mesmo més do ano passado, ficando 13,7% inferior
a média de 1990. Estabilizado o nivel de emprego, &
bastante provével que o afastamento do risco de de-
missdes conceda maior poder de barganha aos sindica-
10s, que passardo a lutar pela recuperacio das perdas
acumuladas, caso 0s empresdrios no se antecipem
concedendo reajustes salariais por conta dos dissidios
futuros.




Inflacao

Os [ndices de pregos comecaram a refletir, em margo,
os efeitos redutores do plano de estabilizagdo decreta-
doao final de janeiro iltimo, quando a inflagiio mensal
ultrapassou a casa dos 20% em praticamente todos os
principais indicadores. A manutencio de taxas eleva-
das em fevereiro, praticamente nos mesmos niveis de
janeiro, resultou ndo apenas do resfduo estatistico dos
aumentos efetuados ao longo do més anterior, mas
também, e principalmente, dos amplos reajustes tari-
farios realizados conjuntamente ao plano e do chama-
do efeito-labela, ou seja, a fixagio dos pregos nas
tabelas oficiais em niveis mais elevados que os pratica-
dos anteriormente no mercado. Ambos os movimen-
los permitiram uma espécie de folga em tais pregos
para uma eventual corrosdo por uma inflagio residual
pGs-plano ndo desprezivel,

Em margo, quando a maior parte das componentes
dos diversos fndices ja se encontrava razoavelmente
descontaminada dos resquicios da inflagdo passada, a
taxa média de inflagdo reduziu-se para algo préximo a
7% ao més nos fndices tradicionais regionais (Tabela
3.1). Contudo, os fndices nacionais claborados pelo
IBGE apresentaram taxas superiores a 11% devido ao
procedimento adotado pelo 6rgdo em relagdo a corre-
Gao dos alugucis apds o plano de estabilizacio. Se, no
€ntanto, sc descontar o impacto dos aluguéis, o INPC
mostraria uma variacio de apenas 4,38% em marco.
No indicador “ponta-a-ponta”, claborado pela
Fipe/USP, onde alguns itens ndo sio considerados, ou
0 840 de forma a ndo captar os reajustes simultdneos
a0 plano, a variagio de pregos ao longo do més de
margo ficou em cerca de 3%.

TABELA 3.1

Embora substancialmente abaixo dos nfveis observa-
dos em janeiro, a inflacdo corrente — medida em
qualquer uma das metodologias — ainda se mostra
elevada para um periodo imediatamente posterior a
um congelamento de pregos, principalmente quando
comparada a situagOes anteriores semelhantes. Este
fato, porém, ndo indica que o atual programa esteja
fadado ao insucesso. Algumas diferengas da atual si-
tuacdorelativamente a experién-cias anteriores devem
serressaltadas para uma melhor avaliagfo das perspec-
tivas do controle do processo inflaciondrio no futuro
préximo. Dentre elas destacam-se o ambiente recessi-
Vo em que o programa foi implantado, a melhor situa-
¢do das contas piblicas, o nivel relativamente aceitdvel
para a taxa de cdmbio e o modo nfo traumdtico com
que a desindexacdo foi assimilada pelos agentes econo-
micos.

e OS PREGOS AO CONSUMIDOR

A desaceleragfio da inflagdo média captada pelos in-
dices tradicionais de custo de vida no primeiro trimes-
tre do ano evidenciada pela Tabela 3.1 mascara,
contudo, um comportamento extremamente diferen-
ciado no que diz respeito 4 evolucio das diversas com-
ponentes dos (ndices. A grande varincia nas taxas
mensais, especiaimente em margo, fica clara quando
as taxas por grupos de produtos sdo analisadas.

Tomando como referéncia o INPC-IBGE (Tabela
3.2), observa-se que a maioria dos grupos tem a sua
taxa de variagdo mensal substancialmente reduzida em
margo, em relacdo aos primeiros meses do ano. Duas
sd0 as excecoes: de um lado, o grupo Habitagio —que
mostrou variagido de 45% em margo, devido aos alu-
gucis residenciais, que aumentaram 87% — seguiu a
trajetéria jd delineada nos meses anteriores, quando
liderou a alta no indice geral também em funcfio dos
reajustes das tarifas dos servigos puiblicos; e, de outro,
aqueda nos produtos dovestudrio nao reflete, propria-
mente, apenas os efeitos do congelamento, jd que ao
longo de todo o primeiro trimestre do ano mostraram
taxas mensais reduzidas, fruto ndo s6 das caracte-
risticas de sazonalidade, mas também em decorréncia
da contracio da demanda devido 2 recessao.

Nos demais grupos, vale destacar que a queda € mais
pronunciada naqueles onde o congelamento de precos
¢ mais estrito — como Transportes e Alimentagio —,
sendo menos intensa onde hd predominancia de itens
onde o controle de pregos ¢ mais problematico, como
nos Servigos.

PRINCIPAIS iNDICES DE PRECOS AC CONSUMIDOR - 1991

TAXA DE VARIACAO MENSAL (%)

iNDICE

INSTITUIQE\O JANEIRO FEVEREIRO MARGCO JAN./MAR..

IPC IBGE 20,95 20,20 11,79 17,57
INPC IBGE 20,75 20,72 11,92 17,72
IPC-RJ FGV 19,91 21,53 6,60 15,82
ICV-SP Fipe/USP 21,02 20,54 7,48 16,17
MEDIA 20,66 20,75 9,45 16,82

Elaboragao: IPEA-Rio,
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TABELA 3.2

INDICE NACIONAL DE PREGOS AO CONSUMIDOR (INPC)

VARIAGAO PERCENTUAL POR GRUPO DE PRODUTOS

GRUPO DE TAXA DE VARIACAO MENSAL (%)

PRODUTOS JANEIRO FEVEREIRO MARGO JANEIRO/MARGO
Alimentos e Bebidas 22,48 20,91 4,36 15,62
Habitagao 27,07 33,33 45,60 35,12
Artigos de Residéncia 13,36 13,36 8,79 11,82
Vestuario 6,39 6,51 587 6,26
Transporte @ Comunicagdes 22,05 28,10 4,06 17,61
Salde e Cuidados Pessoais 21,97 6,87 3,48 10,49
Despesas Pessoais 26,40 23,28 6,97 18,57
indice Geral 20,95 20,20 11,79 17,57

Fonte: IBGE. Elaboragao : IPEA-Rio,

Aolongodotrimestre, em geral, os grupos de produtos
periencentes a mercados competitivos e de alta elasti-
cidade-renda mostraram perda real em seus pregos,
como € o caso de Vestudrio, Artigos de Residéncia e,
até mesmo, Saide e Cuidados Pessoais. Por outro
lado, Habitagao e Transportes, grupos onde os pregos
sdo fixados ou seguem regras de indexagaio, mostraram
forte recuperacio real, mantendo-se em niveis dos
mais elevados do passado recente (ver Graficos I11.1A
a lII.1G do Aptndice Estatistico).

e OS PRECOS NO ATACADO

A evoluggo dos pregos no atacado, em termos gerais,
mostra um padrdo similar aos pregos ao consumidor.
Observa-se na Tabela 3.3 que, tanto no conceito de
disponibilidade interna como na oferta global, as taxas
mensais de variagdo caem de cerca de 21% nos dois
primeiros meses do ano para um nivel na faixa de 7 a
8% em margo.

Entretanto, a disparidade das taxas dentro dos itens
que compoem os indices € bastante significativa. Com
relacdo ao IPA-DI, os bens de consumo nao-duriveis,
em especial os géneros alimenticios, mostraram as
maiores taxas mensais em todo o periodo, especial-
mente em fevereiro. Estaalta relativa reflete, portanto,
nédo somente os efeitos do plano de estabilizag4o e do
congelamento de pregos, mas uma situagdo de merca-

TABELA 3.3
INDICE DE PREGOS NO ATACADO

do especifica deste grupo de produtos, resultado tanto
das condi¢Ges econémico-financeiras que determina-
ram a safra agricola de 1990/91 como também das
condicGes climdticas em regices chaves do pafs (ver
segmento de “Politica Agricola”, neste Boletim).

Por outro lado, os bens de consumo durdveis mostra-
ram, jd em fevereiro, queda substancial na taxa mensal
de variagdo dos pregos, evidenciando mais uma vez
que, a nivel deste tipo de produtos, o expediente do
congelamento € rapidamente captado nos indices ata-
cadistas. Ainda assim, a queda observada em fevereiro,
quando o resfduo estatfstico ainda deveria scr signifi-
cativo, sugere que o impeto altista dos pregos dc tais
produtos ndo se mostrava muito intenso na época do
congelamento de pregos, refletindo a forte desacelera-
¢do no ritmo de atividade na virada do ano.

Em termos da oferta giobal (IPA-OG) observa-se, a
partir de margo, um comportamento ja conhecido do
passado: dadas as caracteristicas dos mercados agro-
pecudrios, os pregos destes produtos reagem com vigor
as alteracoes na ordem macroccondmica, em especial
a desindexagdo, enquanto os industriais permanecem
controlados. Embora existam diferencas metodoldgi-
cas na coleta de informagoes — listas de pregos e nao
pesquisa em mercados — que introduzem um viés no
sentido de subestimar a real variagio dos pregos indus-
triais comparativamente aos agricolas, hd poucas divi-
das de que os produtos agropecudrios se prestam a

DISCRIMINAGAO

TAXA DE VARIAGAO MENSAL (%)

JANEIRO FEVEREIRO MARGO JANEIRO/MARGO
Disponibilidade interna 20,32 21,57 7,48 16,28
Bens de Consumo 2276 24,42 6,05 17,44
Duraveis 20,04 7,88 1,65 9,60
Nao-Durdveis 23,34 27.84 8,83 19,72
Géneros Alimenticios 27,95 36,31 9,74 24,16
Bens de Produgao 18,69 19,61 8,51 15,49
Oferta Global 20,06 21,94 7.81 16,43
Produtos Agricolas 22,83 28,23 21,85 24,27
Produtos Industriais 19,18 19,66 2,17 13,37

Fonte: FGV/IBGE. Elaboragao: IPEA-Rio.




alternativas de aplicacGes financeiras, especialmente
em pragas do interior, onde outros ativos substitutos
sdo de menor liquidez. Como resultado deste compor-
tamento, a relagdo de trocas da agricultura com a
indistria, medida pelos precos no atacado, apresenta
forte alta em margo, colocando este indicador no nivel
mais elevado dos dltimos cinco anos (Gréfico IIL2 do
Apéndice Estatistico).

Mesmo que esta alta ndo possa ser caracterizada como
normal — a experiéncia do passado mostrou que h4
retorno aos niveis pré-plano no médio prazo A medida
que se generalize o descongelamento de pregos —
ainda assim Os pregos agropecudrios, nos fndices ata-
cadistas, sinalizam pregos relativamente altos, no po-
dendo ser esperada qualquer contribuicdo destes
produtos no sentido de amenizar o ritmo de inflagio
daeconomia. No curto prazo espera-se, inclusive, pres-
sdo sobre os fndices de custo de vida na medida em que
0s aumentos praticados no atacado atinjam os produ-
tos finais da alimentagso.

e PERSPECTIVAS

Dois meses ap6s a implantagdo do congelamento os
indicadores de pregos mais dgeis captam um nfvel de
inflagdo corrente que, embora distante do mundo teé-
rico dos pregos imutéveis, € razoavelmente reduzido.
A taxa quadrissemanal de inflagdo na cidade de Sao
Paulo, elaborada pela Fipe/USP (Gréfico 3.1), conti-
nua a apresentar queda na primeira quadrissemana de
abril, embora com menor intensidade. Observe-se,
contudo, que a taxa de 7,34% relativa 2 primeira qua-
drissemana de abril € a taxa mais baixa dos tltimos
meses, incluindo o periodo imediatamente posterior
ao Plano Collor I, de margo do ano passado.

O indicador “ponta-a-ponta”, porém, apresenta na
primeira semana de abril uma variacdo de 5,78% sobre
a primeira semana de marco (Tabela 3.4). Embora
esie indicador seja extremamente sensfvel as flu-
luagGes de curto prazo, algumas fontes de pressfio
imediata sobre a evolucdo do nivel médio de pregos
podem ser detectadas.

TABELA 3.4

Os produtos do vestudrio — que nas primeiras sema-
nas de marco chegaram a apresentar taxas negativas —
comegam a mostrar taxas positivas e ascendentes. Este
movimento € explicado por razoes estacionais, ja que
os desvalorizados produtos de verio vo sendo substi-
tufdos por itens naturalmente mais dispendiosos de
inverno.

Os itens relativos a servicos também comegam a mos-
trar clara tendéncia de alta, reflexo nao apenas das
caracteristicas do tipo de produto — de dificil controle
e/ou de baixa elasticidade da demanda —, mas tam-
bém pelas pressdes de custo em razio da elevacio dos
saldrios, inclusive 0 mfnimo, importante componente
de custo destas atividades.

Os resultados do grupo Habitagdo — onde pontua o
item mais explosivo e complexo dos programas de
estabilizacio no tocante aos ndices de pregos, os alu-
guéis — mostram que, mesmo desconsiderando-se os
reajustes relativos 2 inflagio passada, estes pregos
continuam a evidenciar uma inflagdo superior 3 média
dos demais itens do fndice.

Finalmente, o grupo Alimentagio apresentou a alta
mais significativa, A composigdo do fndice mostrou,
contudo, que pode tratar-se de fen6meno localizado
nos produtos in narura — com alta de 35% talvez em

GRAFICO 3.1 _ B
TAXA DE INFLAGAO EM SAQ PAULO

VARIAGOES QUADRISSEMANAIS

o
MAI JUN  JUL AGO SET OUT NOV DEZ JAN FEV MARA ARR

Fonte: Fipe/USP. Elaboragao: IPEA-Rio.

TAXA DE INFLAGAO "PONTA-A-PONTA" NA CIDADE DE SAO PAULO

VARIAGAO SOBRE MESMA SEMANA DO MES ANTERIOR

GRUPO DE PRIMEIRA QUARTA PRIMEIRA

PRODUTOS SEMANA SEMANA SEMANA

DE MARGO DE MARGO DE ABRIL
Alimentagao 3,71 0,73 7,69
Despesas Pessoais 3,77 3,03 2,16
Servigos Pessoais 6,45 10,28 10,59
Habitagao 5,49 7,61 6,33
Aluguéis 8,34 13,46 8,90
Transportes 9,01 2,37 0,05
Vestuério -2,48 6,44 13,99
Saude 7,32 4,68 5,10
Educacao 2,47 837 1,54
indice Geral 3,22 3,06 5,78

Fonte: Fipe/USP. Elaboragao: IPEA-Rio.
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fungdo do excesso de chuvas que tém castigado Sfo
Paulo — e que pode ser revertido. Os produtos indus-
trializados da alimentagio mostraram apenas uma pe-
quena alta em relagdo 2 dltima semana de margo.

Nos demais grupos, onde predominam os produtos
industrializados de mais fAcil controle sobre os precos,
as taxas mantiveram-se reduzidas em abril, apds apre-
sentarem queda ao longo do més de margo.

Em vista disso, a curto prazo, a varidvel crucial quanto
ao sucesso do plano €, sem diivida, o mecanismo de
flexibilizacdo a ser adotado e o ambiente macroecond-
mico em que os pregos industriais engessados vao ser
despidos da camisa-de-for¢a do congelamento. Se o
descongelamento se processar de forma abrupta e
generalizada em um ambiente de reaquecimento da
demanda com politica monet4ria nfio contracionista, é
bastante elevada a probabilidade de um retorno aos
niveis de inflagio pré-plano, na medida em que os
setores industriais tenderiam a recompor seus pregos
em fungio da inflagio passada.

Evidentemente, a situagdo de congelamento n4o pode
ser mantida a longo prazo, sendo necessdria a adogso
de mecanismos setoriais de liberalizagdo e controle.
Com isto, deve-se particularizar as corre¢oes de pre-
Gos, balizando-as pela evolugdo dos custos e/ou carac-
teristicas de mercado. Isto implicaria a manutencio de

algum tipo de controle sobre setores ndo competitivos,
evitando com isto também a prética de aumentos de
pregos simultaneos areajustes de saldrios em empresas
lideres, uma conjugacfio de fatores inflacionsrios cujos
resultados desestabilizadores s3o conhecidos da expe-
riéncia passada.

A médio prazo, a estabilizagdo ird depender essencial-
mente da combinagfio das politicas monetsria e fiscal.
A quebra da memodria inflaciondria, elemento indis-
pensdvel a estabilidade de precos, ndo pode ser obtida
simplesmente através de expedientes legais, mas viabi-
lizada pela confianca dos agentes no valor e estabili-
dade da moeda. Polfticas de longo alcance — como a
abertura da economia, a modernizacio tecnolégica da
agricultura e do parque industrial, a racionalizag4o do
Estado — sinalizam e pavimentam o caminho do futu-
ro, porém pouco impacto podem ter sobre a evolugao
dos pregos no curto e médio prazos.

Finalmente, muito embora em alguns setores o impac-
to da contragdo econ6mica possa induzir praticas mo-
nopolistas de elevagfio de margens e, portanto,
aumento de pregos, 0 ambiente macroecondmico ne-
cessdrio ao sucesso de um programa de estabilizacdo
implica custos tempordrios que, se ndo forem plena-
mente aceilos a seu tempo, Correm o risco de se mani-
festarem na forma de uma estagnacio a longo prazo.




Setor Externo

¢ BALANGA COMERCIAL

Em margo, o saldo da balanga comercial foi de USS 1,1
bilhdo, 64,2% superior ao observado em margo de
1990, com exportagoes de USE 2,6 bilhoes e impor-
tagoes de USS 1,5 bilhdo (Tabela 4.1).

Embora um pouco superior ao saldo de fevereiro, este
resultado pode ser considerado [raco, na medida em
que, devido a greve ocorrida no porto de Santos —
responsédvei por 309 do movimento de carga do pais
—, esperava-se que os embarques postergados no més
anterior, especialmente no caso de manufaturados,
resultassem em exportagdes substancialmente supe-
riores as observadas em fevereiro.

Como podemos observar pelo Grdfico 4.1, que apre-
scnta a série dessazonalizada das exportagdes totais, 0
que ocorreu, de fato, foi uma nova queda, ainda que
pouco expressiva, no nivel das exportagoes. Estes re-
sultados podem estar indicando que o surto de cresci-
mento das exportagdes observado a partir de outubro,
ap6s o ajuste ocorrido na taxa de cimbio, estaria se
esgotando, uma vez que dificilmente eles podem ser

TABELA 4.1

atribuidos, em um prazo tao curto, ao atraso cambial
acumulado em fevereiro e marco.

O saldo da balanga comercial acumulado até margo foi
de USS 3,4 bilhées, 85,4% superior ao registrado no
mesmo periodo do ano anterior, com exportacoes de
US$ 7.8 bilhdes € importacdes de USS 4,4 bilhdes,

A projecdo do GAC para os grandes agregados da
balanga comercial para o primeiro semestre de 1990 —
cfetuada através de um exercicio baseado em séries
dessazonalizadas, bem como em estimativas especifi-
cas realizadas no ambito do IPEA-Rio e outras insti-
tuicoes consultadas — aponta para um saldo comercial
de US$ 8 bilhdes, 31,1% superior ao observado em
igual periodo de 1990, com exportactes de USS 16,6
bilhdes e importagoces de USS 8,6 bilhdes. Note-se que
0 aumento do saldo previsto decorre exclusivamente
do crescimento das exportacdes — cerca de USS 1,8
bilhdo maior que no ano passado, sendo USS 1,3 bilhdo
cm produtos semimanufaturados —, enquanto as im-
portagics permanceeriam praticamente nos mesmos
niveis do ano passado.

Deve-se ressaltar, no entanto, que este bom resultado
previsto para O primeiro semestre dependera funda-

GRAFICO 4.1
EXPORTAGOES TOTAIS

L uss MILHOES
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Fontes: MEFP/Decex. Elaboragéo: IPEA-Rio.

BALANGA COMERCIAL BRASILEIRA - JANEIRO/MARGO DE 1991

EM USS MILHOES

VARIAGOES PERCENTUAIS
DISCRIMINAGAO MARGO JAN./MAR. MARGO 1991 JANEIRO/MARGO 1991
DE 1991 DE 1991 MARGO 1990 JANEIRO/MARGO 1990
Exportagoes ~ 2604 7.791 16,65 20,12
Bdsicos 604 1.974 11,87 24,71
Industrializados 1.968 5714 17,84 18,47
Saemimanufaturados 476 1.685 54,68 77,96
Manufaturados 1.492 4,029 9,52 3,94
Transagoes Especiais 32 103 42,99 28,14
Importagoes 1.525 4.403 -3,17 -5,49
Petréleo Bruto 177 799 -41,78 -7,52
Demais 1.348 3.604 6,06 -5,03
Saldo Comercial 1.079 3.388 64,23 85,44

Fonte: MEFP/Decex. Elaboragdo: IPEA-Rio.
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TABELA 4.2

BALANCA COMERCIAL BRASILEIRA - 1° SEMESTRE DE 1990 E 1991

EM US$ MILHOES

ABRIL/91

DISCRIMINAGAO 1290 i VARIAGAO
(Efetivo) (Previsto) PERCENTUAL
Exportagoes 14.814 16.630 12,26
Bésicos 3.859 4.200 8,84
Industrializados 10.757 12,300 14,34
Semimanufaturados 2.322 3.600 55,04
Manufaturados 8.435 8.700 3,14
Transagdes Especiais 198 130 34,34
Importagoes 8.713 8.630 -0,95
Petréleo Bruto 1.531 1.530 -0,06
Demais 7.182 7.100 1,14
Saldo Comercial 6.101 8.000 31,12

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

mentalmente da evolucdo da taxa de cimbio nos proxi-
mos meses, bem como do nivel da atividade econdmi-
ca.

e POLITICA CAMBIAL

ApGs apresentarem, em margo de 1990, os valores
mais baixos da década, as taxas de cambio efetivas
reais, 1anto para o total das exportagdes como para 0s
manufaturados, tiveram uma lenta recuperagdo até
setembro, registrando a partir de outubro uma acen-
tuada desvalorizagio: 40,9% no primeiro casoe 37,8%
no segundo, até janciro, recuperando todo o atraso
acumulado ao longo de 1989/90. Em fungdo disso, 0s
fndices encontravam-se, €m janeiro, ém um patamar
ligeiramente inferior aos valores médios de 1988 (5,3%
para o total das exportagoes e 3,1% para os manufatu-
rados), ano em que o pais registrou 0 scu maior saldo
comercial.

Ap6s 0 novo plano implementado em 31 de janeiro, o
Banco Central, preocupado com o impacto da desva-
lorizagfio do cambio tanto sobre as expectativas infla-
ciondrias como sobre o préprionivel da inflagdo emum
perfodo de congelamento de pregos, permitiu apenas
suaves correcdes no cdmbio. Como resultado, o atraso
cambial acumulado em fevereiro € margo, quando
considerado o fndice da taxa de cdmbio efetiva real
para o total das exportagoes, foi de 11,8%. Somente
em margo a valorizagdo desse indicador foi de 7,1%,
superior inclusive a valorizagdo da taxa de paridade do
cruzeiro com relagdo ao délar, em conseqiéncia da
expressiva valorizagdo do délar frente as demais moe-
das dos pafses industrializados. Como resultado, o va-
lor do fndice em margo recuou para nfveis proximos
aos observados em meados de 1989 (Grafico 4.3).

Deve-se ressaltar, ainda, que o atraso cambial refletido
nesse indicador de competitividade deve estar subesti-
mado, na medida em que o IPA-Indistria de Trans-
formagéo, que em perfodos de congelamento costuma
apresentar variagfes muito reduzidas, ndo refletindo o
verdadeiro comportamento dos pregos, € um dos prin-

cipais componentes do IPA-OG, deflator ulilizado na
construcdo desse indicador.

A laxa dc cambio efetiva real para manufaturados
apresentou no periodo uma valorizagdo de apenas
2,6%, e mesmo assim exclusivamente devido ao efeito
da valorizagio do ddlar frente as moedas dos demais
paises industrializados (Gréfico 4.2). [ste resultado,
no entanto, ndo deve estar rcfletindo a verdadeira

GRAFICO 4.2 _
TAXA DE CAMBIO EFETIVA REAL
MANUFATURADOS

BASE; MEDIA DE 1985 = 100
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Fontes: IFS (FMI) @ CE (FGV). Elaboragéo: IPEA-Rio.

GRAFICO 4.3
TAXA DE CAMBIO EFETIVA REAL
TOTAL DAS EXPORTAGOES
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evolugdo da competitividade desses produtos no mer-
cado externo em virtude dos problemas apontados
acima no deflator utilizado na construcdo desse indica-
dor.

Ainda no que diz respeito a outro indicador de compe-
titividade, a relagio cimbio efetivo/saldrio —que serve
como uma proxy da rentabilidade das empresas —, que
entre setembro e janeiro havia apresentado um cresci-
mento de 64,7%, em fevereiro mostra uma queda de
3,6%.

No entanto, o acordo recém-firmado com 0s bancos
credores, que prevé o desembolso de USS 2 bilhdes
para o pagamento dos juros atrasados até o final do
ano, a determinagdo de pagar em dia o principal e 0s
juros devidos aos credores oficiais, bem como a auto-
rizagdo do governo & Petrobrds ¢ a Companhia Vale
do Rio Doce de pagarem integralmente 0s juros devi-
dos aos bancos, 1ém gerado no mercado dec cimbio a
expectativa de que o délar venha a flutuar com maior
intensidade a partir de abril, permitindo a recuperacdo
de parte do atraso acumulado nesscs dois meses. De
lato, nos 12 primeiros dias de abrila moeda norte-ame-
ricana acumulou uma desvalorizacdo de 4,9%, bem
superior & de 1,8% observada nos 12 primeiros dias de
margo, 0 que parece indicar, por parte do governo, a
disposigiio de ndo permilir que uma nova sobrevalori-
zagdo do cruzeiro venha a ocorrer.

e ACORDO EXTERNO

Encerrou-se em 8 de abril de 1991, em Nova York, a
primeira rodada da renegociagdo da divida externa
aberta formalmente em 10de outubro doano passado.
Este primeiro acordo diz respeito apenas aos cerca de
US$ 8 bilhes que o pafs acumulou de juros atrasados
entre julho de 1989 e dezembro de 1990.

O acordo prevé o pagamento de 25% desscs juros
atrasados, mais 0s juros sobre eles incidentes, além dos
juros de mora, até o final de 1991, desde que este valor
nio ultrapasse US$ 2 bilhGes. Desse total, USS 900
milhdes deverdo ser remetidos aos bancos 10 dias
depois de conclufda a minuta do acordo. Os restantes
US$ 1,1 bilhdo serdo pagos a partir de maio em 0ito
parcelas iguais mensais até dezembro. Estes pagamen-
tos poderdo inclusive vir a ser antecipados caso o Brasil
e 0s bancos credores concluam no perfodo um acordo
em torno da dfvida de médio e longo prazos.

A parcela dos juros atrasados até dezembro néo passi-
vel de pagamento neste ano serd transformada em
bonus, com um esquema gradual de amortizagdo que
prevé pagamentos semestrais, com caréncia de trés
anos, em percentagens crescentes, comegando com
1% em setembro de 1994 e atingindo 12,3% de setem-
bro de 1999 até marco de 2002.

Foi também acordado que os bonus, que serdo emiti-
dos ao portador, poderéo ser utilizados no programa

de privatizacio ou em outros programas de conversao
que vierem a ser institufdos.

Com relacdo ao pagamento de juros, duas opgoes
foram dadas aos credores: na opgio A, a taxa de juros
scria fixa, isto €, 7,8125% no primeiro ano, 8,3750%
no segundo, 8,7500% no terceiro (considerando-se
que o spread j4 estd incluido nesta taxa) e, a partir do
quarto ano, passaria a acompanhar a Libor dc seis
meses mais uma 1axa de risco de 0,8125%; e, na opgao
B, a taxa seria flutuante, incorporando um spread de
0,8125%. No entanto, nos primeiros cinco anos have-
ria um piso, que seria de 6% ao ano, € um teto, que
variaria a cada ano: 7,2% no primeiro, 7,7% no segun-
doe 8,2% do terceiro ao quinto ano (a partir do sexto
ano, os juros acompanhariam a Libor de scis meses).

O acordo accrtado sobre o pagamento dos juros atra-
sados envolveu concessocs das duas partes.

A disposicdo inicial brasileira era vincular dirctamente
as discussoes dos atrasados a um entendimento global
da dfvida de médio e longo prazos, além de desejar que
o refinanciamento dos atrasados fosse incluido no cs-
toque da divida a ser reestruturada. Os bancos, por seu
lado, aceitaram que os cerca de USS 6 bilhGes a serem
transformados em bOnus s6 serdo emitidos quando
ambas as partes chegarem a um entendimento global
com relagdo a reestruturacdo da divida de médio e
longo prazos da ordem de aproximadamente USS 52
bilhGes.

Também com relagdo ao valor do desembolso e aos
prazos de pagamento ¢ de caréncia, ambas as partes
acabaram chegando a um compromisso intermedidrio.

Enquanto o Brasil propunha inicialmente um paga-
mento de apenas 15% dos juros devidos até dezembro
¢ a transformacdo do restante dos atrasados em bOnus
com prazo de 15 anos e cinco de caréncia, os bancos
propunham o pagamento de 33% dos juros, o restante
sendo transformado em bOnus com prazo de cinco
anos sem periodo de caréncia. Nesse caso, chegou-se
igualmente a uma solugdo de compromisso, ficando
acertado um pagamento de 25% dos juros devidos e a
transformagdo do restante dos atrasados em bdnus,
com prazo de 10 anos e trés de caréncia.

Néo hd diividas de que € um fato auspicioso o retorno
do Brasil a uma situagfio de normalidade nas suas
relagGes com os bancos credores. No entanto, ndo se
pode negar que aparentemente nenhum avango foi
feitonosentido da reestruturaco do estoque da divida
de médio e longo prazos desejada pelo Brasil. Mesmo
acldusula na qual fica acertado que os bOnus s6 sero
emitidos quando as partes chegarem a um acordo
global com relacdo & reestruturagio do estoque da
divida ndo chega a colocar muita pressdo sobre 0s
bancos, na medida em que aqueles terdo trés anos de
caréncia.
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Monetaria
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Depois da decretacdo da “trégua de pregos” cm 31 de
janeiro, a cconomia passa por uma nova “rodada” de
remonctizagio, nociclo de quedas e incrementos alter -
nados do coeficiente de monetiza¢do, que vem carac-
terizando a cconomia brasileira desde adeflagragdo do
Plano Cruzado, em 1986.

Este € um fendmeno natural, levando em conta o
aumento da propensdo dos agentes a deixar recursos
em moeda corrente, em face de uma conjuntura de
redugdo da inflagdo. Os dados mais recentes — refe-
rentes a margo — sugerem, de qualquer forma, quc as
varidveis monctérias jd se encontrariam em fase de
acomodacdo ¢ que, portanto, este movimento estaria
no fim.

Desaparecidos alguns dos componentes de instabili-
dade — associados 2 queda da inflagfio e a criagdo dos
“funddes” —, que podem explicar a dimensdo da ex-
pansdo dos agregados monetdrios logo depoisde 31 de
janeiro, espera-se que a partir de agora o Banco Cen-
tral adote uma politica monetdria mais dura. Num
horizonte de tempo mais dilatado, a politica do gover-
no nesta drea deverd enfrentar, a médio prazo, dois
fatores potenciais de instabilidade: a devolugdo dos
cruzados novos bloqueados, a ser feita de setembroem
diante; e os problemas que podem decorrer em virtude
da metodolagia de cdlculo da TR, a serem analisados
ainda nesta seg¢io.

TABELA 5.1

e O COMPORTAMENTO DOS
AGREGADOS MONETARIOS

A'Tabela 5.1 mostra o comportamento da base mone-
tdria no primeiro bimestre imediatamente subse-
qiiente aos planos de estabilizacdo adotados no Brasil
a partir de 1986.

Como os diversos planos foram aplicados em datas
diferentes, optou-se por considerar as taxas de varia-
¢do dos saldos dec fim de més nos Planos Cruzado e
Callor IT — que foram decretados no tltimo dia do
més — ¢ dos saldos médios nos demais — que datam
de meados de junho (Bresser), janeiro (Verao) ¢ mar-
o (Collor I). No caso do iltimo, de fim de janeiro de
1991, foram incluidas também as taxas de variagao dos
saldos médios, apenas para efeito de comparacdo.

Actabela mostra ainda que as taxas de variagio nominal
da base monetdria, no caso do dltimo piano, foram,
grosso modo, semelhantes as que se registraram com
os Planos Bresser ¢ Verdo. Entretanto, hd uma série
de fatores objetivos que devem ser levados em consi-
deragdo, para qualificar este nimero, devendo ser des-
tacados dois deles:

a) o fim dos fundos de curto prazo e a transformacio
lcmpordria de uma parte importante desses recursos
em moeda corrente, antes da decisdo dos agentes acer-
ca de que novo destino dar as suas aplicagoes financei-
ras; e

b) o feriado da Semana Santa, que geraimente induz a
um significativo volume de saques na véspera — quc,
este ano, correspondeu ao dltimo dia til de margo.

Isto significa que, além do aumento da demanda de
moeda que costuma acompanhar a queda da inflacdo,
houve este ano dois elementos adicionais que pressio-
naram a expansio monetdria, 0 que permite supor
que, scm esses fatores, a taxa de variagfo da base
monetdria teria sido menor.

O segundo fator mencionado, obviamente, néo se re-
petird nos préximos meses, enquanto que o outro
tende a se diluir com o passar do tempo. Em fungdo
disso, cabe supor que o governo deverd mostrar bons
resultados no campo monetdrio ao longo dos proximos
meses, quadro que talvez se altere depois de agosto,

TAXAS DE VARIAGAO DA BASE MONETARIA NOS DOIS PRIMEIROS MESES DEPOIS DOS

PLANOS DE ESTABILIZAGAO

EM %

PLANOS PRIMEIRO MES SEGUNDO MES ACUMULADO
Cruzado @ 34,6 357 82,7
Bresser © 22,1 228 49,9
Verao® 26,6 12,7 42,7
Collor | P 134,3 35,4 2172
Collor II # 38,4 11,7 54,6
Collor Il ® 13,9 21,9 38,0

Fontes: Banco Central. Elaboragdo: IPEA-Rio. 2 Saldos de fim de més. ® saldes médios.
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desde que comece o processo dc transformacdo de
cruzados NOVOs M Cruzeiros.

Cabe notar, ainda, a mudanca ocorrida na composi¢iao
do M4, com o aumentodos depdsitos a prazo e a queda
da importancia relativa da divida interna em poder do
publico, conforme registrado na Tabela 5.2.

A atratividade apresentada nos ullimos meses pelos
CDB fez com que os depdsilos a prazo, que no trimes-
tre anterior ao Plano Collor I representavam 2.6% do
PIB (contra um M4 de 23.5% do PIB), atingissem no
primeiro trimestre de 1991 o nivel de 3.6%, 0 que se
lornamais reicvante ainda cm face da contracao do M4
até 13,4% do produto.

@ AS MUDANCAS NO SISTEMA
FINANCEIRO

Como sc sabe. a partir de 1° de marco o governo
acabou com os fundos de curto prazo, substituindo-os
pelos Fundos de Aplicagdo Financeira (IFATR). Os ban-
cos tomadores desies recursos passaram @ scr obriga-
dos a aplicd-los num conjunto de papcis cuja
composicio € livre. mas estd condicionada a aplicacao
de um piso minimo clevado em depdsitos no Banco
Central ¢ em utulos do governo.

A reforma [oi inicialmente mal recebida pelo sistema
financeiro, basicamente por duas razdes: a primeira [oi
0 cardter compulsorio das aplicagoes a screm fecitas
pelos bancos, resisténcia esta natural ¢ que, de certa
forma, ainda persiste, embora venha se diluindo e
ficando restrita a uma retdrica meramente formal; a
segunda, mais grave, foi causada pelo descasamentode
prazos ¢ taxas, associada ao fato de que os bancos
tomariam recursos no curto prazo, remuncrando-os
dcacordo com a variagdoda Taxade Referéncia Didria
(TRD), que seriam, por sua vez, emprestados a prazos
maiores €, no caso de alguns papcis do portfdlio defi-
nido pelo governo, com taxas de juros que poderiam
ser inferiores 8 TR. Em poucas semanas, porém, 0s
bancos notaram quc a situacdo era perfeitamente
contornavel, na medida em que o IOF incidente sobre
0s sagues no curto prazo minora o risco de descasa-
mento de prazos, enquanto que a cobranga de taxas de
administragdo sobre os depdsitos do FAF, conjugada
com a rentabilidade dos recursos aplicados na faixa de
papé€is privados, permite aos bancos ter um retorno
positivo, embora com uma lucratividade provavel-
mente inferior aquela anterior a 31 de janeiro.

TABELA 5.2

O [ato de que a transicdo entre a forma antiga de
operar do mercado financeiro ¢ o sistema atual tenha
se dado sem maiores traumas — ¢ de um modo mais
tranquilo do que se supunha — ndo quer dizer. cntre-
lanto, que as novas regras ndo possam vir a revelar
alguns problemas no futuro.

A principal dificuldade que pode surgir, em decorrén-
cia das novas normas. € o potencial de instabilidade
associado 4 TR. que poderd ou ndo se revelar na
pratica, por¢m dependendo das circunstancias. H4 trés
aspectos para os quais cabe chamar a atenciio:

a) a possipilidade de a TRD dar um salto de um més
para outro. cm funcdo da trajetdria da inflacdo, pode
criar problemas para a colocacio de titulos publicos.
principalmente na segunda metade do més, devido 4
ameaca dc gue o carregamento destes venha a ser
negativo para os bancos (talvez isto poderia ser resol-
vido atraves da criagdo dec um mercado futuro de TR);

b) se o Banco Central conservar o parametro fixo de
27% a scr descontado da taxa nominat dos CDB. para
cleito do caleulo da TR, poderd gerar algumas dis-
lorcoes, porque a taxa que excede a inflagio esperada
depende das condicoes de liquidez do sistema. o que
significa que, numa situacao de contracio (cxp:ms:'m)
da liquidez, o governo estaria incorporando (reuran-
do) a (da) variacdo da TR um elemento cstranho.
correspondente a mudanga da taxa de juros real do
mercado. superindexando (subindexando), deste mo-
do, os ativos corrigidos pela TR;

¢) na época em que o BTN era indexado ao IPC, os
ativos eram corrigidos, no comeco do més ¢, cm funcdo
da inflagdo que ocorrera na prdtica entre o final dos
meses (1-2)c (¢ - 1), ou scja, com 30 dias de defasagem;
com a substituicdo do IPC pelo IRVT como indexador
do BTN, esta defasagem foi diminuida, mas continuou
sendo de quase um més, 0 que implicava que, em fascs
de aumento da inflagdio, a correcdo pela inflagio pas-
sada correspondia a um freio a esta aceleragdo; porém,
com os ativos sendo corrigidos pela TR — que corres-
ponde, grosso modo, 2 inflagio corrente esperada —
este freio desaparece, o que poderd se revelar uma
dificuldade séria se a inflacdo voltar a subir.

O ponto b tende a representar um problema se a
inflagdo for estdvel e relativamente baixa, em cujo caso
a diferenca entre a TR e a inflagfio esperada pode ndo
ser desprezivel e representar uma distor¢io impor-
tante. J4 o risco mencionado no ponto ¢ cstaria asso-

iNDICE DE VALOR REAL DOS HAVERES FINANCEIROS

BASE: FEVEREIRO DE 1990 = 100

DIV. INT. DEPOSITOS
MES M1 EM PODER M2 CADERNETA M3 DEPOSITOS M4
DO PUBLICO POUPANCA A PRAZO
Fev. 90 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Mar. 80 183,0 20,8 41,3 55,2 46,2 629 47,9
Mar. 91 224,4 24,1 49,4 58,3 526 181,2 66,2

Fonte: Banco Central. Elaboragao: IPEA-Rio. Deflator: IPC de (t+1). Para fevereiro de 1991, foi considerada a taxa de variagdo da
segunda quadrissemana do indice de margo da Fipe e para marco de 1991 uma hipotese de inflagio "ponta-a-ponta” de 7,0%.




ciado a uma situagdo em que a desindexacdo da eco-
nomia teria fracassado por completo e, nesse caso, a
corregio dos ativos financeiros com base na expectati-
va futura de inflacio acabaria sendo contraprodu-
cente.

Em resumo, pode-se dizer que a criagdoda TR foiuma
forma inteligente de evitar que a inflagdo anterior a 31
de janeiro contaminasse a evolucdo dos pregos a partir
de entdo. Entretanto, a médio prazo ela poderd criar
problemas e, no limite, até mesmo aumentar — ao
invés de reduzir — o grau de indexacdo da economia,
dada a sua vinculagdo maior com a inflagdo corrente,
em detrimento da inflagdo passada.

e O PROBLEMA DOS BANCOS
ESTADUAIS

No final do ano passado, o mercado financeiro passou
a cxperimentar um certo nervosismo, em virtude dos
boatos sobre a situagdo supostamentc critica dos ban-
cos de diversos estados. A proliferacao das versoes, por
sua vez, suscitou um movimento de fuga dos compra-
dores dos papéis dos Tesouros desses estados, gerando
dificuldades crescentes para a rolagem das respectivas
dividas mobilidrias e levando diversos bancos estaduais
arccorrerem ao redesconto de liquidez do Banco Cen-
tral para poderem financiar suas posigoes.

O processo culminou na recente troca de papéis entre
o Banco Central e os bancos estaduais dos principais
estados da Federacdo, atraves da qual aquele forneceu
a estes um lastro em LBC — litulos que gozam de
maior confianca no mercado —, cuja renovagdo estad
condicionada, porém, ao compromisso de saneamento
das financas estaduais, a ser executado pelas adminis-
tragGes participantes desse acordo.

Curiosamente, como pode ser visto na Tabela 5.3, em
1990 a divida mobilidria dos estados caiu em termos
reais, 0 que, em princfpio, retiraria fundamento aos
temores existentes quanto  capacidade de solvéncia
dos estados.

O dado em si € importante pelo fato de contrastar com
a opinido, dominante em muitos circulos, acerca da
evolugdo supostamente explosiva dessa varidvel.
Contudo, devem ser feitas algumas ressalvas impor-
tantes: em primeiro lugar, 0s estoques nominais da

TABELA 5.3

divida foram deflacionados pela inflagdo efetiva de
cada més, o que significa que a queda real ocorrida em
1990 foi, em parte, fruto da subindexacdo dos papéis,
conforme pode ser visto comparando-se os dados de
fevereiro e abril de 1990 na Tabela 5.3; em segundo,
esta queda ocorreu depois de um ano (1989) em que
o incremento da varidvel foi significativo; e, por iltimo,
deve ser lembrado que a divida mobilidria nao repre-
scnta a divida interna total dos estados e dos munici-
pios, que abrange também os passivos com o sistema
financeiro, a respeito dos quais ainda nio h4 dados
oficiais definitivos para a posicdo de fins de 1990.

e A REMUNERAGCAO DOS CRUZADOS
NOVOS BLOQUEADOS

A Tabela 5.4 mostra a variacdo real dos cruzados novos
que ficaram blogqueados depois de 15/3/90. A referida
tabela foi construida corrigindo-se o valor nominal de
cadavaridvel pcla regrade correcdo correspondente —
incluindo os juros de 0,5% a.m. dos recursos bloquea-
dos — e deflacionando-o pela taxa de variacdo efetiva
dos precos entre a data mencionada na linha da tabela
¢ o dia da abertura dos bancos depois do Plano Collor
II, ou o dia de aniversdrio, no caso das cadernctas.

A taxa de variacdo efetiva dos pregos foi calculada
supondo-se que em margo de 1990 a inflagfio entre o
dia 1° e o dia 16 tenha sido igual a 44,80% — corres-
pondentc a taxa de variagdo do IPC de abril — ¢ nula
na segunda quinzena do més; a partir daf, trabalhou-sc
com o IPC de (r + 1) como proxy do fndice de pregos
efetivo do dia 30 do més; supds-se ainda um [PC de
11,75% em marco de 1991 — igual a taxa da segunda
quadrissemana do fndice da Fipe. Em todos os casos,
considerou-se a inflagdo didria igual 4 taxa do més pro
rata por dia atil.

Os resultados mostram a perda expressiva das apli-
cagdes em cONta corrente € no overnight, contrastando
com o retorno real positivo obtido pela caderneta de

poupanga.

Ha duas consideragoes importantes a fazer: a primeira
€ que parte da corrosdo real registrada pelos depésitos
de overnight e conta corrente explica-se pela dimenséo
da aceleragdo inflaciondria dos primeiros 15 dias de
margo de 1990; a segunda € que a maior remunerag4o
real dos depdsitos da caderneta decorre da incorpora-

DIVIDA MOBILIARIA DE ESTADOS E MUNICIPIOS - iNDICE DE EVOLUGAO REAL

BASE: DEZEMBRO 1988 = 100

MES SP RJ MG RS OUTROS ® TOTAL
Dezembro 1988 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Dezembro 1989 1422 1417 1371 1375 126,7 138,2
Fevereiro 1990 147,2 1362 130,1 132,9 133,36 137,7
Margo 1375 1318 126,1 128,2 124,4 131,0
Abril 1379 127,6 1203 124,3 136,8 130,3
Fevereiro 1991 127,0 1175 108,5 127,2 131,8 1222

Fonte: Banco Central. Elaboragéo: IPEA-Rio. ® Inclui dividas municipais. Deflator: IPC de (+1). Para margo de 1991, foi
considerada a taxa de variagéo da segunda quadrissemana do indice da Fipe.
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TABELA 5.4

VARIAGAO REAL DOS SALDOS EM CRUZADOS NOVOS EM RELAGAO AO DIA DO

DEPOSITO EM MARGO DE 1990
EM PERCENTUAL

DIA DO DEPOSITO

VARIAGAO REAL DOS DEPOSITOS ATE 04/02/91°

EM MARGO DE 1990 OVERNIGHT BRUTO CADERNETA DE POUPANCA CONTA CORRENTE
1 24,6 6,5 -40,1
2 -24,2 10,1 -38,1
5 -23,9 13,6 -36,0
6 -23,5 17,1 -33.8
7 -23,1 20,7 315
8 -22,6 24,5 -29,2
9 -22,2 28,3 -26,8
12 21,7 32,7 243
13 21,2 37,2 21,7

Fonte: Ver texto. ® No caso da caderneta de poupanca, variacéo real entre o dia do deposito e data de aniversario em fevereiro da
1991, inciuindo a variacdo da TRD e a inflacdo pro rata desse més, como fatores de corre¢ao e deflagio, respectivamente,
Obs.: No caso dos depositos de overnight anteriores a marco, a linha relevante é a do dia 01/03. No caso das eadernelss, deve se

olhar para o dia da data de aniversario.

¢do da inflagfio de margo (84,32%) no crédito de abril,
quando a inflagdo do periodo foi muito mecnor.

Dado que o valor da divida interna mobilidria federal
cm poder do piblico era de CrS 2.301 bilhdes em 13
de marco de 1990, ao ser decretado o feriado bancério
que antecedeu o Plano Collor | — equivalentes, na

¢poca, a US$ 59.941 milhoes, pelo cdmbio oficial —, ¢
possivel, entao, olhando-se para a linha do dia 13 e a
coluna do overnight na Tabela 5.4, ter-sc uma idéia do
volume do ganho patrimonial obtido pelo setor publi-
co, como conseqiiéncia da subindexacio do BTN fiscal
depois do Plano Collor, especialmente entre margo ¢
junho.




Politica Fiscal

A eliminagdo do desequilibrio das contas governamen-
tais tem sido repetidamente apontada como condicao
necessdria ao ajuste macroeconomico do pais, e 0s
resultados obtidos em 1990, que levaram a um supe-
rdvit operacional da ordem de 1,2% do PIB, indicam
um progresso importante nessa dire¢ao. Entretanto, a
maioria dos analistas questiona a perenidade desses
resultados, com base no fato de que, nos dois lados das
contas publicas, os grandes avangos deveram-se a me-
didas de impacto limitado no tempo. Certamente, sem
as acoes extraordindrias sobre o estoque da divida
publica ¢ na drea tributdria, tais contas teriam sido
deficitdrias no ano passado. Ainda que seja cedo para
se perceberem, de forma inequivoca, alteragdes per-
manentes no padrdo de gastos e de financiamento do
governo, vale a pena olhar para a evolugio das princi-

TABELA 6.1

pais contas fiscais na tentativa de identificar algumas
mudangas com tais caracterfsticas.

e O COMPORTAMENTO DA DESPESA

A despesa total do Tesouro Nacional foi, em termos
reais, mais baixa nos trés primeiros meses de 1991 do
que em qualquer trimestre do ano anterior. Tal redu-
¢do deveu-se ndo apenas 4 ocorréncia de um volume
muito pequeno de resgates da divida mobilidria, em
relacdo aos meses anteriores, como também 2 queda
em outros componentes das chamadas despesas fiscais
(Tabela 6.1).

O gasto com saldrios e encargos da Unido manteve-se
nos niveis reduzidos observados no final de 1990, de-
correntes, em boa medida, da corrosdo inflaciondria.
Vale mencionar, a esse respeilo, 0 pequeno impacto
do reajuste do funcionalismo publico federal ocorrido
em janeiro (pagoa partir de fevereiro). Levando-se em
conta que, tradicionalmente, verifica-s¢ nos meses ini-
ciais do ano um acimulo de pedidos de férias, resul-
tando em adiantamentos de parte do 13° saldrio e em
pagamentos de gratificacoes, que afctam a folha de
saldrios de forma cumulativa com o mencionado rea-
juste, um aumento real dc 20% em relagdio a0 més
anterior parcce ser bem modesto. A volta desse item
do gasto em margo ao mesmo nivel real de outubro,
novembro ¢ janciro, antes da data-base, chega a ser
surpreendente. Como resultado, no primeiro trimestre
de 1991 a despesa com pessoal e encargos apresentou
uma queda real de 18% em relagdo ao mesmo periodo
do ano anterior.

EVOLUGAO DAS PRINCIPAIS DESPESAS DO TESOURO - 1990/91

Cr$ BILHOES A PREGOS DE DEZEMBRO DE 1990

PESSOAL TRANSFER. SERVIGOE RESGATES TOTAL
MESES E INTER- ENCARGOS DEMAIS DESPESAS DADIVIDA  DAS
ENCARGOS GOVERN. DADIVIDA DESPESAS FISCAIS® MOBIL DESP.
Janeiro 201,7 99,7 863,1 2280 13925 1.817,7 32102
Fevereiro 270,5 130,4 525,8 1949 1.1216 9322 20538
Margo 258,6 1849 2127 154,4 810,7 3282 1.1389
Abril 322,9 1379 10,1 106,4 577.4 264.6 8420
Maio 320,7 330,6 41,5 3585 1.051,3 162,1 1.213.4
Junho 327,5 143,7 1,1 109,9 5821 298,4 880,5
Julho 265,1 152,2 10,2 191,8 619,2 201,9 821,1
Agosto 316,3 146,1 7.0 130,5 5999 264,6 864,5
Setembro 2101 139,5 261 170,8 5464 117,0 663,4
Outubro 188,9 154,9 245 251,0 6192 200,0 8192
Novembro 198,7 142,8 33,3 2247 5995 214,6 814,1
Dezembro 264.4 169,2 23,0 2273 683,9 692,1 1.376,0
Acumulado 19390 31452 19319 1.778,4 23482 9.2038 54933 14.697,1
Janeiro 187,3 113,7 0,1 2172 518,2 87,5 605,72
Fevereiro 222,1 114,2 85 136,8 4815 57,6 539,2
Margo 188,0 153,7 18,2 183,7 543,6 109,6 653,2
Acumulado 1991 597.,3 381,6 26,8 5376 1.543,3 2548 1.798,1

Fonte: Departamento do Tesouro Nacional (DTN). Elaboragdo: IPEA-Rio. Deflator: IGP-DI. ® Despesas que, segundo a
terminologia do DTN, fazem parte do Fluxo Fiscal do Tesouro Nacional.
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As“Transferéncias Intergovernamentais” tiveram um
comportamento compativel com a receita tributdria da
Unido, caindo consideravelmente em relacdo ao final
de 1990. A comparagdo com o primeiro trimestre do
ano anterior, que indicaria uma expressiva queda, fica,
entretanto, prejudicada pelo fato de que, naqueles trés
meses, as transteréncias foram atipicamente aumenta-
das pela reducdo dos prazos de repasse dos fundos de

participagdo.

Os“Servigose Encargos da Divida™ apresentaram nivel
significativamente mais baixo do que o observado no
ano anterior, cmbora com uma tendéncia de cresci-
mento bastante clara. As“Demais Despesas Fiscais”
tiveram um comportamento semelhante ao anterior-
mente observado, de forma que seu nivel no primeiro
trimestre do presente ano foi apenas levemente infe-
rior ao verificado no mesmo periodo de 1990.

ApGs um considerdvel aumento em dezembro passa-
do, os"Resgates da Divida Mobilidria” atingiram niveis
extremamente baixos. A explicagdo para tal comporta-
mento dcve estar, como sc verd adiante, no esgota-
mento das fontes de recursos para tal despesa: a
transferéncia do resultado operacional € a remunera-
¢dodas disponibilidades do Tesouro no Banco Central.

Em termos de reducdes permanentes, apenas aqucla
referente ao gasto com pessoal € encargos pode apa-
rentemente ser assim considerada. Com efeito,
as“Transferéncias Intergovernamentais” refletiram
apenas 0 impacto da recessao sobre areceita tributdria,
ndo sendo passiveis de redugdo de outra ordem uma
vez que sdo reguladas constitucionalmente e a parcela
das transferéncias ndo compulsdrias (convénios) tem-
se situado em niveis bastante reduzidos. As despesas

TABELA 6.2

relacionadas a divida publica, que tém-se mantido ex-
tremamente baixas desde o primeiro Plano Collor,
€std0 com seu comportamenta condicionado pelo ven-
cimento do prazo de 18 meses para retenc4o dos cru-
zados novos, a partir de quando se iniciard sua
devolugdo.

e A EVOLUGAO DA RECEITA DA UNIAO

No inicio de 1991 os efeitos da recessdo se fizeram
sentir de forma clara e inequivoca sobre a receita
tributdria. Em nenhum momento neste primeiro tri-
mestre a receita da Unido sequer atingiu o mesmo
nivel real verificado em setembro ditimo — més de
menor receita em todo o ano passado (Tabela 6.2).

Aqueda no Impostode Renda (IR), ocorrida de forma
brusca em fevereiro, quando a arrecadacio caiu 20%
em relagdo ao més anterior, deveu-se quase exclusiva-
mente a retengdo na fonte do imposto (IRF). Além do
cfeito do desemprego e da queda do saldrio real sobre
4 parcela da base dc tributacio do IRF rcferentc a
rendimentos do trabatho, o impacto das alteracoes
promovidas no sistema financeiro pelo Plano Collor 11,
que provocaram a fuga dos aplicadores dos fundos de
curto prazo, responde por boa parte dessa variagio. A
parcela referente ao recolhimento de*Pessoas Fisi-
cas”, normalmente baixa nesta época do ano, quando
ainda ndo comegaram a entrar 0s recursos referentes
a declaragdo anual de rendimentos, estd ainda menor
que no mesmo periodo do ano anterior, em vista da
virtual paralisagio dos recolhimentos do chama-
do“mensaldo”.

EVOLUGAO REAL DA RECEITA DA UNIAO: PRINCIPAIS IMPOSTOS - 1990/91

CR$ BILHOES A PREGOS DE DEZEMBRO DE 1990

IMPOSTO DE RENDA RECEITA
MESES PESSOA  PESSOA  RETIDO IPI IOF DA
TOTAL Fisica JURIDICA  NA FONTE UNIAO?
Janeiro 308,2 6,0 51,7 250,5 120,1 6,3 574.5
Fevereiro 3242 49 543 265,0 729 58 5499
Margo 252,4 7.7 62,7 182,1 97,3 46,0 551,4
Abril 4777 14,2 2101 2534 1025 4216 12456
Maio 4325 93,4 208,8 130,3 1111 196,0 998,4
Junho 180,6 16,2 701 94,4 130,6 18,6 523,1
Julho 1746 158 60,9 97,9 1257 13,8 505,6
Agosto 178,0 15,6 66,7 95,7 1540 396 561,6
Setembro 166,0 14,1 66,2 85,7 106,3 40,8 503,9
Outubro 1744 13,8 59,7 101,0 1618 37,2 556,9
Novembro 173,1 10,3 60,7 102,2 136,9 39,6 535,1
Dezembro 2099 10,5 62,5 136,9 110,4 427 5334
Acumulado 1990 2.495,2 187,7 8515 1.4550 1.020,7 7884 6.013,9
Janeiro 1727 8,6 443 1199 113,0 36,7 493,5
Fevereiro 138,9 46 43,4 90,9 96,5 23,2 397,8
Margo® 140,8 4,4 39,8 96,6 102,7 289 4154
Acumulado 1991 452,3 17,6 127,5 307,3 312,3 88,7 1.3086,7

Fontes: Departamento da Receita Federal (DRF) e lapas. Elaboragéo: IPEA-Rio. Deflator: IGP-DI. 2 Inclui todas as demais receitas
administradas pelo DRF, além da Contribui¢do Previdencidria. ® Dado preliminar.




O Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI) mos-
tratambém os usuais efeitos sazonais, quando a receita
de fevereiro reduz-se sensivelmente. Vale fazer dois
registros acerca deste primeiro trimestre: a) em feve-
reiro € marco ultimos arrecadou-se cerca de 17% a
mais do que nos mesmos meses do ano anterior; € b)as
variacoes agora ocorridas foram bem mais suaves do
que hd um ano atrds. De fato, tanto a queda de feve-
reiro quanto a recuperacdo de margo tiveram magni-
tudes relativas menores que em 1990. O desempenho
cm abril, quando a receita do IPI deverd voltar aos
niveis normais, permitird uma melhor avaliacio dos
impactos da recessdo sobre este tributo, uma vez que
a fase sazonal ncgativa terd passado.

Finalmente, o Imposto sobre Operagdes Financeiras
(IOF), apesar da reducdo verificada em fevereiro €
margo em relacdo ao ultimo trimestre de 1990, parece
ter conseguido manter-se em niveis significativamente
maiores do que os observados antes do Plano Collor I.
Atualmente, sua receita mensal €, em média, seis vezes
superior 2 arrecadada antes de margo do ano passado.

" ApGs 0s meses imediatamente posteriores ao referido
Plano. quando o I0OF incidiu extraordinariamente so-
bre estoques financeiros, as alteragoes efetuadas na
sua legislagdo resultaram num progressivo aumento de
receita, que aparentemente se estabilizou nos niveis
observados de agosto a janeiro passados.

Alfora o [OT, o impacto da queda no nivel de atividade
sobre a arrecadagio ndo permite colher evidéncias
quanto acs efeitos permanentes das medidas governa-
mentais na drea fiscal voltadas para a receita. De qual-
quer forma, € incgdvel que ainda ha espago para a
elevagdo da carga tributdria, seja através da manuten-
¢do dos eventuais ganhos obtidos com o esforgo de

TABELA 6.3

fiscalizacdo e outras medidas administrativas no cam-
po tributdrio, seja mediante o aumento da incidéncia
de impostos, como o IR.

e A EXECUCAO DO TESOURO NACIONAL

ApGs o fechamento do ano de 1990 com um superdvit
de Cr$ 27 bilhdes em dezembro — ainda que se acu-
mulasse em todo o ano um déficit de Cr$ 1,1 trilhdo
devido ao desempenho no primeiro trimestre —, per-
sistiu nos primeiros meses de 1991 a tendéncia a um
resultado positivo no chamado fluxo fiscal, que, grosso
modo, exclui as receitas e as despesas de capital (Ta-
bela 6.3). Tomando o fluxo de caixa como um todo —
o que significa levar também em conta a remuncracio
das disponibilidades do Tesouro junto ao Banco Cen-
tral, a transferéncia do resultado operacional dessa
autarquia, as operagoes de crédito ¢ os resgates da
divida pibiica —, verifica-se que em marco o resultado
global foi negativo. Tal déficit resulta do ndo recebi-
mento da remuneracdo das disponibilidades do Tesou-
ro junto ao Bacen, recurso legaimente destinado ao
resgate de titulos publicos.

Acumulando-se 0s dados mensais de janciro a margo
de 1991, dellacionados més amés, observa-se um saldo
fiscal positivo de Cr3 85,5 bilhoes (6% da receita liqui-
da). A comparacdo com o mesmo trimestre de 1990 ¢
francamente favordvel, mas devem scr lcvadas em
conta as situagoes completamente distintas vigentes
em ambos os periodos. Considerando-se o fluxo de
caixa como um todo, verifica-se que o resultado global
negativo de marco ndo foi capaz de tornar negativo o
acumulado no trimestre. Fica, também, evidente a
relevancia da remuneragdo das disponibilidades no

RESUMO DA EXECUGAO FINANCEIRA DO TESOURO - 1990/91

CRS BILHOES A PREGOS DE DEZEMBRO DE 1990

PRIMEIRO ACUM. ACUM.

DISCRIMINACAQ TRIMESTRE EM 1991 EM
DE 1990 1990 JAN, FEV. MAR. 1891

Receitas 79536 191310 7376 573.0 625,7 1.936,3
Receita Liquida (excl. Incentivos) 1.586,6 7.824,8 4768 415,2 4657 1.357,7
Remun. Disponib. do BB e do Bacen 1.029,2 3.055,6 2238 92,3 3,0 3191
Resultado Bacen 498,2 2.627,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Receitas das Op. Of. de Crédito 92,0 529,5 37,0 65,5 78,4 181,0
Op. de Crédito (incl. Titulos e CPs) 4.747.6 5.093,9 0,0 0,0 0,0 0,0
Recursos do Empréstimo Compulséric 0,0 0,0 0,0 0,0 78,6 78,6
Despesas 6.7222 15.076,2 605,5 539,2 653,3 1.797,9
Pessoal e Encargos 730,5 3.144,1 187,3 2221 188,0 5973
Transf. Intergovernamentais 4149 1.931,3 113,7 114,2 153,8 381,6
Serv.e Enc. da Divida 1.601,0 1.777.8 0,1 8,6 18,2 26,8
Resg.da Div. Mobiliaria e Contratada 3.077,0 54915 87,3 57,6 109,7 254,6
Qutras Despesas 738,0 2.5351 208,9 136,8 181,7 527.4
Variagéo da Conta de Suprimentos 160,9 196,5 8,3 -0,1 2,0 10,2
Resultado do Fluxo Fiscal® -1.9489 -1.1001 23 1,1 82,1 85,5
Resultado do Fluxo de Caixa 1.231,5 4.054,8 132,2 33,8 27,6 138,4

Fonte: Departamento do Tesouro Nacional. Elaboragao:IPEA-Rio. Deflator: IGP-DI. Nota: ® Exclui a remuneragéio das
disponibilidades, o resultado do Bacen, as operagdes de crédito da Unido e os resgates da divida mobilidria federal.
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Bacen no presente momento para o equilibrio das
contas do Tesouro.

Em marco, um novo item aparece nas receitas do
Tesouro: os “Recursos do Empréstimo Compulséria”,
que advém do repasse pelo Bacen dos recursos recol-
hidos ao Fundo Nacional de Desenvolvimento, arreca-
dados desde julho de 1986. Em se tratando dc
empréstimos compulsérios visando & reducdo de liqui-
dez, os recursos na €poca foram retidos no Bacen,
ensejando a partir de marco sua transferéncia ao Te-
souro para posterior devolugio.

e A EVOLUGCAO DA RECEITA
TRIBUTARIA ESTADUAL

Da mesma forma que no caso da reccita tributdria da
Unido, a estadual — quase totalmente origindria do
Imposto sobre a Circulagio de Mercadorias e Servigos
(ICMS) — vem mostrando uma queda sensivel em
resposta a0 processo recessivo que a economia brasi-
leira estd atravessando (Tabela 6.4).

A receita do ICMS vem apresentando, para o Brasil
como um todo, uma queda continua em Lermos reais
desde julho de 1990. A reducdo do nivel de arrecada-
¢fo para patamares comparaveis aos observados ante-
riormente ao Plano Collor I, antes portanto de
medidas como o fim dos titulos ao portador, que cer-

TABELA 6.4

tamente reduziram o grau de sonegacéo, d4 uma no-
¢do da magnitude do impacto da retragio econoémica
sobre as finangas estaduais.

Tal queda assume propor¢des draméticas em vista do
desempenho das administragdes estaduais no ano pas-
sado. Em ano eleitoral e com uma severa recess3o a
frente, os governos estaduais ndo foram capazes de
ajustar scu nivel de despesa a queda na arrecadagdo
que se sabia inevitdvel. A situagdo atingiu niveis tais
que, conforme a imprensa dd conta, muitos dos prin-
cipais estados brasileiros tém comprometida quase to-
da a arrecadacdo do ICMS somente com sua folha de
saldrios.

e PERSPECTIVAS

O ajuste fiscal de 1990, que dependeu largamente de
fatores dc cardter temporario, teve alguns resuitados
que podem ser julgados como mais permanentes. A
reducdo do gasto com pessoal e a mudanca de patamar
da reccita do IOT sfo os exemplos mais cvidentes. A
queda na receita devida a recessdo introduz um com-
ponente de certa gravidade na continuacio dos esfor-
¢Os para o ajuste permanente, no sentido de que cada
vez mais se aproxima a data de inicio da liberacdo dos
cuzados novos retidos, quando uma razodvei folga nas
contas fiscais serd necessaria.

EVOLUGAO REAL DO ICMS POR REGIOES - 1990/91

CR$ BILHOES A PREGOS DE DEZEMBRO DE 1390

REGIOES
MESES NORTE NORDESTE SUDESTE SuL CENTRO OESTE BRASIL
Janeiro 11,9 38,2 195,3 50,3 16,9 3125
Fevereiro 11,6 41,6 187,0 52,0 17,3 309,5
Margo 10,4 29,5 166,1 44 2 13,9 2640
Abril 13,7 40,3 201,9 60,0 222 338,1
Maio 16,9 51,1 2384 79,9 28,5 4148
Junho 18,4 54,0 282,7 81,6 32,0 4687
Julho 18,8 54,1 2604 72,1 29,8 4353
Agosto 17,9 51,4 259,5 73,6 28,0 430,5
Setembro 18,1 51,7 260,9 70,0 29,0 4297
Outubro 17,4 50,3 247,2 61,2 24,5 400,6
Novembro 16,3 46,4 235,2 62,9 242 384,9
Dezembro 17,1 43,9 2105 59,2 23,7 354,3
Acumulado 1990 1885 552,5 2.745,1 767,1 2899 4.543,0
Janeiro 14,3 48,1 227.9 59,3 23,1 3728
Fevereiro 11,5 417 190,9 53,5 18,7 316,3
Acumulado 1991 25,8 89,8 418,8 112,8 41,8 689,0

Fonte: MEFP/Confaz/Cotepe. Elaboragao: IPEA-Rio. Deflator: IGP-DI.
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Duas prandes questGes continuam marcando a
conjuntura do sctor agropecudrio neste primeiro qua-
drimestre, quais scjam, o cquacionamento das fontes
de financiamento a producdo ¢ a previsdo da producdo
para a salra de 1990/91.

A aprovagdo da lei agricola, nos termos das Dispo-
sigbes Transitorias da Constituicdo, ndo alterou os
pontos de estrangulamento do sctor, estando entre
estes as restrigoes impostas pelos atuais mecanismos
de financiamento. Todavia, foi recentemente criada,
no dmbito do Ministério da Economia, uma comissdo
para estudar fontes alternativas de financiamento, o
que mostra que o governo ndo estd indiferente a essa
questao.

Qutro aspecto que tem suscitado grandes especu-
lagbes sdo as sé€rias conseqiiéncias sobre a producio
agricola desencadeadas pela seca no Sudeste e, espe-
cialmente, no Sul do pais. Contudo, com base nas
informagoes disponiveis, pode-se afirmar que, ndo
obstante essas barreiras de ordem climdtica, a produ-
¢do deverd crescer. Tal previsdo se deve aos baixos

TABELA 7.1

rendimentos da safra passada, aos ganhos de produti-
vidade observados no Centro-Oeste, regido que, ao
contrdrio do Sudeste e do Sul, vem apresentando
condigoes climdticas excepcionais, € mesmo no casodo
Nordeste, onde o plantio estd em pleno curso.

e EVOLUGAO RECENTE DOS PRECOS

Em fevereiro, os precos dos produtos agricolas ao
produtor voltaram a apresentar um nivel scmelhante
ao do més de julho do ano passado, sendo este o seu
ponto mais elevado em 1990 (Tabela 7.1).

Essa tendéncia de recuperacio se manteria, durante
todo o periodo de colheita, até o inicio do plantio da
proxima safra de verdo (Gréfico 7.1). Esse comporta-
mento se deve a uma produgdo limitada por fatores
climdticos, combinada a pequenos estoques de passa-
gem, o que faz com que o nivel de pregos provavel-
mente fique, em termos reais, entre 20 ¢ 25% acima
dos praticados na colheita de 1990.

No caso dos produtos de origem pecudria, a mesma
trajetdria dos pregos ao produtor vem sendo observa-
da (Tabela 7.2), de modo que, apds a queda verificada
no final do ano passado, estes comegaram a apresentar

GRAFICO 7.1
INDICE DE PRECOS AC PRODUTOR
PRINCIPAIS PRODUTOS AGRICOLAS

BASE: MEDIA DE 1987/89 = 100

eas AL 1000 wey

— OBSEAVADO PREVISTO

Fonte: FGV. Elaboragao: IPEA-Rio. Deflator: IGP-DI.

EVOLUGAO DOS PREGOS AO PRODUTOR - PRODUTOS AGRICOLAS

MEDIA DE 1987/89 = 100

TODOS 0S PRODUTOSDE  PRODUTOSDE  OUTROS
PERIODO PRODUTOS ALIMENTAGACO  EXPORTAGAO PRODUTOS
1989 | 109,00 110,93 114,45 143,27
I 113,10 126,82 112,75 152,96

] 78,46 90,86 72,32 104,34

v 65,51 67,92 62,00 85,46

1990 | 63,03 61,01 62,52 71,79
I 74,44 78,27 68,75 79,86

1] 79,07 96,52 63,72 68,94

v 77,18 92,51 59,53 82,04

1991 Janeiro 75,97 90,34 59,85 79,19
Feversiro 81,67 91,18 67,38 95,71

Fonte: Fundagao Getulio Vargas. Elaboragéo: IPEA-Rio. Deflator: IGP-DI(Fev. 91). Produtos de alimentagdo: aroz, banana,
batata, cebola, feijdo, mandioca, milho, tomate e trigo. Produtos de exportagdo: algodéo, amendoim, cacau, café, fumo, laranja e
soja. Outros produtos: cana, pimenta e uva. Produtes da PGPM: algodao, arroz, feijo, milho e soja.
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TABELA 7.2

EVOLUCAO DOS PRECOS A0 PRODUTOR - PRODUTOS DE ORIGEM PECUARIA

MEDIA DE 1987/89 = 100

ABRIL/91

) TODOS 0S
PERIODO PRODUTOS BOI FRANGO LEITE ovos SuiNO
1989 | 95,57 38,37 102,74 96,27 97,36 119,56
Il 121,98 118,04 138,37 92,10 157,74 171,48
1l 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 | 74,74 76,44 75,26 76,25 71,33 62,37
Il 83,11 77,74 81.00 89.80 97.74 81,39
11} 94,07 95,97 100,11 81,78 102,64 101,58
vV 79,24 80,62 84,01 76,38 72,51 78,10
1991 Janeiro 68,40 65,15 74,62 70,26 70,17 67,14
Fevereiro 72,55 69,64 77,53 73,81 70,11 78,38

Fonte: FGV. Elaboracgao: IPEA-Rio.Deflator: IGP-DI (fev. 1991).

uma recuperacio nos meses de janeiro ¢ fevereiro. As
previsoes (Grdfico 7.2) indicam que a ascensao dos
precos, interrompida por um periodo curto logo apos
0 plano, deverd prosseguir at€ julho, quando tenderd
a cstabilizar-se.

Jd o indice ponderado de precos doarroz. mitho. feijio,
s0ja e algoddo no atacado (Gréfico 7.3), assim comao o
indice a nivel do produtor, vem apresentando tendén-
cia de crescimento. A desaceleracio da taxa de infla-
¢io, apds os planos dc ajuste econdmico, tem

GRAFICO 7.2
INDICE DE PRECOS AO PRODUTOR
PRODUTOS DE CRIGEM PECUARIA

BASE; MEDIA DE 1987/89 = 100
a

—— OBBEAVADO
Fonte: FGV. Elaboragao: IPEA-Rio. Deflator: IGP-DI.

FPREVISTO

GRAFICO 7.3
iINDICE DE PREGOS NO ATACADO

BASE: MEDIA DE 1987/89 = 100

53
1988 1080 1We0 w9

== OBBERVADO

Fonte: FGV. Elaboragao: IPEA-Rio. Deflator: IGP-DI.

* PREVISTO

implicado melherias nos precos relativos dos produtos
agropecudrios, comportamento que o IPATGYV de
marco conftirma. Caso essa tendéncia venha a s¢ conso-
lidar, haverd uma accleragao da taxa de crescimento
prevista pelo modcelo de projecao. Nem mesmo a en-
trada da nova safra, ao contrario do quc s poderia
esperar. deverd influir para uma reversao dessa traje-
loria de crescimento dos precos, conclusdo a gue se
chega dadas as razoes jd expostas.

Finalmente, 0s pregos internacionais, scgundo a previ-
sd0 para o comportamento do indice das 16 principais
commodities agropecudrias, mostram uma trajetoria
lambém ascendente, consolidando uma reversio apds
a perda de dinamismo ocorrida no segundo semestre
do ano passado. Apesar dessa recuperagdo, os Gnicas
produtos cujas cotagdes mcdias superavam, cm mar-
€0, a média de 1990 eram o algodao, o café ¢ o milho.

Apesar das expecctativas otimistas, de acordo com as
previsdes feitas com base em um modelo de sérics
temporais, 0 nivel dos pregos internacionais para o
periodo da safra, embora seja cerca de 107 superior
ao atual, situa-se bem abaixo do verificado em igual
periodode 1989 e 1990, sendo que so a partir de agosto
as cotagoes atingiram os niveis alcangados nesses dois
anos. Vale lembrar ainda que, na auséncia de mudan-
¢as na taxa de cdmbio real, a rentabilidade dos produ-
tos exportdveis deverd seguir a taxa de crescimento do
indice aqui projetado.

e CREDITO

A comercializacdo da presente safra vem apresentan-
do um quadro semelhante ao observado na anterior,
quando os bancos privados foram os grandes empres-
tadores e a liberagdo de recursos para esta modalidade
de crédito comprometeu o financiamento do plantio.

A estimativa das necessidades de crédito para a comer-
cializacdo dos cinco principais produtos agricolas (ar-
roz, feijdo, milho, algodfo e soja) € de cerca de Cr§ 245
bilhdes a pregos de margo de 1991. Esta cifra foi obtida
tomando-se como base os precos minimos fixados para
1991, com a previsdo de safra supondo rendimentos
iguais @ média dos observados nas duas ultimas colhei-




tas ¢ adotando para fins de financiamento a mesma
proporgdo da safra financiada em 1990.

O crédito deste inicio de colheita, considerado curto
por varios analistas, ndo representa um cendrio nega-
tivo, uma vez que 0§ eStOques s¢ encontram baixos e
0s precos no varejo estdo congelados. Entre janeiro e
margo s6 foram liberadas pelos bancos particulares a
segunda e a terccira parcelas dos empréstimos contra-
tados no ano passado, as quais totalizam entre Cr3 10
e Cr$ 15 bilhoes. O saldo do crédito rural para os
bancos filiados 4 Febraban em 1990, que inclui as
citadas parcelas, foi de Cr$ 359,4 bilhdes. Atualmente
eles dispoem de Cr3 50 a CrS 60 bilhGes para screm
emprestados em abril, uma quantia semelhante a de
igual periodo de 1990.

Por sua vez, os recursos provenicntes do Tesouro
Nacional mostram um crescimento nos dois primeiros
meses de 1991, em comparacdo com igual periodo de
1990, para os créditos de custeio e comercializagdo. O
total do crédito concedido no ano passado com recur-
sos do Tesouro Nacional foi de Cr3 540 bilhdes de
[evereirode 1991 (Tabela 7.3). Para se ter uma quadro
completo da disponibilidade de crédito, hd que se levar
cm consideragdo que a seca no Sul deve implicar o
prolongamento das dividas dos agricultores e, portan-
10, a redugdo do volume de recursos que retornariam
para serem reemprestados. Portanto, abstraindo-se
dessc ltimo aspecto, o crédito nesse inicio de safra
scria compardvel aos montantcs emprestados no ano
passado.

Porém, as questdes a serem enfrentadas para viabilizar
o financiamento do setor no curto prazo, ou seja, para
a safra de verdo, sdo basicamente quatro.

A primeira poderia ser deduzida da experiéncia re-
cente, principalmente a do ano passado, a qual indica
que apds um plano de estabilizagio a remonetizacio
da economia e o crescimento dos depdsitos a vista
fazem com que 0s bancos, para cumprirem as
condigdes de exigibilidade, busquem tomadores que
possam absorver grandes somas de recursos. Esse foi
o caso das cooperativas, que no ano agricola 199091

TABELA 7.3

absorveram cerca de 90% dos financiamentos ofereci-
dos pelos bancos privados e utilizaram os recursos para
comprar insumos, posteriormente repassados a seus
associados. Como tais empréstimos foram feitos den-
tro das normas do crédito de comercializagdo, eles nao
retornaram para atender s necessidades do custeio. A
proposta dos bancos para resolver esta dificuldade
pode ser assim resumida: deixar que sejam livremente
pactuados, entre banco e tomador, os prazos de paga-
mento do crédito dos Empréstimos do Governo Fede-
ral — uma forma do crédito de comercializagio —
[cito pela carteira de crédito rural com base na TR
mais 9% a.a., sendo que haveria livre negociagio, com
restrigio de um prazo méximo até outubro, para que
0s recursos retornassem dentro do perfodo de plantio
da safra de verdo. Uma outra alternativa ¢ permitir o
desconto de duplicatas com recursos a taxa controlada.
Atualmente, a taxa livre, pela qual estdo sendo descon-
ladas as duplicatas, é de TR mais um valor situado
cntre 30 e 35% a.a.

A segunda questio diz respeito a uma nova fonte de
financiamento, referente ao incentivo fiscal criado pela
tributagdo a agricultura pela Lei n° 8.023, de 12/4/90,
¢ cujo Artigo 23 exigia regulamentacdo. Esta fonte ndo
deve gerar 0s recursos esperados porque os bancos nao
L¢m interesse em captd-los. Isso vem ocorrendo dado
que a Circular n° 1.862 do Banco Central, dec 24/12/90,
criou uma diferenga entre remuneragao aos poupa-
dores ¢ taxas pagas pelos tomadores. Dessa forma, a
menos que se resolva esse impasse, nao deve haver
depdsitos significativos.

A lerceira questdo, por sua vez, estd rclacionada a
legislagdo que criou os “funddes” e previu que 5% de
seus recursos poderiam ser utilizados para o crédito
rural. Porém, a limitagdo de seu uso aos bancos que
operam com a caderneta rural restringiu também essa
outra fonte de recursos.

A iltima questéo a representar um grande problema,
que tamb€m requer um equacionamento, € a do ndo
repasse aos bancos, pelo Tesouro Nacional, dos fundos
do Proagro, um seguro contra a quebra da produgio
financiada por empréstimo bancdrio. Os bancos priva-

EXECUGAO FINANCEIRA DO TESOURO NACIONAL: ORGAMENTO DE CREDITO - DESPESAS

EM Cr$ MILHOES

CUSTEIO

PERIODO AGROPECUARIO TRIGO COMERCIAUIZAGAO INVESTIMENTO

1889 1990 1981 1988 1590 1901 1989 1990 1991 1988 1990 1991
Janeiro 0 0 0 0 0 17.900 o 0 11882 0 48552 22802
Fevereiro 0 14520 28.328 0 51383 28744 0 8015 21802 0 1047 ana2
Margo 0 410 0 0 10.088 0 0 4794 0 167.748 o 0
Abil 24378  14.417 0 104483 16,082 0 85388  18.497 0 847.285 0 0
Malo 35488 3545 0 28811 10828 0 100838  B.112 0 1.008.417 o 0
Junho 18207  4.852 0 25238  20.684 0 20088 15405 0 241827 14845 0
Jutho 577 12327 0 13832 17.881 0 55632 10,067 0 148.134  1.857 0
Agosto ainis1  18.319 0 17.301 17,856 0 48185  7.087 0 72897 10588 0
Setembro 35334  40.437 0 48713  9.489 0 28818 4037 0 26342 6822 0
Outubro 18.249 38,244 0 42757 18.778 0 A7TI7 20040 0 622382 3071 (]
Novembro 9675 22553 0 48225 13112 0 3728 20189 0 407.839  16.822 0
Dezambro 33.477 0 0 42828 3340 0 18108 15482 0 7145 1844 ]
Jan./Dez 231.897 169.828 369.772 189.564 369,567 134734 3348205 103.233
Var, 80/88 (%) 28,7 487 63,5 98
Jan./Fev. 14520  28.320 51.383  45.844 8.014  33.763 47.800  26.734
Var. 81/80 (%) 95,1 9,2 481 43

Fonte: Departamento do Tesouro Nacional (DTN). Elaboragéo: IPEA-Rio. Deflator: IGP-DI (fev. 1990).
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dos, apds julgamento preliminar. concederam Cr§ 12
bilhdes de indenizacao, e 0 Banco do Brasil Cr§ 70
bilhGes, totalizando CrS 82 bilhoes de empréstimos
ndo pagos, que devem ser cobertos com fundos do
Proagro. Como nao houve repasse desses recursos, os
agricultores passam a condicdo de inadimplentes e ndo
podem tomar novos empréstimos, @ medida gue o
dinheiro, por scu turno, ndo retorna para ser reem-
prestado aos produtores. Existem ainda 40 mil proces-
sos indeferidos pelos bancos, 0s quais estdo hd cerca de
trés anos na Comissdo Especial de Recursos (CER)
esperando por uma decisdo.

Recentemente, através de portaria, o Ministério da
[Economia criou uma comissdo para estudar mecanis-
mos alternativos de financiamento 4 agricultura, o qual
sc encontra hoje centrado basicamente na exigibili-
dade sobre os depositos a vista. Com o crescimento da
participacdo dos bancos particulares no financiamento
dosector, estes vém reclamando devido a sua naoinclu-
530 nessa comissao.

e RENTABILIDADE DO SETOR

[Em 1990 a receita bruta dos 20 principais produtos
agricolas apresentou uma reducao de 31.5% cem rela-
¢ido a 1989. J4 a recena bruta de 1991, mesmo com as
condigoes climdticas destavoraveis, deve ser cerea de
12% supcrior a de 1990, crescimento este devido tanto
ao aumento da producdo como A recuperacdo dos
precos. A estimativa para 1990 bascou-se nos pregos
recebidos de abril a agosto, admitindo-se que, naquele
ano, 20% da salra foram vendidos em abril, 15% em
maio, 30% em junho, 25% em julho € o restante em
agosto. No que tange ao aldogdo, ao arroz, ao milho,
2 s0ja, ao 1rigo ¢ & uva, Lrabaihou-se com uma distri-
buigao especifica. Em 1991, tendo em vista que a
comercializagdo da safra estd apenas no scu inicio,
admitiu-s¢ que 10% da producdo scjam vendidos em
marco, 15% em abril e o restante nos meses de maio e
junho, isto com os pregos correspondendo 4 taxa de
crescimento projetada pelo indice de pregos dos pro-
dutos agricolas.

A relagfio de troca medida pelo comportamento dos
precos pagos e recebidos pelos agricultores continuou
apresentando uma leve tendéncia de queda, dai a sua
recuperacdo ainda ndo se confirmar, pclo menos a
nivel do produtor. Isto se previa logo apés 0 programa

GRAFICO 7.4
INDICE DE PRECOS AO PRODUTOR
PREGOS PAGOS (IPF) E RECEBIDOS (IPR)

BASE: JUNHO DE 1988 = 100

an w«

40

a8
was 1eae 1880 weer

— IND. DE PRECOS REC
PAEVIOAD LPA.
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- - PREVIAAD LPP,

Fantes: CFP e IPEA-Rio. Elaboragao: IPEA-Rio.

de estabilizacdo, quando este indicador estava se mos-
trando menos desfavoravel & agricultura. A nova pro-
jegdo (Gréfico 7.4), apesar de ndo prever aitcracoes
substanciais, aponta para uma certa cstabilidade da
rclagdo de troca, a qual apresentaria, a partir de abril,
uma posicao 11% mais favordvel do que a de igual
periodo do ano passado.

s PRODUCAO

Conforme salicntado anteriormente, ascca que afetou
0 Sul do pais criou uma incerteza maior para sc estimar
a producdo agricola, secndo o estado mais atingido o
Rio Grande do Sul e, entre os produtos princif:ais, 0
milho € a soja. No entanto. o Centro-Oeste ¢ mesmo
0 Nordeste vem apresentando condigoes climaticas
excepeionais, 0 que pode minorar as conseqiiéncias da
cstiagem no Sul. As estimativas para a producdo agri-
cola de 1991 — sem levar em consideragio todos os
cleitos da scca, especialmente no Rio Grande do Sul
— consideraram trés hipdteses. A primeira sc¢ bascia
no prognastico do IBGE ¢, no caso dos estados para
0s quais ndo havia informacdes, supds-se que sua par-
licipagao na producdo total seria igual 4 do ano ante-
rior. Os resultados obtidos foram de um crescimento
de 6% na producao agricola e de 129% na de graos. As
outras duas hipéteses toram construidas considerando
quc o hiato entre as dreas plantada ¢ colhida sera igual
4 média dos dois Gltimos anos. Para os rendimentos
mcdios por hectare foram feitos dois cdlculos. Em um
deles esses rendimentos foram considerados iguais ao
da safra de 1990. com a producdo de graos atingindo
cerca de 60 milhoces de toneladas, o que representa um
crescimento de 9% em relagao ao ano anterior, € com
0 produto agricola crescendo 4,2%. No outro, o rendi-
mento por hectare corresponde @ média das dltimas
safras, resultando em um incremento de 10% na pro-
dugdo de graos — cerca de 61 milhdes de toncladas —
¢ um crescimento de 5,3% do produto agricola.

Ao tentar incorporar as consequiéncias da scca no Sul,
as previsGes passam a ser de uma produgdo de grios
de 58,6 milhdes de toneladas, representando um cres-
cimento de 43% em relacdo a 1990, e o produto
agricola experimentaria um incremento de 1,9%. Dc
acordo com os dados de abate até fevereiro, também
sobre o produto animal dever4 incidir um incremento
em 1991.

Apesar da seca no Sul, o quadro de abastecimento
permanece tranqiilo, embora possa haver escassez
localizada de milho no final do ano. J4 a dificuldade de
se encontrar 6leo de soja pode ser explicada pela recu-
peracdo dos pregos internacionais, pela expectativa dos
efeitos da estiagem sobre a producdo e o preco do grdo
¢ pela reducdo da margem das inddstrias processado-
ras.

Vale, por tiltimo, ressaltar que a tltima estimativa de
producdo para 1990 foi de uma queda de 10,2% no
produto vegetal, enquanto o produto animal, ao
contrdrio, mostra um crescimento de 5,5%. Em face
desses dois comportamentos, o PIB agropecudrio teria
apresentado uma queda de 4,1% em 1990.
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NOTAS TECNICAS

O Sistema Financeiro no “Projeto de

Reconstrucao Nacional”

Carlos von Doellinger

O sistema financeiro tem demonstrado grande resis-
téncia as crises no Brasil, mostrando-se imune a reces-
sdo e sempre surpreendendo pela capacidade de
adaptacfo aos sucessivos planos econdmicos dos ulti-
MOs anos.

De modo geral, os balangos feitos pelos bancos e de-
mais institui¢tes financeiras sempre acabam por apre-
sentar demonstragoes de lucros supcriores as
estimativas mais otimistas, muito embora, malgrado
¢sse desempenho aparentemente “satisfaldrio”, sc
possa constatar que o setor reduziu sua atuagio como
intermediador de recursos ao sistema produtivo.
Nesse scntido, © desempenho do sistema financeiro
apresenta-se hoje como uma grande indagagdo as pro-
postas de rctomada do crescimento econdmico do
sctor privado, apresentadas no Projeto de Reconstru-
¢do Nacional.

A partir de meados dos anos 80, 0 setor vem aumen-
tando sistematicamente a concessdo de crédito ao se-
tor publico, em detrimento do setor privado da
economia. Por seu turno, o Banco Central vem ope-
randocomo agente do Tesouro, e os bancos comerciais
e privados passaram a desempenhar, cada vez mais, a
funcdo de captadores e repassadores de recursos des-
tinados ao financiamento do déficit publico, tanto do
governo federal como dos governos estaduais e muni-
cipais e érgdos da administragdo indireta. ApGs a crise
do financiamento externo iniciada em 1982, proces-
sou-se algo como uma “substitui¢do” do financiamen-
to externo pelo crédito interno, situando-se o sistema
na qualidade de intermediador.

Num futuro préximo, porém, prevé-se a ocorréncia de
novos cendrios. O governo federal pretenderd ter eli-
minado o déficit e, conseqientemente, deixard de ser
captador Ifquido de recursos; o Banco Central, de
acordo com a norma constitucional, nfo mais financia-
rd gastos do governo e, supde-se, deverd concentrar-se
nas fungdes cldssicas de qualquer banco central: 6rgdo
emissor e controlador da moeda, gestor das reservas
internacionais, regulador e gestor de reservas bancd-
rias € prestador, em dltima instdncia, do sistema ban-
cdrio privado.

Do setor privado da economia, por outro lado, espera-
se uma recuperacdo apds a fase de estabilizagdo. Se tal
ocorrer, voltard a demandar crédito, sobretudo para
os novos e esperados investimentos. A questdo, entdo,
é: numa perspectiva de médio e longo prazos, ird 0
sistema financeiro cumprir adequadamente seu papel
de intermediador de recursos ao setor privado?

Seguindo esta linha de argumentacdo, a eliminacdo do
déficit publico cria condigOes para que o setor financei-
ro volte a cumprir sua fungdo. A estabilidade dos
pregos surge também como elemento fundamental a
reducdo dos riscos das operagoes ativas (crédito) e
passivas (captacdo). O governo federal encontra-se
empenhado firmemente em alcancar esses objetivos, e
parece ter sido bem-sucedido, em 1990, pelo menos no
que tange ao reequilibrio das finangas publicas.

Os resultados financeiros do desempenho do sctor
publico em 1990 indicam avirtual eliminagdo do déficit
consolidado. O fluxo superavitdrio do Tesouro Fede-
ral, da ordem de 2,4% do PIB, segundo estimativas
preliminares, parcce ter compensado amplamente o
déficit dos governos estaduais, que permancceu ainda
clevado em 1990 (avaliado, preliminarmente, em 0,4%
do PIB), bem como os déficits dos demais compo-
nentes do setor publico consolidado.

E de se considerar, principalmente, a sensivel reducio
dosaldo de titulos da divida piiblica em circulagdo, que
passou de Cr$ 10,6 trilhdes para Cr$ 2,8 trilhdes, entre
31.01.90 € 31.01.91 (a pregos de janeiro de 1991),! ou
scja, indicando uma reducdo real superior a 73%. Essa
redugdo, € claro, foi obtida em sua maior parte pela
ndo consideracdo da divida em cruzados novos em
poder do Bacen e pela drdstica reduggio dos encargos
financeiros. Foi esse o item que mais contribuiu para a
eliminacdo do déficit pablico em 1990. Ainda assim,
pode-se constatar que a partir de margo de 1990 a
demanda do setor publico por recursos do setor priva-
do foi minima, em conseqiiéncia do superdvit de
“caixa” registrado desde entio. Nesse sentido, cum-
priu-se, a0 menos em 1990, a condicdo bésica paraque
se iniciasse a recuperacgo do crédito ao setor produti-
vo.

Essa recuperacgdo, no entanto, ainda nio ocorreu. O
crédito ao setor privado sofreu em 1990 a maior redu-
¢do real de que j4 se teve notfcia. Como mostra a
Tabela 1, o saldo dos empréstimos do sistema financei-
ro ao setor privado reduziu-se em quase 19%, entre
dezembro de 1989 e outubro de 1990 (ditimo dado
disponfvel), em termos reais. E indicagOes preliminares
sdo de redugdo ainda mais sensfvel nos Gitimos meses
do ano.

Observando-se a Tabela 2, verifica-se que uma redu-
¢do de magnitude ainda mais elevada ocorre nas prin-
cipais aplicagdes financeiras utilizadas como funding
nos empréstimos privados. As trés modalidades bdsi-
cas de depdsitos bancdrios — depdsitos 2 vista, depd-
sitos a prazo e depdsitos de poupanca — sofreram em
seu conjunto queda real superior a 26%, entre dezem-
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TABELA 1
CREDITO ADQ SETOR PRIVADO
SALDOS EM CR$ BILHOES?

ABRIL/S1

2

Boletim do Banco
Ceantral. Deflator:
IGP-DIL

ORIGEM DEZEMBRO 1989 OUTUBRO 1990° VARIACAO (%)
Bancos comerciais 2.438,1 21799 9.9
Bancos de investimentos 3278 2947 -10.1
BNDES + BDE 701,3 7499 6,9
Financeiras 2146 1445 327
Outros® 9.950,9 77117 225
TOTAL 13.632,7 11.098,7 -18.6

Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil, ®A pregos de dezembro de 1990: inflator: IGP-DI. “Ultima informacao disponivel ate
fevereiro de 1991. “Inclui os saldos dos financiamentos do Sistema Financeiro da Habitacao.

TABELA 2

RECURSOS PARA FINANCIAMENTO AQO SETOR PRIVADO

MODALIDADES

D MBRO 1989
DE APLICAGOES &L

DEZEMBRO 1990 VARIAGAO (%)

Depdsitos a vista 988,2
Depdsitos em poupanga 5.081,0
Depdsitos a prazo 2.646,1
TOTAL 8.715,3

1.557,0 57,6
23250 -54 2
2.556,0 3.4
6.438,0 26,1

Fonte: Bolstim do Banco Central. Inflator: IGP-DI.

brode 1989 e dezembro de 1990, apesar do crescimen-
to real de mais de 40% apos margo do ano passado.2

Essa aparente contradigdo entre redugdo sensivel da
demanda por financiamento, por parte do setor publi-
co, acompanhada de reducdo tamb€m significativa dos
financiamentos ao sctor privado, ¢ obviamente expli-
cada pela substancial reducdo dos ativos financeiros da
economia, conseqii¢neia do bloqueio as aplicagoes im-
posto pelo Plano Collor ¢ pela recessdo economica
mais violenta desde o pds-guerra.

Como se observa na Tabela 3, o total dos haveres
financeiros (M4) reduziu-sc, em termos reais, cm
quase 45% entrc janciro de 1990 e janeiro de 1991.
Esse corte sensivel dos haveres financeiros € as medi-
das destinadas a eliminagdo do déficit do setor piblico
constituiram sabidamente os pilares bdsicos do plano
de estabilizacfio lancado pelo governo, cuja avaliagdo
ndo € o objetivo desse trabalho.

TABELA 3

() fato, no entanto, € que suas conscqiiéncias em ter-
mos da reversdo do efeito crowding onr do sctor publi-
co sobre o sctor privado da cconomia ficaram
totalmente obscurecidas. Observando os resultados
cletivos de 1990, pouco se pode extrapolar, mesmo em
{uturo préximo, sobre o redirecionamento do crédito
cm nossa cconomia. Concretamente, hd uma massa de
recursos financeiros, que permanece em cruzados no-
vos até setembro, da ordem de Cr$ 6 trilhdes (precos
de janeiro de 1991), cujo destino, no momento, ¢
imprevisivel.

Nessas condicoes, fica cada vez mais presente a discus-
s10 sobre os aspectos institucionais € regulatérios do
sistema tinanceiro. E evidente que o aumento do cré-
dito ao setor privado s6 surgird se houver demanda,
sobretudo se ocorrer recuperagao dos investimentos.
Pressupondo, no entanto, que isso ocorrerd em futuro
proximo, torna-se fundamental a antevisio de adequa-
da configuracdo do sistema financeiro capaz de cum-
prir com eficiéncia a intermediagdo desses recursos.

COMPOSICAO DOS PRINCIPAIS HAVERES FINANCEIROS (M4)

SALDOS EM CRS BILHOES?

B SALDO EM SALDO EM VARIAGAC
DISCRIMINAGAQ 31.01.90 * 31.01.91 # (:)
M1 1.297 6,6 2.139 14,7 64,9
Titulos publicos 10.572 53,7 2.824 26,0 73,3
Depdsitos em poupanga 5.308 30,0 2.811 259 47,0
Depésitos a prazo 2.506 12,7 3.084 28,4 23,0
TOTAL 19.683 100,0 10.858 100,0 44,8

Fonte: Boletins do Banco Central. ®Valores a pregos de janeiro de 1991. Deflator: IGP-DI.




No bojo de alguns dos aspectos dessa discussdo foi
lancado, com o Plano Collor 11, um novo instrumento
de captagdo e de redirecionamento de recurscs: o
Fundo de Aplicacdes Financeiras (FAF), incluido com
destaque no documemo sintese do “Projeto de Re-
construcgo Nacional”.?

O principal objetivo desse novo fundo foi, declarada-
mente, redirecionar a captacdo e a aplicagdo dos recur-
sos de curto prazo, avaliados em mais de USS 15
bilhGes. Ficaram extintas, a partir de 1° de margo, as
aplicagdes do tipo overnight e os fundos de curto prazo
(que tinham como lastro, principalmente, titulos publi-
cos). O FAF passa a constituir-se, praticamente, na
tinica forma de aplica¢do com liquidez didria, dada pela
valorizacdo dc suas colas.

A composicido do FAF privilegia os tftulos privados,
tanto no que concerne ao percentual de captagdo mi-
nima quanto A remuneragdo mais elevada que esses
titulos deverdo oferecer, como requisito ao bom de-
sempenho da captagdo de recursos pelo fundo.

Como mostra a Tabcla 4, entre 53 ¢ 56% dos recursos
devem ser destinados aos setor privado (dependendo
da inclusio ou ndo dos recursos do fundo de desenvol-
vimento sociali).

Observa-se que o FAF redireciona recursos, privile-
giando o sctor privado, quc antcs eram quase exclusi-
vamente destinados ao setor publico. Essa parcela de
aplicagdes vai se somar ao volume de recursos apresen-
tados na Tabela 2. Além disso, cria duas linhas de
financiamento a longo prazo: o fundo de desenvolvi-
mento econOmico e o fundo de desenvolvimento so-
cial, este destinado aos programas da Caixa Econdmica
Federal.

Por outro lado, as alternativas mais imediatas as apli-
cagoes no FAF sfo os fundos de renda fixa, com lastro

TABELA 4

em CDB, os depGsitos a prazo e os depdsitos de pou-
panga. E de se considerar, portanto, que o crédito ao
setor privado parece, em principio, reunir condigoes
para apresentar crescimento bem mais destacado.

A grande indagacdo que permanece ¢ saber se tudo
isso € suficiente para garantir a plena recuperacio dos
saidos das aplicaces financeiras existentes até margo
de 1990, antes do bloqueio dos cruzados novos, € o
crescimento real que se espera para o futuro, com a
retomada dos investimentos.

O FAF parece ser um instrumento 1itil, mas ndo tem
sido ainda considerado nesses termos pelos agentes
dos mercados financeiros, que o véem com certa sus-
picdcia. De qualquer forma, permanecem ainda pen-
dentes de regulagdo adequada aspectos institucionais
de grande importdncia para 0 mercado financeiro.
Entre outros, pode-se citar a necessidade de lei com-
plementar 4 Constituicdo abordando questdes como o
papel do Bacen, o sistema de seguro de depdsitos, um
“cstatuto™ para os bancos estaduais, os mercados de
capitais e outros itens indispensaveis a modernizagio e
alualizagio do sistema financeiro.

Permanece também a ameaga de regulamentacdo do
dispositivo constitucionai que limita as taxas de juros
reais em 12% ao ano, apesar de seu notério irrcalismo
e inoperancia.

Além desses e outros tépicos especificos carentes de
regulagdo, a vigéncia de uma lei complementar a
Constituicdo poderia contribuir, por si mesma, com
certo sentido de estabilidade de regras. A sensagdo de
inseguranca gerada pela instabilidade, fruto das suces-
sivas mudangas institucionais langadas pelo governo,
pode prejudicar o desempenho desejado do novo Fun-
do de Aplicagdes Financeiras. E urgente a reversio
desse quadro.

COMPOSIGAO MINIMA DO FUNDO DE APLICAGAO FINANCEIRA (FAF)

TIPO DE TITULOS EM CARTEIRA

% REMUNERAGAO PROVAVEL

Depésitos a vista

2,0 -

Titulos publicos (federais + Banco Central) 42,0 Taxas iguais ou inferiores a taxa
de referéncia®

Titulos de desenvolvimento econémico 10,0 Taxa de referéncia®

Titulos de desenvoivimento social 3,0 Taxa de referéncia®

Papéis privados (e titulos estaduais) 43,0 Taxas de mercado®

TOTAL 100,0

2 A taxa de juro de referéncia é obtida por uma média ponderada das remuneragoes dos titulos publicos federais de CDB de 1*

linha (prefixados).

A remuneracao dos titulos é pela taxa de referéncia, e as aplicagoes dos recursos feitas a taxa de referéncia

acrescida de 12% ao ano. © Remuneracio pela taxa de referéncia e aplicagdo variando entre essa taxa @ -12% ao ano e a prépria
laxa de referéncia. 9 Taxas que tendem a ser superiores as taxas de referéncia. desde que haja aumento da demanda por crédito

no sator privado.
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NOTAS TECNICAS

A Diferenca entre a Taxa Referencial de Juros

e a Taxa de Inflacao

Fabio Giambiagi™

No dia 27 de margo, o Conselho Monetdrio Nacional
aprovou a metodologia de cdlculo da taxa referencial
de juros (TR). Esta serd o resuitado da média ponde-
rada das taxas dos CDB dos trés dltimos dias tteis que
antecederem o lltimo dia Wtil anterior ao més de refe-
réncia e dos trés primeiros dias Gteis do més de refe-
réncia. Do nimero assim obtido scrdo descontados
2,0%, correspondentes — segundo informou Gustavo
Loyola, Diretor do Banco Central — & composicdo da
taxa rcal histérica de juros — calculada em 0,7% —
com os efeitos da tributagdo — cstimadosem 13% —
que influenciam na formacgdo da taxa nominal dos
CDB prefixados.

Da forma como foi anunciada em fevereiro, a TR
deveria corresponder a uma proxy da inflagdo csperada
para o més dc referéncia. Contudo, como iremos ver,
a férmula adotada pelo Banco Central (BC) gera uma
distorgdo que, eventualmente, poderd no scr despre-
zivel. Eisto o que pretendemos demonstrar nesta nota.

Considerem-se 0s seguintes pardmetros e varidveis:

TB = axa média bruta nominal ponderada (mensal)
de CDB — chamada Tmp no texto da Resolu-
¢do do BG;

TR = taxa referencial de juros;

p  =taxade inflacdo mensal esperada pelo mercado
financeiro; e
[ =axade juros real mensal lfquida esperada pelo

mercado financeiro.

A taxa mensal de CDB (TB) obedece entfo a seguinte
férmula:

TB=(1+p)(1+i)-1+a(TB-TR) (1)
onde a € a alfquota de tributacdo sobre o rendimento
que excede a TR, assumindo o valor de 0,35 ou 35%.

Se o objetivo € calcular a TR de tal forma que ela
corresponda 2 inflacdo esperada, ter-se-ia TR = p.
Nesse caso, somando e subtraindo uma unidade na
expressdo (TB - TR) da equacdo (1), e depois de
algumas manipulagdes algébricas, conclui-se que:

TR ={(1+TB)[1 +i/(1-a)]}-1 (2)
coma = 0,35.
Entretanto, a Resolugdo do BC estabelece que:

TR = [(1 + TB)/1,02] - 1 (2a)

Note-se que (2) s6 € igual a (2a) quando i = 0,013, o
que significa que a TR s0 estard refletindo adequada-
mente a expectativa de inflagio quando a taxa de juros
rcal anualizada do mercado for de 16,77%.

Sendo a TR, porém, dada por (2a) e nio por (2), a
igualdade entre TR e p ndo € mais garantida e, substi-
tuindo (2a) em (1), TB passa a ser igual a:

TB=(l+p)(1+i)-1+0357TB-
-035((1 + TB)/ 1,02-1) 3)

Fazendo as contas pertinentes em (3), conclui-se que:
TB = 1,0069102 (p (1 + i) + i) + 0,0069102 (&))

Conseqiicntemente, dados p e i, € possivel calcular TB
cm (4) e, uma vez obtido o resultado, chegar ao valor
de TR em (2a), o que € feito na tabela a seguir, onde
s¢ mostra que:

a) a TR € diferente em relagdo a taxa de inflagdo
esperada no mercado financeiro; e

b) quanto mais acima (abaixo) da taxa real de juros
implfcita em (2a) situar-se a taxa de juros rcal esperada
no mercado financeiro, mais os ativos corrigidos pela
TR tendem a ser superindexados (subindexados).

Obviamente, estas distor¢ées resultam do fato de que
o fator de desconto utilizado pelo BC no célculoda TR
— no caso, igual a 1,02 — € fixo, o que faz com que
mudangas na taxa de juros real esperada pelo mercado
financeiro sejam equivocadamente percebidas pelos
demais agentes econdmicos como mudangas da raxa
de inflagdo esperada — supondo que estes Gltimos
agentes associem a TR a nocdo de inflagfio esperada e
ndo captem a distor¢do implfcita na férmula daquela.

Isto cria um curioso paradoxo. De fato, supondo que
exista uma relagio unfvoca relacionando uma taxa de
inflagfo alta a uma incerteza também alta e estaa uma
taxa de juros real elevada — devido ao spread de risco
—, @ uma situacéo de inflagio alta poder4 estar asso-
ciada uma superindexagdo da economia — pois a TR
seria maior do que a taxa de inflagdo esperada pelo
mercado financeiro —, algo que € evidentemente in-
desejdvel. Mais ainda, um aperto da politica monetéria,
adotado geralmente para reduzir a inflagfio, acarreta-
ria justamente o oposto, dada a contaminagio dos
precos a partir da TR.

Para se ter uma idéia da dimens4o das distorgées que
podem ocorrer, considere-se uma inflacio nos niveis
atuais (8,00% a.m.). Observe-se, na tabela a seguir,
que, se a taxa real mensal desejada pelos compradores
de CDB for de 0,94888% (12,00% a.a.), a TR serd de
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7,63%, enquanto que para uma taxa de juros real
mensal de 1,80876% (24,00% a.a.), a TR seria de
8,54%. Isto significa que, se a inflacdo for de fato de
8,00%, um ativo corrigido mensalmente, por exemplo,
pela regra da TR mais juros tixos de 0,5% a.m.—como
¢ a caderneta de poupanca — seria vitima do seguinte
fenO6meno: se¢ a taxa de juros reai do mercado for de
12,00% a.a., a sua remuneracdo real mensal seria de:

1,005 (1,0763/1,0800) - 1 = 0,16%

enquanto que para uma taxa de juros real de mercado
de 24,00% a.a. a rcmuneracdo real mensal passaria a
ser de:

1,005 (1,0854/1,0800) - 1 = 1,00%

Em outras palavras, ao invés de um retorno real anual
de 6,17% — correspondente a capitalizagdo dos juros
de 0,50% a.m. —, no primeiro caso ele cairia para a
taxa de 1,88% e no segundo aumentaria para a taxa de
12,72% a.a., dando origem a uma diferenca de mais de
10% entre ambas as situagdes.

A forma de contornar estes problemas, mantidaa TR,
deveria passar pela eventual modificagio do fator de
desconto de 2,0% utilizado pelo BC na f6rmula de
cdleuloda TR (2a). Ainda que as mudancas das normas
tcndam a gerar reagoes negativas no mercado, neste
caso a alteragdo € justificavel, em face do que foi
apontado no texto, de modo a tornar a TR uma melhor
estimativa da inflagdio esperada.

CALCULO DA TAXA BRUTA MENSAL DE CDB E DA TR

EM %
INFLAGAO TAXA DE JUROS
MENSAL REAL ANUAL TAXA BRUTA DE CDB [(1+TA)(1 +
ESPERADA ESPERADA Mensal Anual TR +p)-1]*100
2,00 6,00 3,20 46,01 1,18 -0,80
12,00 3,68 54,28 1,65 -0,35
18,00 413 62,54 2,09 0.09
24,00 4,56 70,81 2,51 0,50
4,00 6,00 523 84,33 3,17 -0,80
12,00 571 94,76 3,64 -0,35
18,00 6,17 105,20 4,09 0.09
24,00 6,61 115,63 4,52 0,50
6,00 6,00 7,25 131,67 5,15 -0,80
12,00 7,75 144,78 5,63 0,35
18,00 821 157,89 6,09 0,09
24,00 8,66 171,01 6,53 0,50
8,00 6,00 9,28 189,92 7,13 -0,80
12,00 9,78 206,33 7,63 0,35
18,00 10,26 222,74 8,09 0,09
24,00 10,71 239,15 8,54 0,50
10,00 6,00 11,30 261,33 9,12 0,80
12,00 11,81 281,79 9,62 0,35
18,00 12,30 302,24 10,10 0,09
24,00 12,76 322,69 10,55 0,50
12,00 6,00 13,32 348,55 11,10 -0,80
12,00 13,84 373,94 11,61 0,35
18,00 14,34 399,33 12,10 0,09
24,00 14,81 424,72 12,56 0,50
14,00 6,00 15,35 454,69 13,08 -0,80
12,00 15,88 486,09 13,60 -0,35
18,00 16,38 517,49 14,10 0,09
24,00 16,86 548,89 14,57 0,50
16,00 6,00 17,37 583,42 15,07 -0,80
12,00 17,91 622,11 15,60 -0,35
18,00 18,42 660,79 16,10 0,09
24,00 19,91 699,48 16,58 0,50
18,00 6,00 19,39 739,03 17,05 -0,80
12,00 19,94 786,53 17,59 0,35
18,00 20,47 834,02 18,10 0,08
24,00 20,96 881,51 18,59 0,50
20,00 6,00 21,42 926,53 19,04 0,80
12,00 21,98 984,63 19,58 0,35
18,00 22,51 1.042,74 20,11 0,09
24,00 23,01 1.100,84 20,60 0,50




NOTAS TECNICAS

Estimativa da Carga Tributaria no Brasu em 1990 e sua
Evolugio nas Duas Ultimas Décadas’

José Roberto R. Afonso”~ e Renato Vinela"

O indicador de carga tributdria voltou ultimamente a
merecer destaque no debate econdmico. A principal
razdo para tal ressurgimento € o conjunto de medidas
implementadas no ano passado, principalmente aque-
las que compunham o primeiro Plano Collor, visando
a eliminagdo do déficit publico.

No ltimo ndimero do Boletim Conjuntural foi apre-
sentada uma estimativa inicial da carga tributdria bruta
para 1990. O objetivo desta nota, além de apresentar
uma revisdo dessa estimativa, ¢ discutir brevemente
alguns aspectos conceituais e metodolGgicos relaciona-
dos ao assunto. Ela traz, ainda, a decomposi¢do da
carga tributdria por esfcra de governo e principais
tributos, uma proxy das alfquotas cfctivas mcdias e
uma comparacdo com o nivel de tributagio recente em
outros paiscs.

e O CONCEITO

Carga tributdria € a relagdo entre a arrecadacio de
tributos de um pafs — recursos extrafdos compulsoria-
mente da economia pelo Estado! — ¢ o produto ou
renda nacional, representando, assim, 0 peso relativo
da receita prépria basica das administragées publicas.

No Brasil, adotava-se uma definicio adicional desse
indicador — a carga tributdria liquida —, que deduzia
da arrecadacdo total o valor das transferéncias cor-
rentes de recursos para o setor privado realizadas com
intuito redistributivo, como os subsfdios (gastos com
empresas produtivas sem contrapartida de prestagdo
de servicos) e as transferéncias para consumidores
(concessdo de beneficios de assisténcia e previdéncia),
além dos juros e encargos da dfvida piblica interna.
Este conceito estd associado ao cdlculo darenda dispo-
nivel das administracoes pablicas nas Contas Nacionais
(coma adicdo das outras receitas correntes do governo
a carga Ilfquida).

Mais recentemente, aquele indicador caiu em desuso,
uma vez que, ao contrdrio do conceito de carga bruta,
seu significado nem sempre € claro. De fato, como este
indicador abrange apenas uma parte das receitas e
despesas governamentais (mesmo das correntes), da-
do o padrdo de financiamento € de gasto dos governos,
pouca informag4o oferece sobre os recursos disponi-
veis para o atendimento das despesas piblicas (espe-
cialmente nos governos subnacionais) e para a
avaliagio (“acima da linha™) dos determinantes e do
nfvel do déficit piblico.

Além disso, pelo método adotado nas Contas Nacio-
nais— que considera as corregdes monetdria e cambial

-

da divida publica como encargos (e ndo como compo-
ncnte da amortizagdo, a exemplo da contabilidade pu-
blica) — a carga tribuldria liquida vem sendo negativa
desde 1988. Cabe, portanto, indagar o significado de
uma carga liquida de cerca de -10% do PIB, como se
observou em 1989.

Qutra questdo que merece ser discutida refere-se a
cscolha do denominador do coeficiente: € o produto
interno ou o produto nacional o agregado relevante
para o cotejo com a arrecadacdo tributdria? Se a renda
transferida para o exterior fosse de pequena monta, tal
discussdo ndo teria maior sentido. No entanto, na ulti-
ma década aumentou significativamente a discrepén-
cia entre essas duas varidveis, jd que a renda liquida
cnviada ao exterior passou de um para mais de cinco
pontos percentuais do PIB entre 1970 ¢ 1985, com
reflexos Gbvios sobre o valor da carga.

A este respeito, deve-se levar em conta que, uma vez
considerada toda a arrecadacio tributéria do pars, in-
clusive a proveniente de tributos que incidem sobre a
renda remetida ou recebida do exterior, para uma
mensuragdo efetiva do nivel de tributagdo vigente, a
comparagdo mais adequada € com o produto interno
bruto.

Finalmente, vale observar que a carga tributdria tem
sidousada em defesa da diminuigdo da tributagfio, com
0 argumento de que ela expressa o Gnus imposto pelo
governo as familias e 4s empresas, ou seja, ao setor
privado. No entanto, este ndo € um indicador adequa-
do, uma vez que parte da arrecadacéo tributdria pro-
vém da propria administracdo piiblica e no Brasil ndo
se dispoe de informagGes consistentes e atualizadas
que permitam fazer o ajuste devido. Ainda com rela-
gdoaeste Onus sobre o setor privado, vale enfatizar que
grande parte dos tributos € transferida para os consu-
midores, sejam eles piblicos ou privados, via pregos.

e CALCULO E ESTIMATIVA

A mensuragio da carga tributdria € feita a partir dos
dados das Contas Nacionais, 3purados pela FGV até
1985 e pelo IBGE a partir de entso.? A arrecadagio
de tributos (liquida de restituicoes e dedugdes), desa-
gregada em diretos e indiretos, € um dos componentes
das receitas correntes das administragtes publicas.
Desse modo, abrange tanto a receita de impostos,
taxas e contribuicdio de melhoria, como também as
receitas provenientes da cobranga de contribuigtes
(para financiar a intervengio estatal em 4reas sociais e
econdmicas) €, no caso de recolhimentos atrasados, da
divida ativa e de multa e juros de mora.
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Ejustamente a
compulsoriedade do
pagamento de imposlos,
taxas e contribuiges
pelos agentes privados
que explica a adocio da
palavra carga, de obvia
conotacio negativa,

ra designar o
indicador.
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Apés 1985, a FGV,
através do Centro de
Estudos Fiscais,
continuou a levantar
dados do setor publico
brasileiro, para efeito
de elaborar;ao do
Government finance
stalistics
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Alualmente, o
Departamento do
Tesouro Nacional,
através da Divem. tenla
suprir tal lacuna:
entretanto, alé o
momenlo $6 foram
publicados dados
referentes a
administragio direta de
estados e municipios
das capitais (até 1989).

4

Apés a unificagio
orgamentaria, a unica
fonte de arrecadacio
tributdria federal nio
informada nos Balangos
da Unidoéa
contribuicio social para
o FGTS. Os dados
precisam ser obtidos
junto a Caixa
Ccondmica Federal e
sio divulgados com
grande defasagem.

Destaca-se que o setor administracoes publicas, na
contabilidade nacional, abrange os trés niveis de gover-
no (Unido, estados € municipios), e em cada unidade
federada sdo consolidadas as administracoes central e
descentralizada (autarquias, fundacoes e fundos autd-
nomos). Ndo € demais recordar que empresas estatais,
produtivas e financeiras (inclusive o Banco Central),
integram o chamado “sctor privado™ na contabilidade
nacional.

A agregacdo das informacdes de todas estas unidades
governamentais no Brasil (mais de cinco mil) € uma
larefa complexa ¢ drdua, o que explica a incxisténcia
de informacocs que englobem todas as entidades que
integram cada unidade federada. Além disso, a divul-
gacao do levantamento das cstatisticas primdrias rele-
vantes, isto €, a consolidacdo de dados dos balancos dos
Tesouros estaduais ¢ municipais, tradicionalmente fei-
1a pela Secretaria de Economia e Financas do antigo
Ministério da IFazenda, foi interrompida com a extin-
¢do do 6rgao.”

Para 1990, como os dados do sctor governodas Contas
Nacionais ndo foram ainda publicados, a cstimativa da
carga tributdria tcm quc scr teita a parur da agregacao
da receita dos impostos ¢ contribuicoes cobrados no
pais, tarcta que hoje estd bastante [acilitada. Como a
receita estd concentrada na Unido (cerca de 2/3, apos
a reforma tributdria de 1988) ¢, no caso dos governos
subnacionais, no rccolhimento do ICMS, as principais
[ontes tributdrias podem scr mensuradas pouco tempo
apos encerrado o ano. NO primeiro caso, as fontes sao
os Departamentos da Receita Federal e do Tesouro
Nacional;* no do ICMS, a origem do dado ¢ a Secreta-
ria-Executiva do Confaz.

Identificada a arrecadacio cfctivamente obtida pelos
principais tributos federais ¢ estaduais, cabe estimar as
demais rcceitas tributdrias destas esferas de governo
(3,7% da arrecadagdo nacional cm 1989), bem como
os tributos municipais (2,7%), para as quais ndo se
dispde de informagdes recentes. Uma alternativa seria
tomar como base sua importdncia relativa no total
arrecadado nos uilimos anos. Pelo peso diminuto que
representam na carga tributdria, pode-se abrir mdo,
sem maior comprometimento dos resultados, de pro-
cedimentos mais sofisticados.

Assim, na estimativa da carga tributdria bruta de 1990,
os principais passos, de acordo com o discutido acima,
foram:

a) os itens mais importantes da arrecadacdo federal
foram extraidos do Siafi, sendo consideradas as recei-
1as tributdria, de contribuicdes, de multas e juros e da
divida ativa, tanto as arrecadadas pela Receita Federal
como por gestoes descentralizadas (inclusive o INSS);

b) a arrecadacado de ICMS foi informada pelo Confaz;

¢) no caso do FGTS, foi considerada a arrecadacdo
efetiva do primeiro semestre, estimando-se a dosegun-
do a partir da variagdo observada na contribuigfo pre-
videncidria, uma vez que ambas incidem sobre a
mesma base, ou seja, a folha salarial;

d) a arrecadagio dos “demais tributos” federais e es-
taduais foi estimada na suposicdo de que tiveram va-

riacao idéntica a da receita consolidada das principais
fontes tributdrias federais e do [CMS entre 1989/90: e

¢) na arrecadacdo tributdria municipal, incluju-se
aquela efetivamente obtida pela Prefeitura de Sio
Paulo (que representou em 1989 cerca de 1/4 do total
do pais) e estimou-se a dos demais municipios a partir
da arrecadacao de outras | | capitais, supondo que seu
peso relativo se mantivesse igual ao observado em
1989 (7% do total dos municipios brasileiros).

» OS RESULTADOS

A presente se¢do destina-se 4 apresentacdo de infor-
macocs caracterizando a cvolucdo recenie da carga
tributdria no Brasil. Ainda que se possa lazer breve
MengAo a alguns aspectos mais notdveis do comporta-
mento observado, seja da carpa global, scja de scus
componentes, esta nota ndo sc destina a discutir suas
causas.

Na década de 70 ¢ no inicio da de 80 a carga tributdria
bruta ficou emtornode 25% do PIB. Em 1984 acorreu
uma forte inflexdo nessa tendéncia. caindo mais de trés
pontos pereentuais do produto. Os anos de 1985 e
1986 foram de recuperacdo do nivel de tributacdo, ao
pusso que 0s (rés seguintes registraram nova queda,
decrescendo para a casa de 22% do PIB. Esta reducio
foi completa ¢ instantancamente compensada pelos
bons resultados obtidos em 1990, quando a carga esti-
mada foi infcrior apenas a observada no inicio da
década dc 70. Tais tendéncias podem ser observadas
no grafico a scguir.

O grafico permite, ainda, acompanhar como evoluiu a
distribuicdo da carga entre tributos diretos ¢ indirctos.
E interessante verificar que, ao longo do periodo
1970/90, a participacdo relativa dos tributos dirctos
cresceu de forma quase continua. Tal fato se deve, em
boa medida, ao aumento da carga do Imposto de
Renda (IR) ¢ ao melhor descmpenho relalivo das
contribuicdes sociais dos empregadores ¢ empregados
sobre a folha salarial, bem como as destinadas ao
PIS/Pasep e ao FGTS, todas consideradas tributos
diretos nas Contas Nacionais.

A Tabela 1 permite observar a evoluciio da carga
desagregada por nivel de governo e principais tributos.
Verifica-se claramente que o IR e o IPI, a partir do
final da década de 70, trocam de posicdo relativa no
orcamento fiscal da Unido, tornando-se o primeiro
deles a ser a principal fonte de receita. E interessante

EVOLUCAO DA CARGA TRIBUTARIA
POR TIPO DE TRIBUTO - 1§70/20
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observar que o tio discutido aumento na arrecadacio
do IOF para pouco mais de 1% do PIB em 1990
(devido a medidas de cardter extraordindrio) foi sufi-
ciente apenas para recuperar niveis de tributagdo vi-
gentes entre 1980/82.

Quanto ao ICMS, evidencia-sc em 1989 e 1990 o efeito
do alargamento de sua base realizado pela nova
Constituicdo. Com o aumento dc quase dois pontos
percentuais do produto, em apenas dois anos, recupe-
rou-se da carga registrada 20 anos atrds.

Verifica-se claramente, no periodo focalizado, a pres-
sdo que o crescimento dos gastos nas dreas que hoje se
relacionam ao conceito de seguridade social exerceu
sobre suas fontes de financiamento. Tal pressdo con-
substanciou-s¢ na elevagdo das aliquotas dos tributos
existentes e na criacdo de novas contribuigoes especi-
ficas, inclusive sobre o faturamento € o lucro de pes-
soas juridicas. Como resultado disso, contribuigoes
com incidéncia “em cascata” — atingindo cumulativa-
mente todas as fases do processo produtivo —, como
o Finsocial e o PIS/Pasep, que inexistiam hd 20 anos
atras, tém hoje grande importéncia na estrutura tribu-
tdria nacional.

Na Tabela 2, apresenta-s¢ a evolugdo trimestral da
carga no ano passado, obtida através da razdo entre a
arrccadacdo dos principais tributos em cada periodo ¢
ovalor do PIB trimestral nominal. Chama-se a atengéo
para o fato de que nem 1odos 0s tributos sdo passiveis
de apuragdo em periodos inferiores ao anual, 0 que
explica por que os resultados mostrados sao parciais.

Como seria lfcito esperar, a carga se concentra no
segundo trimestre, logo apds a decretagio do Plano
CollorI. O IR e 0 IOF sio os impostos que concentram
uma maior propor¢ao de sua receita nos meses de abril
a junho. No primeiro caso, a possibilidade de recolhi-
mento em cruzados novos induziu a antecipagio do
pagamento de parcelas com vencimento ao longo do
ano, mais especificamente o IRPF e o IRPJ (ano-base
de 1989). Nosegundo caso, a tributacdo extraordindria
sobre ativos financeiros (pagdveis na moeda antiga até
meados de maio) € a causa ndo s6 do resultado inco-
mum do IOF, mas tamb€m de sua concentragio na-
queles meses.

A desagregacdo da carga tributdria segundo seus prin-
cipais componentes ndo permite uma nogio precisa da
real disponibilidade de recursos de cada esfera gover-
namental. A distribuicfo das receitas piblicas segundo
a competéncia da Unido, dos estados e dos municipios
ndo corresponde ao volume efetivo de recursos desses
nfveis governamentais, em vista das transferéncias
constitucionalmente definidas (Tabela 3).

Outra forma de se apresentar a carga tributdria €
desagregando-a setorialmente. No se trata de tarefa
f4cil, e a Tabela 4 apresenta os resuitados de uma
primeira tentativa neste sentido. Alguns dos principais
tributos sdo cotejados com os agregados das Contas
Nacionais que, em princ{pio, representam sua base de
incidéncia. Assim, a receita do IPI € cotejada com o
produto industrial (inddstria de transformacdo e extra-
tiva); a do ICM (ICMS a partir de 1989, quando passou
a incidir sobre alguns servigos, inclusive piblicos) €
relacionada ao produto agropecudrio, da industria de
transformacdo e do comercio; a do ISS € comparada

ao produto gerado pelo setor servicos € pela constru-
¢do civil; e, finalmente, o Finsocial € confrontado com
a producgo referente 4 agropecudria, a inddstria total
€ a0s servicos (exceto os financeiros, os prestados pela
administracdo pablica e aluguéis).

Séo claros os efeitos sobre a aliquota efetiva média de
fatores como o aumento dos beneficios e isencoes
fiscais. Em 1984 e 1985, anos em que as exportacdes
— alividades incentivadas — lideraram a retomada do
crescimento econdmico no pais, a incidéncia do IPI
apresentou os valores mais baixos de todo o periodo.

Ainda que também passivel de isencoes e incentivos, o
ICMS tem uma base bem mais ampla que o IP], sendo
menos afetado quando a atividade industrial se voltou
a exportacdo. Dignos de nota, neste caso, s40 os efeitos
da recessdo no inicio dos anos 80, da significativa ele-
vagdo do consumo por ocasido do Plano Cruzado e do
jzi) é:gado alargamento da sua base de incidéncia em
1989.

Finalmente, vale apresentar um quadro comparativo
da carga tributdria entre diferentes paises (Tabela 5),
onde se pode observar que a carga vigente no Brasil
ndose encontraentre as mais altas. Assim, € licito dizer
que ndo tém fundamento algumas alegacoes de que 0
nivel de tributagao no pais ¢ demasiadamente elevado.

A carga tributdria brasilcira € compativel com a de
ouLros paises em estdgio semelhante de desenvolvi-
mento. Nos paises com maior grau de desenvolvimen-
to, a julgar pelo produto per capita, o nivel de
tributagdo € significativamente mais elevado. Nestes, o
alto grau de provimento de servigos publicos ligados ao
bem-estar da populacio exige um elevado volume de
recursos para seu financiamento. No caso brasileiro, a
nova Constitui¢fo define para o Estado uma grande
responsabilidade na oferta desse tipo de servigos. Sem
a adaptacdo da carga tributdria a este nfvel de exigén-
cia, descartando-se o uso de poupanga externa, ou a
pressdo para o financiamento inflaciondrio desses ser-
vigos podera passar a ter caracteristicas estruturais ou
simplesmente ndo serd vidvel o cumprimento do texto
constitucional.
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TABELA 1

CARGA TRIBUTARIA BRUTA POR NIVEL DE GOVERNO E
POR PRINCIPAIS TRIBUTOS - 1970/90

EM PERCENTUAL DO PIB

Governo e Tributo 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980
UNIAO 17,33 17,36 18,12 17,82 18,11 1859 1895 1942 1929 1845 18,42
Principais Tributos
Orgamento Fiscal 954 966 1034 952 940 879 952 901 85 812 8,10
=1 252 252 288 2% 307 300 300 329 298 316 2,91
P 438 442 430 38B8 375 337 312 278 2/8 231 220
IOF 000 ©000 000 039 037 038 042 035 036 040 0,95
Outros 264 272 316 231 221 204 29 259 253 225 204
Contribuigoes da
Seguridade Social 568 593 64 664 667 750 785 816 849 833 7,49
sobre Folha Salarial 4,39 4,38 4,51 4,55 4.41 5,02 5,30 5,49 571 572 5,15
sobre Faturamento
(Finsocial) e Lucro 000 000 000 o000 OO 000 000 000 000 000 0,00
PIS/Pasep e FGTS 1,29 155 195 209 225 248 255 268 278 261 2,34
Demais Tributos 2,11 177 133 166 205 229 158 225 224 200 283
ESTADOS 795 722 721 660 637 593 542 539 570 538 534
ICM /ICMS 687 629 619 576 550 526 481 481 506 478 4,79
Demais Tributos 109 093 102 08 088 067 061 059 064 060 0,55
MUNICIPIOS 070 069 068 063 057 070 076 073 071 083 091
TOTAL 2598 2526 26,01 2505 2505 2522 2514 2555 2570 2466 2467
continua
Govermo e Tributo 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990°
UNIAO 18,58 19,19 19,19 16,07 1639 1754 1687 1569 1480 17,32
Principais Tributos
QOrgamento Fiscal 787 734 901 861 887 889 836 872 707 3820
IR 308 317 374 403 444 447 372 411 385 396
P 214 210 196 125 1,74 207 234 203 204 216
IOF 114 1,10 o067 078 052 064 055 033 015 1,19
Outros 151 097 284 25 217 171 175 226 093 089
Contribuigdes da
Seguridade Social 780 906 829 703 69 818 707 633 738 873
sobre Folha Salarial 536 625 548 470 456 49 456 4,12 428 455
sobre Faturamento
(Finsocial) e Lucro 000 037 057 052 058 068 065 072 1,21 1,85
PIS/Pasep e FGTS 243 243 224 181 182 254 187 148 190 233
Demais Tributos 292 278 189 043 056 047 144 064 034 038
ESTADOS 526 54 517 517 560 672 589 5860 655 729
ICM/ICMS 477 484 465 463 513 607 526 500 607 677
Demais Tributos 049 057 052 053 047 066 063 060 048 053
MUNICIPIOS 08 067 070 058 054 062 058 060 060 0584
TOTAL 2465 2527 2507 21,82 2253 2488 2334 2189 2194 2546

Elaborada a partir de: Contas Nacionais, FGV e IBGE = PIB e receita tributaria por nivel de governo (até 1989). FGV/CEF,
|IBGE/Decna, Balangos Gerais da Uniao, MPAS/Dataprev e BNH/CEF = receilta tributéria federal desagregada. MEFP/Confaz =
ICM-ICMS. Tributos no conceito da contabilidade nacional: arrecadagéo liquida (exclusive restituicGes e incentivos) de impostos,
taxas e contribuigoes, inclusive de divida ativa, muitas e juros. 2 Estimativa preliminar: arrecadacio efetiva dos principais tributos
federais @ do ICMS; demais tributos estimados mantida a estrutura da carga de 1989. Principais Tributos do Orgamento Fiscal da
Unido: receita tributaria mais receita de contribui¢des informada no Balango Geral da Unido, exclusive contribui¢es para
seguridade social. Contribuigio para seguridade sobre folha salarial: paga por empregados @ empregadores para INPS - INSS.




TABELA 2
CARGA TRIMESTRAL DOS PRINCIPAIS TRIBUTOS EM 1990
EM PERCENTAGEM DO PIB

CONTRIBUIGAOD

PERIODO IR 1Pl IOF FINSOCIAL SOBRE ICMS SOMA
SALARIOS

Jan./Mar. 53 1,8 0,5 1,4 4,0 54 18,4

Abr./Jun. 6,5 2.1 3,7 1,5 55 75 26,8

Jul./Set. 3,3 22 0,6 1,4 49 7.4 19,8

Out./Dez. 3.4 24 07 1.4 48 68 19,5

Jan./Dez. 42 22 1.2 1.4 49 7.0 20,9

Fontes: MEFP/DRF, MEFP/Confaz. IBGE e MTPS/INSS. Elaboragao dos autores. Obs.: Considerou-se nesta tabela a arrecadacao
bruta dos tributos.

TABELA 3
DISTRIBUIGAO DA CARGA TRIBUTARIA POR NIVEL DE GOVERNO*
EM PERCENTAGEM DO PIB

ARRECADAGAO TRIBUTARIA PROPRIA® RECEITA TRIBUTARIA DISPONIVEL®

ANO Uniao Estados Municipios Total Uniao Estados Municipios Total

A B C D=A+B+C E F G H=E+F+G
1970 17,33 7,95 0,70 25,98 15,77 7,56 2,64 25,98
1975 18,59 599 0,71 25,28 17,20 591 217 25,28
1980 18,60 5,44 0,73 24,77 17,14 5,49 2,14 2477
1985 16,39 574 0,56 22,69 14,46 5,81 2,43 22 69
1986 17,54 6,85 0,64 25,02 15,28 6,77 297 25,02
1987 16,87 5,99 0,59 23,45 14,90 6,08 2,48 23,45
1988¢ 15,69 571 0,61 22,01 13,84 5,80 2,38 22,01
19899 14,80 6,69 0,61 22,10 13,12 6,30 2,68 22,10
1990° 17,32 7,40 0,85 25,57 14,72 7,14 3,72 25,57

Fontes: Contas Nacionais, FGV/CEF e IBGE/Decna. ® Tributos no conceito das Contas Nacionais (receitas tributarias mais

receilas de conltribui¢oes, inclusive as destinadas a pravidéncia/seguridade social, PIS/Pasep e FGTS). b Arrecadacao liquida de

tributos realizada pela administracdo central e descentralizada de cada esfera de governo, inclusive contribuigbes sociais

vinculadas a seguridade social, ¢ Arrecadagédo prépria de cada esfera de governo mais e/ou menos transferéncias constitucionais

de receitas tributarias recebidas de e/ou desembolsadas para outros govemos (transferéncias medidas pelo regime de caixa

conforme informagoes do governo transferidor; transferéncias estaduais para governos municipais estimadas a partir de 1987).
Dados provisorios, sujeitos a revisao. ®Estimativas preliminares a partir dos Balangos da Uniéo e Confaz.

TABELA 4
ALIQUOTA EFETIVA MEDIA DOS PRINCIPAIS TRIBUTOS®
EM PERCENTAGEM DO PRODUTO OU RENDA SETORIAL

CONTRIBUIGAO A
ANO 1Pl ICMS 1SS ol E:fcm FINSOCIAL
1970 17,3 13,8 1,4 12,8 -
1975 12,9 10,3 1,9 15,5 =
1980 7.4 9,0 1,5 14,8 -
1981 7.6 95 1,5 A
1982 7.9 10,5 1,7 05
1983 73 94 1,9 08
1984 45 9,2 1,4 07
1985 6,2 10,1 2,1 12,6 08
1986 71 12,9 2,6 0,9
1987 8.1 1,7 1,7 09
1988 72 11,2 1,1 1,0
1989 7.6 13,9 0,8 11

Elaborada a partir de: Contas Nacionais, FGV e IBGE — PIB por setor ou fator; *Financas do Brasil®, Balangos da Unido, Confaz e
Dataprev — receita dos tributos. A aliquota efetiva é a relagao entre a arrecadagéo liquida do tributo e o produto ou renda dos
setores ou fatores nas Contas Nacionais que aproximadamente compoem sua base de célculo. (...) Dado ndo-disponivel (renda
dos assalariados).
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TABELA 5
CARGA TRIBUTARIA BRUTA E PRODUTO PER CAPITA EM PAISES SELECIONADOS

; CARGA P ©
paisa (Em % do PIB) " f:: 3A52;TA
Coréia do Sul (1988) 16,3 3.600
india (1986) 16,8 340
Argentina (1986) 21,3 2.520
Chile (1986) 23,1 1.510
Brasil (1987) 23,3 2.160
Estados Unidos (1987) 28,1 19.840
Japao (1987) 29,1 21.020
Espanha (1986) 29,8 7.740
italia (1987) 38,8 13.330
Alemanha (1987) 39,4 18.480
Franga (1987) 42,1 16.090
Suécia (1987) 49,8 19.300

Fontes: FMI, Government finance statistics yearbook, 1989; Banco Mundial, Relatério sobre o deservoivimerto mundial - 1990:
Tabela 1. 2 Os nimeros entre parénteses ao lado do nome dos paises indicam o ano de referéncia para o calculo da carga.

®opPNB per capita refere-se a 1988,
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INDICADORES
l. Nivel de Atividade

TABELA 11
INDICADORES CONJUNTURAIS DA INDUSTRIA: PRODUCAO Fisica
COM AJUSTE SAZONAL E PARA DIAS UTEIS - BASE FIXA: MEDIA DE 1981 = 100

INDUSTRIA IND[IJ)SETHIA EXTRATIVA BENS EERS RENR A BENS DE cgﬁzﬁﬁg
PERIODO GERAL TRANSFOR- MINERAL DE IN’I’EHME— CONSUMO CONS-"-UMO NAO-
MAGAO CAPITAL DIARIOS (TOTAL) DURAVEIS DURAVEIS
Jan. 1990 119,6 117,3 1985 102,5 126,4 119,2 134,3 116,8
Fev. 117,7 115,2 199,8 104,5 122,5 118,8 140,2 1152
Mar. 109,6 106,8 201,3 90,4 116,9 109,8 1228 107,7
Abr. 95,3 922 1994 73,1 98,4 104,9 115,6 103,2
Mai. 107,9 105,3 194,1 85,6 112,0 114,5 1335 111,3
Jun, 109,2 106,6 194,4 81,8 117,6 110,6 114,2 110,2
Jul. 117,2 1149 193,8 §78 129,0 113,7 123,8 112,1
Ago. 119,5 1171 196,8 97,0 129,1 115,3 127,6 113,3
Set. 116,8 114,3 200,3 92,4 126,8 112,9 1298 110,1
Out. 114,4 111,9 195,8 88,7 123,4 110,9 1243 108,8
Nov. 1121 109,3 203,0 84,4 117,9 116,0 132,4 113,2
Dez, 103,6 100,6 203,0 82,0 108,4 107,5 114,6 106,5
Jan. 1991 102,6 99,4 208,3 76,2 108,9 107,6 114,2 106,6
Fev. 100,1 96,8 208,0 727 112,5 105,9 108,2 105,8
Fonte: IBGE. Elaboragido: IPEA-Rio.
GRAFICO I.1A GRAFICO .18 B
INDUSTRIA GERAL INDUSTRIA DE TRANSFORMAGAO
SERIE DESSAZONALIZADA E AJUSTADA PARA DIAS UTEIS SERIE DESSAZONALIZADA E AJUSTADA PARA DIAS UTEIS
BASE: MEDIA DE 1981 = 100 120 PASE: MEDIA DE 1981 = 100

ulauuo a 6 T -] " 1001 BI%DD ’ 3 ] T ] 1 1001
Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA-Ria. Fonte: IBGE. Elaboragéo: IPEA-Rio.
GRAFICO |,1C GRAFICO 1.1D
EXTRATIVA MINERAL BENS DE CAPITAL
SEAIE DESSAZONALIZADA E AJUSTADA PARA DIAS UTEIS SERIE DESSAZONALIZADA E AJUSTADA PARA DIAS UTEIS
21oBASE: MEDIA DE 1881 = 100 110 BASE: MEDIA DE 1981 = 100

LT R O R O A,

E L= T Y AP

[T T N

BO e R

T0 +
1990 a 8 7 (] L] 1901 weo 3 & 7 ] " o9

Fonte: IBGE. Elaboragio: IPEA-Rio. Fonte; IBGE. Elaboragéo: IPEA-Rio.
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I. NIVEL DE ATIVIDADE

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

BASE: MEDIA DE 1881 = 100

Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA-Rio.

GRAFICO |.1F
BENS DE CONSUMO (T OTAL)
SERIE DESSAZONALIZADA E AJUSTADA PARA DIAS UTEIS

BASE: MEDIA DE 1881 = 100

100 = - 4
1900 a 8 7 ]

Fonts: IBGE. Elaboragao: IPEA-Rio.

1" 1w

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

BASE: MEDIA DE 1881 = 100

00 +
1900 2 L] 7 Q " 1001

Fonte: IBGE. Elaboragéo: IPEA-Rio.

100
1900 a s M

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

BASE: MEDIA DE 1881 = 100

Ll n wee

Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA-Rio,




. NiVEL DE ATIVIDADE

TABELA 1.2
INDICADORES DE CONSUMO: COMERCIO VAREJISTA DE SAO PAULO
SERIES DESSAZONALIZADAS - MEDIA DE 1980=100

CONSUMO GERAL BENS DURAVEIS BENS BENS

PERIODO TOTAL xRt VEICULOS OUTROS 0
Janeiro 1990 106,3 99,2 135,3 103,0 84,1 100,8
Feversiro 88,7 90,0 838 87,0 85,6 94,8
Margo 77.8 80,7 66,4 81,5 739 82,3
Abril 90,6 921 845 998 78,8 88,8
Maio 105,2 104,4 108,6 120,1 93,2 91,8
Junho 92,8 94,8 84,8 98,7 71,7 99,3
Julho 85,8 88,8 73,6 93,5 74,0 89,4
Agosto 97,4 99,2 90,2 108,0 779 97,7
Setembro 98,0 96,4 104,5 106,0 70,8 95,7
Outubro 96,2 939 105,5 1111 62,8 87,3
Novembro 91,8 89,3 101,9 101,9 63,1 858
Dezembro 90,7 91,1 88,8 107,6 68,9 819
Janeiro 1991 93,3 88,2 1139 96,7 66,4 87,3
Fevereiro 89,6 87.6 976 100,5 72,0 797
Margo? 89,1 931 73,0 108,4 73,9 84,0

Fonte: Federagao do Comercio do Estado de Sao Paulo (FCESP). Elaboragao: IPEA-Rio. Obs.; Metodologia apresentada em Nota
Técnica no Boletim Conjuntural n® 7, junho 1989, & Estimativa preliminar.

GRAFICO |.2A GRAFICO I.2B ]
CONSUMO GERAL - TOTAL CONSUMO GERAL - EXCLUSIVE VEICULOS
SERIE DESSAZONALIZADA SERIE DESSAZONALIZADA

110 BASE: MEDIA DE 1888 = 100 105 BASE: MEDIA DE 1988 = 100

T, Y T e P U

[--] SXTT

L T S T O

ro = 80

1990 a 8 7 -] n 1801 3 1900 a3 5 T Q n mo a
Fonte: FCESP. Elaboragao: IPEA-Rio. Fonte: FCESP. Elaboragao; IPEA-Rio.
GRAFICO 1.2C | . GRAFICO 1.2D | .
BENS DURAVEIS - VEICULOS BENS DURAVEIS - EXCLUSIVE VEICULOS
SERIE DESSAZONALIZADA SERIE DESSAZONALIZADA
1ag BASE: MEDIA DE 1888 = 100 126 BASE: MEDIA DE 1888 = 100

L[-F- ] CETETECTPPTRRPTY SRR PR (i S, W 4 W

s0 — e - ~
1900 a s 7 ° 1 1801 3 1900 EJ s 7 ° n 1901 3

Fonte: FCESP, Elaboragao: IPEA-Rio. Fonte: FCESP. Elaboragio: IPEA-Rio.
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. NIVEL DE ATIVIDADE

GRAFICO L2E GRAFICO |.2F

BENS SEMIDURAVEIS BENS NAO-DURAVEIS

SERIE DESSAZONALIZADA SERIE DESSAZONALIZADA
+on PASE: MEDIA DE 1988 = 100 10u BASE: MEDIA DE 1888 = 100

100

-7, e P SRR | ST, J TR

B S T S S SR S VR S e VR s e e e ek sew we S e e im0

76
1000 a [ 7 [} " 1901 ] 0ac 3 5 T ° n 1903 a

Fonte: FCESP. Elaboragdo: IPEA-Rio. Fonte: FCESP. Elaboragéo: IPEA-Rio.

TABELA 1.3
PRODUTO INTERNO BRUTO REAL: iNDICE TRIMESTRAL
SERIES DESSAZONALIZADAS - BASE: MEDIA DE 1980 = 100

PIB TOTAL
TRIMESTRE AGROPECUARIA INDUSTRIA SERVIGOS iNDICE VARIAGAO PERCENTUAL
TRIMESTRE 12 MESES
1988.1 130,0 1119 127,2 120,3 -3,4 17
Il 126,4 110,5 128,5 119,7 -0,5 01
1] 126,1 109,2 128,4 119,0 0,6 0,5
1\ 127,7 104,7 127.4 116,7 -2,0 0,0
1989.1 131,6 103,7 128,3 1171 0,3 -0,6
Il 131,3 113,8 133,0 123,7 5,7 04
1} 127,6 116,5 1344 1251 1,0 1,2
v 1305 114,2 134,4 124,4 06 3,3
1990.1 1195 108,4 133,2 119,8 37 4,5
Il 124,4 943 128,8 112,0 -6,6 09
]| 127,7 107,2 132,5 120,0 7,2 -1,5
v 129,6 100,0 132,3 116,7 -28 46
Fonte: IBGE/Decna. Elaboragao: IPEA-Rio.
GRAFICO 1.3A GRAFICO 1.38
PIB REAL TRIMESTRAL PIB REAL TRIMESTRAL
iNDICE TRIMESTRAL DESSAZONALIZADO
0o BASE! MEDIA DE 1980 = 100 . VARIAGAO % ACUMULADA EM 12 MESES

¥ z a ] 1 2 a 3 z a 4 1 z E) a ] 2 ] .
| weas I 1080 ! 1000 | | 1988 | {CLE] ! 1ee0 [

Elaboragéo: IPEA-Rio. Elaboragéo; IPEA-Rio,
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. NIVEL DE ATIVIDADE

TABELA 1.4
PRODUTO INTERNO BRUTO TRIMESTRAL®
VALORES A PREGOS CORRENTES E CONSTANTES

EAEETHE & PIB TOTAL F'éB TOTAL PIB PER CAPITA PIB PER CAPITA  VAR. % ACUM.
10" Cr$ CORRENTES 10° Cr$ 1985 Cr$ CORRENTES 10° Cr$ 1985 EM 12 MESES
1988. 7.154,4 369,5 50,0 2580 22
I 12.584,8 399,4 87,4 2773 0,8
n 22.842,3 399,6 157,9 2761 0,4
v 43.6159 3737 301,5 2569 -2,0
1989.1 79.779,9 359,8 545,5 2460 2,1
I 117.770,4 413,7 801,2 2814 -1,9
n 289.993,8 421,7 1.862,8 2853 -15
v 778.804,2 400,5 52440 2696 1,3
1990.1 3.373.624,0 369,3 22.602,6 2474 26
I 6.691.583,3 3757 44.609,1 2505 0,7
Il 10.030.014,2 405,5 66.532,0 2690 -3,1
v 13.994.878,8 376,1 92.370,2 2482 6,2

Elaboragdo: IPEA-Rio. Observagdo: Metodologia apresentada em Nota Técnica no Boletim Conjuntural n® 5, outubro 1988. & Série

revista em abril de 1991.

GRAFICO I.4A
PRODUTO INTERNO BRUTO TRIMESTRAL

‘“MIL.HC'JES DE Cr$ DE 1885

aso
) 2 a - [ 2 E) a 1 2 a 4
| 1088 I wvee 1 1000 |

Elaboragao: IPEA-Rio,

GRAFICO 1.48
PIB REAL PER CAPITA

a

VARIACAO % ACUMULADA EM 12 MESES

Y

e T

-8 -

1 2 a - 1 2
I wen I iUl

Elaboragao: IPEA-Rio.
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I. NIVEL DE ATIVIDADE

TABELALS _
FORMAGCAO BRUTA DE CAPITAL FIXO

iNDICE TRIMESTRAL - SERIES DESSAZONALIZADAS - BASE: MEDIA DE 1980 = 100

VARIAGAO CONSTRU- ABSORGAO ABSORGAO ABSORGAO PRODUGAO EXPOR-

TRIEETHE recp  PERCENTUAL o DE BENS DE MAQ. DE MAQ. DOMESTICA TAGAQ
ACUMULADA O DE E EQUIP. E EQUIP. DEMAQ. DE MAQ.

EM 12 MESES CAPITAL IMPORTADOS NACIONAIS EEQUIP. EEQUIP.

1988.1 947 47 102,6 73,7 11,7 61,7 88,0 253,4
] 88,9 -7.9 103,8 66,7 103,8 55,0 84,7 271,6

]] 86,7 6,8 100,8 64,9 97,7 54,5 825 258,7

v 84,6 6,2 96,5 65,9 111,0 51,6 80,7 263,8
1989.1 82,2 -7.5 929 56,3 106,0 40,5 77,3 308,4
Il 93,0 4.4 116,5 63,6 112,0 48,3 80,5 2821

[} 97,3 -0,7 113,9 714 111,0 58,9 91,0 2925

v 97,8 4.4 112,0 76,1 115,7 63,6 87,6 238,5
1990. 93,9 11,6 103,5 74,3 134,0 55,4 81,1 2427
na 77.6 58 90,8 55,1 1252 329 61,9 2441

2 89,8 06 103,3 66,9 128,2 475 738 2388

Elaboragao: IPEA-Rio. Observagao: Metodologia apresentada em Nota Técnica no Boletim Conjuntural n°3, abril 1988.

8 Estimativa preliminar de janeiro de 1991.

GRAFICO 1.5A
FORMAGAO BRUTA DE CAPITAL FIXO
INDICE TRIMESTRAL DESSAZONALIZADO

BASE: MEDIA DE 1880 = 100

100

T8

GRAFICO 1.58
FORMAGAQ BRUTA DE CAPITAL FIXO

mVARIAQAO % ACUMULADA EM 12 MESES

120 BASE: MEDIA DE 1980 = 100

1 2 a 1
I 1988 !

Elaboragéo: IPEA-Rio.

I £ mu: I 2 mau: b | v mzno ; 2 wen 2 % I * 2 vnann ‘ | ! w.‘:'ou ?
Elaboragio: IPEA-Rio. Elaboragao: IPEA-Rio.

GRAFICO15C _ GRAFICO 1.50

CONSTRUGAOQ CIVIL ABSORGAO DE BENS DE CAPITAL

SERIE DESSAZONALIZADA SERIE DESSAZONALIZADA

oo BASE: MEDIA DE 1880 = 100

Elaboragao; IPEA-Aio.
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. NIVEL DE ATIVIDADE

GRAFICO L.5E GRAFICO |.5F
ABSORGAQ DE MAQ. E EQUIP, IMPORTADOS ABSORGAO DE MAQ. E EQUIP. NACIONAIS
SERIE DESSAZONALIZADA SERIE DESSAZONALIZADA

o BASE: MEDIA DE 1880 = 100 o5 BASE: MEDIA DE 1880 = 100

; & 10ea A 2 I ! % 1989 # & I ! lD“’DO ?
Elaboragao: IPEA-Rio. Elaboragao: IPEA-Rio.
GRAFICO |.5G6 GRAFICO L5H _ 3
PRODUCAQ DE MAQ. E EQUIP. NACIONAIS EXPORTAGAO DE MAQ. E EQUIPAMENTOS
SERIE DESSAZONALIZADA SERIE DESSAZONALIZADA
oa . BASE: MEDIA DE 1980 = 100 210BASE: MEDIA DE 1880 = 100

A o5 L R SRR

BOfeenen

230
=y 2 a 4 z a 1 2 ] 2 a 4 [ 2 a )
1 was | w080 ! 1900 1 1088 | w080 |

Elaboragao: IPEA-Rlo. Elaboragao: IPEA-Rio.
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INDICADORES
Il. Emprego e Salérios

TABELA IL1A
TAXA MEDIA DE DESEMPREGO ABERTO
SERIE ORIGINAL - PECENTUAL DA PEA

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

1985 631 612 648 608 590 563 540 500 480 430 39 3,15 5,26

1986 418 440 439 421 408 376 360 350 323 298 264 216 359

1987 319 338 328 339 397 443 447 422 403 39 363 286 373

1988 380 433 430 408 404 39 384 416 384 365 332 292 3,85

1989 387 399 418 394 337 337 317 322 322 306 249 236 335

1990 330 343 404 478 527 490 453 450 425 421 425 393 39

1991 523 541

Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA-Rio.

TABELA I1.1'B

TAXA MEDIA DE DESEMPREGO ABERTO

SERIE DESSAZONALIZADA - PERCENTUAL DA PEA

ANO JAN. FEV. MAR. ABR. MAI. JUN. JuL AGO, SET. OuT. NOV. DEZ

1985 62 578 588 563 551 539 523 482 481 453 442 432

1986 4,19 4,15 3,99 3,89 3,78 3,57 3,48 3,36 3,23 3,14 3,02 298

1987 323 317 299 311 367 419 433 404 404 417 418 39

1988 387 406 392 370 374 368 373 398 38 38 384 4,03

1989 3,95 3,73 3,82 3,55 3,12 3,17 3,10 3,08 3,24 3,24 288 323

1990 33 320 368 429 489 461 445 431 427 446 492 536

1991 5,36 5,05

Fonte: IBGE. Elaboragéo: IPEA-Rio.

GRAFICO II.1A GRAFICO Il.1B

TAXA MEDIA DE DESEMPREGO ABERTO
SERIE ORIGINAL

PERCENTUAL DA PEA

‘wer

1w

Fonte: IBGE. Elaboragio! IPEA-Rio.

1000 %ot

. PERCENTUAL DA PEA

TAXA MEDIA DE DESEMPREGO ABERTO

SERIE DESSAZONALIZADA

2.6

w©ar

Fonte: IBGE. Elaboracio; IPEA-Rio,
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Il. EMPREGO E SALARIOS

TABELA I1.2A

NIVEL DE EMPREGO INDUSTRIAL EM SAO PAULO

SERIE ORIGINAL - PESQUISA SEMANAL - BASE: DEZEMBRO DE 1980 = 100

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

1985 83,14 83,79 84,07 8446 84,56 84,76 8513 B562 8624 8702 87,62 8786 B533

1986 89,02 90,05 9048 90,70 91,34 9233 9364 9471 9575 9675 97,39 97,82 93,33

1987 9763 9823 98,71 9868 98,32 9759 97,51 9533 9540 9586 9595 9553 97,08

1988 9506 95,16 94,92 9478 94,61 9424 94,19 9428 94,01 9406 9421 93,70 94,44

1989 93,32 9290 9244 9231 92,53 93,15 94,07 9548 S6,36 9690 97,15 96,92 9446

1990 96,27 9541 94,12 9203 89,84 89,06 89,17 8947 90,01 B9B7 88,75 8653 90,88

1991 83,36 81,84 8189

Fonte: Fiesp. Elaboragdo: IPEA-Rio.

TABELA 11.2B .

NIVEL DE EMPREGO INDUSTRIAL EM SAO PAULO

SERIE DESSAZONALIZADA - PESQUISA SEMANAL - BASE: DEZEMBRO DE 1980 = 100

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

1985 83,39 8383 8414 8452 B456 8488 8514 8563 8620 8679 87,34 8787

1986 89,20 90,03 9049 90,75 9142 9255 93,77 9477 9576 9652 97,05 97,80

1987 97,69 98,13 9866 9873 9847 9788 9791 9536 9539 9557 9549 9537

1988 95,16 9512 9492 9489 9482 9457 9442 9430 9401 9377 93,73 9351

1989 93,41 9286 9245 9244 9274 9348 9431 9550 96,39 9664 9668 9674

1990 96,36 9537 94,13 92,16 90,05 8938 8941 8951 9005 8964 8833 8638

1991 83,44 8181 81,90

Fonte: Fiesp. Elaboracao: IPEA-Rio.

GRAFICO II.2A GRAFICO II.28

NIVEL DE EMPREGO INDUSTRIAL - SP
SERIE ORIGINAL - PESQUISA SEMANAL

BASE: DEZEMBRO DE 1880 = 100

wear

wee8s

Fonte: Fiesp. Elaboragéo; IPEA-Rio.

NIVEL DE EMPREGO INDUSTRIAL - SP
SERIE DESSAZONALIZADA - PESQUISA SEMANAL

c,,,BASE: DEZEMBRO DE 1880 = 100

[:]-]

wer

w88

Fente: Fiesp. Elaboragao: IPEA-Rio.
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I, EMPREGO E SALARIOS

TABELAILZ .
SALARIO MEDIO REAL NA INDUSTRIA PAULISTA
PESQUISA MENSAL - BASE: JANEIRO DE 1986 = 100

MEDIA

HEZ ANUAL
1986 1000 969 1081 1108 111,7 1102 1120 1132 1133 1228 1186 1160 1112
1987 1046 101,0 1094 1055 1042 1050 966 960 992 983 1078 107,11 1029
1988 1014 1011 1017 1089 1130 1091 1080 1088 1041 1070 1138 1169 1078
1989 1106 953 993 1044 1037 938 1005 1020 979 1046 1151 1153 1035

ANO JAN. FEV. MAR. ABR. MAI JUN, JUL  AGO. SET. OUT. NOV.

1990 1041 958 914 767 742 808 913 942 895 855 932 879 887

1991 755 765

Fonte: Fiesp. Elaboragéo: IPEA-Rio. Deflator: INPC.

TABELA 1.4 ,

MASSA SALARIAL REAL NA INDUSTRIA PAULISTA

PESQUISA MENSAL - BASE: JANEIRO DE 1986 = 100

ANO JAN, FEV. MAR. ABR. MAI. JUN. JUL  AGO. SET. OUT. Nov, DEZ MEDIA
ANUAL

1986 1000 981 1114 1136 1151 1147 1178 1202 1215 1323 128,1 1247 1165
1987 1130 1101 1191 1148 1131 1126 1023 1008 1040 1034 113,7 1125 1099
1988 1065 1063 1069 1143 1185 1144 1132 1141 1089 1117 1185 121,3 1129
1989 1146 985 1027 1083 1082 98,7 1066 1094 1056 1134 1248 1245 1096
1990 1123 1031 975 803 765 824 934 966 921 879 945 872 920
1991 732 728

Fonte: Fiesp. Elaboragéo: IPEA-Rio. Defiator: INPC.

GRAFICO 1.3 . GRAFICO II.4 .
SALARIO MEDIO REAL NA INDUSTRIA - SP MASSA SALARIAL REAL NA INDUSTRIA - SP
PESQUISA MENSAL PESQUISA MENSAL

; r‘EIASE.'JANE!HC) DE 1888 = 100 ... BASE: JANEIRO DE 1886 = 100

roliiaaiia,
war ALY 080 1900 e

ro it ot
ear 1988 wee WO

Fonte: Fiesp. Elaboragdo: IPEA-Rio. Deflator: INPC, Fonte: Fiesp. Elaboragao: IPEA-Rio. Defiator: INPC.
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INDICADORES
lll. Inflagdo

GRAFICO IIL 1A
PRECO RELATIVO DOS GRUPOS DO IPC
ALIMENTAGAO

BASE: FEVEREIRO DE 1988 = 100

Fonta: IBGE. Elaboragao: IPEA-Rio.

GRAFICO IIl.1B

PRECO RELATIVO DOS GRUPOS DO IPC
HABITAGAO

180 PASE: FEVEREIRO DE 1986 = 100

Fonte: IBGE. Elaboragio: IPEA-Rio.
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GRAFICO lll.1IC
PREGCO RELATIVO DOS GRUPQS DO IPC
ARTIGOS DE RESIDENCIA

BASE: FEVEREIRO DE 1988 = 100

wer w8 weee W00 e

Fonte: IBGE. Elaboragéo: IPEA-Rio.

GRAFICO I.1D
PRECO RELATIVO DOS GRUPOS DO IPC
VESTUARIO

BASE: FEVEREIRO DE 1888 = 100

Ta

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IPEA-Rio.

AL Eg 1988 1980 1990 1001

120 - dae oo R T N

GRAFICO III.1E
PRECO RELATIVO DOS GRUPOS DO IPC
TRANSPORTE E COMUNICAGOES

BASE: FEVEREIRO DE 1986 = 100

1080 1900 1w

Fonte: IBGE. Elaboracéo: IPEA-Rioc.

war ALY

GRAFICO III.1F
PREGCO RELATIVO DOS GRUPOS DO IPC
SAUDE E CUIDADOS PESSOAIS

BASE: FEVEREIRO DE 1886 = 100

ey = S iis
wer 1988 1000 1890 1001

Fonte: IBGE, Elaboragéo: IPEA-Rio,
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lIl. INFLAGAO

GRAFICO lL.1G GRAFICO lIl.2
PRECO RELATIVO DOS GRUPOS DO IPC RELACAOQ DE TROCAS AGRICULTURA/
DESPESAS PESSOAIS INDUSTRIA

DBASE: FEVEREIRO DE 1888 = 100

BASE: MEDIA DE 1985 = 100

90 Aagiaaaag
car w80 wao

it it 80 P
1000 w01 RLL1g

Fonte: IBGE. Elaboragéo: IPEA-Rio.

Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA-Rio.
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INDICADORES
IV. Setor Externo

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

INDICE DA TAXA INDICE DA TAXA

iNDICE DA TAXA DE PARIDADE iNDICE DA TAXA DE PARIDADE

DE CAMBIO EFETIVA DO CRUZEIRO DE CAMBIO EFETIVA DO CRUZEIRO

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

DAS EXPORTAGOES AO DOLAR DAS EXPORTAGOES AO DOLAR

BASE: MEDIA DE 1985 = 100 BASE: MARGO DE 1386 = 100
Janeiro 1989 91,5 73,1 879 80,7
Fevereiro 91,3 73,3 87,7 81,0
Margo 88,5 717 850 79,1
Abril 86,2 69,9 828 77,2
Maio 82,3 68,5 79,0 75,6
Junho 789 66,4 758 73,3
Julho 83,6 68,8 80,3 75,9
Agosto 789 64,9 758 71,6
Setembro 733 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
Janeiro 1990 65,9 52,4 63,3 57,8
Fevereiro 62,8 49,5 60,4 54,6
Margo 54,9 437 52,8 48,2
Abril 63,0 498 60,6 55,0
Maio 63,0 494 60,5 54,5
Junho 64,1 50,3 61,6 55,5
Julho 68,9 53,1 66,2 58,6
Agosto 67,9 51,6 65,2 57,0
Setembro 65,7 50,1 63,1 55,3
Outubro 74,7 56,3 71,8 62,1
Novembro 82,6 61,4 79,4 67,8
Dezembro 88,8 65,9 85,3 72,8
Janeiro 1991 92,6 69,0 89,0 76,2
Fevereiro 88,0 648 845 715
Margo 81,7 62,5 78,5 69,0

Fontes: IFS (FMI) e CE (FGV). Elaboragao: IPEA-Rio. Observagio: A cesta de moedas é ponderada pela participagao normalizada
das exportagdes para 10 paises industrializados nas exportagoes brasileiras totais no periodo 1981/83,

GRAFICOM.1
TAXA DE CAMBIO EFETIVA REAL
TOTAL DAS EXPORTAGOES

BASE: MEDIA DE 1885 = 100

120
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Fontes: IFS (FMI) @ GE (FGV). Elaboragao: IPEA-Rio.

A15



IV. SETOR EXTERNO

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

INDICE DA TAXA

INDICE DA TAXA INDICE DA TAXA INDICE DA TAXA

DE CAMBIO EFETIVA DE PARIDADE DE CAMBIO EFETIVA DE PARIDADE

REAL PARA DO CRUZEIRO REAL PARA DO CRUZEIRO

PERiODO EXPORTAGOES DE EM RELAGAO EXPORTAGOES DE EM RELAGAO

MANUFATURADOS AO DOLAR MANUFATURADOS AO DOLAR

BASE: MEDIA DE 1985 = 100 BASE: MARGO DE 1986 = 100
Janeiro 1989 82,4 70,1 79,5 74,4
Fevereiro 829 70,7 79,9 75,1
Margo 82,1 70,5 79,2 74,9
Abril 83,0 71,4 80,1 75,8
Maio 822 71,9 79,2 76,4
Junho 78,4 69,2 75,6 735
Julho 771 66,9 74,3 711
Agosto 69,0 59,8 66,5 63,5
Setembro 62,6 54,7 60,4 58,1
Qutubro 60,4 52,2 58,2 55,4
Novembro 58,1 50,0 56,0 53,1
Dezembro 58,7 49,9 56,6 53,0
Janeiro 1990 53,7 455 51,8 48,4
Fevereiro 50,9 42,8 491 455
Margo 454 38,4 43,8 40,8
Abril 52,4 44,1 50,6 46,9
Maio 56,6 474 54,6 50,3
Junho 58,6 49,1 56,6 52,1
Julho 63,9 52,7 61,6 56,0
Agosto 63,3 51,8 61,0 55,0
Setembro 60,6 49,8 58,5 529
Qutubro 69,4 56,8 66,9 60,3
Novembro 75,9 61,5 73,2 65,4
Dezembro 79,3 64,2 76,5 68,2
Janeiro 1991 83,5 67,8 80,5 72,0
Fevereiro 82,4 66,4 79,5 70,5
Margo 81,3 69,8 78,4 71,4

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

manutfaturados no periodo 1982/84.

GRAFICOIV.2 _
TAXA DE CAMBIO EFETIVA REAL
MANUFATURADOS

BASE: MEDIA DE 1985 = 100
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Fontes; IFS (FMI) e CE (FGY). Elaboracéo: IPEA-Ric.
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IV. SETOR EXTERNO

TABE

LA V.3

RELAGAO CAMBIO EFETIVO/SALARIO
BASE: MEDIA DE 1985 = 100

ANO JAN. FEV. MAR. ABR. MAI. JUN. JUuL AGO. SET. OUuT, NOV. DEZ
1985 99,0 1031 1079 1102 986 996 984 998 1076 1025 937 983
1986 969 1020 986 967 957 959 947 937 926 852 858 849
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 823 917 815 714 646 665 709 617 677 633 543 538
1990 552 572 528 689 728 654 609 559 545 636 661 747
1991 921 888

Fontes: IFS (FMI), Bacen e Fiesp. Elaboracao: IPEA-Rio. Observacgao: A cesta de moedas é ponderada pela participagao
normalizada das exportagoes para 10 paises industrializados nas exportagbes brasileiras de manufaturados no periodo 1982/84.

TABELA V.4
RELAGAO CAMBIO/SALARIO
BASE: MEDIA DE 1985 = 100
ANO JAN. FEV. MAR. ABR. MAI JUN. JUL AGO, SET. OuUT. NOV. DEZ
1985 101,3 1069 1122 1116 1000 1003 974 978 1060 984 893 93,0
1986 910 943 901 883 B867 871 849 831 820 754 763 751
1987 768 807 754 730 778 81,4 917 920 880 857 755 760
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 462 476 443 577 605 545 501 463 453 521 530 589
1891 71,2 668
Fontes: Bacen e Fiesp. Elaboragéo: IPEA-Rio.

GRAFICON.2 _ GRAFICOIV.A .

RELAGAO CAMBIO EFETIVO/SALARIO RELAGAO CAMBIO/SALARIO

1o BASE: MEDIA DE 1685 = 100
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Fontes: IFS (FMI), Bacen e Fiesp, Elaboragao: IPEA-Rio.
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Fontes: Bacen e Fiesp. Elaboragao: IPEA-Rio.
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INDICADORES
V. Politica Monetaria

TABELA V.1 i
BASE MONETARIA E HAVERES FINANCEIROS
INDICES REAIS (FINAL DE PERIODO) - BASE: MEDIA DE 1988 = 100

, BASE DIVIDA INTERNA DEPGSITOS DEPGSITOS
PERIODO Mi  EMPODERDO M2 DE M3 A M4
MONETARIA PUBLICO POUPANCA PRAZO

Jan. 1990 55,5 417 85,5 76.7 46,6 63,9 564 629
Fev. 52,5 442 77.0 70,4 52,1 62,6 446 600
Mar. 88,7 80,9 16,0 29,1 28,8 289 28,1 28,8
Abr. 139,8 103,8 25,4 41,2 33,6 37,9 36,6 377
Mai. 201,9 1277 31,2 50,6 28,3 411 44 4 41,6
Jun. 162,3 115,5 27,1 449 25,5 36,7 62,4 40,3
Jul. 131,9 105,0 27,6 432 28,3 36,9 66,2 41,0
Ago. 120,0 1021 26.2 415 29,2 36,3 4 412
Set. 123,9 103,9 22,4 38,8 28,1 34,3 797 407
Qut. 107,0 89,6 22,6 36,1 28,0 32,6 83,0 39,8
Nov. 100,9 89,6 21,5 35,2 26,5 31,5 79,0 38,2
Dez. 133,0 105,7 19,9 37,2 26,7 32,7 75,0 38,7
Jan. 1991 88,1 73,4 25,2 34,9 26,7 31,4 74,2 375
Fev. 109,6 99,7 21,1 36,9 28,8 33,5 66,2 38,1
Mar. 114,4 99,2 18,6 34,8 30,4 33,0 81,0 39,8
INDICES

ANUAIS

1985 94,3 112,9 789 85,7 79,2 829 1359 90,3
1986 2218 289,1 84,6 125,6 797 106,1 1524 1126
1987 151,6 166,5 83,3 100,0 86,6 94,3 1255 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 60,3 915
1990 118,1 92,5 335 454 31,8 39,6 60,6 426
1991° 104,0 90,8 21,6 35,6 286 32,6 738 38,4

Fonte: Bacen. Elaboragao: IPEA-Rio. Observagio: 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. Para fevereiro de 1991, foi considerada a taxa
de varia¢io da segunda quadrissamana do indice de margo da Fipe e, para margo de 1991, uma hipdlese de inflagdo *ponta-a-
ponta” de 7%, @ Janeiro a margo,

TABELA V.2
COEFICIENTES DE MONETIZAGAO COMO PROPORGAO DO PIB
MEDIA TRIMESTRAL - EM %

PERIODO BASE MONETARIA M1
1988-1 1,7 31
I 1,6 29

1] 1,2 2.4

v 1,2 25
Ano 1,2 23
1989-| 1,4 27
1l 1,6 29

1] 1,1 1,7

v 1,1 1,7
Ano 1,2 1,9
1990-1 1,0 1,6
I 2,3 36

1] 2,1 3.2

v 20 3,1
Ano 20 3,1

Fonte: Bacen. Elaboragao: IPEA-Rio. Obsesvagdo: Os numeradores correspondem a média aritmética dos saldos médios. O PIB
de cada trimestre foi multiplicado por 4 para tornar os dados compativeis com o resultado anual.
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V. POLITICA MONETARIA

TABELA V.3
BASE MONETARIA E HAVERES FINANCEIROS
EM USS$ MILHOES
ESTOQUE DE MOEDA HAVERES NAO-MONETARIOS
COTAGAO OFICIAL COTAGAOQ BLACK COTAGAO OFICIAL COTAGAO BLACK

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

MONETARIA MONETARIA P.PUBL.  POUPANGA  P.PUBL POUPANGCA
Jan .1989 4117 8.469 2.639 5.429 36.768 31.395 23.569 20.125
Fev. 4,925 8.892 2.897 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 12171 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. 4,649 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
Out. 4.271 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 2,614 3.995 54.147 28.375 23.837 12.491
Jan.1980 4.529 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 16.926 15.371 14.493
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 17.723 14.502 16.673
Out. 8.605 14.123 8.176 13.420 14.110 16.119 13.407 15.316
Nov. 7.034 12.245 6.182 10.762 11.629 13.218 10.221 11.617
Dez. 9.465 14,745 8.717 13.579 11.015 13.576 10.144 12.503
Jan. 1991 5,947 9.715 5,535 9.043 13.208 12.867 12.295 11.977
Fev. B.090 14.426 7.219 12.874 12.119 15.206 10.815 13.571
Mar. 8.461 14,385 7.594 12.912 10.708 16.078 9.611 14.431

Fonte: Bacen. Elaboragao: IPEA-Rio.
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INDICADORES
V1. Politica Fiscal

TABELA V1.1
ARRECADAGAO FISCAL®
EM CRS BILHOES A PREGOS DE DEZEMBRO DE 1990
RECEITA CONTRIBUIGAQ
PERIODO IR IPI FISCAL DO A IcMs
TESOURO® PREVIDENCIA
1988.1 522,0 301,8 1.317,3 776,4 858,6
I 551,9 258,9 1.535,5 7416 826,4
I 631,1 255,8 1.494,9 750,2 800,5
v 613,6 318,3 1.7049 688,9 856,7
Ano 23187 1.134,8 6.052,6 29572 3.3422
1989.| 4922 2757 1.3211 757,5 8137
Il 602,6 329,0 1.557,6 853,4 1.149,4
1} 5771 352,2 1.319,4 692,9 1.050,8
v 688,3 369,4 1.579,1 767,6 1.078,2
Ano 2.360,3 1.326,3 57773 3.071,5 4.0921
Janeiro 1920 3082 120,1 5745 2538 3125
Fevereiro 3242 72,9 5499 208,3 309,5
Margo 252,4 97,3 5514 208,2 264,0
Abril 4777 102,5 12456 290,6 338,1
Maio 432,5 1111 9984 321,0 4148
Junho 180,6 130,6 523,1 2822 468,7
Julho 174,.6 125,7 505,6 280,8 4353
Agosto 178,1 154,0 5617 2995 4305
Setembro 166,0 1064 5039 2828 4297
Outubro 174,4 161,8 556,9 290,0 400,6
Novembro 1731 136,9 535,1 262,6 3849
Dezembro 209,9 110,4 5334 252,6 3543
Ano 3.051,7 1.429,7 7.639,4 3.232,4 45430
Janeiro 1991 172,7 113,0 4935 - 3728
Fevereiro 138,9 96,5 397.8 - 316,3
Margo® 140,8 102,7 4154 - 320,4
Trimestre 4523 312,3 1.306,7 - 1.009,4

Fontes: Bacen, DTN, lapas e Confaz/Cotepe. Elaboragdo: IPEA-Rio. Deflator: IGP-DI.  Receita liquida de restituicdes,
b Compreende a receita tributéria e a de contribuigdes, exceto a contribuigdo & previdéncia. © Dado preliminar.

GRAFICO V1.1
RECEITA FISCAL DO TESOURO

BASE: MEDIA DE 1987 = 100

50 NPT
1ea? 1ea8 080 1800 e
Fonte: Bacen. Elaboragéo: IPEA-Rio.
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VI, POLITICA FISCAL

TABELA V1.2
DESPESA DO TESOURO
EM CR$ BILHOES A PREGOS DE DEZEMBRO DE 1990
PESSOAL E TRANSFEAENCIAS SERVIGO + RESGATE DA TOTAL DA
PERIODO ENCARGOS INTER- ENCARGOS DiviDA DESPESA”
GOVERNAMENTAIS DA DiVIDA
1988.1 700,4 302,0 4314 2.679,0 55949
1] 562,9 3021 489,7 1.047,2 3.948,5
1] 476,8 2973 376,4 2.981,2 5.960,4
v 7345 3316 7525 3.381,5 6.563,5
Ano 24745 1.233,1 2.050,0 10.088,9 22.067,2
1989.| 520,2 316,8 307,5 3.451,0 5.075,7
1l 639,8 3443 763,3 4.302,8 7.309,3
i 4543 2440 1.056,1 4.400,8 6.951,7
v 699,9 298,1 1.213,3 3.158,8 6.363,0
Ano 23142 1.203,1 3.340,2 15.313,5 25.699,7
Janeiro 1990 2017 99,7 863,1 1.817,7 3.450,8
Fevereiro 270,5 130,4 525,8 932,2 2.1556
Margo 258,6 184,9 212,7 328,2 1.118,4
Abril 3229 137.9 10,1 264,6 8447
Maio 320,7 330,6 41,5 162,1 1.350,0
Junho 327,5 1437 1.1 298,4 B853,3
Julho 265,1 152,2 10,2 201,9 359,6
Agosto 316,3 146,1 7.0 2646 868,0
Setembro 2101 139,55 26,1 117,0 673,2
Qutubro 1888 154,9 245 199,9 817,7
Novembro 198,7 1428 33,3 2146 8141
Dezembro 2644 169,2 23,0 692,1 1.376,0
Ano 3.145,2 19319 1.778,5 5.493,3 15.081,4
Janeiro 1991 187,3 113,7 0,1 873 605,5
Fevereiro 2221 114,2 8,6 576 5392
Margo 1879 1537 18,2 109,7 653,3
Trimestre 597,3 3816 26,8 254,6 1.797,9

Fonte: DTN. Elaboragéo: IPEA-Rio. Deflator: IGP-DI. 8 Inclui outras despesas além das discriminadas.

GRAFICO V1.2

DESPESA DO TESOURO

BASE: MEDIA DE 1887 = 100

ao
wea
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Fonte: MEFP/DTN. Elaboragao: IPEA-Rio.
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INDICADORES
VIl. Politica Agricola

GRAFICO VII.1
INDICE DE PRODUTO ANIMAL

VARIAGAQ % ACUMULADA EM 12 MESES

S

-10 "
wer 1088 19a0 1600 1ee

Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA-Rio,
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PREVISOES
Nivel de Atividade

TABELAVIILA

PRODUGAO INDUSTRIAL - PIM-PF

TAXA DE VARIAGAO % ACUMULADA EM 12 MESES
SETORES E CATEGORIAS OBSERVADA PREVISTA
DE USO MARS0 JUN.S0 SET.90 DEZ90 MAR91 JUN.91
Industria Geral 58 0,1 4,0 89 -128 -104
Extrativa Mineral 7 69 47 27 29 54
Indistria de Transformagao 58 02 4.4 -9,5 -136 -11,2
Bens de Capital 47 0,2 80 -153 246 -26,7
Bens Intermediarios 58 08 4.2 8,8 -11,6 8,2
Bens de Consumo 56 1,0 2.1 -5,5 -8,3 6,2
Bens Duraveis 26 -1,9 6,1 -5,8 -11,3 -96
Bens Nao-Duraveis 6,3 1,7 -1,2 -5,4 -7.6 5,5
Fonte: IBGE (PIM-PF). Elaboragdo: IPEA-Rio.
GRAFICO VIIl. 1A GRAFICO VIIl.1B
INDUSTRIA GERAL INDUSTRIA GERAL
SERIE DESSAZONALIZADA
‘QVAHMCAO % ACUMULADA EM 12 MESES DBASE: MEDIA DE 1881 = 100

== OBBERWADA == PREVISTA

Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA-Rio,

= OBSERVADA == PREVISTA

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IPEA-Rio,
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NiVEL DE ATIVIDADE

TABELA VIIl.2
PRODUTO INTERNO BRUTO TRIMESTRAL
TAXAS DE VARIAGAO % ACUMULADA EM 12 MESES

OBSERVADA PREVISTA
BO.IV %01 soll %ol oW a1l oull
PIB-Total 3,26 4,51 098 -153 4,60 590 -2,84
Agropecuéria 285 053 -357 384 441 6,05 0,40
Lavouras 319 019 -84 -9,80 -10,19 - -
Produgao Animal 230 1,7 473 633 520 - -
Industria 2,89 5,80 053 -356 -862 -10,20 -6,55
Construgao Civil 328 930 155 -389 -12,35 - -
Transformagao 288 526 027 449 -950 - -
Extrativa Mineral 39 712 6,85 473 2,69 - -
Serv. Ind. Util. Plblica 1,62 3,46 2,88 1,78 1,82 - =
Servigos 3,74 441 2,74 1,12 0,71 -1,58 -0,10
Comércio 2,83 4,79 066 -219 -651 - -
Transporte 337 474 097 -155 327 - -
Comunicagbes 19,17 18,34 1583 11,51 9,02 - -
Instituigdes Financeiras 1,37 124 065 -092 -263 - -
Administragao Publica 207 207 207 207 207 - -
Outros Servigos 296 3,03 295 2,06 1,23 - -
Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA-Rio.
GRAFICO ViIL2A GRAFICO VIIl.28
PIB REAL TRIMESTRAL PIB REAL TRIMESTRAL
iNDICE TRIMESTRAL DESSAZONALIZADO
. VARIACAO % ACUMULADA EM 12 MESES BASE: MEDIA DE 1880 = 100
u//\\
-!I‘ 2 1080 2 N 1 ; 2 1000 2 * 1 We T “::.“ I 2 1900 2 ¢ 199 f
— OBSEAVADA ===PREVISTA — OBSERWADO == PREVISTC
Elaboragdo: IPEA-Rio. Elaboragéo: IPEA-Rio.
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NiVEL DE ATIVIDADE

TABELA VIIL3
FORMAGAO BRUTA DE CAPITAL FIX0*
TAXAS DE VARIAGAO % ACUMULADA EM 12 MESES

OBSERVADA PREVISTA
88.1 89.ll 8a.lll 89.Iv 90.°  g0d°  80.N¢ 90.IV 91.l

Taxa de Investimento

em % do PIB (média

dos udltimos 12 meses)? . 158 159 16,4 16,7 17,1 16,8 171 16,3 157
Formagéo Bruta de

Capital Fixo -7.4 4,1 0,9 44 11,6 58 06 60 -125
Construgao Civil 3,7 -1,0 25 7.8 13,1 3,3 2.4 90 -145
Prod. Dom. Bens Capital 4.4 48 23 04 47 02 80 -138 -174
Importagao Bens Capital -2 25 143 48 130 139 143 159 7.8
Expontagao Bens Capital 305 174 11,6 71 42 085 -156 -14,1 9,0
Elaboragao: IPEA-Rio. ® Utiliza dados disponiveis até 03-01-91. P A precos de 1980, revista em janeiro de 1991. ¢ Estimativa
preliminar,

GRAFICO VIIl.3A GRAFICO Viil.38
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Elaboragao; IPEA-Rio. Elaboragdo: IPEA-Rio.
GRAFICO VIII,3C
FORMAGCAQ BRUTA DE CAPITAL FIXO
SERIE DESSAZONALIZADA
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Elaboragao: IPEA-Rio,
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NIVEL DE ATIVIDADE

TABELA ViIL4
PRODUTO INTERNO BRUTO TRIMESTRAL®

VALORES A PREGOS CORRENTES E CONSTANTES

TRIMESTRE Cr$ MILHOES ACUMULADO Cr$ MILHOES ACUMULADO

CORRENTES NO ANO DE 1985 NO ANO

1990.1 3.373.624,0 3.373.624,0 369,3 369,3

Il 6.691.583,3 10.065.207,3 3757 1.045,0

1] 10.030.014,2 20.095.221,5 405,5 1.450,5

v 13.994.878,8 34.090.100,3 376,1 1.826,6
PREVISAO

1991.1 21.573.105,6 21.573.105,6 356,7 356,7

Il 30.689.900,0 52.263.005,6 386,1 7428

Elaboragao: IPEA-Rio. ® Série ravista em abril de 1991.

GRAFICO VIil.4

PRODUTO INTERNO BRUTO TRIMESTRAL
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Elaboragao: IPEA-Rio.
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PREVISOES
Setor Externo

TABELA VIIL5
BALANGA COMERCIAL BRASILEIRA - 1° SEMESTRE 1890/1991
EM USS$ MILHOES
_ 158 biced, VARIAGAO
DISCRIMINAGAO (EFETIVO) (PREVISTO) PERCENTUAL
(uss 105 (uss 105
Exportagoes 14.814 16.630 12,26
Bésicos 3.859 4,200 8,84
Industrializados 10.757 12.300 14,34
Semimanufaturados 2,322 3.600 55,04
Manufaturados 8.435 8.700 3,14
Transagoes Espaciais 198 130 -34,34
Importagées 8.713 8.630 -0,95
Petréleo Bruto 1.531 1.530 -0,06
Demais 7.182 7.100 -1,14
Saldo Comercial 6.101 8.000 31,12
Fonte: MEFP/Decex. Elaboragao: IPEA-Rio.
GRAFICO VIII.5

BALANCA COMERCIAL BRASILEIRA

ERexroatacten 22 MPOATACOES [Tl 8ALDO COMERCIAL

Fonte: MEFP/Decex. Elaboragao: IPEA-Rio.
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PREVISOES
Politica Agricola

TABELA VIIL.6

ESTIMATIVA DA RENDA AGRICOLA PARA 1991

EM Cr$ DE FEVEREIRO DE 1991

1990 1991
PRODUTOS RENDA RENDA PREGO QUANTIDADE
(Cr$ Mi) (Cr$ Mil) {Var. % Anual) {Var. % Anual)
Algodao Arbdéreo 2.853.130 2.231.976 -9,38 -13,67
Algodao Herbaceo 132.333.856 142.084.764 -9,38 18,48
Amendoim (em casca) 7.941.296 8.814.622 1,08 9,81
Arroz (em casca) 253.068.403 506.737.187 67,39 19,62
Banana (cacho) 161.245.212 161.803.992 1,85 -1,47
Batata-inglesa 113.325.969 129.425.485 12,65 1,38
Cacau 61.290.059 60.145.723 2,07 -3,86
Café (coco) 294.223.956 273.921.494 -4,30 2,71
Cana-de-Agucar 531.768.007 593.349.079 30,76 -0,28
Cebola 145.711.315 56.104.510 -62,85 3,66
Feijdo (em gréo) 269.943.337 265.842.001 -13,28 13,57
Fumo (em folha) 109.021.478 132.694.525 14,82 6,00
Laranja 482.307.402 401.460.974 -16,34 -0,51
Mandioca 182.858.314 206.176.349 10,11 2,40
Milho (em grao) 531.243.851 693.490.848 7,28 21,68
Pimenta-do-Reino 14.294.098 13.147.952 -11,04 3,40
Soja (em grao) 571.245.913 643.742.907 23,99 9,11
Tomate 176.623.743 133.941.663 -25,12 1,28
Trigo (em grao) 79.281.710 89.993.731 2,23 11,73
Uva 43.384.655 48.285.714 12,07 -0,69
Total 4.163.965.703 4.663.395.496

Fontes: IBGE e FGV (Centro da Estudos Agricolas). Elaboragao: IPEA-Rio. Deflator: IGP-DI (fev.). Variagdo percentual da renda

1991/1890 = 11,99%.

GRAFICO WiiL.6
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Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA-Rio.

GRAFICO VIIL.7

iNDICE DE PREGCOS DE COMMODITIES
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Fonte: Bacen. Elaboragao: IPEA-Rio.
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