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Panorama Conjuntural I,

A econormia brasileira apresenta, hoje, uma situagéo aparentemnente paradoxal:
discute-se acerca de falsas questées, como a escolha entre o combate a inflacdo e a
retomada do crescimento, enquanto se assiste a um processo de rdpido reaquecimento da
economia sem que o seu problema fundamental — a estabilizagao — tenha sido
solucionado.

Apds mergulhar em uma recessao de intensidade semelhante & observada no inicio dos
anos 80 — a taxa de queda do Produto Interno Bruto alcangou 6,9% nos 12 meses findos
em margo uitimo, quando comparados com 0 mesmo periodo imediatamente anterior —,
0s Uitimos resultados refativos ao ritmo de produgdo ndo deixam duvidas quanto & forte
recuperagao da atividade econdmica.

A retomada da produgao no setor industrial tem sido notével. Entre fevereiro (o vale da
recessao) e abril (dltima informagdo disponivel) a produgdo da industria brasileira
aumentou cerca de 15%, segundo o IBGE. As indicagGes mais recentes apontam para a
continuidade deste crescimento, embora sem 0 mesmo impeto, nos dois outros meses do
semestre recém-findo. Com esta recuperagéo, inverteu-se a tendéncia do mercado de
trabalho, e o més de junho se encerra apresentando absor¢ao liquida positiva na industria
paulista pelo segundo més consecutivo. Evidentemente, os efeitos desta inflexo fazem-se
sentir também rnos niveis salariais — os indicadores de saldrio real mostram uma
recuperagdo de 23% entre fevereiro e maio —, dando sustentagao, via expansao da
demanda, ao crescimento da produgéo, ainda que este tenha sido originalmente motivado
pela dermanda por reposicéo de estoques, pela expansdo das vendas ao mercado exterior e
pela propria antecipacdo dos reajustes salariais determinada pelo Plano Colior Il.

Se existerm motivos para regozijo e euforia com estes resultados, também h4, por outro
lado, razdes para cautela e, até mesmo, alguma preocupagao.
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Uma das consequéncias deste rapido reaquecimento é, sem duvida, o aumento do grau de
dificuldade da politica de controle inflaciondrio. Ao interromper, talvez prematuramente, 0s
efeitos redutores que um ambiente de demanda contida forgosamente teria sobre o ritrmo
de crescimento dos pregos, a retomada favorece o recrudescimento da inflagao.

Ainda que atualmente a demanda global se encontre em niveis relativamente baixos face
aos observados no passado recente — o indicador de consumo, exceto veiculos, para a
Grande Sao Paulo mostra niveis inferiores aos observados em 1989 —, e até mesmo ao
potencial produtivo do pais, a expectativa de um mercado mais aquecido reduz a
disposigdo dos agentes em aceitar perdas em seus pregos relativos — isto &, “fatias do
bolo” que constitui a riqueza gerada no pals — que de outro modo admitiriam fossem
outros os niveis observados e esperados de ociosidade.

Esta expectativa é, sobretudo, reforgada pelo ambiente de maior liquidez que se observa
desde jd, em decorréncia do infcio previsto — daqui a menos de dois meses — da
liberagao do restante da riqueza financeira tornada indisponivel no ano passado. As
maiores facilidades para o crédito ao consumo, e também para o mercado imobilidrio,
através da ampliagao do volume e dos prazos de pagamento em fungdo da garantia de que
o0 tomador terd recursos monetarios para honrar 0s CoOmpromissos assumidos, ird permitir
maior volume de vendas e, portanto, exigir maior produgao.

A questao crucial reside, porém, na resposta da oferta a tal expansao na demanda. Embora
esta fosse previsivel com razoavel grau de certeza, € possivel que, dado o ambiente geral
de duvidas e dificuldades que ainda pairam sobre a economia brasileira, em alguns
setores-chave a elasticidade da oferta, a curto prazo, ndo seja suficientemente alta para
permitir uma expansao da produgdo sem pressionar significativamente os precos. Gargalos
setoriais podem vir a criar mercados superaguecidos, que terminem por levar a politica de
administragédo de precos a uma situagao de diffcil solugdo, mesmo que esta seja
competentemente conduzida através do mecanismo das cdmaras setoriais. Isto porque o
mercado ja demonstrou, em outras oportunidades, fazer valer as leis de oferta e procura em
ambientes generalizados de excesso de demanda, que nao sdo outras que nao a elevagao
dos preg¢os das mercadorias ao consumidor final.

Néo € de todo impossivel que estas situagdes mais criticas fiquem restritas a mercados
especificos; porém, o efeito-demonstragao e o transbordamento da demanda nao atendida
para outros mercados podem vir a contaminar os demais, causando uma acelera¢do nao
desejada no ritmo inflacionario. O ambiente de uma demanda crescente e generalizada
apenas facilitaria este processo, induzindo os agentes, inclusive, & retomada de préticas
automnaticas de reajustes desvinculadas da evolugao dos custos, inercializando o patamar
minimo de inflagdo. As conseqiéncias deste enrijecimento dos pregos para o controle e a
posterior redugéo do ritmo da inflagdo sdo por demais conhecidas.

Os elementos condicionantes da politica econémica, contudo, encontram-se atualmente
em uma situagao mais favordvel que as observadas no passado, especialmente no perfodo
de transi¢ao para o atual governo, quando determinaram o virtual estado de hiperinflagao
entao vivenciado pela economia brasileira. A existéncia de um vultoso déficit fiscal ao lado
de uma dfvida publica interna renegociada diariamente ndo permitia outro comportamento
dos responsaveis pela polltica econémica que sancionar as taxas de juros nominais aos
niveis de inflagao corrente, sem outro objetivo que ndo a manutengdo da fragil estrutura
econdmico-financeira do pafs.

Este claramente nao é o objetivo da politica econémica atual. A redugéo do déficit em 1990
e a manutengao de um equilibrio no caixa do Tesouro Nacional no corrente ano dao
condigdes, pelo lado fiscal, para que as autoridades monetdrias pratiquem uma politica
ativa. Estas condigées, aliadas ao fato de que as recentes medidas relativas ao
recolhimento de impostos federais juntamente com a expansdo do nivel de atividade devern



repercutir favoravelmente no caixa do Tesouro, permitem alguma margem de manobra, no
curto prazo, a politica econémica, de modo a néo ser provavel uma elevagdo mais
significativa do ritmo inflaciondrio.

Todavia, ainda permanecem latentes as condicionantes bdsicas do processo inflaciondrio
quais sejam , a necessidade de um equacionamento duradouro das formas de
financiamento do setor publico e um acerto de longo prazo nos esquemas de pagamento
do passivo externo do pais.

A estabilizagao permanente, e ndo surtos efémeros de redugéo da taxa mensal de inflagdo,
exige a reversao definitiva das expectativas quanto & capacidade de um financiamento
nao-inflaciondrio dos compromissos financeiros internos e externos do setor publico gue
nao implique um virtual desmantelamento do Estado como promotor dos bens publicos
bdsicos a uma populagdo carente e, ao mesmo tempo, viabilize a retomada da capacidade
de investimento do setor publico, necessério ao retorno de um crescimento sustentado e
com estabilidade de precos.

Claramente, o ajuste fiscal permanente, requerido para esta situagdo, ainda nao foi
atingido. Embora extremamente significativa, a reducdo do déficit obtida até agora
baseou-se essencialmente na contengdo dos gastos publicos — financeiros e
nao-financeiros —, cujo limite de compressao ja foi ultrapassado. Urge, pois, uma reforma
fiscal abrangente que nao apenas resuilte numa estrutura de gastos mais eficiente —
sempre um objetivo a ser perseguido —, mas recupere a carga fiscal a niveis compativeis
com a necessidade, a longo prazo, do Estado.

Uma ampla reforma do sistema tributdrio é tdo mais importante na medida em gue, ao
longo dos anos, a utilizagao de mecanismos ad hoc para resolver problemas de queda de
arrecadagao, ou mesmo questées setoriais especificas, retirou do sistema tributério
brasileiro grande parte das qualidades que dele se espera, quais sejam, pouco regressivo,
ndo-inflaciondrio e o menos distorcido na alocagdo dos recursos. A redugéo do numero de
impostos, a distribuigdo mais equénime da carga fiscal e a recuperagdo da base tributdria,
que permita a elevacao da tributagao a niveis compardveis a palses industrializados, devem
constituir 0s principios bésicos de tal reforma.

Paralelamente, nao pode ser mais postergada uma solugdo para o problema da divida
externa. Apos uma década de marchas e contramarchas, é impossivel aceitar a capacidade
de servir a divida da forma como se encontra contratada. Deve-se encontrar uma solugao
de compromisso que nao pressione as contas do setor publico além da sua possibilidade
de pagamento e, portanto, nao gerando.pressées inflaciondrias. Esta solugdo deve, ao
mesmo tempo, permitir que a economia como um todo eleve o seu volume de investimento,
0 que de outro modo ndo seria possivel com transferéncias substanciais de recursos reais
para o exterior, cristalizando o Brasil como uma economia prematuramente exportadora de
capitais.

Neste quadro, reformas estruturais de maturagdo mais longa, como a maior abertura da
economia ao exterior e a privatizagdo das atividades de caracterfsticas tipicamente
empresariais, devem ser reafirmadas através de agées com calendério fixo e anunciado. Os
seus efeitos sobre a estabilizagao a curto prazo sao, porém, de sequnda ordem. Estas
reformas ajudam quando sinalizam os rumos da economia e, portanto, viabilizam o retorno
do pais & condigéo de potencial receptor de capitais externos a médio prazo. Utilizé-las
como instrumento de estabilizagdo a curto prazo pode, inclusive, ser danoso ao proprio
processo de reformas.

Finalmente, parece estar claro que o conflito entre crescimento e estabilizagao nio é uma
guestdo de escolha, mas de timing. Nao é factivel pensar que se pode abrir mao de “alguns
pontos de inflagdo™ em troca do final da recesséo sem implicar pesados custos. O longo
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ciclo de stop and go, presenciado ndo so no Brasil mas também na Argentina, apenas
convalida esta falsa escciha. Ao mesmo tempo, € impensével uma recessao corretiva que
termine por erradicar do pals o flagelo da inflagao acelerada, pois sua magnitude destruiria
o ja precdrio equilibrio social.

Aceitos tais fatos, ndo resta outra alternativa & sociedade senao a superacdo dos
constrangimentos bdsicos que determinam, hd mais de uma década, o comportamento
muito menos que sofrivel da economia brasileira. Como isto implica alteragoes na ordem
econbmica e fiscal, e sobretudo nas atitudes dos agentes econémicos, 0 processo é duro,
desgastante e longo. Assim, precisa ser aprofundado ja e logo. Através de mecanismos
legais e morais, com um acerto definitivo no relacionamento financeiro do pafs com seus
credores internacionais e com uma ampla reforma nos mecanismos de financiamento do
Estado brasileiro.



Resumo de Projecoes

1. PRODUGAO INDUSTRIAL

, VARIAGAQ ACUMULADA
PERIODO EM 12 MESES (%)
Setembro de 1991 -4.1
Dezembro de 1991 0.8
2. BALANCA COMERCIAL

= 1991
DISCRIMINAGCAO (USS Bilhes)
Exportagao 338
Importagao 206
Saldo Comercial 13,2
3. PRODUTO INTERNO

VARIAGAQ ACUMULADA
DISCRIMINAGAO EM 12 MESES (%)
1991-Il 1991-|V
Agropecuéria 1,5 4.0
IndUstria 6,8 -1,5
Servigos 0,5 1,0
PIB Total 29 03

4. INVESTIMENTO

TAXA EM 12 MESES

(% DO PIB)
199111 14,9
1991V 15,4
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Nivel de Atividade

O Plano Collor II reverteu o processo recessivo que se
instalara na economia brasileira a partir de setembro
do ano passado e atingira, em fevereiro, o seu nivel
mais profundo. Até mesmo para os padroes histéricos
de uma economia exposta a flutuacdes bastante signi-
ficativas, a Gltima fase recessiva ficou marcada pela
rapidez com que atingiu o “fundo do pogo” e dele
emergiu. Entre novembro e abril, usando o indicador
dessazonalizado da producfio industrial do IBGE co-
mo proxy do nfvel geral de atividade, observou-se uma
queda de 8,8% nos trés primeiros meses até fevereiro
€ umarecuperacio de 15,3% nos dois meses seguintes.
As causas dessa rdpida reversdo parecem claras: em
primeiro lugar, ao antecipar para o infcio de margo os
reajustes salariais que aconteceriam ao longo do se-
mestre — e que, segundo o governo, aumentaram em
25,0% a folha nacional de saldrios —, o préprio Plano
“injetou demanda” na economia, como confirmado
pelovolume real de venda no comérciovarejista de Sio
Paulo, que aumentou 10,3% em marco; em segundo
lugar, a fase de implantacio dos FAF exigiu do governo
uma polftica monetdria acomodativa em fevereiro e
margo que, combinada com o aumento da demanda,
estimulou a recomposigdo dos estoques ao longo da
cadeia produtiva, cujos niveis estavam bastante depri-
midos quando do Plano; finalmente, como ocorreu nos
demais programas de estabilizagdo, a praximidade do
final do congelamento também estimulou a antecipa-

Gdo de compras, tanto para a formacdo de estogues
como para o consumo finai. Agora, com a aproximag4o
do inicio da liberacdo dos cruzados novos, é quase
inevitdvel a sustentacao de nfveis relativamente altos
de demanda e de produgio, na medida em gue as
pessoas passam, desde j4, a incorporar em suas rendas
as futuras parcelas dos recursos a serem devolvidas.
Provaveimente, até mesmo uma politica econdmica
mais restritiva nio serd capaz de, em 45 dias, reverter
a trajetdria da rdpida recuperac4o iniciada em margo.
Sua importéncia, nesse momento, é muito mais pre-
ventiva, de modo a ndo permitir que a liberagao dos
recursos bloqueados, em ambiente de aquecimento da
demanda e de inflagdo elevada, venha a gerar surtos de
consumao que possam desencadear nova escalada infla-
ciondria.

e PRODUTO INDUSTRIAL

De acordo com os Indicadores Conjunturais da Indiis-
tria, resultantes de pesquisa mensal realizada pelo
IBGE, a producgo industrial brasileira registrou cres-
cimento de 36,2% em abril, em relacio ao mesmo més
do ano passado, quando ocorreu a semiparalisagio
resultante do Plano Collor (Tabela 1.1). No periodo
Janeiro-abril, a producso foi 4,8% inferior 4 dos mes-
mos meses de 1990 e, nos 12 meses findos em abril,
com relagdo aos 12 meses precedentes, a quedasituou-
se em 9,0%.

Para analisar a tendéncia recente da produgso indus-
trial geral e desagregada segundo suas categorias de
uso, € conveniente observar a trajetéria das séries de
indicadores expurgados da componente sazonal e ajus-
tados para corrigir os efeitos do diferente nimero de
dias tteis de cada més (Tabela 1.2). Nelas podem ser
identificadas trés fases distintas desde o pico de produ-
cdode agosto do ano passado. A primeira estendeu-se
até novembro € caracterizou-se pela queda relativa-
mente lenta — cerca de dois pontos percentuais ao més
— da producdo industrial. Passado o perfodo de
conversdes de cruzados novos em cruzeiros, em maio
do ano passado, o Banco Central perseguiu uma poli-
tica monetdria mais apertada, cujas conseqiiéncias so-
bre a atividade industrial passaram a ser observadas a
partir de setembro. A segunda fase, entre dezembro e
fevereiro, representou um baixissimo nivel de produ-

TABELA 1.1 i
INDICADORES DA PRODUCAO INDUSTRIAL - MAIO DE 1991
VARIAGAO PERCENTUAL
CLASSES DE INDUSTRIA ABRIL 91 JAN.-ABR.91 MAIO S0-ABRIL 91
E CATEGORIAS DE USO ABRIL 50 JAN-ABR..90 MAIO B9-ABRIL 90
Industria Geral 36,2 4.8 -9,0
Extrativa Mineral 39 0,4 0,0
Industria de Transformagéo 38,7 -5,3 94
Bens de Capital 31,1 -16,9 -18,6
Bens Intermediarios 36,0 4,0 8,6
Bens de Consumo 37,5 0.2 4.0
Duraveis 62,2 3,3 4.4
Naéo-Duréveis 329 0,5 4.0

Fonte: IBGE (PIM-PF, abril 1991). Elaboragao: IPEA-Rio.
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TABELA 1.2
INDICADORES DO PRODUTO INDUSTRIAL

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

JULHO/91

BENS DE CONSUMO

PERIODO INDUSTRIA BENS DE BENS NAO-
GERAL CAPITAL INTERMEDIARIOS DURAVEIS DURAVEIS

1989 (ano) 123,1 104,5 131,0 134,2 117.4
1930.1 116,4 98,3 123,3 133,6 1139

I 102,6 78,3 108,1 17,3 107,1
Julho 1990 117.6 86,5 130,3 122.6 112,0
Agosto 120,6 95,6 131,9 127,3 113,3
Setembro 118,1 91,7 129,0 131,3 1109
Outubro 115,4 88,7 1249 126,8 108,9
Novembro 113,4 ‘85,2 119,2 136.0 1144
Dezembro 103.8 83,1 107,2 118,7 107.8
Janeiro 1991 102,8 79,2 107,6 119,0 107.,6
Feversiro 97,9 73,6 101,3 1149 106,2
Margo 100,7 73,3 102,2 129,3 111,3
Abril 1152 80,4 1238 1314 117.3

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IPEA-Rio.

Gdo industrial, que se assemelhou ao patamar médio
de 1981, o primeiro ano da recessdo do infcio da década
passada. O prosseguimento da polftica monetdria aus-
tera — ainda que interrompida em alguns meses —
elevou significativamente as taxas de juros, estimulan-
do a desova de estoques em ambiente de demanda
deprimida. A queda brusca entre novembro e dezem-
bro ocorreu quando a inddstria constatou que as en-
comendas do comércio eram inferiores s previstas,
em resposta ao baixo nivel da demanda. A ditima fase
iniciou-se em marco Wltimo e caracterizou-se pela ra-
pida safda do “fundo do poco”. A significativa melhoria
do comércio em marco € a queda das taxas de juros
geraram os primeiros movimentos de recuperagio,
tanto para atender 2 maior demanda como para re-
compor estoques, deprimidos em razdo da desova
ocorrida na fase anterior.

e EVOLUCAO DO CONSUMO

Os indicadores dessazonalizados de consumo, elabora-
dos a partir dos resultados da pesquisa mensal sobre o
faturamento real do comércio varejista na Regido Me-
tropolitana de Sdo Paulo — realizada pela Federacio
do Comércio do Estado —, mostraram relativa estabi-
lidade em maio (+0,2%), principalmente devido ao
fraco movimento de vendas de veiculos (-18,6%). Ex-
clufdos estes, o crescimento do consumo em relagdo a
abril foi bastante significativo (+5,4%).

Segundo fndices preliminares, em junho ocorreu o
inverso, com o crescimento das vendas totais em rela-
¢do a maio (+4,6%) liderado pelo segmento de vefcu-
los (+15,9%). Mas, excluidas as vendas de vefculos,
ainda resultou um crescimento significativo do indica-
dor de consumo em junho (+2,2%).

E interessante observar que os niveis de consumo
atingidos em junho (Tabela 1.3) foram os mais eleva-

dos dos dltimos 12 meses, tanto quando se considera
o0 indicador geral das vendas como quando se exclui o
segmento de vefculos, superando nos dois ¢casos o re-
sultado médio do dltimo trimestre de 1989. Nas pri-
meiras semanas de julho surgiram indicacdes de que
se iniciou o processo de “captura” dos cruzados novos
aserem liberados a partir de 15 de setembro. Diversas
empresas do setor varejista passaram a vender com
prazos dilatados além do permitido por lei, e osistema
financeiro comecou a registrar crescente elevagio do
crédito de pessoas fisicas (crédito direto ao consumi-
dor, cartGes de crédito, cheque especial, etc.). Com a
provivel disseminacio desse processo, pode-se prever
que o consumo ainda aumente em julho e agosto ¢
que, a partir de setembro, seja quase inevitdvel a confi-
guragdo de um novo patamar de vendas mais elevado.

e PERSPECTIVAS DA PRODUGAO
INDUSTRIAL

A partir dos indicadores da produgdo industrial até
abril e com base em modelos de séries temporais,
estima-se que nos 12 meses findos em junho, com base
nos 12 meses precedentes, tenha ocorrido queda de
6,1% para a indistria geral. Trata-se de resuitado
positivo, na medida em que este indicador alcangou
-8,9% até dezembro do ano passado e -12.8% até
margo ultimo, seu menor valor (Tabela 1.4). Embora
esta melhora deva-se, em grande parte, ao efeito esta-
tistico decorrente da semiparalisacdo da industria logo
ap0Os a implantacéo do Plano Collor em margo de 1990,
€ inegdvel que ela também decorre da efetiva recupe-
racdo da produgdo apds fevereiro dltimo (Gréfico 1.1).
Entre as categorias de uso, a maior queda teria ocorri-
do na producdo de bens de capital (-16,4%), enquanto
nos segmentos de bens intermedidrios (-5,2%) e de
consumo (-2,5%) a reducdo teria sido mais modesta
até junho.




TABELA 1.3

INDICADORES DO NIiVEL DE CONSUMO: COMERCIO VAREJISTA EM SAO PAULO

INDICES DESSAZONALIZADOS - MEDIA DE 1988=100
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CONSUMO? BENS DURAVEIS BENS BENS
PERIODO TOTAL EXCLUSIVE VEICULOS DEMAIS SEMI- NAO-
VEICULOS DURAVEIS DURAVEIS
1989 (ano) 106,7 106,8 106,2 108,5 91,7 110,7
1990.1 91,0 89,9 952 90,5 81,2 92,6
] 96,2 97,1 92,6 106,2 81,2 93,3
I 93,7 948 894 1025 742 94,3
Outubro 1990 96,2 939 105,5 1111 62,8 87.3
Novembro 91,8 89,3 101,9 101,9 63,1 85,8
Dezembro 90,2 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 98,7 952 113,0 108,9 788 86,7
Abril 96,2 93,7 106,4 1088 775 83,6
Maio 96,4 98,8 86,6 116,8 719 89,6
Junho® 100,8 100,9 100,4 1179 68,8 94 8
Fonte: Federagao do Comércio do Estado de $do Paulo. Elaboragso: IPEA-Rio. ® Néo inclui material de construgao. ° Resultados
preliminares.
TABELA 1.4

PROJEGOES PARA A PRODUGAO INDUSTRIAL®

TAXA DE VARIAGAO % ACUMULADA EM 12 MESES

CLASSES DE INDUSTRIA EFETIVO PREVISTO

E CATEGORIAS DE USO DEZ 90 MAR. 91 JUN. 91 SET. 91 DEZ 91

Industria Geral 89 -12,8 6,1 4,1 0,8

Extrativa Mineral 27 0,3 1,0 1,6 1.3

industria de Transformagao 9,5 -13,4 6,4 4.4 09

Bens de Capital -15,3 -21,8 -16,4 -14,5 -12.2

Bens Intermediérios -8.8 -12,5 -52 3.7 0,5

Bens de Consumo -55 -7.8 25 00 2,4

Duraveis 59 96 2.4 11 1,5

Nao-Duréaveis 54 7.4 25 0,3 26

Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA-Rio. ® Previsdes realizadas para cada componente independentemente.

Para o restante do ano, as previsées do GAC indicam
que ndo ocorrerdo alteragoes bruscas — como a veri-
ficada em abril — na trajetéria da produgdo industrial.
Ainda se espera algum crescimento nos préximos
meses e pequeno decréscimo no final do ano. Mantido
esse quadro, a producfo da inddstria em 1991 serd
0,8% inferior & registrada no ano passado. Porém, néo
se descarta a possibilidade de que a devolugdo dos
cruzados navos — ndo captada pelo modelo — prolon-
gue a recuperacdo da industria, que seguiria trajetdria
préxima a do nosso limite superior de projeco (Gra-
fico 1.1). Nesse caso, a producfio industrial poderia
apresentar um crescimento de cercade 3,6% em 1991,
em relagdo 2o ano passado.

@ PIB E INVESTIMENTO

Segundo o IBGE, o Produto Interno Bruto brasileiro
decresceu 4,03% em 1990, trajetdria que se estendeu
até margo ultimo, quando a taxa de 12 meses — em
relagdo aos 12 meses anteriores — situou-se em

-6,87%, a qual até junho, de acordo com estimativas
do GAC, teria sido de -2,9% (Tabela 1.5).

Para o ano de 1991, as previsdes do GAC indicam
crescimento do PIB em relagdo ao ano passado da

GRAFICO 1.1
PRODUCAO INDUSTRIAL - GERAL
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EA_ TABELA 1.5
BOLETM | PRODUTO INTERNO BRUTO E TAXA DE INVESTIMENTO

CONJUNTURAL VARIAGAO % ACUMULADA EM 12 MESES

No 14
JULHO/91 OBSERVADO PREVISTO

SETORES 1990-1IV 1991-] 1991-Il 1991-Iv
Agropscudrio 3,72 -1,63 1,50 4,00
Inddstria -7,40 -13,00 6,80 -1,50
Servigos 0,67 -2,26 -0,50 1,00
PIB Total 4,03 6,87 -2,90 0,30
Taxa de Investimento

(% do PIB) 16,00 14,80 14,90 15,40

Elaboragao: IPEA-Rio.

ordem de 0,3%. O setor industrial — que no conceite- Com relagdo 2 taxa de investimento (razao entre a
das Contas Nacionais inclui a industria de transforma-  formagsio bruta de capital fixo e o PIB), que em 1990
G40, a extrativa mineral, a construgéo civil e 0s servigos
industriais de utilidade piiblica — deverd mostrar que-
da de 1,5%, enquanto os setores agropecudrio e de
servicos cresceriam 4,0 e 1,0%, respectivamente. desse ano.

foide 16,0% e caiu para 14,8% nos 12 meses findosem
margo dltimo, prevé-se que se situe em 15,4% no final




Emprego e
Salarios

ApdGs um longo perfodo em que a situagio no mercado
de trabalho se deteriorou ou se manteve estdvel em
niveis muito baixos de emprego e de saldrios, melhorias
sensiveis ocorreram neste segundo trimestre de 1991,
A recuperacdo que se observou particularmente em
maio e junho ndo s6 rompeu o periodo de inércia que
habitualmente ocorre apos os planos de estabilizagio,
mas tamb¢m representou a primeira verdadeira reto-
mada desde o final de 1989, ja que as melhorias verifi-
cadas cntre maio e outubro de 1990 estiveram ligadas
a fendmenos de impacto limitado, como a campanha
cleitoral.

Deste modo, parece ultrapassada a fase mais critica da
recessdo recente, quando o mercado de trabalho, ja
afctado pelo longo declfnio de 1990, sofreu o efeito
negativo da sazonalidade posterior s festas de fim de
ano e o impacto do Plano Callor II. A combinagio
desses fendmenos fez com que no més de margo se
atingissem os piores niveis de emprego e saldrio desde
o final de 1985.

A perspectiva para os proximos meses estd, natural-
mente, atrelada ao vigor ¢ a duracdo da retomada do
nivel de atividade. Cabe observar. no entanto, que 0s
cleitos sobre o mercado de trabalho tendem a ser
atenuados. tanto na fase descendente do ciclo — pelo
custo das demissocs —, como na fase ascendente —
quando o enxugamento do quadro d~ pessoal e as
quedas dc saldrios reais ocorridas .. * 0 pericdo
recessivo permitem sensiveis gan: s u lutividade
do pessoal que permaneceu emp: . 2ac

e EVOLUCAO DO EMPREGO

Dentre os diversos indicadores de emprego produzi-
dos por instituigoes que se dedicam a acompanhar a
evolucdo do mercado de trabalho no pais, o indice
obtido da pesquisa semanal realizada pela Fiesp, cujo
universo € o setor industrial do Estado de Sio Paulo,
¢ 0 que tem divulgacio menos defasada e o unico jd
com dados finais disponiveis até junho.

Considerando os resultados até agora obtidos para
1991, o primeiro semestre se encerrou com uma queda
do emprego industrial de -6,37%, apesar da leve reto-

mada do ultimo bimestre (+0,20% em maioe +0.64%
em junho). Embora seja auspicicsa a reversio da ten-
déncia de queda do indicador, que vinha ocorrendo
desde setembro, imune at€ mesmo a sazonalidade de
fim de ano, os ganhos verificados s4o irrisrios face ao
declinio de 13,4% em 1990, agravado pela queda adi-
cional de 3,6% entre janeiro e abril deste ano. Em
particular, dado o numero de empregos perdidos no 1°
semestre (119.458), é improvavel que o ano se encerre
com saido positivo para esta varidvel.

A retomada do emprego verificada a partir de maio jd
era prevista no Bolerim Conjunmural n° 13 (abril de
1991), pois resultava da continuidade nas taxas de
queda do emprego que vinham se verificando desde
dezembro. Examinando a série do nivel de emprego
industrial em Sdo Paulo (Gréfico 2.1), verifica-se que
a segunda queda acentuada da varidvel em 1990, ini-
ciada em setembro, comeca a ser amortecida no final
do ano e € finalmente revertida em maio e junho.

Esla 1endéncia de emprego acompanha a evolugdo do
nivel da produgdo industrial em Sdo Paulo, embora
atenuadas devido as razoes apresentadas anterior-
mente. Assim, 4 queda brutal e atfpica da producdo
entre novembro e dezembro (8,06% na séric dessazo-
nalizada) correspondeu uma queda do emprego de
apenas 2,18% (também dessazonalizado). Por outro
lado, 0 emprego mostrou a mesma inércia na fase
ascendente do ciclo, pois ainda diminuia quando a
producdo industrial deu um salto de 13,4% entre mar-
coe abril. Acomparagiodas duas varidveis faz crer que
apenas a manulengdo da atividade industrial no pata-
mar recentemente atingido deverd resultar em expan-
sdo do nfvel de emprego por conta da defasagem
ocorrida, que ndo pode ser compensada apenas com o
aumento das horas trabalhadas. Na verdade os resul-
lados obtidos em junho apontam nesta direg4o, jd que
mesmo na ultima semana do més, quando geraimente
ocorrem mais demissocs, houve aumento do numero
de empregos.

Os resultados da Pesquisa Mensal de Emprego reali-
zada pclo IBGE nas regioes metropolitanas fornecemn
evidéncias mais abrangentes da situagio no mercado
de trabalho, captando particularidades locais e incor-
porando 0s movimentos ocorridos nos setores de co-
mErcio e Servigos, principais responsdveis pelo
cmprego nos grandes centros urbanos. A séric dessa-

GRAFICO 2.1 i
EMPREGO INDUSTRIAL EM SAO PAULO
SERIE ORIGINAL - PESQUISA SEMANAL
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zonalizada (Gréfico 2.2) evidencia uma breve queda
do desemprego em fevereiro que, contrariamente ao
que se esperava. nao teve continuidade. Na verdade,
em marco voltou-se as taxas elevadas de dezembro e
janeiro (em tornode 5,35%) € que ndo ocorriam desde
1985. A queda mais suave iniciada em abril, que ndo
perdurou em maio, dltimo més para o qual se dispoe
de resultados da pesquisa, indica que o emprego me-
tropelitano ndo antecipou, NEM Mesmo acompanhou,
a retomada da atividade industrial ocorrida em abril.

e EVOLUGAO DOS SALARIOS

A manutencio, no primeiro trimestre deste ano, de
determinados fatores que caracterizaram o ano de
1990, por exemplo, baixo nivel de atividade e a conse-
qiente estreiteza do mercado de trabalho, operou no
sentido de impedir melhorias dos saldrios reais. De
fato, condicGes adversas da conjuntura tém levado os
assalariados a se acomodarem a remuneragdes cm
niveis bastante baixos. Assim, a regra de reajustes
salariais pela média dos valores reais dos dltimos 12
meses. adotada pelo Plano Collor 11, embora apenas
sancionasse 0s baixos saldrios verificados em 1990,
suscitou pequena reacdo das organizacoes trabalhado-
ras.

A evolucdo dos saldrios industriais em Sdo Paulo re-
fcte esta tendéncia declinante. Resultados da Pesqui-
sa Nacional da Fiesp mosiram gque em margo a massa
salarial real atingiu scu ponto mais baixo dos ultimos
cinco anos, representando uma queda de 33% em
relacdo ao verificado 12 meses antes, o0 que reflete
efeitos combinados da retragfio do emprego € da que-
da de saldrio. Na verdade, o saldrio médio real, calcu-
lado a partir dos dados da Fiesp ¢ deflacionado pclo
INPC, t1ambém apresenta seu ponto mais baixo cm
margo. A recuperagio do saldrio industrial obscrvada
em abril e maio (respectivamente, 13,6 ¢ 8,6%) se dcu

GRAFICO 2.2
DESEMPREGO NAS PRINCIPAIS REGIOES
METROPOLITANAS
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Fonta: IBGE. Elaboragao: IPEA-Rio.

independentemente dos dissidios coletivos, eviden-
ciando a generalizagdo de adiantamentos salariais
concedidos pelas industrias, 0 que € compativel com os
demais indicadores de retomada da atividade ccond-
mica. Vale notar, no entanto, que o aumento ocorrido
em abril, embora simbolicamente promissor por rever-
ter a lendéncia declinante, apenas reconduziu o saldrio
industrial ao nivel verificado em abril de 1990, jd sen-
sivelmente deprimido pela reducdo da auvidade ocor-
rida no periodo de mudancga de governo.

Finaimente. cabe destacar que o saldrio minimo apre-
sentou significativa recuperacdo no primeiro semestre
(43% entre dezembro de 1990 e maiode 1991), depois
de Ler atingido no ultimo més do ano passado o valor
mais baixo da década, quando equivalia em lermos
reais a 47% do saldrio minimo de dezembro de 1980.
E interessante observar-ainda a correspondéncia per-
feita da tendéncia cvolutiva do saldrio minimo ¢ do
saldrio médio da Fiesp no semestre, que aumentaram
em fevereiro, recuaram em margo ¢ se recuperaram
nos dois meses seguintes.
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Inflaczo

O segundo trimestre do ano encerrou-se com a taxa
mensal de inflagdo no limiar dos dois dfgitos. Dentre os
principais fndices de precos ac consumidor, 0 aumento
meédio de quatro pontos percentuais entre maio e jun-
hod4 a tOnicada elevagdo nonivel da inflagao corrente,
ficando eventuais discrepancias enire os (ndices por
conta da diversidade metodoldgica na coleta das infor-
macoes e da propria cesta de bens pesquisados (Tabela
3.1). O Indice Geral de Pregos (IGP-DI) da Fundaggo
Getulio Vargas, um indicador mais amplo da inflagdo
que os fndices de custo de vida, também confirma esie
comportamento com uma taxa de variagdo marginal-
mente inferior aos 10% mensais em junho. Isto porque
0s outros componentes do IGP — os precos no ataca-
do € a construgdo civil — mostram taxas menores que
Os pregos ao consumidor.

A caracterfstica marcante do trimestre abril-junho,
contudo, diz respeito ao relativo sucesso da politica de
pregos. Embora a taxa mensal de junho tenha se situa-
doem um nivel ainda elevado para padroes de norma-
lidade, a forma até certo ponto suave com que se
processou o descongelamento dos pregos, notada-
mente dos produtos industriais, ndo confirmou as ex-
pectativas de que o fim do processo poderia levar a
uma verdadeira explosdo dos pregos, & semeibanca de
outras experiéncias do passado.

De fato, como pode ser visualizado no Gréfico 3.1, 0
atual perfodo mostra a melhor safda de um congela-
mento quando comparado as outras experiéncias, a
excecdo do Plano Cruzado. Embora as taxas iniciais
tenham sido mais elevadas, no perfodo critico do des-
congelamento as taxas mensais, no caso atual, sdo

TABELA 3.1

GRAFICO 3.1
INPC - INDICE GERAL
TAXA MENSAL DE VARIAGAO

sr2mora - nao

Fonts: IBGE, Elaboragio: IPEA-Rio,

inferiores as de outros planos, em especial do Plano
Verdo. .

Este compaortamento reflete ndo apenas o maior esfor-
o de coordenagio na liberalizacio e relaxamento dos
controles sobre os precos realizados através das cAma-
ras setoriais, mas também o ambiente macroeconomi-
€0 que nao tem sancionado expectativa de descontrole
inflaciondrio. Nio obstante o fato de as expectativas
para O curlo prazo apontarem para uma acomodagio
das taxas mensais a niveis préximos dos atuais, 0 rom-
pimento da barreira dos dois digitos reforga a necessi-
dade de medidas de politica econdmica adicionais para
o efetivo controle da inflagio.

e OS PRECOS AO CONSUMIDOR

Ao longo do trimestre abril-junho, os fndices de pregos
a0 consumidor mostraram, inicialmente, queda nas
suas taxas de variagdo mensal e, posteriormente, alta
em junho. Este movimento, contudo, n4o foi homogé-
neo quando se consideram os grupos de produtos,
como mostra a Tabela 3.2 no caso do (ndice da Funda-
¢do Getulio Vargas para as cidades do Rio de Janeiro
e de Sdo Paulo.

Evolufram sincronizados com o indicador médio os
grupas da Alimentagdo e Habitacdo, que juntos res-
pondem por mais da metade da ponderag4o no (ndice
global. A manutencdo dos controles sobre os pregos,
aliada aos distdrbios climdticos que afetaram os pro-
dutos hortigranjeiros, explica a queda no ritmo de alta
dos produtos da Alimentagéo, o principal grupo, em
maio. As revisoes na tabela da Sunab e o infcio do
descongelamento respondem pela alta de junho.

PRINCIPAIS iNDICES DE PREGOS AO CONSUMIDOR - 1891

TAXA DE VARIAGAO MENSAL (%)
iNDICE INSTITUIGAO ABRIL MAIO JUNHO ABR./JUN.
INPC IBGE 5,01 6,68 — -
IPC FGV 8,62 7,05 11,72 9,11
ICV-SP Fipe/USP 7,19 5,76 9,78 7,56
IGP-DI FGV 8,74 6,53 9,86 8,37

Elaboragdo: IPEA-Rio.
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TABELA 3.2
INDICE DE PREGOS AO CONSUMIDOR - FGV
VARIAGAO PERCENTUAL POR GRUPO DE PRODUTOS

JULHO/91

GRUPO DE TAXA DE VARIAGAO MENSAL (%)
PRODUTOS ABRIL MAIO JUNHO ABR./JUN.
Alimentagao 8,42 4,65 9,73 7.58
Habitagao 10,46 7,84 12,89 10,38
Vestudrio 20,91 17,10 11,49 16,44
Salide e Cuidados Pessoais 3,58 4,42 13,42 7,05
Educagao, Leitura e Recreagao 6,01 10,61 16,29 10,89
Transpornes 3,73 4,76 12,50 6,93
Despesas Diversas 0,04 1,81 9,07 4,92
Total 8,62 7.05 11,72 9,11

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

Dos grandes grupos, apenas o Vestudrio mostrou clara
tendéncia de reducgfo no ritmo de inflagdo, embora
tenha sido o que apresentou as maiores taxas ao longo
dos trés meses. O ciclo sazonal caracterfstico destes
produtos explica este comportamento, que deve se
manter por mais alguns meses, porém com menor
intensidade.

Nos demais, observa-se uma forte aceleragio, espe-
cialmente em junho, explicada pela liberalizacio de
alguns itens e pelos reajustes de precos controlados —
principalmente Educagdo, Transportes e Saide, mas
também no caso das Despesas Diversas onde predo-
minam gastos com fumo e bebidas.

Este comportamento diferenciado entre os grupos de
produtos ocasionou alteragoes nos diversos pregos re-
lativos da economia. Utilizando a desagregagdo do
INPC-IBGE, a série de graficos apresentados no
Apéndice deste Boletim ilustra com propriedade este
movimento (Tabela IT1.1 do Apéndice).

Observa-se que no caso dos grupos cujos produtos tém
precos controlados ou seguem alguma regra de indexa-
¢do (fue-price) — Transpories € Comunicagoes, Saude
e Cuidados Pessoais e Despesas Pessoais — os pregos
reais mantém-se razoavelmente estdveis nos ultimos
meses.

TABELA 3.3
INDICE DE PREGOS NO ATACADO

Outros, quando comparados com os pregos de um ano
atrds, mostram perda real — Alimentaggo (-12%),
Vestudrio (-25%) e Artigos de Residéncia (-30%) —,
que pode ser explicada em grande parte pela fraca
demanda em mercados com razodvel grau de compe-
titividade, o que ocasiona ajustamento nos pregos
reais.

Por outro lado, € impressionante 0 ganho do grupo
Habitacdo, cujo preco real € 80% superior aos obser-
vados hd um ano. O ganho € explicado pela alta extra-
ordindria no item aluguéis, tanto por questes de
mercado — oferta extremamente restrita para navas
locagbes — como pelos reajustes concentrados dos
aluguéis antigos determinados pela legislagdo.

e OS PRECOS NO ATACADO

Os precos coletados a nivel do atacado, no global, tém
apresentado evolug4o similar aos precos ao consumi-
dor nos Gltimos trés meses. A alta de junho, porém, foi
um pouco mais moderada e na média do trimestre os
precos cresceram cerca de 7,7% ao més (Tabela 3.2).

Dentre as principais aberturas do IPA-DI, destaque-se
a maior alta dos bens de consumo durdveis € o menor
ritmo dos ndo-durdveis, em especial os géneros alimen-
ticios, revertendo a situagdo do primeiro trimestre do

DISCRIMINAGAO

TAXA DE VARIAGAO MENSAL (%)

ABRIL MAIO JUNHO ABRILJJUNHO
Disponibilidade Interna 9,04 " 5,45 8,77 T 7,74
Bens de Consumo 9,66 . 5,14 7,58 7.44
Duraveis 3,32 8,09 9,90 7,07
Nao-Duréaveis 10,71 4,68 7,20 7,50
Géneros Alimenticios 14,30 4,14 474 7.63
Bens de Produgéo 8,61 5,67 9,60 7.95
Oferta Global 9,03 5,46 8,66 7,70
Produtos Agricolas 22,11 5,50 3,89 10,20
Produtos Industriais 2,99 543 11,28 6,51

Fonte: FGV/lbre. Elaboragio: IPEA-Rio.




ano, quando os bens de consumo no-durdveis (Géne-
ros Alimenticios) foram os maiores responsaveis pelo
crescimento do IPA-DIL

No conceito de oferta global, repete-se o padrio de
comportamento observado no passado, e a taxa de
crescimento dos precos dos produtos agricolas cede
significativamente, exatamente quando do periodo de
descongelamento dos precos dos produtos industriais.
Com esta reversdo, cal a relagdo de trocas da agricul-
tura com a industria — medida pelos fndices de pregos
no atacado (oferta global) —, embora esta ainda se
mantenha, em junho, em um nivel elevado em relagsio
ao passado recente (Gréfico 3.2).

¢ OS PRECOS DOS ALIMENTOS

O comporiamento diferenciado dos pregos dos produ-
tos agricolas a nivel do atacado e do varcjo — onde se
observa queda real, conforme mostrou a se¢do ante-
rior sobre os pregos a nivel do consumidor — pode ser
melhor visualizado no Grafico 3.3, que mostra a rela-
¢do entre o INPC-Alimentagio ¢ o IPA-DI (géneros
alimenticios).

Lista relacdo tem-se mantido, no passado, relativa-
mente estdvel. ocasional e temporariamente perturba-
da pelos planos antiinflaciondrios que, ao congelarem
0$ Pregos com maior rigor ao nivel do varejo, reduzi-
ram as margens do varcjisla relativamente aos pregos
alacadistas.

GRAFICO 3.2
RELACAQ DE TROCAS AGRICULTURA/
INDUSTRIA

BASE: DEZEMBRO DE 1889 = 100

T 088 1080 19g0 001

FONTE: FGV/lbre. Elaboracao: IPEA-Rio

Desde margo de 1990, porém, a partir do Plano Collor
I, arelacdocaie naose recupera. com nova queda com
o Plano Collor I1. doinfcio deste ano. Aparentemente,
a forte queda no nivel de atividade no ano passado e a
conseqiente reducdo da massa salarial deprimiram a
demanda por estes bens, com o ajustamento se verifi-
cando sobre as margens de comercializagdo do varejo,
de estrutura menos oligopolizada que os setores indus-
triais correspondentes.

A recuperacdo da atividade econdémica —, e, assim, da
demanda por estes produtos — pode vir a ensejar
tentativas de recuperacfo de margens por parte dos
varejistas, com a conseqilente elevacdo real dos precos
dos produtos da Alimentaczo pressionando os indices
globais de inflagdo.

A utilizagio do IPA-OG (produtos agricolas) no lugar
do IPA-DI ndo afeta absolutamente a relagio entre o
varejo e o alacado, reforgando o fato de que a explica-
¢do deve estar na queda da demanda e n4o tanto na
reducdo da oferta agricola, que de outro modo teria
contribuido para contrabalancar a queda na relagio.
Neste sentido. a ampliacao da oferta (safra agricola de
1991/92) € de extrema importancia.

e PERSPECTIVAS

As informagoes mais recentes sobre a evolugdo dos
pregos — 0 ICV da Fipe para a cidade de Sio Paulo —
mostrou na primeira quadrissemana de julho a conti-
nuidade da acelcracio da inflagdo iniciada na virada de
maio para junho, ullrapassando a barreira dos dois
dfgitos neste indicador pela primeira vez desde margo
(Gréfico 3.4).

A alla corrente continua a Ler como principais respon-
sdveis 0s produtos da Alimentacdo, em funcdo do seu
peso no indice geral, com cerca de 1 a 2 pontos de
acréscimo semanal na taxa. A inflacdo dos produtos da
Alimentagdo iem-se concentrado nos bens industriali-
zados e semi-elaborados (especialmente nestes lti-
mos), refletindo 0s aumentos nos pregos das carnes,
padrdo que deve se manter nas proximas semanas
como resullado das recentes revisdes nas tabelas da
Sunab.

GH.AF!CO_J.J )
RELACAO DE PREGO DE ALIMENTAGAO
VAREJO E ATACADO

i, BASE: DEZEMBRO DE 1989 = 100

eEr 1988 ACTT 1960 wa

FONTES: IBGE e FGV/Ibre. Elaboragao: IPEA-Rio
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A taxa global. contudo, pode vir a se estabilizar ao
longo de julho, como resultado do maior espagamento
entre os reajustes de alguns pregos-chave (como as
tarifas publicas) e também da tendéncia de desacele-
ragdo dos produtos do Vestudrio, por motivos estacio-
nais.

Ainda assim, o ambiente global de maior facilidade ao
crédito, fruto da antecipacdo dos recursos monetarios
a serem liberados a partir de setembro, deve aquecer
os mercados, criando condigoes a altas significativas
em alguns setores especificos, particularmente os bens
de consumo durdveis. A contengdo deste movimento
depende crucialmente do manejo adequadoda politica
moneltdria que incorra um elevado custo de oportuni-
dade a antecipacdo do consumo.

Este cendrio menos otimista poderd ser agravado a
parur de agosto, com a conjugacdo de alguns fatores
gue podem vir a enrijecer 0 processo inflaciondrio: a
definicdo de uma nova politica salarial em um am-
biente de taxas mensais de dois digitos, que dificil-
mente passard pelo Congresso Nacional sem a
introdugfo de esquemas de indexacdo automatica; a
rodada de revisdo de aluguéis, que em parte jd vemn
ocorrendo mas que, por lei, se fard realizar em setem-
bro; a existéncia hoje de alguns pregos “represados”,
cspecialmente alguns itens constantes da cesta bdsica
e algumas tarifas piiblicas, que em algum momento do
futuro proximo deverao ser atualizados; ¢, finaimente,
a maior demanda que ird surgir como o efetivo desblo-
queio dos cruzados novos.




Setor Externo-

e BALANCA COMERCIAL

Em junho, o saldo da balanga comercial foi de US$ 894
milhdes, 20,0% inferior ao observado no mesmo més
de 1991. Esse resultado — o pior j4 verificado nesse
més desde 1984 — € explicado basicamente pelo ex-
pressivo crescimento das importagdes, que atingiram
ovalor (USS$ 1,9 bilh&o) mais alto da década observado
no més de junho, j4 que as exportagoes (USS 2,8
bilhGes) apresentaram um crescimento de 12,0%
quando comparadas com os valores verificados no
mesmo més de 1990.

Até€ junho, o saldo acumulado no ano da balanga co-
mercial foi de US$ 7,1 bilhGes, com exportagdes de
US$ 16,6 bilhoes e importagoes de US$ 9,4 bilnoes.
Com relagfo aos valores observados no mesmo perio-
do do ano passado, esses valores representam um
crescimento desses agregados de 23,0, 12,0 e 4,9%,
respectivamente.

Como podemos observar pelo Gréfico 4.1, que apre-
senta a s€rie dessazonalizada das exportacoes totais,
apGs o vigoroso crescimento verificado de outubro a

TABELA 4.1

GRAFICO 4.1 _
EXPORTAGOES TOTAIS
SERIE DESSAZONALIZADA

e Uss BILHOES

weo a L] T ] n" 1ee1 3 L]

Fontes: MEFP/Decex. Elaboracao: IPEA-Rio.

janeiro — como reflexo tanto do aprofundamento do
processo recessivo, como da desvalorizago real da
taxa de cdmbio — as exportagdes caem em fevereiro,

estabilizando-se em um patamar de US$ 3,0 bilhoes
nos trés meses seguintes, apresentando em junho uma
nova queda.

Em contrapartida, as importag6es, inclusive petréleo
(Gréfico 4.2), que apresentavam, também, a partir de
outubro — pelas mesmas razoes jd apontadas para
explicar o crescimento das exportactes — uma tendén-
cia de queda. voltam a se recuperar a partir de margo,
possivelmente jd em fungdo do aquecimento da econo-
mia.

As projegoes do GAC para os grandes agregados da
balanga comercial de 1991 — efetuados através de um
exercicio baseado em séries dessazonalizadas, bem co-
mo em estimativas especfficas realizadas no 4mbito do
IPEA-Rio e outras instituigoes consultadas — apon-
tam para um superdvit da balanca comercial de US$
13,2 bilhoes, com exportacoes de USS 33,8 bilhdes e
importagoes de US$ 20,6 bilhoes (Tabela 4.2).

Quando comparadas com os valores observados no
ano passado, estas estimativas representariam um

BALANGA COMERCIAL BRASILEIRA - JANEIRO/JUNHO DE 1991

EM USS MILHOES

VARIACOES PERCENTUAIS

DISCRIMINAGAO JUNHO JAN.JJUN. JUNHO 1991 JANEIRO/JUNHO 1991

DE 1991 DE 1991 JUNHO 1990 JANEIRO/JUNHO 1990
ExportagGes 2812 16.565 12,01 12,02
Basicos 878 4.524 20,55 18,13
Industrializados 1.833 11.774 6,12 9,44
Semimanufaturados 405 3.118 0,81 34,33
Manufaturados 1.428 8.656 7,73 2,60
Transagdes Especiais 101 267 84,00 33,98
Importagoes 1.918 9.419 37,69 4,91
Petréleo Bruto 278 1.477 38,31 3,08
Demais 1.640 7.942 37,58 6,55
Saldo Comercilal 884 7.146 -19,96 23,04

Fonte: MEFP/Decex Elaboracéo: IPEA-Rio.
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TABELA 4.2
BALANCA COMERCIAL BRASILEIRA - 1930/1891
EM USS$ MILHOES

JULHO/91

DISCRIMINAGAO 1990 1991 VARIAGAO
(Efetivo) (Previsto) PERCENTUAL
Exportacoes 31.414 33.770 7,50
Basicos 8,748 9.200 517
Industrializados 22.096 24.000 8,62
Semimanufaturados 5107 6.100 19,44
Manufaturados 16.989 17.900 5,36
Transagoes Especiais 570 570 —_
Importagoes 20.424 20.550 1,35
Petréleo Bruto 4.354 3.500 -19,61
Demais 16.070 ¥ 17.050 6,10
Saldo Comercial 10.980 13.220 20,29

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

GRAFICO 4.2 _ i
IMPORTAGOES EXCLUSIVE PETROLEQ
SERIE DESSAZONALIZADA

USS BILHOES
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Fontes: MEFF/Decax. Elaboracéo: IPEA-Rio.

crescimento do saldo das exportagbes e das impor-
tagoes de 20,3, 7,5 € 1,3%, respectivamente.

A nova projecio do saldo da balanca comercial para
1991 utilizando dados divulgados até junho, € signifi-
cativamente inferior a nossa Gltima projecao, divulga-
da na Carta de Conjuntura n® 24. Esse fato decorre
ndo apenas da revisdo para baixo de nossas previsoes
das exportagfes — em junho, as exportagdes totais
dessazonalizadas apresentaram uma queda de 15,7%
com relagdo ao més de maio — como de uma previsio
mais elevada tanto das importages de petréleo bruto
como das demais importac0es que, com base nos va-
lores dessazonalizados, tiveram um crescimento de
17,6% em relagdo ao més anterior.

Quanto as importagdes, exclusive petréleo, a hipotese’
adotada foi que estas permanecerdo em julho no mes-
mo nfvel de junho, voltando nos cinco tltimos meses
do ano ao patamar médio observado entre janeiro e
maio. Com relacdo as exportagoes de produtos indus-
trializados, adotou-se como hipdtese que estas deve-
rdo permanecer até o final do ano no patamar médio
dos tltimos cinco meses.

Essas hipdteses contemplam, portanto, uma expecta-
tiva de um desaquecimento da economia até o final do

ano, bem como de um ndo aprofundamento do atraso
cambial. Caso o nfvel de atividade da economia se
mantenha elevado e/ou o cAmbio volte a se valorizar,
€ possivel que o saldo da balanca comercial seja ainda
inferior ao previsto.

e POLITICA CAMBIAL

ApGs o congelamento de pregos decretado em 31 de
janeiro, 0 Banco Central permitiu apenas pequenas
corregbes no cdmbio, 0 que resultou em uma nova
valorizacdo (12,6%) em fevereiro e margo da taxa de
cdmbio efetiva real para o total das exportagoes. A
partir de margo, a desvalorizagio do cdmbio tem
acompanhado de perto as variacoes da TR, o que
permitiu que aquele indicador permanecesse estabili-
zado nos Gltimos trés meses em um patamar proximo
a0 observado em meados de 1989.

Dada a dificuldade de se identificar a taxa de cAmbio
real, que permita alcangar um saldo em transagoes
correntes compativel com o fluxo vidvel de capitais
externos — na medida em que esta taxa € afetada por
diversos fatores como o nfvel da taxa de juros interna-
cional e a paridade do délar frente as demais moedas
dos paises industrializados —, € diffcil mensurar a or-
dem de grandeza do atraso cambial vigente, embora
todos os indicadores apontem claramente para a exis-
téncia de alguma defasagem.

Para melhor avaliar a situaciio do cdmbio no atual
contexto, € interessante fazer um exame retrospectivo
dos ultimos anos, com o objetivo de identificar a me-
Ihor base de comparacio.

Considerando-se o quadro atual e o observado em
1988, parece-nos ser esta a melhor base de compara-
do para avaliar a atual sobrevalorizagdo do cruzeiro,
Jjd que, além de ter-se verificado um excepcional de-
sempenho da balanca comercial, com taxa de cresci-
mento da economia zero, foi também um ano em que
o ddlar j4 havia apresentado sensfvel desvalorizagdo
frente s demais moedas da cesta.




Em junho, a taxa de cAmbio efetiva real para o total
das exportagoes (Grdfico 4.3) apresentava, com rela-
¢do aos valores médios de 1988, uma defasagem de
16,6%, que, considerando-se apenas os manufatura-
dos, cai para 5,1%. Este indicador de competitividade,
no entanto, € muito prejudicado em perfodos de
congelamento, na medida em que o IPA-Induistria de
Transformacao, utilizado como seu deflator, ndo re-
flete as verdadeiras variacoes de pregos. Apesar de
tudo, ndo parecem existir, entre os exportadores, recla-
magdes sobre eventuais defasagens cambiais.

Tambéma relacdo cAmbio efetivo/saldrio — uma proxy
para a rentabilidade das exportages — apresentava
€m maio, quando comparada aos valores médios de
1988, uma defasagem de 16,5% (ver Apéndice, Tabela
Iv.3).

Nossos indicadores de competitividade e rentabilidade
apontam, portanto, a existéncia de uma defasagem
cambial da ordem de 16%. Considerando-se, noentan-
to, que 1988 foi um ano de estagnagdo, e que a partir
de margo tltimo a economia tem apresentado sinais de
uma vigorosa recuperacdo, € possivel que a atual so-
brevalorizagdo do cruzeiro seja ainda mais elevada.

Deve-se ressaltar, no entanto, que os indices de pregos
por atacado, utilizados na construgdo da taxa de cAm-
bio efetiva real, costumam apresentar, apds um perio-
do de congelamento, taxas de variagdo superiores s
observadas nos fndices de pregos ao consumidor. Co-
mo as expectativas inflaciondrias embutidas na TR sio

GRAFICO 43
TAXA DE CAMBIO EFETIVA REAL
TOTAL DAS EXPORTAGOES

BASE: MEDIA DE 1885 = 100

80
8T wan °89 100 1801

Fontes: IFS (FMI) e CE (FGV). Elaboragdo: IPEA-Rio.

TABELA 4.3
TAXA ANUAL DE CRESCIMENTO DO PNB
PRINCIPAIS PAISES DA OCDE

maisinfluenciadas pelos indices de pregos do consumi-
dor, € possivel que nos préximos meses se abserve uma
nova apreciacdo do cruzeiro, caso as variagdes no cam-
bio continuem a acompanhar as variagoes da TR.

Adicionalmente, convém observar que a tendéncia de
vajorizagdo do délar frente is demais moedas dos
pafses industrializados, observada a partir de marco,
reduz os graus de liberdade da polftica cambial. na
medida em que magnifica a perda de competitividade
das exportagoes brasileiras nesses mercados.

e PERSPECTIVAS DA ECONOMIA
- MUNDIAL

Estima-se que a taxa de crescimento da economia
mundial tenha declinado de 3,2% em 1989 para algo
préximo a 2% em 1990, estando prevista uma queda
ainda maior em 1991 em decorréncia basicamente da
desaceleracdo do nfvel de atividade econémica de al-
guns paises industrializados.

Noentanto, os Gltimos relatérios sobre perspectivas da
cconomia mundial da OCDE e do FMI prevéem um
reaquecimento das economias dos patses industrializa-
dosa partir do segundo semestre de 1991, oque devera
se intensificar em 1992. Esta previsio decorre ndo
apenas da redugdo nas taxas de juros verificada nos
Estados Unidos, Canad4 e Inglaterra — pafses que
deverdo apresentar taxas de crescimento negativas ou
préximas de zero no biénio 1990/91 —, mas também
do clima de maior confianca observado a partir do
desenlace da crise do Golfo Pérsico, que removeu a
maior incerteza que pesava sobre a economia mundial.

No entanto, a expectativa € de que este crescimento
seja relativamente modesto quando comparado com o
ocorrido apos a recessdo de 1981/82, principalmente
pelo fato do desaquecimento observado em 1990/91
nao ter sido nem profundo nem prolongado.

Para os Estados Unidos, a expectativa ¢ de que a
€conomia comece a se reaquecer ja no segundo semes-
tre de 1991, quando dever4 apresentar uma taxa de
crescimento anualizada em torno de 2,7%, segundo
estimativas da OCDE.

1989 1990 19912 19922

Estados Unidos OCDE 25 09 -0,2 31
FMI 0,2 27

Alemanha OCDE 3.8 45 28 2,2
EMI 28 1,9

Japao OCDE 46 56 35 3,5
FMI 3,6 39

OCDE OCDE 34 2,5 0.8 29
1,3 2.8

Fonte: World Economic Outlook, maio 1991, FM| e OCDE, Economic Outiook, junho 1991, OCDE. @ Previsdo
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De fato, ja no final de maio, o Departamento de Co-
mércio dos Estados Unidos divulgou os resultados de
seu Indicador antecedente — uina cesta de 11 fndices
econdmicos —, que j4 sinalizava o fim da recessdo e a
retomada do crescimento dentro de trés a seis meses.

Com relagdo 4 economia alem4, deverd se observar o
inverso, esperando-se jd para o segundo semestre um
significativo desaquecimento, comoresultado ndoape-
nas do aumento do imposto sobre consumo, como
também do declinio da onda de consumo resultante da
unificacdo das duas Alemanhas.

Também o Japdo deverd apresentar uma desacelera-
¢do no segundo semestre de 1991, dewido a poalitica
monetaria restritiva adotada com o objetivo de com-

bate 2 inflagdo. Com a queda jd observada nas taxas de

inflacao, € possivel que j4 em 1992 a economia japone-
sa volte a apresentar uma taxa de crescimento mais
elevada, ainda que bem inferior 8 média observada nos
dltimos quatro anos (5,2%), em decorréncia daadogdo
de uma polftica monetdria menos restritiva.

Dois outros pafses, Canadd e Reino Unido, depois de
dois anos de recessdo, deverdo apresentar taxas de
crescimentosuperioresa 2% em 1992, como resultado
da adocfo de polfticas monetdrias menos restritivas.

Com reiagfo 2 inflagfo, as previsOes dos analistas da
conjuntura internacional sio otimistas — Com excegdo
da Alemanha, em decorréncia dos problemas acarre-
tados pela unificagdo —, estimando-se que para a
OCDE como um todo a taxa caia de um patamar de
4,4% em 1991 para 3,8% em 1992.

Quanto aos desequilibrios em conta corrente entre 0s
trés grandes — que jd se vinham reduzindo desde 1988
—, estima-se que estes deverdo reduzir-se substancial-
mente em 1991. Por um lado, as transferéncias de
recursos para os Estados Unidos, a tftulo de ajuda nos
gastos com a guerra do Golfo Pérsico, reduzirdo signi-
ficativamente o déficit na conta corrente americana,
bem como os superdvits da Alemanha e do Japdo. Por
outro lado, o efeito retardado da desvalorizacdo do
ddlar frente ao iene e ao marco e os diferenciais das
taxas de crescimento entre Estados Unidos e Japdo e
Alemanha contribufram para reduzir os desequilfbrios
na balanca comercial entre estes pafses.

Um outro efeito importante para explicar a redugio
desses desequilibrios em 1991 foi 0 aumento das im-
portagdes da Alemanha decorrente da onda de consu-
mo observada depois da unificagdo, que, ao reduzir
substancialmente o superdvit comercial, transformou

0 pafs de maior exportador de capital da Europa em
importador liquido.

Para 1992, estima-se que o déficit americanc em conta
corrente retorne ao patamar de 1990, em decorréncia
da retomada do crescimento e do estreitamento dos
diferenciais das taxas de crescimento entre os paises.
J4 para o Japdo, a expectativa € de que o saldo em
transacOes correntes aumente em conseqiéncia tanto
da desaceleragdo da economia como dos ganhos nos
termos de troca associados principalmente a queda do
prego do petrdleo. Como um grupo, o déficit em conta
corrente dos pafses industrializados devera, segundo o
FMI, cair de US§ 111 bilhdes em 1990 para USS 108
bilhGes em 1992.

Para os pafses ndo exportadores de petréleo altamente
endividados como o Brasil, o atual cendrio internacio-
nal € de certa maneira favordvel, pois a libor média em
1991 devera se situar em um dos nfveis mais baixos da
década, como resultado da reducdo da taxa de juros
nos Estados Unidos — a libor para empréstimos em
délares segue de perto as variagdes da taxa de juros do
money-mariet americano —, reduzindo a remessa de
juros daqueles pafses para o exterior. Em 1992. mesmo
que a taxa de juros americana se eleve — caso a
retomada do crescimento seja muito rapida, gerando
pressdes inflaciondrias que venham a exigir uma poli-
tica monetdria mais restritiva —, € pouco provével que
esta elevagio seja significativa, na medida em que a
existéncia de capacidade ociosa na economia abre es-
paco para um crescimento superior ao do produto
potencial.

Adicionalmente, a retomada do nivel de atividade nos
paises industrializados deverd, segundo estimativas do
FMI, elevar o crescimento do volume do comércio
mundial de 2,4% em 1991 para 5,5% em 1992, abrindo
€spaco, assim, para maiores exportacoes dos pafses em
desenvolvimento.

Por fim, as estimativas do FMI sdo de que o preco das
commodities (exclusive petréleo) dos paises endivida-
dos, que havia cafdo 7,2% em 1990, apresente uma
queda menor em 1991 (-2,6%) e uma elevacdo de
3,6% em 1992.

A combinagdo desses fatores, atuando tanto sobre a
receita de divisas como sobre o dispéndio, dever4 ate-
nuar as pressoes sobre as contas externas dos paises
endividados em 1991 e 1992, sem que isto, no entanto,
signifique uma solugdo para os graves problemas por
eles enfrentados.
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A substituicdo da equipe econdmica ocorrida em maio
provocou algumas mudancas na conducéo do dia-a-dia
da politica ccondmica, que se refletiram também na
administracdo das varidveis monetdrias. Embora as
novas autoridades conservem a filosofia de seus ante-
cessores — baseada na idéia de que a politica moneta-
ria deve scr ausiera, para poder controlar a inflagio —,
hoje, decorridos quase trés meses depois daquela subs-
Lituicdo. fica claro que o Banco Central realizou uma
troca de alvos em relagio A politica adotada em 1990,
Lnguanto que at¢ o comego deste ano a meta perse-
guida era o controle dos estoques monetarios —
dewando a taxa de juros, em conseqgiiéncia, subir até o
ponto determinado pelo grau de aperto da liquidez —,
agora o objetivo passou a scr a “calibragem” da taxa
de jures. de modo a permitir aos aplicadores a obten-
¢do de um rendimento nominal moderadamente supe-
rior A inflagio — mesmo que para ista scja preciso
abdicar da proposta de ter metas de emissdo monetdria
Ldao rigidas como as do ano passado.

Paralelamente. o Banco Central tem procurado ate-
nuar as oscilacoes que caracterizaram em 1990 o com-
portamento da base monetdria € do M1, de um lado,
¢ da raxa de juros, de outro, o que tem gerado taxas de
cxpansao dos agregados monetdrios relativamente se-
melhantes entre si a0 longo dos dltimos meses e um

intervalo minimo de variacio da t: s do over-
night.

Esle comportamento das auto:. .- 0§ mer-
cados em geral mais trangtilos ¢ .u para que

ocorresse algum alivio das tensoes siociais, na medida
em que nado colocou obstaculos a recuperagido da pro-
ducdo industrial, levando-a a se aproximar do nivel
registrado em fevereiro do ano passado, antes do Plano
Collor I. De certa farma, a mudanca operada marca o
reconhecimento oficial das limitagoes da politica mo-
netdria num quadro de retorno a indexagdo informal e
com uma situacdo fiscal ainda nido consolidada. Esta
mudanca € fruto da constatagdo de que a austeridade
monetdria. embora fundamental para controlar a in-
flagdo. ndo € capaz, per se, de permitir estabilizd-la de
forma duradoura em niveis muitos baixos. Para isto ¢
preciso ainda realizar um ajuste permanente das
contas publicas, acompanhado de uma politica de ren-

das que caminhe na diregdo do alongamento do prazo
de reajusie dos contratos.

e O COMPORTAMENTO DOS
AGREGADOS MONETARIOS E DA
TAXA DE JUROS

A nova administragdo do Banco Central vem marcan-
do a sua atuagio no mercado monetdrio pela identifi-
cacdo da taxa de juros como alvo prioritdrio da sua
politica. a0 invés da tentativa de controlar os agregados
MONE1Arios que caraclerizou a gestao da equipe ante-
rior, em particular na segunda metade de 1990 (ver
Tabela 5.1).

A rigor, algumas caracteristicas da polftica recente j4
vinham sendo notadas nos ultimos meses de atuagio
da equipe anterior. Referimo-nos, basicamente, a re-
nuncia a intencdo de baixar a inflacdo através de um
rigido controle da moeda ¢ 2 reducio da variancia da
taxa de juros do overnight (ver Gréfico 5.1).

A regularidade do comportamento da (axa do over-
night dos ullimos meses explica-se como consegiiéncia
da criagdo dos FAF, que deixou o mercado financeiro
numa situacio eversold. Nessas circunstincias, ao car-
regar um volume de titulos maior do quc a quantidade
de recursos que os Lomadores finais estio dispostos a
aplicar, os intermedidrios financeiros sio clevados a sc
financiar no Banco Central, 0 que outorga a este uma
considerdvel liberdade para arbitrar a taxa de juros no
nivel que julgar mais adequado. Deste modo, recente-
mente, a0 contrdrio da oscilagdo intensa que caracte-
rizava a cvolugdo da 1axa do overnight durante varios
meses, esia iem ficado praticamente estabilizada du-
rantc o més, visando atingir no fim do periodo uma
laxa acumulada um ou dois pontos percentuais acima
da inflagdo.

® A EVOLUCAO DOS HAVERES
FINANCEIROS

Um dado que tem merecidorelativamente poucaatcn-
¢do nas discussOes recentes sobre a conjuntura € a
modificacdo dos haveres financeiros operada ao longo
do dltimo ano. As mudangas registradas podem ser
melhor analisadas com base na Tabela 5.2, onde os
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TABELA 5.1
TAXAS DE VAHIA(;AO MENSAL DA BASE MONETARIA E DO M1
EM %
BASE MONETARIA MEIOS DE PAGAMENTO
ANO/MES FINAL SALDOS FINAL SALDOS
DE MES MEDIOS DE MES MEDIOS
1990 Jansiro 19,1 40,0 13,4 25,3
Feversiro 74,4 49,8 91,8 64,8
Margo 1445 88,4 1941 124,5
Abril 70,0 131,3 35,6 102,7
Maio 58,3 354 36,0 348
Junho -92 14,1 -0,5 11,7
Julho -8.0 09 0,0 09
Agosto 26 1.1 93 59
Setembro 17,9 248 147 18,9
Outubro 0.2 59 0.2 37
Novembro 11,6 1,5 19,2 7.2
Dezembro 58,0 34,7 38,6 36,1
1991 Janeiro 19,3 39 -14.8 -1,5
Fevereiro 38,4 13,9 51,1 26,9
Margo 11,7 21,2 6,5 21,3
Abril 0.2 6,5 1,7 3,6
Maio 11,0 50 7.9 7.3
Junho 10,0 8,7 16,8 8,8
Fonte: Bacen.
TABELA 5.2
VALORES DOS HAVERES FINANCEIROS?
CRS$ BILHOES DE 30 DE JUNHO DE 1991
DIV. INT. DEPOSITOS
ANO/ M1 EM PODER CADERNETA  DEPOSITOS M4 VOB VOB + M4
MES DO PUBLICO POUPANGA A PRAZO
1989 Dez. 2.577 15.375 8.061 3.705 29.718 — 29.718
1990 Mar. 3.829 2,787 4.608 1.761 12.986 11.402 24,388
Jun. 5.267 4.731 4.088 3.916 18.003 10.243 28.246
Set. 4.604 3.944 4.534 5.037 18.119 9.313 27.432
Dez. 4.766 3.582 4,496 4,756 17.599 9.111 26.710
1991 Mar. 4.404 3.280 4.978 5.125 17.798 8.641 26.439
Maio  4.152 3.840 5.057 5.989 8.633 27.471

18.838

Fonte: Banco Central. Elaboragao: IPEA-Rio. Deliator: IGP-DI medilicado (supondo um:
8 gubtraida a caneira propria de titulos @ CDB das instituicbes financeiras e incluidos, e:

Banco Central.

valores nominais foram inflacionados para valores
constantes de 30 de junho de 1991, utilizando como
inflator um IGP-DI medificado. correspondente 8 mé-
dia geométrica dos IGP-DI de meses sucessivos. O
procedimento se justifica pelo fato do IGP-DI estar
centrado aproximadamente no dia 15. enquanto que
as varidveis utilizadas referem-se aos saldos de fim de
més.

A tabela mostra claramente tanto a mudanca do nivel
do M4 como as alteragoes do seu perfil. Em relacio ao
primeiro aspecto, a queda mais significativa ocorreu no
comeco de 1990 e esteve associada a virtual hiperinfla-
¢do pela qual passou a economia brasileira nos meses

"7 de 10% do IGP-DI de julho),
e 1991, os depositos do FAF no

emgue a clevada remunera¢do nominal dos ativos ndo
conseguiu conservar o valor real do capital, devido a
intensidade da alta de pregos verificada. No segundo
trimestre de 1990, esle processo sofreu uma reversio,
devido, fundamentalmente, 4 remuneragido nominal
de 85% concedida 4 maioria das cadernetas de pou-
panca em abril, quando a inflagdo tinha cedido drasti-
camente. Posteriormente, a nova reaceleragdo
inflaciondria repetiu, embora em menor escala, a cor-
rosdo real observada no primeiro trimestre de 1990,
processo que sO se reverteu em 1991, depois do Plano
Coller 11, pelo fato da TR — que serve de parametro
para a indexacdo de uma série de ativos financeiros —
ter sido superior a taxa de variacdo efetiva dos pregos.




Noque tange 2 composicdo do M4, € natural que fosse
alterada pela reducio do mesmo, causada pelo Plano
Collor I. O que chama a atencédo na Tabela 5.2, contu-
do, sdo as mudangas que ocorreram depois de margo
de 1990, relacionadas com o aumento da import4ncia
relativa dos depdsitos a prazo. Estes, que repre-
sentavam apenas 12% do M4 em dezembro de 1989 ¢
passaram a constituir 14% do M4 e 7% da soma do M4
comos Valores 8 Ordem do Banco Central (VOB)em
mar¢o do ano passado, correspondem agora,
conforme a dltima informacdo disponivel, a 32% do
M4 e a 22% da soma do M4 com os VOB. A contra-
partida desse processo foi a perda de importincia re-
lativa da divida interna, conforme veremos a seguir.

e A REDUGAO DA DIVIDA PUBLICA

A combinacdo de substituicio da divida piblica por
depdGsitos a prazo, remonetizagdo e subindexacio da
divida interna — tanto antes como depois do bloqueio
dos cruzados novas — fez com que a dfvida interna
federal, excluindo a carteirado Banco Central, sofresse
uma queda importante durante 1990 e no comego de
1991. De acordo com a Tabela 5.2, a soma da dfvida
interna em poder do piiblico com os cruzados novos
bloqueados — representados pelos VOB — em maio
de 1991 era 20% inferior, em termos reais, ao valor da
divida interna em poder do publico em dezembro de
1989.

A Tabela 5.3, que complementa as informagdes refe-
rentes ao passivo do governo, também foi construfda a
partir da utilizagdo de um IGP-DI maodificado, centra-
do no dia 31 de dezembro, correspondente 3 média
geométrica dos IGP-DI de dezembro e janeiro, e for-
nece um quadro mais amplo da evolucso do encivida-
mento do setor pablico que o da Tabela 5.2. Isto
porque abrange todas as suas dfvidas — e njo apenas
a mobilidria federal —, de acordo com as informagoes
divulgadas no documento “Brasil-Programa Economi-

co.

A tabela d4 uma idéia clara do processo de erosio da
divida pdblica observada ao longo dos tltimos anos. A
rigor, no caso da divida interna, a corrosdo patrimonial
iniciou-se antes de 1990, embora s6 no uitimo ano a
divida tenha efetivamente cafdo. O que ocorria ante-
riormente € que a dfvida passada era corrofda, em
termos reais, pela subindexacio, mas mesmo assim a
divida interna crescia, devido 2 existéncia de déficits de
vulto, 0 que ndo aconteceu em 1990,

TABELA 5.3

No caso da dfvida externa do setor publico, a sua
evolugdo decorreu basicamente dos movimentos da
taxa de cdmbio real, uma vez que entre 1987 e 1990 a
dfvida em ddlares se manteve praticamente estdvel —
ainda que com algumas oscilagdes durante o periodo
—, caindo apenas de US$S 92 bilhoes para US$ 91
bilhdes.

A importancia dos dados mencionados € que eles mos-
iram que, no que tange ao valor de seu montante, a
dfvida publica € hoje um problema menos grave doque
era hd quatro anos. Especialmente no que diz respeito
a administracdo da divida interna, os dados sugerem
que as dificuldades decorrem mais de questGes como
a maturidade dos vencimentos e a credibilidade do
governo que do montante da divida em si. De agora
em diante, a capacidade do governo de se endividar
internamente dependerd néo s6 do grau de solvéncia
do setor piiblico — relacionado com a dimensfo e
durabilidade do ajuste fiscal —, mas também da
confian¢a dos agentes no governo, que os induza a
alongar o prazo dos seus créditos, a partir da crenca na
protecdo e remuneracdo efetiva do seu capital.

e A AVALIAGAO DO RENDIMENTO DA TR

Decorridos seis meses desde acriagio da TR, é passfvel
fazer uma melhor avaliagio da remuneragfo real que
tem proporcionado aos detentores de ativos por ela
corrigidos — especialmente os cruzados novos e os
chamados “Fundoes”. A Tabela 5.4 mostra as taxas de
variacdo da TR pelos critérios “ponta-a-ponta” e de
médias. No primeiro caso, a taxa corresponde 4 TR
“cheia” usual, enquanto que no segundo ela foi obtida
com base na média mensal do fndice didrio acumulado,
partindo do dia 04/02/91 = 1, 000000. Esta tiltima taxa
¢ mais representativa damédia das aplicagoes, enquan-
lo a primeira refere-se apenas 4 corregso exata aplica-
da aos saldos ou aos depdsitos feitos no Gltimo dia dtil
de cada més. Na mesma tabela sdo inclufdas as taxas
de variacdo do IGP-DI e de um IGP modificado cen-
trado no dia 30 — cujo método de célculo j4 foi expli-
citado no comentario as Tabelas 5.2 e 5.3.

A inflagdo de fevereiro n4o foi considerada, pois o seu
métodode cdleuloincorporou aumentos de pregos que
antecederam a criagdo da TR. Naturalmente, as taxas
de variagdo da TR até o fim do més devem ser coteja-
das com a coluna do IGP-30 e as médias com o IGP-
DI. Com base nos nimeros da tabela, pode-se afirmar
que a remuneragdo acumulada da TR ultrapassou a
taxa de variagdo dos precos no perfodo margofjulho.
Ha duas ressalvas, porém, que devem ser feitas: a

DIVIDA LIQUIDA DO SETOR PUBLICO — (NDICE REAL®

BASE: DEZEMBRO DE 1987 = 100

ANO DIVIDA INTERNA® DIVIDA EXTERNA TOTAL
1987 100,0 100,0 100,0
1988 106,2 797 89,4
1989 108,1 58,4 76,6
1990 81,1 68,6 73,2

Fonte: Banco Central. Elaboragéo: IPEA-Rio. Deflator: IGP-DI modificado. ® Fim de pariodo. ® Exclui a base.
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TABELA 5.4 _
EVOLUGAO DA TR — 1991

TR - INDICE ACUMULADO TR - TAXA DE VARIAGAOQ INFLAGAO
MES (BASE: 04/02/91 = 1,000000) (%) (%)

FIM DE MES MEDIA FIM DE MES MEDIA IGP-30 IGP-DI
Feversiro 1,066933 1,030281 7,00 — n.c. n.c.
Margo 1,157623 1,114050 8,50 8,13 7,99 7.25
Abril 2,260998 1,210076 8,93 8,62 7,63 8,74
Maio 1,374362 1,319482 8,93 9,04 8,18 6,53
Junho 1,503552 1,441092 9,40 9,22 9,93° 9,86
Julho 1,654659 1,580785 10,05 9,69 10,00° 10,002
Acumulado
de Cinco Meses — — 55,09 53,43 52,04 50,14

Fontes: Banco Central e FGV-RJ. 2 Supondo uma taxa de variagio do IGP-DI de 10% em julho e agosto. n. ¢. = nao considerado.

primeira € que a inflagdo em perfodos de congelamen-
1o costuma ndo ser captada de forma estritamente fiel
pelos fndices, o que significa que o ganho real da TR
tatvez tenha sido menor do que a tabela sugere; a
segunda € que a relacdo entre a TR e a inflagdio sofreu
uma inversio em junho, quando a TR ficou abaixo da
inflagdo corrente, o que poderd ter acontecido também
em julho, se a inflagdo tiver sido superior a 10%.

Em linhas gerais, de qualquer forma, o fato da TR ser

calculada levando em conta uma previsdo de inflagdo

torna o valor real dos ativos indexados a ela menos

vulnerdvel a eventuais movimentos de aceleracéo in-

flaciondria, desde que — € claro — esta alta seja devi-

damente prevista pelos agentes.




Politica Fiscal

e O COMPORTAMENTO DA DESPESA

Apds atingir no primeiro trimestre o nfvel mais reduzi-
do observado no passado recente, a despesa total do
Tesouro Nacional voltou a crescer em termos reais no
segundo trimestre de 1991 (13,5%), o que nao foi,
entretanto, suficiente para fazé-la alcancar o valor real
observado no mesmo perfodo do ano anterior. Esta
recuperagio deveu-se principaimente as transferén-
cias intergovernamentais (fundos de participagdo) e as
demais despesas (outros gastos de custeio e investi-
mentos), que apresentaram um substantivo cresci-
mento real em maio (Tabela 6.1).

O gasto com saldrios e encargos da Unido manteve a
trajetéria descendente que vem sendo observada
desde 0 infcio do ano. Para uma nogdo mais clara da
intensidade deste fenémeno, € itil a seguinte compa-
ragdo: em abril, maio e junho de 1991 as despesas com
pessoal corresponderam a, respectivamente, 66, 53 ¢
57% dos valores despendidos nos mesmos meses do

TABELA 6.1

ano anterior (deflacionados pelo IGP-DI). Nesse caso
espectfico, a corrosdo inflaciondria tormou-se um ins-
trumento muito (til para a politica fiscal, tendo apre-
sentado em relagdo a este importante item resultados
comparaveis, sendo superiores, acs que se poderia
conseguir com uma reforma administrativa pelo me-
nos em termos da reducdo do gasto e ndo de sua
eficitncia. Consequentemente, em comparagio com o
primeiro semestre de 1990, o gasto com pessoal acu-
mulado nos seis primeiros meses do corrente ano €
31% menor em termos reais. E indiscutfvel que a
evolucdo dos saldrios reais do funcionalismo puiblico
contribuiu significativamente para o ajuste fiscal que
se vem realizando desde margo de 1990, ainda que os
superdvits do Tesouro, como se verd abaixo, tenham
se mantido praticamente constantes e em nfveis bem
reduzidos.

As transferéncias intergovernamentais tiveram, em
consondncia com a arrecadacio do IR e do IPI, um
crescimento real no segundo trimestre — de quase
25% —, se comparadas ao primeiro. A exemplo do
que ocorreu com 0s meses de janeiro a margo, a com-
paracdo dos resultados do segundo trimestre com o
mesmo perfodo de 1990 fica prejudicada. Enquanto
nos trés meses iniciais de 1990 a atipicidade se devia a
reducdo dos prazos de repasse dos fundos de partici-
pagdo, nos seguintes foram observados os impactos do
Plano Collor devidos a possibilidade de recolhimento
antecipado de tributos em cruzados novos.

Os servigos e encargos da divida em abril e maio inter-
romperam a tendéncia ascendente apresentada em
fevereiro e margo, voltando a niveis compatfveis com
0 de janeiro. Entretanto, em junho o crescimento foi
tdo significativo que o acumulado no segundo trimes-
tre foi quase 70% superior em termos reais ao que se
observou no primeiro. As demnais despesas fiscais no
segundo trimestre cresceram cerca de 25% em termos
reais em relagdo ao trimestre anterior, mantendo-se,
entretanto, a rubrica, no que se refere ao acumulado

EVOLUGAO DAS PRINCIPAIS DESPESAS DO TESOURO - 1980/91

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.
1° Trimestre 730,7 4151 16017 5773 33248 30781 6.4029
2° Trimestre 9710 612,2 52,7 5748 22108 7251 29359
3° Trimestre 7915 4377 43,3 4931  1.765,5 5834 23490
4° Trimestre 651,9 466,9 80,8 7030 19027 11066 3.0093
Acumulado 1980 3.1452 19319 17784 23482 92038 54933 14.697,1
1° Trimestre 597,3 381,6 26,8 5376 1.5433 2548  1.7981
2° Trimestre 571,3 476,5 452 8569 1.950,0 91,3 20413
Adbril 2136 1321 5,6 214,3 565,5 35,8 601,4
Maio 169,8 197,7 8,0 347.4 7229 23,0 745,9
Junho 187,9 146,8 31,6 2952 661,5 325 649,0
Acumulado 1991 1.168,6 858,1 72,0 13945 3.4933 346,0 3.839,3

Fonte: Departamento do Tesouro Nacional (DTN). Elaborago: IPEA-Rio. Deflator: IGP-DI. ® Despesas que, segundo a
terminologia do DTN, fazem parte do Fluxo Fiscal do Tesouro Nacional.
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no semestre, um valor significativamente menor que
em 1990.

Os resgates da divida mobilidria reduziram-se ainda
mais no segundo trimestre em relagdo acs niveis — ji
considerados extremamente baixos dos primeiros
meses de 1991. A explicacdo continua residindo, como
j4 apontado no dltimo Boletim Conjuntural (abril de
1991), no esgotamento das fontes de recursos para tal
despesa: a transferéncia do resultado operacional e a
remuneracao das disponibilidades do Tesouro no Ban-
co Central.

A continuacdo do rigor fiscal, do lado da despesa,
parece se apoiar cada vez mais na reducdo do gasto
com pessoal e na manutengdo dos dispéndios relacio-

nados a divida piblica em niveis historicamente redu- -

zidos. Cabe, assim, indagar acerca das perspectivas
para a polftica fiscal nos proximos meses, uma vez que,
a partir de setembro, despesas relacionadas a dfvida
voltarfo a se elevar em virtude do inicio da liberagdo
dos cruzados novos retidos, e que a capacidade que a
reducdo real dos saldrios do funcionalismo tem para
garantir o equilfbrio fiscal € limitada.

e A EVOLUGAO DA RECEITA DA UNIAO

A-receita da Unifio no primeiro semestre deste ano foi
28,7% inferior a do mesma periodo de 1990, quando
se contabilizaram os ganhos extras de arrecadagio
decorrentes do Plano Collor. No entanto, a partir do
segundo trimestre de 1991, os efeitos da recessdo, que
haviam sido extremamente fortes sobre a receita tribu-
tdria da Unido, aparentemente se atenuaram. O nfvel
daarrecadacsio no segundo trimestre voltou a se elevar
significativamente: 37% em termos reais emrelagdoao
trimestre anterior, constituindo-se no segundo melhor
resultado desde janeiro de 1990. No entanto, o movi-
mento dentro desse segundo trimestre nio dd margem
a muito otimismo, ja que € francamente declinante: a

TABELA 6.2

queda real acumulada entre junho e abril € de 8%
(Tabela 6.2).

O Impostode Renda (IR) apresentou um crescimento
real significativo no segundo trimestre do presente ano
(59% em relagdo ao trimestre anterior). Parte ponde -
rdvel desse crescimento deveu-se ao IR na fonte refe-
rente acs lucros distribufdos por pessoas juridicas em
1990, recolhidos até 31 de abril. A partir de maio, o
recolhimento do IR Pessoa Jurfdica passou a influir na
receita do IR, mantendo-a ainda em niveis relativa-
mente elevados. Em junho, contudo, observa-se uma
sensivel reducdo neste imposto, correspondendo j4 &
desindexacdo dos tributos determinada pela Justica.
Vale notar, ainda comrespeitoao IR, que areceitareal
decorrente de retengdes na fonte vem declinando mes-
mo quando a (substancial) parcela referente ao traba-
Ino assalariado vem sendo positivamente afetada pelo
congelamento da sua tabela de cdlculo. Se as atuais
pressOes para a correcdo dos limites das faixas de renda
— resultantes de uma rara e poderosa coligacio entre
capital e trabalho nos municipios mais ricos do pais —
forem bem-sucedidas, deve-se esperar que a redugdo
noIR retidona fonte observada em junho se manienha
ou até se reforce nos proximos meses.

O Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI) mos-
tra também crescimento real no segundo semestre em
relagdo ao imediatemente anterior. Tal crescimento se
concentra em junho, o que vai de encontro as expecta-
tivas de queda ou estagnacio em virtude da volta dos
incentivos fiscais a partir de abril. Ainda que o dado
para junho seja provisdrio, ndo se pode descartar os
efeitos que o crescimento do produto real tem sobre a
receita deste imposto.

O Imposto sobre Operactes Financeiras (IOF), dentre
os discriminados, foi 0 Gnico a apresentar queda real
no cotejo entre os dois trimestres do corrente ano,
ainda que pouco significativa. Destaca-se o més de
junho por apresentar um crescimento de 36% em

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

CRS$ BILHOES A PREGOS DE DEZEMBRO DE 1990

IMPOSTO DE RENDA RECETA
MESES/TRIMESTRES PESSOA _ PESSOA  RETIDO 1Pl IOF DA
TOTAL FisiCA JURIDICA  NA FONTE UNIAO?
19 trimestre 8848 18,5 168,7 6976 290,4 58,1 1.675,8
2° trimastre 1.090,8 123,7 489,0 478,0 3442 636,1 2.767,1
3° trimestre 518,6 455 193,8 279,3 386,1 94,2 1.571,0
4° trimestre 557.4 34,6 182,9 340,0 409,0 119,5 1.625,4
Acumulado 1990 3.051,7 2223 ‘ 1.034,4 1.795,0 1.429,7 9079 7.639,3
12 trimestre 4740 17,7 130,9 - 325,5 3151 87,8 1.333,7
2° trimestre 752,1 43,7 272,0 436,5 352,5 80,7 1.832,0
Abril 289,8 5,6 73,0 2111 116,3 222 639,1
Maio 2573 15,9 123,7 117,7 105,4 24,8 605,8
Junho® 205,1 222 75,3 107,6 130,7 337 587,1
Acumulado 1991 1.226,1 61,3 402,9 761,9 677,6 168,6 3.165,8

Fontes: Departamento da Receita Federal (DRF) e lapas. Elaboragao: IPEA-Rio. Defiator: IGP-DI. 2 \nclui todas as demais receitas
administradas peio DRF, exciui a Contribuigdo Previdenciaria. ® Dado preliminar.




termos reais em relacio a maio, que, por sua vez,
praticamente ndo se alterara em relagdo a abril. Tal
desempenho, entretanto, ndo garantiu o retorno da
receita do IOF aos niveis observados no segundo se-
mestre de 1990, apGs cessados os efeitos da tributagao
extraordindria sobre estoques financeiros. E possivel
que o nfvel atual, entre Cr3 25 bilhdes e Cr$ 35 bilhoes
{a pregos de dezembro de 1990), represente um certo
equilfbrio readquirido apds as alteragdes promovidas
no sistema financeiro pelo Plano Collor IIL

Aparentemente, 0 movimento de recuperagdo da re-
ceita tributdria, a reboque do bom desempenho da
economia, foi sustado pela reacdo de setores politica-
mente importantes da sociedade. As vitrias nos cam-
pos jurfdico e administrativo, que permitiram reduzir
a carga do IR, somaram-se outras na 4rea legislativa,
como a que reintroduziu os incentivos fiscais. O resul-
tado, como se argumentou, foi uma aparente redug4o
no ritmo de recuperacdo da receita, que jd se consti-
tuiu, a partir de junho, em uma reversio da tendéncia
ascendente observada em 1991.

A Medida Provisoria 297, que reduziu os prazos de
recolhimento de tributos federais, procurou compen-
sar a desindexacdo dos recolhimentos ¢ anular seu
efeito negativo sobre a receita real. Haverd um impac-
10 aprecidvel sobre a arrecadacio de julho decorrente
do fato de que o prazo de recolhimento do PIS, que
anteriormente era feito em até trés meses, foi reduzido
para cinco dias, fora o més em que ocorreu o fato
gerador. Como conseqgiiéncia disso, neste més se acu-
mulard o recolhimento referente a trés meses. Este
lipo de efeito, no entanto, ndo tem cardter perma-
nente.

e A EXECUGAO DO TESOURO NACIONAL

TABELA 6.3

No segundo trimestre, o resultado do fluxo fiscal do
Tesouro, que, grosso modo, exclui as receitas e as
despesas de capital, manteve-se em torno dos Cr$ 4
bilhGes (a pregos de dezembro de 1990), o que repre-
sentou cerca de 0,7% da arrecadacdo lfquida. O saldo
acumulado neste primeiro semestre (Cr$ 97,9 bilhGes)
atingiu pouco mais de 3% da receita apés descontados
os incentivos fiscais (Tabela 6.3). Para o fluxo de caixa
como um todo — o que significa levar também em
conta a remuneracio das disponibilidades do Tesouro
junto ao Banco Central, a transferéncia do resultado
operacional dessa autarquia, as operagoes de crédito e
os resgates da divida piblica —, verifica-se um resulta-
do expressivo a0 se acumularem os seis meses iniciais
do ano, gragas ao fato de terem sido colocados em dia
os repasses da remuneracdo das disponibilidades do
Tesouro junta ao Bacen.

A orientagdo geral da polftica de caixa do Tesouro ndo
parece ter mudado significativamente nos Gltimos
meses, a julgar pelos resultados observados. A manu-
tengdo de saldos positivos de pequena monta no fluxo
fiscal denota com clareza a intencdo de ndo deixar o
gasto ultrapassar os recursos disponiveis, sejam eles
provenientes de ganhos de arrecadacio, sejam origind-
rios de reducdo real conseguida em itens como os
relativos a divida mobilidria ou a gastos com pessoal.

e PERSPECTIVAS DA POLITICA DE
AJUSTAMENTO FISCAL

Os resultados amplamente anunciados da politica fis-
cal — em termos dos sucessivos superdvits de caixa do
Tesouro —, ainda que, para muitos, ndo possuam
caracterfsticas que confiram perenidade ao ajuste, ine-
gavelmente tiveram um impacto positivo na sociedade
do ponto de vista de suas expectativas. Isto, conjugado

RESUMO DA EXECUGAO FINANCEIRA DO TESOURO - 1991

CRS BILHOES A PREGOS DE DEZEMBRO DE 1990

ACUM.

DISCRIMINACAO 1991 ) EM
12 TRIM. ABRIL MAIO JUNHO 1991

Receitas 645,4 851,1 830,5 8275 4.4455
Receita Liquida (excl. Incentivos) 452,6 521,2 679,5 604,8 3.163.2
Remun. Disponib. do BB e do Bacen 106,4 2859 104,8 164.8 874,5
Resultado Bacen 0,0 0,0 0.0 0,0 0,0
Receitas das Op. Of. de Crédito 60,3 44,1 46,2 57.9 329.2
Op. de Crédito (incl. Titulos e CPs) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Recursos do Empréstimo Compulsério 26,2 0,0 0,0 0,0 78,6
Despesas 599,3 601,4 745.2 6946 . 3.839,1
Pessoal e Encargos 199,1 2136 169,7 188,1 1.168,7
Transf. Intergovernamentais 1272 132,0 197,6 146,9 858,2
Serv.e Enc. da Divida 89 56 8,0 3,7 721
Resg.da Div. Mobilidria e Contratada 849 358 23,0 32,5 3459
Outras Despesas 175,8 216,7 3469 295,5 1.386,5
Variagao da Conta de Suprimentos 3,4 (2.3) 0,0 0,0 78
Resuitada do Fluxo Fiscal® 28,5 25 6,1 3,8 97,9
Resuitado do Fluxo de Caixa 461 249.7 85,3 132,98 606,3

Fonte: Departamento do Tesouro Nacional, Elaboracao:IPEA-Rio. Deflator: IGP-DI. ® Exclui a remuneracio das disponibilidades,
o resultado do Bacen, as operagdes de crédito da Unido e os resgates da divida mobiliaria federal.
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ao recente congelamento de pregos, a rapida recupe-
ragdo da atividade econOmica e mesmo ao anuncio do
Plano de Reconstrucio Nacional, propiciou a forma-
¢do de um clima de certo otimismo, em que foram
bem-sucedidas algumas tentativas de redugdo da carga
fiscal.

Além de medidas jurfdicas que impediram a corregdo
monetdria de tributos e da volta dos incentivos fis-
cais,nota-se hoje a acentuagdo das demandas a favor
da redugdo da carga fiscal, as quais passaram agora a
se dirigir para a reforma constitucional do sistema
tributdrio. Sob o argumento da simplificagcdo — de
indiscutfvel validade —, a maioria das propostas de que

s¢ tem notfcia até o momento leva a redugdo da capa-
cidade de arrecadagdo do Estado.

Dada a possibilidade de redugdo da carga fiscal. a curto
e a mais longo prazo, e com as tendéncias ja discutidas
do lado da despesa, isto €, 0 eventual esgotamento da
possibilidade de continuar a reduzir o gasto pela via
exclusiva das despesas relativas a dfvida publica e a
folha de saldrios, ndo estdo t4o claras assim, hoje, quais
as perspectivas de um ajuste permanente das contas
governamentais. Neste sentido, sd0 preocupantes 0s
rumos que as discussoes sobre a Reforma Tributdria
pode tomar se delas 0 governo néo participar com o
intuito de preservar sua capacidade de arrecadar.




r-_\.]l

Politica Agricola
Y,

E nesta época do ano, antes do plantio da safra de
verdo, que sdo tomadas as decisées referentes a polfti-
ca de pregos minimos e de crédito rural. O exemplo da
dltima safra, quando a escassez de recursos para o
crédito de custeio implicou a reducfio da drea plantada
€ menor uso de insumos, parece estar influenciando as
decisdes que ora estdo sendo tomadas. Pelo menos, €
© que se depreende do montante de crédito destinado
ao financiamento do préximo plantio.

Por ourro lado, a escassez da oferta agrfcola — tanto
pela menor safra como pelo baixo nivel de estoques de
passagem — possibilitou, ao elevar os nfveis de pregos,
0aumento da rentabilidade do setor, 0 que representa
um fator adicional que favorece a recuperacdo dos
niveis de investimento setorial neste ano.

Esta retomada do investimento na agricultura — apds

dois anos consecutivos de redugdo do nivel de ativi-
dade, cujos efeitos sobre o produto agricola foram

TABELA 7.1

agravados por fatores climdticos adversos — seria,
contudo, certamente mais segura caso as medidas re-
centemente anunciadas inclufssem uma politica de
pregos minimos mais satisfatéria. Na impossibilidade
de adotar a indexacio desses pregos minimos 2 infla-
¢do, o governo vem prometendo reajustd-los, até a
safra, pelas “condicOes do mercado”. Isto pressupoe,
entretanto, duas questGes fundamentais: ou a safra
serd pequena e, nesse caso, a politica ndo serd aciona-
da, ou sera grande e, entdo, os precos de mercado
cairdo, precipitando a queda dos pregos minimos e
anulando, assim, o préprio sentido da polftica.

e EVOLUGCAO RECENTE DOS PRECOS

Os pregos ao produtor dos principais produtos agrico-
las de origem vegetal continuam apresentando tendén-
cia de crescimento, comportamento consistente com
as condigoes de oferta e com a recuperagéo do nivel
geral da atividade econOmica e, em particular, dos
saldrios. Os produtos de alimentagdo, por exemplo,
registraram crescimento “real” de precos de 16,7%
entre janeiro € maio, utilizando-se o IGP-DI da Fun-
dacao Getulio Vargas como deflator (Tabela 7.1).

As projecSes do comportamento desses pregos, obti-
das através de modelos de séries temporais, indicam a
continuidade dessa trajetdria de crescimento nos
préximos meses, tendéncia que pode intensificar-se se
persislir 0 processo de recuperacgio dos saldrios reais
(Gréfico 7.1).

Também no caso dos produtos de origem pecudria a
tendéncia dos precos tem sido de recuperagio, embora
a taxas bem menores que as dos produtos vegetais.
Apenas no caso dos ovos o crescimento dos pregas foi
elevado: 48,3% em termos reais no perfodo janeiro-
maio (Tabela 7.2). Esta maior estabilidade recente dos
pregos dos produtos de origem animal se explica pelo
fato de que a “safra” desses produtos, ao contrario do

EVOLUCAO DOS PREGOS AO PRODUTOR - PRODUTOS AGRICOLAS

MEDIA DE 1987/89 = 100

TODOS 0S PRODUTOS DE  PRODUTOS DE  OUTROS
PERIODO PRODUTOS ALIMENTAGAO EXPORTAGAO PRODUTOS
1989 | 108,00 110,93 114,45 143,27
I 113,10 126,82 112,75 152,96
1l 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
[} 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
Fevereiro 81,67 91,18 67,38 95,71
Margo 84,18 94,15 71,47 9143
Abril 85,81 100,10 70,37 87,02
Maio 90,28 105,42 74,19 90,70

Fonte: Fundagéo Getulio Vargas. Elaboragio: IPEA-Rio. Deflator: IGP-DI (maio 1991). Produtos de alimentagéo: arroz, banana,
batata, cebola, feijdo, mandioca, milho, tomate e trigo. Produtos de exportacio: algodio, amendoim, cacau, café, fumo, laranja e
soja. Outros produtos: cana, pimenta e uva. Produtos da PGPM: algodio, arroz, feijdo, milho e soja.
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GRAFICO 7.1
INDICE DE PREGOS AO PRODUTOR
PRINGIPAIS PRODUTOS AGRICOLAS

BASE: MEDIA DE 1987/88 = 100
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Fonte: FGV, Elaboragao: IPEA-Rio. Defiater: IGP-DI.

== @AEVIBTO

GRAFICO 7.2
INDICE DE PRECOS AO PRODUTOR
PRODUTCS DE ORIGEM PECUARIA

 BASE: MEDIA DE 1987/88 = 100
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Fonta: FGV. Elaboragao: IPEA-Rio. Deflator; IGP-DI,

que ocorreu com as lavouras, foi muito boa este ano.
A evolugdo desses precos no segundo semestre depen-
derd, contudo, das condigbes climéticas, o que reduz a
efic4cia da previsdo (otimista) de seu comportamento
(Gréfico 7.2). Além das condigGes climdticas, duas
outras circunstancias podem reservar surpresas desa-
graddveis neste segundo semestre: a propria elevagio
dos precos dos produtos vegetais, alguns deles usados
comoalimentacdo animal (especialmente milho e soja)
€ outros como substitutos no consumo humano (arroz,
feijdo); e a possivel inversdo dos cruzados novos, a
serem liberados a partir de setembro, na atividade
pecudria, com a conseqilente reducdo do abate € a
valorizagdo do boi gordo.

Finalmente, os pregos internacionais, segundo exercf-
cio de previsfo realizado para o comportamento do
fndice das 16 principais commeodities agropecudrias,
apresentam claros sinais de recuperacéo, consolidando
a tendéncia de reversfo da trajetéria decrescente ob-
servada ao longo do segundo semestre do ano passado
(ver Gréfico VIII.7 no Apéndice). Trata-se, ainda, de
recuperacdo timida, exceto no caso do algoddo, cujos
precos em maio ja superavam Os [espectivos precos
médios do ano passado.

TABELA 7.2

e CREDITO

A preocupagdo do governo, no sentido de ndo permitir
que se repita nesta safra a mesma redugdo de drea
plantada e de uso de insumos modernos observada na
anterior, fica clara a partir do exame dos créditos pro-
venientes do Tesouro Nacional ja alocados em 1991,
em comparagdo com os do mesmo perfodo do ano
passado (Tabela 7.3). Mesmo ndo se tratando de re-
cursos destinados 4 préxima safra de verao, cujos des-
embolsos se intensificam somente a partir de
julho/agosto, a simples constatagdo de que os créditos
para custeio at€é maio foram 123,6% superiores em
termos reais aos do mesmo perfodo de 1990 é uma
indicacdode que nio deverdo faltar recursos neste ano.

e RENTABILIDADE DO SETOR

Em 1991 a receita bruta dos 20 principais produtos
agricolas, apesar das condigbes climdticas adversas,
deve ser superior entre 10 e 13% 2 observada em 1990.
A estimativa para 1990 baseou-se nos pregos recebidos
de abril a agosto, admitindo-se que 20% da safra foram
vendidos em abril, 15% em maio, 30% em junho, 25%

EVOLUGCAO DOS PREGOS AO PRODUTOR - PRODUTOS DE ORIGEM PECUARIA

MEDIA DE 1987/89 = 100

. TODOS 08
PERIBO PRODUTOS gol FRANGO LETE ovos sUiND
1989 | 95,57 88,37 102,74 96,27 97,36 119,56
||. 121,98 118,04 138,37 92,10 157,74 171,48
1] 104,79 108,12 110,39 83,65 121,23 125,17
vV 74,16 7317 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
1 94,07 95,97 100,11 81,78 102,64 101,58
v 79,24 80,62 84,01 76,38 7251 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
Marco 74,88 71,37 74,55 77,96 75,25 85,85
Abril 7514 71,48 73,45 75,25 88,71 85,19
Maio 76,90 70,56 81,01 75,01 104,04 82,90

Fonte: FGV. Elaboragao: IPEA-Rio. Deflator: IGP-DI (maio 1991).




TABELA 7.3

EXECUCAO FINANCEIRA DO TESOURO NACIONAL: ORGAMENTO DE CREDITO - DESPESAS

EM Cr$ MILHOES
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CUSTEIO
PERioDO AGROPECUARI0 TRIGO COMERCIALIZAGAO INVESTIMENTO
1990 1991 1990 1991 1990 1991 1990 1991
Janeiro 0 0 0 22.239 0 14,737 57.837 28.081
Feversiro 18.040 35.196 63.839 35.711 7.472 27.211 1.302 5134
Margo 511 12.105 12.534 15.202 5.956 27.570 0 17.682
Abril 17.912 21.693 19.956 19.928 20.496 22.116 0 17.817
Maio 4.405 22.400 13.574 9.292 7.593 12.720 0 12.492
Jan.-Maio 40.867 91.394 109.903 102,372 41517 104.353 59.138 81.206
Var. 91/90 (%) 123,6 -6,8 151,3 37,3

Fonte: Depanamento do Tesouro Nacional (DTN). Elaboragéo: IPEA-Rio. Valores defiacionados pelo IGP-DI (maio 1991).

GRAFICO 7.3
INDICE DE PREGOS AO PRODUTOR
PRECOS PAGOS (IPP) E RECEBIDOS (IPR)

BASE: JUNHO DE 1888 = 100
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Fontes: CNA e IPEA-Rlo. Elaboragdo: IPEA-Rio.

em julho e 10% em agosto. Para 1991, a distribuigio
dasvendas seria de 10% em marco, 15% em abril, 15%
£m maio e o restante em junho, estas a precos proje-
tados pelo fndice de pregos dos produtos agricolas.

Avrelagio de troca, medida pela razéo entre o indice de
precos pagos (IPP) e o fndice de pregos recebidos
(IPR) pelos agricultores intensificou nos iltimos
meses a tendéncia de queda que sc observava desde o
infcio do ano — que favorecia os agricultores (Grafico
7.3) —, devendo estabilizar-se ao longo do segundo
semestre, conforme nossos madelos de previsdo.

JULHO/91
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NOTAS TECNICAS

Formacao Bruta de Capital Fixo e Taxa de Investimento:

Revisao das Séries Histoéricas

Virene R. Matesco

Com o intuito de acompanhar a trajetéria do investi-
mento na economia brasileira em perfodos mais curtos
que o ano, 0 IPEA caicula trimestralmente, desde
1988, indicadores da Formagio Bruta de Capital Fixo
€ da Taxa de Investimento, ajlustando-os aos fndices
anuais elaborados pelo IBGE.

O objetivo desta nota € apresentar, de forma sucinta,
a metodologia adotada, ressaltando as modificagGes
introduzidas recentemente pelo IBGE nas séries esta-
tisticas de um dos componentes da FBCF, e discutir
sua evolugdo no perfodo 1980/89.

e METODOLOGIA EMPREGADA E A
MODIFICAGAO DE UM COMPONENTE
DA FBCF

AFBCF, definida a partir dos valores de oferta, é dada
por:

VBCF = VICC + VBPC = VIBC - VEBC (1)

onde:

VICC = Produto da Inddstria de Construgfio Civil;
e

VPBD + VIBC - VEBC = Consumo aparente de bens
de capital, resultado da soma algébrica Produ-
¢do (VPBC) + Importagio (VIBC) - Expor-
tagdo (VEBC).

Como esta estimativa é uma grandeza nominal (ou

seja, sujeita 4 inflagdo do perfodo) e tem a incidéncia

das variagOes dos precos relativos, que podem sinalizar
ou ndo uma mudanga qualitativa, foram eliminadas da

FBCF as variagtes de precos e construfdo um fndice

de quantum de Laspeyres, definido por:2

FBCFQ; _ICG, x vicc, PBC, VPBC,
FBCFQ, ~ ICC, * VFBCF, * PBC, * VFBCF, *

i IBC, VIBC, EBC:; VEBC, 5
18T, * VFBCF; ~ EBC, * EBC, @

Como as alteragdes nos pregos relativos podem repre-
sentar mudangas na produtividade dos insumos, ndo
refletidos nos indices de quanmum, € utilizada uma
outra série de valores da FBCF, que consiste na defla-
¢do dos valores da FBCF pelo indice de pregos de
Laspeyres equivalentes ao obtido em (2).

A série de Construcio Civil tem um peso relevante
para elaboragdo da FBCF e, recentemente, sofreu
algumas alteragdes. A partir da matriz insumo-produ-
to de 1980, foi possfvel identificar de forma mais clara
as operagdes de compra e venda entre agentes econo-

micos, tornando-se factfvel ao IBGE um cruzamento
mais apurado das fontes de uso € o destino da produ-
¢do dos mais de 30 insumos basicos que compdem a
série da Construggo Civil. O resultado foi uma reesti-
mativa dos pesos desses insumos na série. Além disso,
foi inclufdo o insumo asfalto, que permite perceber
melbor o comportamento das obras vidrias. Essa e
outras modificages introduzidas pelo IBGE tiveram
como objetivo central integrar a matriz insumo-produ-
to com a elaboragdo das contas nacionais.

Com a divulgacdo da nova série da Construgio Civil
desde 1980, foi necessario reestimar o fndice da FBCF,
para o perfodo 1980/89, que ser4 analisado a seguir.

e APRESENTAGAO DOS RESULTADOS

Os fndices trimestrais dessazonalizados da FBCF e de
seus componentes sdo apresentados na Tabela 1.
Considerando-se como base a média de 1980 = 100,
observa-se uma forte desaceleragio da FBCF a partir
de 1982.1V até 1985.111, recuperando-se nos ancs se-
guintes até o infcio de 1987; nos anos subseqiientes a
evolucio da FBCF mostra-se oscilante. A série da
Construgdo Civil acompanha 0 mesmo comportamen-
to da FBCF.

Para a série da Absorgfo de Maquinas e Equipamen-
tos Nacionais € notédvel a forte reducfio a partir de
1982111, chegando a um nfvel de 46,6 no ano seguinte.
Apesar da relativa recuperagfo até 1987.1, os niveis
ficam bem abaixo dos patamares alcancados no final
dosanos 80. A partir do 2°semestre de 1987 aabsorgio
de bens de capital nacional volta a declinar brusca-
mente.

A série de consumo aparente de bens de capital, repre-
sentada pela denominagio de Absorgio de Bens de
Capital, apresenta uma fraca performance, dados os
sofriveis nfveis de importagio de méquinas e equipa-
mentos, 4 excecdo do ano de 1986, ao longo do perfodo
em andlise.

A-Tabela 2 d4 uma melhor percepgfio do comporta-
mento das taxas de variacio da FBCF e de seus com-
ponentes.

Quanto 2 Taxa de Investimento trimestral, que até
1982 I situava-se em patamar praximo de 20% do PIB,
decresceu a partir de entdo, atingindo seu mais baixo
nivel em 1985.11, apesar da melhoria no crescimento
do produto em 1984/85. A partir de 1983, 4 excegdo
dosanos de 1986/87, a taxa média anual do investimen-
to permaneceu em torno de 16% do PIB (Tabela 3).
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Do IPEA-Rio.

1

Ver trabalho original
em PINHEIRO, A C,,
e MATESCO, V.,
Investimento em capital
Jixo na economia
brasileira: estimativas
trimestrais gara 0
periodo 1975/87, Rio de
Janeiro: IPEA/INPES,
1988 (Texto para
discussao interna, 135).
Uma versio reduzida
e ser encontrada em

ota Técnica no
Boletim Conjuntural n°
3. Rio de Janeiro:
IPEA/INPES, abr. 1988.

2

Utilizam-se os pesos
obtidos com os valores
da matriz IBGE de
1980, isto é: ICC =
0,6291; PBC = 0,3264;
IBC = 0,0893; e EBC
=0,0448.
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TABELA1
FORMAGCAQ BRUTA DE CAPITAL FIXO (FBCF)
iNDICE TRIMESTRAL - SERIES DESSAZONALIZADAS - BASE: MEDIA DE 1980 = 100

MAQUINAS E EQUIPAMENTOS

CONSTRUCAC ABSORCAO

TRIMESTRE  FBCF CIVIL NACIONAIS DE
;232:%‘;‘1 EXPORTAGAO  ABSORGAO  IMPORTADOS %Tpsrrif
1980 | 104,11 104,9 100,6 86,6 1028 101,7 102,9
Il 96,3 97,4 93,7 978 929 99,3 93,5
1005 98,1 102,3 97,1 1031 109,0 104,2
v 99,1 99,0 103,2 116,3 1009 94,4 101,0
1981 | 95,6 98,2 95,4 105,1 93,9 82,6 94,1
Il 878 90,8 84,4 112,6 798 90,7 82,4
1] 84,1 91,7 73,2 110,5 67,3 82,7 709
v 82,9 922 69,0 99,2 64,2 76,6 67,2
1982 | 828 91,8 68,6 87,6 65,5 73,7 - 67,5
Il 87,8 98,0 70,8 72,6 70,6 69,8 70,8
1] 818 90,9 69,7 72,7 69,3 57,0 69,4
v 745 83,3 62,5 88,7 58,3 63,1 59,4
1983 | 68,9 77,9 52,6 90,6 46,6 76,7 53,8
I 69,2 79,7 55,8 108,7 475 63,8 51,4
1] 66,8 76,5 53,9 97,5 471 60,2 50,2
v 69,3 77.2 55,6 90,2 50,1 735 55,8
1984 | 66,1 76,1 58,4 121,4 48,4 50,6 489
Il 68,8 78,2 63,2 128,9 52,7 53,1 52,8
1] 71,2 787 62,7 117,6 53,9 72,6 58,4
v 71,5 80,8 66,0 132,8 55,4 56,7 55,7
1985 | 7,7 79,2 68,3 120,4 60,0 55,7 58,9
I 71,2 79,5 63,8 121,4 54,6 64,5 56,9
1] 77,0 839 73,2 118,2 66,1 63,1 65,3
v 822 91,4 76,6 116,4 62,9 77,4 66,4
1986 | 88,7 971 79,5 1440 69,2 90,8 74,4
Il 90,7 96,7 89,0 161,3 776 89,4 80,4
1] 95,5 104,1 89,9 161,9 78,4 87,8 80,7
v 96,6 102,4 89,5 1277 83,4 97.1 86,7
1987 | 98,9 108,4 88,1 130,8 81,4 86,4 82,6
Il 95,0 102,3 89,6 176,2 75,9 103,6 82,5
1] 86,1 928 78,7 1929 60,6 119,0 74,7
v 87,3 97,5 82,7 2179 61,2 96,8 69,8
1988 | 92,3 1041 87,5 2517 61,4 106,2 72,2
Il 88,5 100,8 88,2 286,3 56,7 102,0 67,6
1] 848 96,6 81,4 256,8 53,5 99,7 64,6
v 83,8 93,8 80,0 261,8 51,1 116,4 66,8
1989 | 779 89,7 76,8 298,1 41,6 109,6 57,9
l 90,9 105,5 B24 280,4 50,1 113,9 66,1
1] 94,5 105,7 89,4 266,9 61,3 119,9 75,4
v 90,4 102,3 844 288,3 51,9 128,2 70,2

Elaboraggo: IPEA-Rio. Obs.: Estimativas para os trimestres mais recentes encontram-se nos anexos desta Boletim Conjuntural.




TABELA 2

FORMAGAO BRUTA DE CAPITAL FIXO (FBCF)

TAXAS DE VARIAGAO % ACUMULADA EM 12 MESES
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COMPONENTES DA FBCF
TAXA DE BENS DE CAPITAL

TRIMESTRE INVESTIMENTO? FBCF CONSTRUGAQ PRODUGAO
(% DO PIB) CIVIL DOMESTICA EXPORT. IMPORT.
1980 IV 22,9 - - - - -
1981 | 22,4 -2,13 -1,68 -1,26 4,65 -4,71
Il 221 217 -1,64 -2,36 3,59 -2,24
Il 21,5 -4,28 -1,64 -7,53 3,13 6,99
v 21,0 4,42 -1,78 -9,36 -3,89 -5,07
1982 | 20,7 3,65 -1,74 8,36 -4,08 2,69
I 20,6 0,00 -0,23 4,57 9,77 -6,43
Il 19,9 -0,68 -0,24 -1,23 -10,23 -8,48
v 19,5 2,51 -2,44 -2,34 -3,15 4,88
1983 | 18,9 4,25 -3,89 -5,89 0,92 1,15
Il 18,0 -5,94 -3,00 -5,87 11,12 2,27
i 17,2 -5,10 4,33 -6,56 6,89 1,22
v 16,9 -1,86 -1,93 -3,05 0,38 3,97
1984 | 16,6 -1,02 -0,57 2,70 7,97 -9,52
I 16,4 0,15 -0,50 3,30 4,86 4,30
n 16,4 1,62 0,73 3,76 4,56 5,20
v 16,3 0,80 1,15 4,32 9,31 6,71
1985 | 16,2 2,02 0,98 3,92 0,21 2,18
I 16,1 0,85 0,40 0,21 -1,51 4,76
1] 16,1 2,03 1,61 4,05 0,13 -3,80
v 16,4 3,67 3,30 392 6,19 8,58
1986 | 16,9 5,63 5,36 3,96 4,51 13,45
1l 17,6 6,11 4,89 8,63 7.29 8,40
Il 18,2 5,46 5,49 5,25 7,45 7,72
v 18,7 4,03 2,81 3,84 -5,65 572
1987 | 18,9 2,75 283 2,49 223 -1,20
i 18,8 1,13 1,37 0,15 2,55 3,98
I 18,3 -2,44 272 3,12 5,21 8,32
v 17,9 -2,47 -1,21 -1,92 437 -0,06
1988 | 17,6 -1,80 -1,08 -0,17 6,85 4,89
I 17,3 -1,80 0,39 0,42 13,13 -0,37
i 171 0,37 0,96 0,79 6,73 4,56
v 17,0 -0,99 -3,44 -0,79 4,34 4,83
1989 | 16,4 4,12 -3,75 -3,19 4,39 0,80
I 16,3 0,72 1,26 -1,74 -0,53 277
i 16,7 2,87 2,42 2,50 0,92 4,60
v 16,7 1,90 4,82 1,31 2,39 2,56

2 0 célculo da taxa de investimento fol obtido a partir do PIB trimestral divulgado pelo IBGE. Obs.: Estimativas para os trimestres
mais recentes encontram-se nos anexos deste Boletim Conjuntural.
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TABELA 3
TAXA DE INVESTIMENTO"

TRIMESTRES
ANOS 1 1l i v MEDIA ANUAL
1980 25,0 21,3 22,5 22,9 229
1981 229 19,9 20,0 20,9 21,0
1982 208 19,8 18,8 18,2 19,5
1983 17.9 16,3 15,8 17,0 16,9
1984 16,4 15,5 16,0 16,3 16,3
1985 16,7 15,1 15,9 17,1 16,4
1986 19,2 17,9 18,2 18,7 18,7
1987 19,9 17,6 16,3 16,9 17,9
1988 18,6 16,5 15,8 16,7 17,0
1989 16,1 163 -~ 16,7 16,8 16,7

Elaboragdo: IPEA-Rio. 0 Célculo da taxa de investimento foi obtido a partir do PIB trimestral divulgado pelo IBGE.

Observagao: Estimativas mais recentes encontram-se nos anexos deste Boletim Conjuntural,




NOTAS TECNICAS

indices Ponderados do Agregado Monetario M4

Maria da Conceigao Silva', José W. Rossi" e André Arruda Villela”

Esta nota técnica tem por objetivo apresentar os (n-
dices de servicos monetérios — denominados Divisia
— para o agregado monetdrio M4, calculados
conforme metodolo, Fla ja descrita detalhadamente em
trabalhos do IPEA.

No presente contexto, o Divisia € um indice de cresci-
mento nominal do M4, onde a taxa de variagdo de cada
ativo € ponderada pela média aritmética simples, em
dois periodos consecutivos, da participago dos servi-
¢os monetdrios oferecidos por cada ativo componente
do M4 no total dos servigos oferecidos por este agre-
gado Como na férmula empregada no célculo do
Divisia os estoques dos ativos sao transformados em
logaritmos, calculou-se tamb€m, para efeito de com-
paracdo, o fndice do M4 tradicional a partir da diferen-
¢a logaritmica dos estoques dos ativos. Para tanto,
todas as varidveis de estoque foram transformadas em
logaritmo decimal.

A superioridade do novo indice como indicador da
liquidez para a economia brasileira, relativamente ao
{ndice do M4 tradicional resultante da soma simples
dos ativos que o compdem — denominado fndice da
Soma Simples ou Tradicional —, pode ser demonstra-
da através de trés pontos:

a) o fndice Divisia obedece aos pressupostos bdsicos
das teorias da agregacdo e dos nimeros fndices, en-
quanto o da Soma Simples, ao adicionar ativos com
diversos graus de servico monetdrio, viola aqueles
Pressupostos;

TABELA 1 }
RESULTADOS DA REGRESSAO

b) a velocidade-renda de circulagio do M4 (PIB/M4),
calculada através do fndice Divisia, apresenta-se,
conforme esperado, diretamente correlacionada a taxa
de juros, a0 passo que no casa do M4 tradicional esta
correlacdo € negativa; €

¢) exercicios de regressdo simples entre a taxa de infla-
¢do, medida pelo IGP, e a taxa de variagdo do M4,
medida, respectivamente, pelo Divisia e pelo fndice da
Soma Simples, mostram que a elasticidade da inflagdo
com relagio a variagoes do agregado M4 € bem mais
préxima da unidade quando se utiliza o Divisia, seja
com dados trimestrais ou mensais, para o periodo
1973/90, incluindo ou ndo margo de 1990, més do
bloqueio dos ativos financeiros. Os resultados das re-
gressGes se encontram na Tabela 1.

Com o intuito de colocar 2 disposigio dos usudrios um
instrumento alternativo de andlise de politica moneta-
ria, 0 IPEA passard a publicar trimestralmente em seu
Boletim Conjuntural os indices Divisia para o agregado
M4,

Neste nimero, publicam-se duas séries de fndices:
uma (apresentada na Tabela 2) refere-se ao periodo
1973/90, em que os dados de estoque dos ativos mo-
netdrios contém dupla contagem na série de titulos
pdblicos e depdsitos a prazo; e na outra, iniciando em
janeiro de 1990, utilizam-se os dados expurgados de
dupla contagem, aprimoramento este realizado pelo
Bacen!Dcpec porém abrangendo apenas o perfodo
mais recente (ver Tabela V.4 do Apénd:cc)

M4 M4
PERIODICIDADE DIVISIA TRADICIONAL
DOS DADOS PERIODO b 1 R b t R?
Mensal De 1973.2 -~
a1990.2 0,733 16,4 0,57 0,626 13,2 0,46

De 1973.2

a 1990.12 0,756 16,8 0,57 0,515 9,6 0,30
Trimestral De 1973.11

a 1989.IV 0,929 12,7 0,71 0,888 13,6 0,74

De 1973.11

a 1990.Iv 0,995 14,1 0,74 0,904 12,4 0,69

Nota: Na equagao estimada Y = a + bX, Y representa a taxa de variagao do IGP e X a taxa de variagdo do M4. Embora nao conste

da tabela, o coeficiente linear também foi estimado.
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1

Ver ROSSL J. W.. ¢
SILVA, M. C., "Indices
ponderados de
agregados monelarios
para o Brasil®. Boletim
Conjunmral 1° 12, Rio
de Janeiro: IPEA, jan.
1991 (versio resumida):
publicado também
como Texto para
Discussdo, n° 210, Rio
de Janeiro: IPEA. (ev.
1991 (versao complela).

2
2

O servigo monetirio de
um ativo é calculado
multiplicando-se o
valor de seu estoque
pelo seu custo de
oportunidade. O
servico monetano pode
ainda ser definido
como a conlrapartida
da rentabilidade que o
possuidor do ativo
deixou de ganhar ao s¢
considerar a
rentabilidade maxima
da economia (ver o
apéndice do Texto para
Discussio n® 210).

3

A dupla contagem no
M ¢ expurgada
subtraindo-se a carleira
propria de titulos
piblicos e de CDB das
instituigdes financeiras.
respectivamente. das
rubricas "litulos
federais em
publico™e "
prazo”.

erdo
eposilos a
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BOLETIM INDICADORES MONETARIOS PONDERADOS - M4
CONJUNTURAL | BASE: JANEIRO DE 1973 = 100
NO 14

JULHO/S1 | ANO/MES  TRADICIONAL  DIVISIA  ANO/MES TRADICIONAL _ DIVISIA _ ANO/MES TRADICIONAL  DIVISIA
1973.1 100,00 100,00  1979.1 285,45 265,04  1985.1 2.390,43 1.929,60
2 100,69 100,63 2 288,45 269,68 2 2.512,22 2.028,04

3 101,80 101,65 3 292,23 269,81 3 2.637,04 2.124,62

4 103,80 103,67 4 296,76 273,35 4 2.788,10 2,233,21

5 105,37 105,21 5 299,79 276,00 5 2.938,21 2.341,87

6 108,24 108,15 6 307,03 284,51 6 3.103,19 247483

7 108,77 108,24 7 313,24 286,02 7 3.242,09 2,585,44

8 110,17 109,47 8 316,81 288,70 8 3.372,95 2,691,70

9 111,83 111,09 9 322,33 294,25 9 3.511,60 2.817,17

10 114,39 11374 - 10 330,45 301,80 10 3.682,19 2.936,23

1 115,51 114,97 1 336,69 308,18 11 3.889,59 3.108,15

12 117,30 117,13 12 347,18 320,97 12 4.096,73 3.306,10
1974.1 117,68 117,26  1980.1 353,70 326,01  1986.1 4.329,85 3.419,74
2 118,72 118,35 2 359,58 331,24 2 4.615,89 3.652,54

3 120,75 120,22 3 36451 335,67 3 4.847,15 3.896,00

4 121,06 120,39 4 374,98 345,19 4 4.868,83 3.914,50

5 121,84 120,73 5 381,42 351,24 5 4.927,86 3.975,90

6 123,92 123,08 6 388,87 358,88 6 4.997,03 4,047,31

7 123,24 121,55 7 391,60 360,00 7 5.004,67 4.051,63

8 125,21 123,55 8 398,00 366,01 8 5.115,47 4.146,49

9 125,95 123,81 9 404,49 371.76 9 5.233,60 423812

10 129,78 127,29 10 414,97 383,97 10 5.310,95 4.302,15

1 132,75 130,51 1 421,61 393,57 1 5.356,16 4.341,07

12 135,65 133,43 12 435,59 416,75 12 5.471,17 4.469,08
1975.1 136,22 13370 19811 446,38 41620  1987.1 5.465,96 3.939,21
2 135,97 133,07 2 455,71 423,08 2 5.953,97 437373

3 138,16 135,11 3 464,62 423,74 3 6.266,29 4.569,77

4 140,42 136,36 4 488,16 439,71 4 6.533,70 451584

5 143,48 139,06 5 498,04 447,33 5 7.169,36 4.766 61

6 146,85 142,40 6 516,26 464,03 6 7.705,25 5.129,93

7 148,21 143,59 7 526,79 464,80 7 8.152,08 5.424,05

8 151,22 146,75 8 547,38 488,34 8 8.319,95 5.541,42

9 153,48 147 82 9 559,81 498,57 9 8.564,43 5.724,61

10 157,01 151,29 10 591,17 527,15 10 8.922,15 5.998,68

11 160,14 154,65 11 608,63 543,20 1 9.438,41 6.338,63

12 164,47 159,10 12 632,54 569,16 12 1021827 6.958,18
1976.1 166,48 160,73  1982.1 648,78 574,73 19881  10.778,63 7.208,33
2 167,39 161,45 2 656,88 581,35 2 11.509.49 7.675,07

3 169,14 162,73 3 670,42 590,88 3 1229418 B.187,86

4 173,04 165,02 4 894,79 611,31 4 13.256,79 8.814,15

5 175,18 166,66 5 709,36 623,64 5  14.381,99 9.553,70

6 180,70 172,26 6 737,95 648,46 68 1587963  10.454,08

7 182,24 173,01 7 753,36 659,41 7 1747747  11.172.80

8 183,66 173,54 8 766,64 670,83 8 1894669  12.197.79

9 185,07 174,57 9 785,34 686,18 9 2067602 13.358,18

10 189,92 180,73 10 818,21 718,48 10 2251691  14.596,65

11 192,43 183,46 1 834,86 743,18 11 2493386  16.11596

12 198,30 189,33 12 864,39 778,31 12 2852562  1B.774.64
1977.1 199,42 189,87  1983.1 888,90 79437 19891 3014881  19.67520
2 200,14 190,09 2 899,48 803,58 2 3277158  21.078,07

3 203,07 192,32 3 915,51 813,76 3 3530552 2256976

4 207,03 196,35 4 954,64 847,30 4 3766306 24.181,93

5 208,78 196,93 5 975,88 863,80 5 3861124 2473875

6 213,39 201,91 6 1.007,99 895,65 6 4174673  26.802,52

7 216,67 203,28 7 1.048,24 916,48 7 4582449  28.358,48

8 219,97 205,63 8 1,088,15 949,28 8 51.411,89  31.147,67

9 221,54 207,23 9 1.130,00 977,38 9 5773800  35.066,00

10 226,82 212,71 10 1.185,79 1.024,69 10  65.880,00 39.927,00

11 230,46 215,56 1 1.229,25 1.061,79 11 75.868,00  45.756,00

12 235,20 222,16 12 127712 1.104,60 12 9155800  56.267.00
1978.1 236,65 22245  1984.1 1,320,568 1.140,13 19901 107.908,00  65.650,00
2 237,46 22314 2 1.366,03 1.170,12 2 134.199,00  83.303,00

3 241,49 226,62 3 1.443,92 1.221,19 3 120.21400  98.841,00

4 245,56 230,17 4 1.508,64 1.284,03 4 13571300 112.088,00

5 248,56 230,97 5 1.569,95 1.335.26 5 143.045,00 118.303,00

6 253,98 236,78 6 1.639,35 1.383,77 6 149.133,00 121.224,00

7 256,77 237,88 7 1.724,47 1.443,92 7 159.292,00 126.525,00

8 261,05 241,51 8 1.823,75 1.518,88 8 166.042.00 131.698,00

9 265,67 245,44 9 1.926,11 1.604,54 9 172.547,00 136.868,00

10 271,05 252,67 10 2.041,37 1.676,98 10 1B1.867,00 140.851,00

11 274,95 256,54 1 2.162,01 1.782,16 11 190.080,00 147.630,00

12 281,99 264,50 12 2.288,71 1.892,18 12 203.89500 163.153,00
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INDICADORES
I. Nivel de Atividade

TABELA .1

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

INDUSTRIA lNDUDSETmA EXTRATIVA RENS SENS BENS DE — cgfa:ﬁ:g

0 e mowron e e e coe oo NG
MAGAO DURAVEIS
Jan. 1990 120,5 118,2 195,1 1034 126,9 120,8 138,3 117.6
Fev. 117.9 115,4 1998 101,5 1226 1211 1441 116,9
Mar. 110,9 108,1 2023 899 120,3 108,8 118,3 1071
Abr. 928 89,7 196,9 71,0 96,0 102,6 110,0 101,2
Mai. 107,0 104,3 193,7 84,0 111,7 1132 130,2 110,0
Jun, 108,1 105,5 194,7 799 116,5 110,4 111,6 110,1
Jul. 117,6 115,2 1948 86,5 130,3 113,6 1226 112,0
Ago. 120,6 118,3 198,1 95,6 1319 115,5 127.3 113,3
Set. 1181 115,6 200,1 917 129,0 114,1 131,2 110,9
Out. 1154 112,9 197.5 88,7 1249 11,6 126,8 108,9
Nov. 113,4 110,7 2033 85,2 119,2 117.,8 136,0 114,4
Dez. 103,8 100,8 203,4 83,1 107,2 109,5 118,7 107,8
Jan. 1991 102.8 99,7 2058 79,2 107.,6 109.,4 119,0 107.6
Fev. 97.9 949 1983 73,6 101,3 107.5 1149 106,2
Mar. 100,7 979 194 .4 73,3 1022 1141 129,3 111,3
Abr. 115,2 112,6 200,8 80,4 1238 119,5 131.4 117.3

Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA-Rio.

GRAFICO L1A GRAFICO 1.1B j
INDUSTRIA GERAL INDUSTRIA DE TRANSFORMAGAO
SERIE DESSAZONALIZADA E AJUSTADA PARA DIAS UTEIS SERIE DESSAZONALIZADA E AJUSTADA PARA DIAS UTEIS
- BASE: MEDIA DE 1881 = 100 W?ASE: MEDIA DE 1881 = 100
120 na
vor °°'r U I — R o 1
|
L] aa
eeQ 2 1] r ] " o 3 1900 3 s » ° % Qe B |
Fonta: IBGE. Elaboracas: IPEA-Rio. Fonte: IBGE. Elabomcao: IPEA-Ria.
GRAFICO I.1C GRAFICO 1.1D
EXTRATIVA MINERAL BENS DE CAPITAL
SERIE DESSAZONALIZADA E AJUSTADA FARA DIAS UTEIS SERIE DESSAZONALIZADA E AJUSTADA PARA DIAS UTEIS

” BASE: MEDIA DE 1881 = 100

odsm:sls:n.nérmualstsm =100

100
1090 3 L] ’ L] " 199y 2

Fonts: IBGE. Elaboracio: IPEA-Rlo. Fonte: IBGE. Elaboracéo: IPEA-Rio.
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l. NIVEL DE ATIVIDADE

GRAFICO L1E _
BENS INTERMEDIARIOS
SERIE DESSAZONALIZADA E AJUSTADA PARA DIAS UTEIS

BASE: MEDIA DE 1881 = 100

L]
00 3 L] r e " way 3

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IPEA-Rio.

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

_BASE: MEDIA DE 1881 = 100

0e0 3 L3 r 9 n 1wa 3

Fome: IBGE. Elaboragdo: IPEA-Rio.

GRAFICO |.1G
BENS DE CONSUMO DURAVEIS
SERIE DESSAZONALIZADA E AJUSTADA PARA DIAS UTEIS

BASE: MEDIA DE 1881 = 100
a

o5k

Fonte: IBGE. Elaborecao: IPEA-Rio.

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

zc|BAE'.E: MEDIA DE 1881 = 100

900 3 a 4 L] " 1aay 3

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IPEA-Rlo.




. NIVEL DE ATIVIDADE

TABELA 1.2

INDICADORES DE CONSUMO: COMERCIO VAREJISTA DE SAO PAULO
SERIES DESSAZONALIZADAS - MEDIA DE 1380=100

) CONSUMO GERAL BENS DURAVEIS BENS BENS
P09 TOTAL ST VEICULOS OUTROS BEE SRk
Janeiro 1990 106,3 99,2 135,3 103,0 841 100,8
Feversiro 88,7 90,0 83,8 87,0 85,6 948
Margo 778 80,7 66,4 815 73,9 823
Abrril 90,6 921 845 99,8 78.8 88,8
Maio 105,2 104.4 108,6 1201 93,2 91,8
Junho 928 94,8 848 98,7 n7 99,3
Julho 85,8 88,8 73,6 93,5 740 89,4
Agosto 97,4 99,2 90,2 108,0 77,9 97,7
Setembro 98,0 96,4 104,5 106,0 708 95,7
Outubro 96,2 93,9 105,5 11,1 62,8 87,3
Novembro 91,8 89,3 101,9 101,9 63,1 85,8
Dezembro 90,2 91,1 88,8 107,6 68,9 81,9
Janeiro 1991 933 88,2 113,9 96,7 66,4 87,3
Feversiro 89,6 87,6 976 100,4 719 79.7
Margo 98,7 95,2 113,0 1089 78,8 86,7
Abril 96,2 93,7 106.4 108,8 77,5 83,6
Maio 96,4 98.8 86,6 116,8 719 89,6

Fonte: Federacao do Comercio do Estado de Sdo Paulo (FCESP), Elaboragao: IPEA-Rio. Obs.: Metodologia apresentada em Nota
Técnica no Boletim Conjumural n° 7, junho 1989,

GRAFICO 1.2A GRAFICO 128 ]
CONSUMO GERAL - TOTAL CONSUMO GERAL - EXCLUSIVE VEICULOS
SERIE DESSAZONALIZADA SERIE DESSAZONALIZADA

DBME:MEDLADE'BGB-!DU

"
|

mEASE:MEDuDEmaa- 100

ro

OO0 3 L] r 9 " o0 3 - oo 3 5 T ° " e 3 L}
Fonte: FCESP, Elabomacao: IPEA-Rio. Fonts: FCESP, Elaboracao: IPEA-Rio.
GRAFICO 1.2C GRAFICO 1,20 ]
BENS DURAVEIS - VEICULOS BENS DURAVEIS - EXCLUSIVE VEICULOS
SERIE DESSAZONALIZADA SERIE DESSAZONALIZADA
vao PASE! MEDIA DE 1888 = 100 126 PASE: MEDIA DE 1888 = 100

190 3 8 14 ° " oo 3 a °00 3 L] 7 L] " won a a

Fonte: FCESP. Elaboragdo: IPEA-Rio. Fonts: FCESP, Elabomagio: IPEA-Rio.
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. NIVEL DE ATIVIDADE

BASE: MEDIA DE 1688 = 100

Fonte: FCESP. Elaboracao: IPEA-Rio.

GRAFICO 1.2E ‘ GRAFICO I.2F )
BENS SEMIDURAVEIS BENS NAQ-DURAVEIS
SERIE DESSAZONALIZADA SERIE DESSAZONALIZADA

mE-M:'iE:MED'iADE193!1-‘":!(:!

Forme: FCESP. Elaboracao: IPEA-Ric.

TABELA L3

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

PiB TOTAL
TRIMESTRE AGROPECUARIA INDUSTRIA SERYIGOS INDICE VARIACAO PERCENTUAL
TRIMESTRE 12 MESES
1988.1 130,0 1122 127.2 120,4 3.4 1,7
Il 126.4 110,7 128,3 1197 0,6 0.1
n 126,2 109,2 128.2 1189 0,7 0.5
v 127,4 104,0 127,0 116,2 2,3 0,0
1989.] 132,1 104,2 128.3 117,3 09 0.6
I 1311 114,2 1324 123,6 54 0,4
1] 127.4 116,3 133,9 1248 1,0 1,2
v 130,4 1129 134,0 123,5 -1,0 3.3
1990.1 1199 108,2 1333 120,2 2,7 45
Il 124,6 94,5 128,5 111,9 6,9 1,0
n 127,5 107.2 132,2 119,8 i) -1,5
v 128,7 99,3 1311 115,7 3,4 4.6
1991.1 124,0 921 129.4 111,0 4.1 6.9
Fonta: IBGE/Decna. Elaboragao: IPEA-Rio.
GRAFICO 1.3A GRAFICO 1.28
PIB REAL TRIMESTRAL PIB REAL TRIMESTRAL

INDICE TRIMESTRAL DESSAZONALIZADO
BASE: MEDIA DE 1880 = 100

130

’VARACLO % ACUMULADA EM 12 MESES

[
1 vamy

A4
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TABELA |.4
PRODUTO INTERNO BRUTO TRIMESTRAL®
VALORES A PREGOS CORRENTES E CONSTANTES

PIB TOTAL PIB TOTAL PIB PER CAPITA PIB PER CAPITA VAR % ACUM.

THIMESTHE 108 CrS CORRENTES 10° Crs 1985 Cr$ CORRENTES 10° Crs 1985 EM 12 MESES
1988.| 7.154.4 369,5 50,0 2.580 2.2
| 12.584.8 3994 87.4 2773 08
n 22.842.3 399.6 157.9 2.761 04
v 43.615,9 3737 301,5 2.569 -2,0
1989.1 79.779.9 359,8 5455 2.460 2,1
Il 117.770.4 413,7 801,2 2.814 -1.9
11 289.993.8 4217 1.962.8 2.853 -1.5
v 778.804,2 400,5 5.244,0 2.696 1,3
1990. 3.371.797.0 369,1 225904 2.472 26
Il 6.764.052,4 376,0 45.092,2 2.532 05
1] 10.132.550.4 405,5 67.212,2 2.718 26
v 14.094.404 9 3749 93.027,1 2.450 6,0
1991.1 20.843.964,3 3411 136.873,2 2.263 8,0

Elaboracao: IPEA-Rio. Observacao: Metodologia apressntada em Nota Técnica no Botetim Conjurtural n° 5, outubro 1988, & Série
revista em julho da 1991, Nota: Nao inclui a revisio do PIB de 1990, divuigada pelo IBGE em meados de julho.

GRAFICO |.4A GRAFICO 1.4B
PRODUTO INTERNO BRUTO TRIMESTRAL PIB REAL PER CAPITA
MILHOES DE Cr$ DE 1885 VARIACAO % ACUMULADA EM 12 MESES
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. NIVEL DE ATIVIDADE

TABELA LS
FORMACAO BRUTA DE CAPITAL FIXO - FBCF
INDICE TRIMESTRAL - SERIES DESSAZONALIZADAS - BASE: MEDIA DE 1980 = 100

MAQUINAS E EQUIPAMENTOS

CONSTRUGAQ NACIONAIS IMPOR- ABSORGAQ
TRIMESTRE FBCF CIVIL PRODUGAQ EXPORTAGAG ABSORGAO TADOS DE BENS
DOMESTICA DE CAPITAL
1989.1 779 89,7 76,8 2981 416 109,6 57,9
Il 90,9 105,5 824 2804 50,1 113,9 66,1
1l 945 105,7 89,4 266.9 61,3 119,9 75.4
1\ 90,4 102,3 844 2883 51,9 128.2 702
1990.1 ¢ 90,9 100,1 80,2 2353 55,5 1376 753
Il 73,5 826 62,6 2613 310 144 2 58,3
]} 85,8 96,1 73,3 2413 46,5 137.4 68,4
v 72,5 770 68,4 232,8 422 136,6 64,9
19911° 64.9 71,3 58,8 232,4 31,2 125,6 53,9

Elaboragao: IPEA-Rio. Obs.: Metodoiogia apresantada em Nota Técnica no Boletim Coryurtural n® 3, abrl 1988 e serie historica
revisia apresentada em Nota Técnica no Boketm Conjurmural n® 14, julho 1991, ® Estimativas preliminares,

GRAFICO 1.5A
FORMACAQ BRUTA DE CAPITAL FIXO
iNDICE TRIMESTRAL DESSAZONALIZADO

‘WBABE: MEDIA DE 1980 = 100

GRAFICO158
CONSTRUCAO CIVIL
SERIE DESSAZONALIZADA

BASE: MEDIA DE 1880 = 100

1a

GRAFICO 1.5C ]
ABSORCAO DE MAQ. E EQUIP. NACIONAIS
SERIE DESSAZONALIZADA

oo PASE: MEDIA DE 1880 = 100

GRAFICO 15D ]
ABSORCAQ DE MAQ. E EQUIP. IMPORTADOS
SERIE DESSAZONALIZADA

ama«\SE: MEDIA DE 1880 = 100
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INDICADORES
Il. Emprego e Salarios

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

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

1986 418 440 439 421 408 376 360 350 323 298 264 216 3,59
1987 319 338 328 339 397 443 447 422 403 396 363 286 373
1988 380 433 430 408 404 390 384 4,16 384 3865 332 292 385
1989 387 399 418 394 .337 337 317 32 322 306 249 236 335
1990 330 343 404 478 527 490 453 450 425 421 425 393 396
1991 523 541 589 576 570
Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA-Rio.
TABELA I1.18
TAXA MEDIA DE DESEMPREGO ABERTO
SERIE DESSAZONALIZADA - PERCENTUAL DA PEA
ANO JAN. FEV. MAR. ABR. MAL. JUN. JuL AGO. SET. OuT. NOV. DEZ
1986 4,19 4,15 3,99 3,89 3,78 3,57 3,48 3,36 3.23 3,14 302 298
1987 3,23 3,17 2,99 3,1 3,67 419 4,33 4,04 404 417 418 3,96
1988 3,87 4,06 3,92 3,70 3,74 368 373 3,98 3,85 3,85 384 403
1989 3,95 3,73 3,82 3,55 3,12 3,17 3,10 3,08 3,24 3,24 288 323
1990 3,38 3,20 3,68 4,29 4,89 4,61 4,45 4,31 427 4,46 492 536
1991 5,36 5,05 537 5,16 528 -
Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA-Rio.

GRAFICO I, 1A GRAFICO 11.18

TAXA MEDIA DE DESEMPREGO ABERTO TAXA MEDIA DE DESEMPREGO ABERTO

SERIE ORIGINAL SERIE DESSAZDNALIZADA

PERCENTUAL DA PEA

Fonte: IBGE. Elaboracio: IPEA-Rio.

Fonte: iBGE. Elabomcio: 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. DEZ MEDEA
ANUAL

1986 89,02 9005 9048 9070 9134 9233 9364 9471 9575 96,75 97.39 97,82 93,23

1987 97,63 9823 98,71 9868 9832 9759 97.51 9533 9540 9586 9595 9553 97.04

1988 9506 95.16 94,92 9478 9461 9424 9419 9428 94,01 9406 9421 9370 9444

1989 93,32 9290 9244 9231 9253 93,15 94,07 9548 9636 9690 97.15 96,92 9446

1980 96,27 9541 94,12 9203 8984 8906 89,17 8347 9001 8987 8875 8653 90,88

1991 83,36 81.84 8096 8034 8050 81,01

Forte: Fiesp. Elaboragao: IPEA-Rio.

TABELA 11.28 _

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

1986 89,11 9001 9049 9082 9152 9265 9389 9480 9571 9645 9693 97,51

1987 97,56 9810 9871 9893 98,70 98,09 98,12 9542 9533 9552 9537 9513

1988 9484 9495 9492 09515 9511 94B6 9469 9432 9383 9353 9343 9312

1989 93,11 9274 9255 9285 93,15 9388 9466 9547 9610 9633 96,23 9627

1990 96,03 9525 9428 9264 9050 B98B1 89,77 B945 BIT75 8934 B790 8597

1991 83,14 81,70 81,12 8090 81,12 8163

Fonte: Fiesp. Elaboracao: IPEA-Rio.

GRAFICO [1.2A GRAFICO Il.2B

NIVEL DE EMPREGO INDUSTRIAL - SP
SERIE ORIGINAL - PESQUISA SEMANAL

WB-&SE: DEZEMBRO DE 1880 = 100

il

woar can 1980

Forta: Fieap. Elaboracin: IPEA-Rlo.

1900 0y

NIVEL DE EMPREGO INDUSTRIAL - SP
SERIE DESSAZONALIZADA - PESQUISA SEMANAL

BASE: DEZEMBRO DE 1880 = 100

100

oee

Fonte: Fiesp, Elaboragéo: IPEA-Rio.

A8



Il. EMPREGO E SALARIOS

TABELA II.3

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

ANO JAN. FEV.  MAR. ABR. MA, JUN. JUL  AGO. SET. OUT. NOV., DEZ WEERRA
ANUAL
1986 1000 989 1065 1082 1091 1076 1093 1102 1103 1195 1154 1129 109.0

1987 1018 983 1064 1026 1015 1023 943 937 968 94,3 1052 1044 100,1
1988 980 973 976 1051 1083 1039 1016 1027 984 1007 1068 109,7 1025
1989 1031 879 930 996 1006 910 975 989 %49 1015 1116 1 1,8 993
1980 1009 929 885 743 720 733 886 914 868 830 903 853 860
1991 740 702 655 745 809

Fonte: Fiesp. Eiaboragao: IPEA-Rio. Defiator; INPC,

TABELA I1.4 .
MASSA SALARIAL REAL NA INDUSTRIA PAULISTA
PESQUISA MENSAL - BASE: JANEIRO DE 1986 = 100

MEDIA

ANUAL
1986 1000 1002 1088 111,0 1124 1120 1150 1169 1183 1287 1246 1214 1141
1987 1098 1071 1159 111,7 110,1 1097 998 983 1015 99.1 1109 109,7 106.9
1988 1029 1022 1026 1104 1135 1089 1065 1078 103.0 1051 111.1 1138 1073
1989 1068 909 962 1033 1049 957 1033 1061 1024 1100 121.0 1207 1051
1980 1089 1000 944 778 741 799 906 937 893 853 916 846 B892
1991 717 671 621 703 767

Fonte: Fiesp. Elaboragao: IPEA-Rio. Deflator: INPC,

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

GRAFICONLD ] GRAFICO IL.4 ]
SALARIO MEDIO REAL NA INDUSTRIA - SP MASSA SALARIAL REAL NA INDUSTRIA - SP
PESQUISA MENSAL PESQUISA MENSAL

120 BASE: JANEIRO DE 1888 = 100

130

BASE: JANEIRO DE 1888 = 100

Aot
war iosa o0 ] v

Fonte: Fiesp, Elab io: IPEA-Rlo. Deflator: INPC.

Fonte: Fieso. Elaboragao: IPEA-Rio. Deflator: INPC.
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INDICADORES
lll. Inflacao

TABELA lil.1

TAXA DE INFLAGAO E PREGO RELATIVO DOS GRUPOS DO INPC

BASE: MEDIA DE 1988 = 100

iNDICE GERAL - INDICE DE PRECO REAL
PERIODO  TAXA MENSAL DE ARTIGOS TRANSPOAT, SAUDE DESPESAS
VARIAGAD (%) ALIMENT., HABITAGAC RESID. VESTUARIO  COMUNIC. CUID. PESS. PESSOAIS
Jan. 1990 68,19 98,97 82,07 113,14 94,60 101,17 116,56 114,11
Fev. 73,99 95,61 89,02 114,02 83,80 108,98 123,37 118,44
Mar. 82,18 99,12 85,85 107,94 76,75 113,32 121,04 120,40
Abr. 14,67 93,13 91,40 106,44 83,79 114,42 12117 128,23
Maio 731 89,91 94,02 114,12 95,78 108,84 118,70 125,61
Jun. 11,65 89,09 94,80 113,28 102,69 106,42 114,51 123,20
Jul, 12,62 90,69 95,88 110,18 102,54 106,17 109,47 123,56
Ago. 12,18 88,69 103,24 107,44 100,91 107,07 109,87 125,50
Set. 14,26 89,40 102,26 104,90 101,76 103,71 111,54 127,00
Out. 14,43 88,19 105,16 100,52 102,72 103,92 115,65 126,41
Nov. 16,92 87,25 108,49 94,96 98,06 108,40 120,10 127,90
Dez. 19,14 85,49 118,58 85,40 90,54 107,13 136,10 127.01
Jan, 1991 20,95 86,57 124,57 80,23 79,64 108,10 137,25 132,73
Fev. 20,20 87,08 138,18 75,67 70,57 115,21 122,03 136,13
Mar. 11,79 81.29 179,98 73,64 66,83 107.24 112,96 13026
Abr. 5,01 81,74 172,45 76,97 71,80 107.39 110,01 130,66
Maio 6,68 79.62 173.71 79,36 77,50 104,90 106,72 13399

Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA-Rio. ® Indice do grupo deflacionado pelo indicador garal,

Fonta: IBGE. Elaboragao; IPEA-Rio.

GRAFICO IIl.1A _ GRAFICO IIl.18
TAXA MENSAL DE INFLAGAO - INPC INDICE DE PREGCO REAL

(o DASE! MEDIA DE 1988 = 100

Fonte: IBGE. Elaboracdo: IPEA-Rio,

BASE: MEDIA DE 1888 = 100

Fonte: IBGE. Elaboracao: IPEA-Rio.

GRAFICO I.1C GRAFICO IIl.1D
INDICE DE PRECO REAL INDICE DE PRECO REAL
HABITAGAD ARTIGOS DE RESIDENCIA

o JASE: MEDIA DE 1988 = 100

Fonts: IBGE. Elaboracho: IPEA-Rio,
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I1. INFLAQAO
GRAFICO lIE GRAFICO III.1F
iNDICE DE PRECO REAL (NDICE DE PREGO REAL
VESTUARIO TRANSPORTE E COMUNICACOES

BASE: MEDIA DE 1688 = 100
120

110 PSR LES N A

Forte: IBGE. Elaboragdo: IPEA-Rlo.

o DASE: MEDIA DE 1888 = 100

Fonte: IBGE. Elaboragio: IPEA-Rio.

GRAFICO L1G GRAFICO lI.1H
INDICE DE PREGO REAL INDICE DE PREGO REAL
SAUDE E CUIDADOS PESSOAIS DESPEBAS PESSOAIS

‘”E.GE: MEDIA DE 1888 = 100

s

|

i

PrY S T, S Lo R
|

'Dl
el TS - ]

Fonte: IBGE. Elaboracao: IPEA-RIo.

"OEASE: MEDIA DE 1888 = 100

e

Fonts: IBGE. Elaboracdo: IPEA-Rio.

A2




lll. INFLAGAO

TABELA IlI.2
INDICE GERAL DE PREGOS E SEUS COMPONENTES
BASE: DEZEMBRO DE 1989 = 100

IGP-DI - INDICE DE PREGO REAL®

PERIODO TAXA MENSAL DE
ERI mm s PA-DI iPC INCC
1990 Jan. 71,90 100,42 99,56 95,80
Fav. 71,68 101,78 93,03 95,01
Mar. 81,32 102,18 100,71 93,48
Abr. 11,33 100,94 104,38 85,36
Maio 9,07 101,73 105,33 79,04
Jun. 9,02 100,15 109,46 77,88
Jul. 12,98 98,91 111,12 80,43
Ago. 12,93 98,92 110,49 80,56
Set. 11,72 98,34 112,27 79,95
Qut. 14,16 98,71 110,37 78,07
Nov. 17,45 99,53 108,66 75,14
Dez. 16,46 98,28 111,07 75,82
1991 Jan. 19,93 98,60 113,04 73,99
Fev. 21,11 98,98 112,42 70,56
Mar. 7.25 99,20 111,38 71,28
Abr. 8,74 99,47 109,73 €9,98
Maio 6,52 98,47 111,60 74,36
Jun. 9,86 97,49 113,50 74,58

Fonte: FGV/Ibre. Elaboracao: IPEA-Rio. 2 Indice especiiico deflacionado pelo IGP-DI.

GRAFICO [II.2A

TAXA MENSAL DE INFLAGAO - IGP-DI

Fomtes: FGV/bre. Elaboracdo; IPEA-Rio.

GRAFICO IiL.28
INDICE DE PRECO REAL - IPA-DI

MBASE:DEZEMBFODEIBBO- 100

Fonts: FGV/bre. Elaboracao: IPEA-Rio.

GRAFICO lIl.2C

iNDICE DE PREGO REAL - IPC

.BASE:DEZHABFD DE 1689 = 100

]
|
|

Fonts; FGV/Ibre. Elaboracio: IPEA-Rio,

GRAFICO Iil.2D
INDICE DE PREGO REAL - INCC

"EASE: DEZEMBRO DE 19680 = 100

Fonte: FGV/bre. Elaboracao: IPEA-Rlo.
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IIl. INFLAGAO

TABELA IIL.3

INDICE DE PREGOS NO ATACADO - DISPONIBILIDADE INTERNA
BASE: DEZEMBRO DE 1989 = 100

IPA-DI - INDICE DE PRECO REAL?
PERIODO TAXA MENSAL DE NAO- BENS DE
VARIAGAO (%) DURAVEIS DURAVEIS PRODUCAO
1990 Jan. 72,63 102,27 99,09 100,15
Fev. 73,99 102,45 101,79 98.80
Mar. 82,04 100,41 100,15 99,87
Abr. 9,98 97,66 102,01 99,31
Maio 9,93 87,28 103,47 99,93
Jun. 7,32 88,58 105,34 98,84
Jul. 11,57 88,62 105,07 98,97
Ago. 12,95 89,85 106,20 98,26
Set. 11,06 91,27 106,72 97,82
Out. 14,59 88,68 108,39 97.33
Nov. 18,43 88,33 111,04 96,07
Dez. 15,00 88,02 108,59 97,32
1991 Jan. 20,32 87,82 111,32 96,00
Fav. 21,57 77,91 117,07 94.45
Mar. 7,48 73,61 116,36 95,36
Abr. 9,04 69,75 118,14 94,98
Maio 5,45 71,49 117,27 95,18
Jun. 8,77 105,09 115,59 95,91
Fonta: FGV/Ibre. Eiaboragao: IPEA-Rio. 8 Indice especifico deflacionado pelo IPA-DI.
GRAFICO I11.3A _ GRAFICO 1,38
TAXA MENSAL DE INFLAGAO - IPA-DI INDICE DE PREGO REAL
BENS DURAVEIS

Fonte: FGV/ibre. Elaboracia: IPEA-Rio.

.B.\SE: DEZEMBRO DE 1989 = 100

.
|
|
A
|

Fonts: FGV/bre. Eiabormcan: IPEA-Rio.

BASE: DEZEMBRO DE 1888 = 100

Fonts: FGV/bre. Elaboracdo: IPEA-RIS.

GRAFICQ lIlL.3C GHAFDO .30
INDICE DE PREGO REAL INDICE DE PREGO REAL
BENS NAC-DURAVEIS BENS DE PRODUGAO

BASE: DEZEMBRO DE 1868 = 100

Fonte: FGV/bre. Elaboracdo: IPEA-Rio.
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lll. INFLAGAO

TABELA .4
INDICE DE PRECOS NO ATACADO - OFERTA GLOBAL

BASE: DEZEMBRO 1989 = 100
IPA-OG - INDICE DE PRECO REAL®
PERIODO TAXA MENSAL DE PRODUTOS INDUSTRIA DE EXTRATIVA
VARIAGCAQ (%) AGRICOLAS TRANSFORMACAO MINERAL
1990 Jan. 72,26 92,03 99,94 117,34
Fev. 74,12 96,75 100,32 104,02
Mar. 82,40 99,35 98,65 113,43
Abr. 9,80 106,28 97,95 105,04
Maio 10,39 143,56 90,26 95,16
Jun. 7.19 152,34 88,88 89,00
Jul. 11,04 163,04 87,29 80,73
Ago. 12,12 164,75 86,73 82,11
Set. 11,04 160,29 87,82 81,72
Out. 14,30 161,86 87,11 84,79
Nov. 18,05 156,26 87,66 91,69
Dez. 15,05 148,56 89,99 87,08
1991 Jan. 20,06 151,74 89,35 86,10
Fev. 21,94 159,58 85,66 102,59
Mar, 7.61 180,39 81.56 95,32
Abr. 9,03 202,04 77.29 87,86
Maio 5,46 202,12 77,72 83,66
Jun. 8,66 193,24 79,69 8491
Fonte: FGV/Ibra. Elaboracao: IPEA-Rio. 2 Indice especifico deflacionado pelo IPA-0G,
GRAFICO IIl.4A _ GF\AFIOO Hl.48
TAXA MENSAL DE INFLAGAO - IPA-OG INDICE DE PREGO REAL
PRODUTOS AGRICOLAS

Fonte: FGV/bre. Eiaboragao: IPEA-Rio.

BASE: DEZEMBRO DE 1580 = 100

Forte: FGV/bre. Elaboragan: IPEA-Rio.

GRAFICO Ii1.4C GRAFICO Ill.4D
INDICE DE PREGO REAL INDICE DE PRECO REAL
INDUSTRIA DE TRANSFORMAGAO INDUSTRIA EXTRATIVA MINERAL

_BASE: DEZEMBRO DE 18898 = 100

Te

Fonts: FGV/bre. Elaboracdo: IPEA-Rio.

"B-'BE: DEZEMBRO DE 1968 = 100

1

Fonte: FGV/bre. Elaboragéo: IPEA-Rio.
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INDICADORES
IV. Setor Externo

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

INDICE DA TAXA INDICE DA TAXA

INDICE DA TAXA DE PARIDADE INDICE DA TAXA DE PARIDADE

DE CAMBIO EFETIVA DO CRUZEIRO DE CAMBIO EFETIVA DO CRUZEIRO

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

DAS EXPORTAGOES AO DOLAR DAS EXPORTAGOES AOQ DOLAR

BASE: MEDIA DE 1985 = 100 BASE: MARGO DE 1586 = 100
Janeiro 1989 91,5 73,1 879 80,7
Feverairo 91,3 733 877 81,0
Margo 885 717 85,0 791
Abril 86,2 69,9 828 77.2
Maio 823 68,5 79,0 75,6
Junho 788 66,4 75,8 733
Julho 836 68,8 80,3 759
Agosto 78,9 64,9 75,8 71,6
Setembro 733 61,0 70,5 67,3
Qutubro 73,0 59,7 70,2 65,9
Novembro 71,2 57,8 68,4 63,8
Dezembro 71,8 57,3 69,1 63,3
Janeiro 1990 65,9 52,4 63,3 57,8
Feversiro 628 495 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 63,1 553
Outubro 74,7 56,3 718 62,1
Novembro 82,6 61,4 79,4 67,8
Dezembro 88,8 65,9 85,3 728
Janeiro 1991 92,6 69,0 889 76,2
Fevereiro 87,4 63,8 83,9 70,5
Margo 80,9 61,6 77.8 68,0
Abrll 79,4 61,9 76,3 63,3
Maio 81,4 63,6 78,2 70,2
Junho 81,6 639 78,4 70,5

Fontes: /FS (FMI) e CE (FGV). Elaboracao: IPEA-Rio. Observacén: A cesta de moedas 8 ponderada peia PAMCIpagao nomalizada
das exportagées para 10 paises industrializados nas exportacoes brasileiras totais no penodo 1981/83.

GRAFICOV.1
TAXA DE CAMBIO EFETIVA REAL
TOTAL DAS EXPORTAGOES

BASE: MEDIA DE 1885 = 100

LI-]
a7y oes wee 1900 e

Fontss: #FS (FMN) @ CE (FGV). Elaboracio; IPEA-Rlo.
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IV. SETOR EXTERNO

TABELA V.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 82,4 701 73,5 74,4
Feverairo 829 70,7 79,9 751
Margo 82,1 70,5 79,2 74,9
Abril 83,0 71,4 80,1 75,8
Maio 822 71,9 792 76,4
Junho 784 69,2 75,6 73,5
Julho 771 66,9 743 711
Agosto 69,0 59,8 66,5 635
Setembro 62,6 54,7 60,4 58,1
Outubro 60,4 52,2 58,2 55,4
Novembro 58,1 50,0 56,0 53,1
Dezembro 58,7 499 56,6 53,0
Janero 1990 53,7 45,5 51,8 48.4
Feversiro 50,9 42,8 491 45,5
Margo 45,4 384 438 40.8
Abril 52,4 441 50,6 46,9
Maio 56,6 47.4 546 50,3
Junho 58,6 49,1 56,6 52,1
Julho 63,9 527 61,6 56,0
Agosto 63,3 51,8 61,0 55,0
Setembro 60,6 498 58,5 52,9
Qutubro 69.4 56,8 66,9 60,3
Novembro 75,9 61,5 732 654
Dezembro 79,3 64,2 76,5 68,2
Janeiro 1991 83,5 67,8 80,5 719
Fevereiro 816 65,2 787 69,2
Margo 80,4 66,0 775 70,1
Abril 83,7 70,1 80,9 744
Maio 85,5 71,6 82,5 76,0
Junho 81,7 70,2 789 745

Fontes: IS (FMI), CE (FGV) e Main Economic indicators (OECD). Elaboracéo: IPEA-Rio. Observacdo: A casta de moedas e
ponderada pela parucipacao normalizada das expornacoes para 10 paises industnializados nas exportacoes brasileiras de

manufaturados no penodo 1982/84.

GRAFICOIV.2 _
TAXA DE CAMBIO EFETIVA REAL
MANUFATURADCS

o, BASE: MEDIA DE 1985 = 100

40
1ea? °a8 a0 1900 oo

Fontes: IFS (FMI) ® CE (FGV). Elaboracao: IPEA-Rio.
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IV. SETOR EXTERNO

TABELA N_.:! .
RELAGAO CAMBIO EFETIVO/SALARIO
BASE: MEDIA DE 1985 = 100

ANO JAN. FEV. MAR. ABR. MAI. JUN, JUL AGO., SET. OUT. NOV. DEZ
1985 990 1031 1079 1102 986 996 984 998 1076 1025 937 983
1986 9.9 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 9561 963 890 872 89 859 866 B70 857 818 786
1989 823 91,7 85 714 646 665 709 617 677 633 543 538
1990 552 572 528 689 728 654 609 559 545 636 661 747
1991 833 903 874 789 735

Fontes: /FS (FMI), Bacen e Fiesp. Elaboragao: IPEA-Rio. Observacao: A costa de moedas e ponderada pela paricipagao
nofmalizada das exportacoes para 10 paises industrializados nas expornacoes brasileiras da manufaturados no penodo 1982/84.

TABELA V.4

RELAGAO CAMBIO/SALARIO

BASE: MEDIA DE 1985 = 100

ANO JAN. FEV. MAR. ABR MAI. JUN., JUuL AGO. SET. ouT. NOV. DEZ
1985 1013 1069 1122 1116 1000 1003 974 978 1060 984 893 930
1986 910 943 901 883 87 871 849 831 820 754 763 751
1987 768 807 754 730 778 814 917 920 880 857 755 760
1988 784 797 793 730 719 725 730 741 743 724 681 653
1989 694 776 692 608 558 580 609 582 587 543 464 454
1990 462 476 443 577 605 545 501 483 453 521 530 589
1991 696 638 694 638 596

Fontes: Bacen e Fieap. Elaboracao: |PEA-Rio.

GRAFICOIV.3
RELAGAO CAMBIO EFETIVO/SALARIO

o BASE: MEDIA DE 1983 = 100
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Fontsa: iFS (FMI), Bacen e Fieso. Elaboragio: IPEA-Rio.

GRAFICOV.4
RELAGAO CAMBIO/SALARIO

__BASE: MEDIA DE 1885 = 100
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Fontss: Bacen e Fiesp. Elaboregao: IPEA-Ria.
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INDICADORES

V. Politica Monetéria

TABELA V.1 _
BASE MONETARIA E HAVERES FINANCEIROS

INDICES REAIS (FINAL DE PERIODO) - BASE: MEDIA DE 1988 = 100

BASE DIVIDA INTERNA DEPOSITOS DEPOSITOS
PERIODO M1 EM PODER DO M2 DE M3 A M4
MONETARIA PUBLICO* POUPANCA PRAZO

Jan. 1980 69,2 51,4 106,7 95,6 58,2 79,7 704 78,3
Fav. 69,4 56,7 101,7 92,7 68,8 82,5 59,0 792
Mar. 939 923 16,9 321 30,5 31,4 298 312
Abr. 138,1 108,2 25,1 41,8 33,2 38,1 36,2 37,8
Maio 203,7 1371 31,5 528 28,6 425 44 8 428
Jun, 165,7 122,2 277 46,7 26,0 379 63,7 41,6
Jul, 133,9 108,5 28,0 44 2 28,8 377 67,2 41,9
Ago. 122,5 105,6 26,8 42,7 298 37,2 728 422
Set. 126,4 106,0 229 39,6 29,1 351 81,3 41,7
Out. 110,3 929 232 37,3 289 33,7 85,6 411
Nov. 105,2 94,7 224 36,9 277 33,0 823 40,0
Dez. 139,5 110,2 20,9 38,9 28,5 34,5 771 40,5
Jan, 1991 93,2 77,6 26,6 36,9 28,9 335 81,1 40,2
Fev. 107,3 97.6 20,7 36,1 28,5 329 66,3 37,6
Mar. 107.2 929 17.5 32,7 28.8 31,0 787 37,8
Abr. 102,2 90.0 18,7 33,1 299 31,7 89,0 39,8
Maio 106,3 91,1 20,1 34,4 30,2 327 g21 41,0
Jun, 106,4 96,7 20,3 35,7 30,6 33,5 93,2 419

Fonte: Bacen. Elaboracsao: IPEA-Rio. Observacoes: A série foi elaborada defiacionanao-se os saldos nominais no fim do més paio
INPC do més. Para 0 més de junho, supés-se uma taxa de 10%. ® Subtraida a cansira propria da titulos pablicos das instituicoes

financeiras e inciuidos, a parur de abnl de 1991, os depositos do FAF no Banco Central.

TABELA V.2

COEFICIENTES DE MONETIZAGAO COMO PROPORGAO DO PIB
MEDIA TRIMESTRAL - EM %

PERIODO BASE MONETARIA M1
1988-| 1,7 3.1
Il 16 29

11} 12 2.4

v 1,2 25
Ano 1,2 2,3
1989-| 1.4 27
Il 1,6 29

1] 1.1 1,7

v 1.1 1,7
Ano 1,2 1,9
1990-| 1,0 1,6
Il 2,3 3,6

I} 20 3.2

v 20 3.2
Ano 2,0 3.1
1991 20 33
I 1,8 3.0

Fonte: Bacen. Elaboracao: IPEA-Rio. Observacoes: Os numeradores comespondem & média aritmética dos saidos medios. O PIB
de cada mmestre foi multiplicado por 4 para tomar os dados comparveis com o resuftado 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
COTACAQ OFICIAL COTACAOQ BLACK COTACAO 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 4.117 8.469 2.639 5.429 36.768 31.395 23.569 20.12
Fev. 4,925 8.892 2.897 5.231 47.733 40.026 28.078 23.545
Mar. 5.773 9.749 3.071 5.186 58.802 48.024 31.278 25.545
Abr. 6.346 14.171 2.729 6.093 63.684 54,521 27.384 23.444
Maio 7.614 12.171 2.786 4.454 59.266 51.737 21.687 18.932
Jun. 6.674 10.449 3.026 4738 56.445 43.140 25.594 19.561
Jul. 5.088 8.106 2.855 4,548 52.617 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 2.394 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. 4902 7.253 2636 3.901 58.874 31.003 31.663 16.674
Dez. 5.937 9.074 2614 3.995 54,147 28.375 23.837 12.491
Jan.19%0 4.529 6.594 2.141 3.118 54,263 27.206 25.655 12.863
Fev. 4.569 7.320 2121 3.398 52.104 32.395 24,189 15.039
Mar. 8.018 15.447 5.267 10.148 11.242 18.588 7.385 12.211
Abr. 11.436 17.566 7.866 12.083 16.137 19.637 11.100 13.507
Malo 16.725 22073 10.592 13.980 20.100 16.760 12.730 10.614
Jun. 13.684 19.786 9.618 13.907 17.771 15.358 12.491 10.795
Jul. 11.021 17.501 9.437 14,985 17.952 16.926 15.371 14,493
Ago. 10.924 18.468 9.602 16.234 18.564 18.984 16.318 16.687
Set. 10.943 17.997 10.295 16.931 15.415 17.723 14,502 16.673
Out. 8.605 14,206 8.176 13.499 14.110 16.119 13.407 15.316
Nov. 7.034 12.412 6.182 10.809 11.629 13.218 10.221 11.617
Dez. 9.465 14.654 8.717 13.496 11.015 13.830 10.144 12737
Jan. 1991 5947 9.715 5.535 9.043 13.208 13.168 12.295 12.257
Fev. 8.090 14.426 7.219 12.874 12.119 15.377 10.815 13.723
Mar. 8.461 14,385 7.594 12912 10.747 16.259 9.646 14.593
Abr. 7.768 13.414 6.768 11.687 11.071 16.240 9.646 14.150
Malo 7.881 13.232 7.074 11.878 11.600 15.982 10.413 14.346
Jun. 7.913 14.105 7.122 12.694 11.724 16.268 10.552 14.641

Fonte: Bacen. Elaboracaoc: IPEA-Rio. @ Subtraxda a caneira propria de titulos publicos das instituicoes financeiras e incluidos, a
partir de abni de 1991, os depositoa do FAF no Banco Cantral.



V. POLITICA MONETARIA

TABELA V.4 )
INDICADORES MONETARIOS PONDERADOS
BASE: MARGO DE 1930 = 100

MES

M4 M4
TRADICIONAL DVISIA
Janeiro 1930 94,29 63,63
Fevereiro 117,39 80,60
Margo 100,00 100,00
Abril 114,75 115,44
Maio 124,42 125,27
Junho 128,79 126,92
Julho 135,81 130,93
Agosto 143,12 137,50
Seternbro 150,60 143,87
Outubro 158,42 148,36
Novembro 167,35 157,26
Dezembro 181,03 174,12
Janeiro 1991 195,42 177,87
Fevereiro 205,39 188,78
Margo 215,70 198,14
Abril 225,25 202,81
Maio 234,45 210,08
Junho 246,39 221,89

Fontes: Bacen, banco de dados da FGV e Analise Editora Ltda., Taxas oe juros no Brasil, ed. especial da Revista Cenanos, 3% ed..
1991. Elaboracao: IPEA-Rio. Obsarvacoes: Metodologia apresentada no Texto para discussdo n® 210, fav. 1991. Série hlubmu

apreseniada neste Soletim Conjuntwral n° 14, jul. 1991.

GRAFICO V.4
AGREGADOS MONETARIOS PONDERADOS

BASE; MARCO DE 19680 = 100

1980 3 3 * L

wa 3 a
—d TAADICIONAL = DAVIBNA

Fortes: Bacon. FGV e Andlise Editora Lida.
Elaboracaoc: IPEA-Rio.
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INDICADORES
VL. Politica Fiscal

TABELA V1.1

ARRECADACAO FISCAL®

EM CRS BILHOES A PREGOS DE DEZEMBRO DE 1990

RECEITA

PERIODO IR 1Pl FISCAL DO IcMS

TESOURO®
1988.| 5220 301,8 1.317,3 858.6
I 5519 258,9 1.535,5 826.4
1] 631,1 255,8 1.494 9 800,5
v 613,6 318,3 1.704,9 856,7
Ano 2.318,7 1.134.8 6.052,6 3.342,2
1989.| 4922 2757 1.321,1 813,7
Il 602.6 3290 1.557,6 1.149,4
1] 5771 352,2 1.319,4 1.050,8
\Y 688,3 369.4 1.579,1 1.078,2
Ano 2.360,3 1.326,3 57773 4.0921
Janeiro 1990 308,2 120,1 5745 312,5
Feverairo 3242 72,9 5499 309,5
Margo 2524 97,3 551,4 264,0
Abril 4777 1025 1245,6 3381
Maio 4325 11,1 998.4 414.8
Junho 180,6 130,6 523.1 468,7
Julho 174.6 1257 505,6 435,3
Agosto 178,1 1540 561,7 430,5
Setembro 166,0 106,4 503,9 4297
Qutubro 174,4 161,8 556,9 400,6
Novembro 1731 136,9 535,1 3849
Dezembro 2099 110,4 533.4 354.3
Ano 3.051,7 1.429,7 7.639,4 4.543,0
Janeiro 1991 1727 113,0 4935 3728
Fevereiro 138,9 96,5 3978 316,3
Margo 162,4 105,6 442 4 320,4
Abril 2898 116,3 639,1 -
Malo 2573 105,4 605,8 -
Junho® 2049 130,6 586,3 -
Semestre 1.225,9 667.4 3.165,0 1.009,4

Fontea: Bacen, DTN. lapas e Contaz/Cotepe. Elaboracao: IPEA-Rio. Deflator: IGP-DI. ® Receita liquida de resttuicoes.
® Compreende a recena tnbutana e a de contnbuicoes, exceto a contnibuicao a previdéncia. ¢ Dado preliminar.
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GRAFICO V1.1
RECEITA FISCAL DO TESOURO

BASE: MEDIA DE 1887 = 100

ear oas WAL e ea

Fonte: Bacen. Eiaboracdo: IPEA-Ria.
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VI. POLITICA FISCAL

TABELA VI.2
DESPESA DO TESOURO
EM CRS BILHOES A PREGOS DE DEZEMBRO DE 1590
‘ PESSOAL E TRANSFERENCIAS SERVIGO + RESGATE DA TOTAL DA
PERIODO ENCARGOS INTER- ENCARQOS DIVIDA DESPEBAL
GOVERNAMENTAIS DA DIVIDA
1988.1 7004 3020 4314 2.679,0 5.594.9
Il 5629 3021 4897 1.0472 3.948.5
n 476.8 2973 376,4 29812 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
1989.1 520,2 3168 307,5 3.451,0 5.075,7
I 639.8 344 3 763,3 4,.302,8 7.309,3
i 4543 2440 1.056,1 4.400,8 6.951,7
1\ 6999 2981 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 1304 525,8 9322 2.155,6
Margo 258,6 184,9 2127 328.2 1.118,4
Abril 3229 1379 10,1 2646 8447
Maio 320,7 330.6 41,5 162,1 1.350,0
Junho 327,5 1437 1.1 298.4 853.3
Julho 265,1 152,2 10,2 201,9 359.6
Agosto 316,3 1461 7.0 2646 868.0
Setembro 2101 139,5 26,1 117,0 673,2
Outubro 1888 1549 245 199,9 8177
Novembro 198,7 142.8 33,3 2146 814,1
Dezembro 2644 169,2 23,0 6921 1.376,0
Ano 3.145.2 1.931,9 1.778,5 5.493,3 15.081,4
Janeiro 1991 187,3 113,7 0,1 87,3 605.5
Fevereiro 2221 114,2 8,6 57,6 539,2
Margo 1879 153,7 18,2 108,7 653,3
Abril 2136 132,1 5,6 35,8 601,4
Maio 169,8 197,7 8,0 23,0 745.9
Junho 187,9 146.8 31,6 32,5 €694.0
Semestre 1.168,6 858,1 72,0 346,0 1.798.1

Fonta: OTN. Elaboracao: IPEA-Rio. Defiator: IGP-DI. ® Inclui outras despesas além das discriminadas.

GRAFICO V1.2

DESPESA DO TESOURO

BASE: MEDIA DE 1987 = 100
00
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INDICADORES
VII. Politica Agricola

GRAFICO VII. 1
INDICE DE PRODUTO ANIMAL

VARIACAQO % ACUMULADA EM 12 MESES
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Fonte: IBGE. Elaboracéo: IPEA-Rio.
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PREVISOES

Nivel de Atividade
TABELA ViIl.1
PRODUGAQ INDUSTRIAL
TAXA DE VARIAGAO % ACUMULADA EM 12 MESES
SETORES E CATEGORIAS OBSERVADA PREVISTA
DE UsO DEZ.90 ABR91 JUN91 SET.91 DEZS1
Industria Geral 8,9 -9,0 6,1 4.1 -0,8
Extrativa Mineral 27 0,0 1,0 1,6 1,3
Inddstria de Transformagao -9,5 9,4 64 44 09
Bens de Capital -15,3 -18,6 -164 -145 -122
Bens Intermedidrios N 8.8 8,6 -52 3,7 0,5
Bens de Consumo -5,5 4.1 -2,5 0,0 2.4
Duréveis -5,9 4.4 24 1,1 1,5
Né&o-Duraveis -54 4.0 25 0,3 2,6
Fonte: IBGE (PIM-PF), Elaboragso: IPEA-Rio.
GRAFICO VIIL 1A GRAFICO Vill.18
INDUSTRIA GERAL INDUSTRIA GERAL
SERIE DESSAZONALIZADA
VARIACAO % ACUMULADA EM 12 MESES 12 BASE: MEDIA DE 1881 = 100
-18
W00 a a r L] " won a9 a b 4 e n w0 o a T -] " oo a L) r -] "
— OO0 ERADA == PREWVIATA — ONNE DA == PRAEVIBTA
Fonta: IBGE. Elaboragdo: IPEA-Fio. Fonte: iIBGE. Elaboracdo: 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

19901 19901 1990 1990.V  1991.01  1991. 199111 1991.V

PIB-Total 445 098 -147 462 687 294 -194 0,33
Agropecudria 044 351 373 441 -163 147 288 3,97
Lavouras .033 033 -962 -10,19 -7,19 -1,70 1,23 3,53
Produgao Animal 1,71 473 6,33 520 734 620 5,28 4,60
Industria 5,80 054 -353 859 -1300 676 -543 -1,51
Construgao Civil 9,30 156 -3,89 -1233 -2078 -1524 -17,07 -8,05
Transformagao 526 026 445 947 -1342 640 440 090
Extrativa Mineral 712 685 473 269 0,31 1,00 1,60 1,30
Serv. Ind. Util. Pdblica 346 288 1,78 1,82 0,01 2,11 332 3,14
Servigos 429 274 123 075 -226 -051 -001 0,99
Comeércio 478 068 -215 648 902 338 -192 0,69
Transporte 369 081 077 -309 -548 -160 093 1,86
Comunicagées 1034 1583 11,51 893 7,74 877 743 6,25
Instituigoes Financeiras 1,24 065 082 312 575 -784 802 -7,51
Administragao Publica 207 207 207 207 207 207 207 207
Outros Servigos 303 295 206 103 026 08 053 -021

Fonte: IBGE. Elaboragéo: IPEA-Rio. Nota: Nao inclui a revisao do PIB de 1990, divulgada peio IBGE em meados de julho.

GRAFICO VIll.2A GRAFICO VIIl.2B
PIB REAL TRIMESTRAL PIB REAL TRIMESTRAL
INDICE TRIMESTRAL DESSAZONALIZADO
o YARILGAO % ACUMULADA EM 12 MESES BASE: MEDIA DE 1880 = 100
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Elaborag4o: IPEA-Rio. Elaboragao: IPEA-Rio.
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NiVEL DE ATIVIDADE

TABELA VIIL3 3
TAXA DE INVESTIMENTO E FORMACAO BRUTA DE CAPITAL FIXO

TAXA DE INVESTIMENTO

FORMAGAO BRUTA DE CAPITAL FIXO

TRIMESTRE (% DO PIB) (A 9% ACUMULADA EM 4 TRIMESTRES)
NO NOS ULTIMOS TOTAL CONSTRUGAO BENS DE CAPITAL

TAIMESTRE 4 TRIM. cvIL PRODUGAD  EXPORT.  IMPORT.
1989.| 16,1 16,4 7.24 3,98 3,57 31,51 0,49
I 16,3 16,3 4,86 2,43 4,89 15,63 3,68
I 16,7 16,7 -1,76 -1,08 3,30 9,33 13,62
\Y; 16,8 16,7 1,35 2,00 122 7,30 11,15
1990.18 18,4 17,0 9,59 8,58 3,06 2,91 16,81
il 14,6 16,6 3,65 1,32 1,25 4,13 20,54
I 15,8 16,4 1,76 3,45 855 7.32 19,05
v 14,4 15,8 8,76 -11,76 -14,56 -14,38 17,85
1991.1° 14,2 14,8 -19,09 -20,94 21,79 9,63 8,85
e 14,9 14,9 13,26 -13,82 -16,39 -10,77 -1,00
ne 16,3 15,0 -10,33 878 -14,51 9,45 6,43
Ve 15,9 15,4 2,42 3,43 -12,20 436 9,93

Elaboracéo: IPEA-Rio. ® Estimativa preliminar. P Previsao. Nota: Néo inclui a revisio do PIB de 1890, divulgada peio IBGE em
meados de julho.

GRAFICO VIIL3A
FORMAGAQ BRUTA DE CAPITAL FIXO

VARIAGAO % ACUMULADA EM 4 TRIMESTRES
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Elaboragao: IPEA-Rio,
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GRAFICO VIIL3B
TAXA DE INVESTIMENTO
EM PERCENTAGEM DO PiB

MEDIA DOS ULTIMOS 4 TRIMESTRES
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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

1980.1 3.371.797.0 3.371.797,0 369,1 369,1

Il 6.764.052,4 10.135.849,4 376,0 7451

Il 10.132.550,4 20.268.399,8 405,5 1.150,6

v 14.094.404,9 34.362.804,6 3749 1.525,4

1991.1 20.843.964,3 20.843.964,3 3411 3411
PREVISAO

1991, 31.884.460,2 52.728.424,5 400,8 7418

] 42.340.369,9 95.068.794,4 4041 1.146,0

v 53.625.066,0 148.693.860,4 384,5 1.530,5

Elaboracio: IPEA-Rio, 2 Série revista em julho de 1991.

GRAFICO VilL.4
PRODUTO INTERNO BRUTO TRIMESTRAL
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PREVISOES
Setor Externo

TABELA VIIL5
BALANGA COMERCIAL BRASILEIRA - 1990/1891
EM USS$ MILHOES

1980

1891

. VARIAGAOD
DISCRIMINAGAO (EFETIVO) (PREVISTO) PERCENTUAL
(uss 10% (Uss 105
Exportagtes 31.414 33.770 7,50
Bésicos 8.748 9.200 5,17
Industrializados 22,096 24.000 8,62
Semimanufaturados  5.107 6.100 19,44
Manufaturados 16.989 17.8900 5,36
Transagoes Especiais 570 570 -
Importagdes 20.424 20.550 1,35
Petroleo Bruto 4.354 3.500 -19,61
Demais 16.070 17.050 6,10
Saldo Comercial 10.990 13.220 20,29
Fonte: MEFP/Decex. Elaboragdo: IPEA-Rio.
GRAFICO VIILS

BALANGA COMERCIAL BRASILEIRA

SXarroaTaccts Znuroatooes (I 8ALDO DOMERCIAL

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

TABELA VIIL6
ESTIMATIVA DA RENDA AGRICOLA PARA 1991
EM Cr$ DE MAIO DE 1991
1990 1991

PRODUTOS RENDA AENDA PREGO QUANTIDADE

(Crs MiD (Cr$ Min (Var. % Anual) (Var. % Anual)
Algodao Arbéreo 3.544.705 3.260.056 9,84 -16,27
Algodao Herbaceo 164.410.490 185.099.586 984 2,50
Amendoim (em casca) 9.864.981 13.965.545 37,05 329
Arroz (em casca) 314.410.085 477.518.330 51,19 0,45
Banana (cacho) 300.494.180 348.476.508 18,76 -2,35
Batata-Inglesa 140.858.439 272.227.642 94,57 0,67
Cacau 76.146.263 69.232.036 -5,71 -3,57
Café (coco) 365.541.413 329.874.150 -5,60 4,40
Cana-de-Agucar 660.664.182 820.781.602 291 1,08
Cebola 181.030.534 127.324.677 -32,57 431
Feij&ao (em grao) 335.375.373 399.632.553 15,89 2,82
Fumo (em folha) 135.447.384 162.783.973 14,16 5,28
Laranja 599.214.734 658.366.037 2,60 7,08
Mandicca 227.181.660 284.420.170 23,04 1,76
Milho (em gréo) 661.695.932 824.931.441 10,89 12,43
Pimenta-do-Reino 17.758.870 18.024.315 -6,64 8,72
Soja (em grao) 709.711.206 755.830.612 27,67 -16,58
Tomate 219.435.880 249.400.323 8,33 492
Trigo (em gréo) 98.498.942 84.223.793 -3,74 -11,17
Uva 53.900.737 43.801.979 -18,54 0,25
Total 5.275.185.939 6.129.175.328

Fontes: IBGE e FGV (Centro de Estudos Agricolas). Elaboracio: IPEA-Rio. Deflator: IGP-DI (maio). Variagao perceniual da renda

1991/1890 = 16,19%. Hipbtese: Rendimento de 1991 igual ao de 1890.

GRAFICO VIIL.8
[NDICE DE PRODUTO ANIMAL

“VAHAC-AO % ACUMULADA EM 12 MESES
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Fonte: IBGE. Elaboracao: IPEA-Rio.

GRAFICO VIIL7
{NDICE DE PRECOS DE COMMODITIES
18 PRINCIPAIS PRODUTOS AGROPECUARIOS

BASE: MEDIA DE 1882 = 100
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Fonts: Bacen. Elaboracao: IPEA-Ria.

A36




