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Resumo de Projecoes

1. PRODUGAO INDUSTRIAL

VARIAGCAO ACUMULADA
PERIODO EM 12 MESES (%)

Junho

Setembro

Dezembro

0,3

2. BALANCA COMERCIAL

DISCRIMINAGAO US$ BILHOES
Exportacao 33.6
Importacao 19,7
Saldo Comercial 13,9

3. PRODUTO INTERNO

VARIAGCAO ACUMULADA EM 12 MESES (%)

DISCRIMINACAO

1990-1I1 1990-111 1990-1V
Agropecuaria -0,5 -0,3 -1,2
Industria 0,9 -5,5 -9,8
Servicos 2,7 0,6 -1,9
PIB Total 0,9 -2,8 -4, 7
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Nivel de Atividade

Wi

e PRODUTO INDUSTRIAL

De acorde com o IBGE, a producao
industrial registrou em abril ul-
timo uma queda de 25,87 em rela-
cao ao mesmo mes do ano anterior
(Grafico 1.1). A rigor, o que hou
ve foi uma semiparalisia da ativi
dade industrial, que resultou nu-
ma contracao sem paralelo nas es-
tatisticas mensais de producao. 0
impacto do choque de liquidez foi

generalizado entre as diversas ca
tegorias de uso, atingindo prineci
palmente as atividades mais depen

dentes de financiamento. Os bens
de consumo duraveis e os bens de
capital acusaram, de fato, quedas
superiores a 307 (Tabela 1.1).

A evolugao recente da producao in
dustrial pode ser melhor analisa-

Tabela 1.1

da através das séries dessazonali
zadas e ajustadas para o numero de
dias uteis (Tabela 1.2). A pr1me1
ra constatagao a ser feita € a de
que o nivel de atividade econdmi-
ca ja mostravaclaros sinais de ar
refecimento mesmo antes da decre—
tacao do Plano Brasil Novo. De fa
to, a producao industrial, aposa—
tingir um pico no terceiro trimes
tre de 1989, passou a apresentar
redugoes sucessivas, de tal sorte
que em fevereiro ultimo onivel de
producao ja era 12,17 inferior ao
observado no referido trimestre. 0
programa de estabilizacao promo-
Veu uma contracao adicional - me-
dida em abril relativamente a fe-
vereiro - de 20,8 pontos percen-
tuais. Note-se que a categoria de
bens de consumo nao-duraveis foi
a unica a nao apresentar desconti
nuidade no bimestre marco-abril,
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INDICADORES DA PRODUCAO INDUSTRIAL - ABRIL DE 1990

BASE FIXA
MENSAL

(Média de Abril 1990 Maio 1989-Abril

CLASSES DE INDUSTRIA E
CATEGORIAS DE USO

TAXA DE CRESCIMENTO

1990

1981=100) Abril 1989 Maio 1988-Abril 1989

Industria Geral 80,77
- Extrativa Mineral 190,35
- Industria de Transformacao 77,46
. Bens de Capital 58,81

. Bens Intermediarios 90,62

. Bens de Consumo 80,17

. Duraveis 72,49

. Nac-Duraveis 81,77

-25,75 3,79

7,26 8,10
-27,40 3,59
-31,57 3,57
-24,23 3,29
-23,88 3,49
-36,14 0,62
-21,07 4,19

Fonte: IBGE. Ponderagao:

Censo Industrial de 1980.
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Tabela 1.2
*
PRODUCAO INDUSTRIAL

(Indices Dessazonalizados com Ajuste para Dias (teis - Média de 1981=

100)
BENS DE CONSUMO
BENS IN-
INDOSTRIA BENS DE

PERIODO TERMEDIA- % -

GERRAL CAPITAL RIOS Duraveis Nao-DPra— Total

veis

1989 I 110,4 95,6 114,9 127 .4 110,8 116,0
1989 II 122,9 100,8 124,4 139,6 121,2 122,9
1989 III 132,6 11.2,8 144,1 139,7 119,6 122,5
1989 IV 126,3 108,6 136,8 130,7 118,0 120,1
1990 Jan. 118,6 105,7 127,0 129,1 114,0 117,9
1990 Fev. 116,6 100,9 127,1 127,8 111,9 115,8
1990 Mar. 107,9 90,0 120,7 117,1 107,5 % )
1990 Abr. 92,3 76,1 96,8 110,0 104,2 99,3
Fonte: IBGE. Elaboracao: IPEA/RJ,

“Caleulos elaborados a partir das séries dessazonalizadas apresentadas na TabelaI.1 do

Apendice.

embora mantendo a trajetoria de de

clinio iniciada em meados de 1989,

Cabe destacar que quase todos os
programas de choque que antecede-
ram o Plano Brasil Novo promove-
ram quedas da producao no mes se-
guinte a sua implantacao. Estas
quedas - em media de 5% - refleti
ram processos de acomodacao carac
terizados por uma certa desorganl
zacao da oferta no contexto de az
duas negociacoes intersetoriais de
precos e salarios. A redugao da
producao industrial foi, desta
vez, muito mais acentuada em vir-
tude dos seguintes fatores: a) a
contracao instantanea da demanda
provocada pelo choque de liquidez
e agravada pelo precarlo funciona
mento das 1nst1tulgoes financei-
ras logo apos a decretacao do Pla
no; e b) o elevado nivel dos esto
ques industriais acumulados
dois primeiros meses do ano, fa-
tor este que contribuiu para tor-
nar menos traumatica e ate conve-
niente a decisao empresarial de

interromper a produgao, uma vez
que a demanda pode ser atendida
com recurso a desova de estoques

acumulados nos meses precedentes.

nos

A queda da oferta foi,
superior a contragcao da demanda.
Consegllentemente, o resultade de
abril _deve ser considerado atlpl-
co, nao constituindo lndlcagao va
11dadoruve1 de produgao que deve
ra prevalecer nos proximos meses.

portanto,

e EVOLUCAO DO CONSUMO

Os indicadores dessazonalizados do
consumo elaborados com base em da
dos sobre o faturamentn real do
comércio varejista da regiao me-
tropolitana de Sao Paulo permitem
uma analise mais precisa do qua-
dro economico nos primeiros meses
do ano (Tabela 1.3). Vale a pena
destacar, por exemplo, a elevacao
do indice de consumo geral em ja-
neiro, refletindo fenomeno nitida
mente especulativo baseado no a-
quecimento da demanda de bens du-
raveis, principalmente veiculos,
num contexto pre-hiperinflaciona-
rio. Nao menos significativa é a
queda desse mesmo indicador em fe
vereiro - reducao de 11,67 em re-
lagao ao ultimo trimestre 1989 -,
as vesperas da posse do novo go-
verno. Em marco ocorre nova queda,
desta vez de 12,3% em relagcac a




Tabela 1.3

INDICADORES DO NIVEL DE CONSUMO - COMERCIO VAREJISTA

EM SAO PAULO™

(Indices Dessazonalizados - Media de 1988=100)

CONSUMO

CONCES-

BENS DU BENS SE BENS SIONA- ;ggig
PERIODO Exclusi _rorro MI -DURA NAO-DU-  RIAS E ACES—
Total se Vei- VEIS RAVEIS DE VEI- SORIOS
culos CULOS
1989 T 111,3 108,2 114,8 93,3 106,9 123,7 114,3
1989 1II 111,4 114,4 120,7 102,0 111,4 99,4 129,1
1989 III 103,7 104,1 96,1 89,9 114,6 102,0 96,1
1989 1V 100,3 100,4 98,3 81,3 109,6 101,0 100,2
1990 Jan. 106,3 99,2 102,4 84,1 100,8 135,3 107,9
1990 Fev. 88,7 89,9 88,0 85,5 94,7 83,8 78,0
1990 Mar. 77,8 80,7 84,4 73,9 82,3 66,4 55,5
1990 Abr. 90,6 92,1 104,0 78,9 88,8 84,5 62,4
1990 Mai.** 105,0 102,9 126,6 92,6 90,6 111,1 78,4
Fonte: Federacao do Comércio do Estado de S3o Paulo. Elaboragdo: IPEA/RJ.

*Cilculos elaborados a partir das séries dessazonalizadas apresentadas na Tabela 1I.2

do Apendice,
*% :
Estimativa preliminar.

fevereiro, refletindo o primeiro
impacto do Plano. Verdadeiramente
surpreendente, contudo, foi a im-

pressionante recuperacao do consu

mo no bimestre abril-maio, exata-
mente quando se observava forte
contracao da atividade industri-
al.

O comportamento das vendas vare-
jistas nos meses de abril e maio
so pode ser explicado a partir da
reinjecao de liquidez verificada
nesse mesmo periodo. Note-se que o
aumento do consumo foi liderado pe
lo segmento de bens de consumo du
raveis - inclusive os de alto va-
lor unitario, como veiculos -, uma

evidencia do efeito deletério, pa
da abertura de "tor

ra o programa,
neiras" setoriais de liquidez.

Os dados de junho ainda nao estao
disponiveis, mas todas as eviden-
clas apontam para uma queda bas-
tante 51gn1ficativa das vendas va
rejistas. A reversao do comporta—
mento do comércio era esperada: as
medidas de contencao do crédito

adotadas em meados de maio nao po
deriam deixar de impactar negati-
vamente o consumo de bens dura-
veis, o mesmo acontecendo com o
consumo dos nao-duraveis, em vir-
tude da queda da massa salarial.

e EVOLUCAO DOS ESTOQUES
INDUSTRIAIS

0 processo de desacumulacgao de es
toques industriais verificado nos
meses seguintes a implementacao do
Plano sugere uma explicacao ade-
quada da evolucao diferenciada da
producao, do emprego e do consumo
no trimestre abril-junho.

A inddstria de transformacao en-
contrava-se fortemente estocada
quando da decretacao do Plano Bra

sil Novo, conforme mostram as son

dagens conjunturais realizadas pe
la F1esp e pela FGV em fins de mar
co e inicio de abril, respectiva-
mente (Tabelas 1.4 e 1.5). As ven
das, apos sofrerem uma queda ver-
tical na segunda quinzena de mar-
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Tabela 1.4
EVOLUCAO RECENTE DO NIVEL DE ESTOQUES INDUSTRIAIS

(Em Z)

NIVEL DE ESTOQUES

PERTODO Forte Normal Ini;ﬁ;fi_ Essgjies Saldo

1 2 —

(1) (2) o e (-
1989 Jul. 4 42 16 26 =12
1989 Out. 3 48 12 27 -9
1990 Jan. 6 48 6 27 0
1990 Abr. 31 32 1 26 30
Fonte: Ibre/FGV - 958 Sondagem Conjuntural da Inddstria de Transformagac. Elaboragao:

IPEA/RJ.

Tabela 1.5 .
NIVEL DE ESTOQUES INDUSTRIAIS NO POS-PLANO
(Em %)
MATERTA-PRIMA PRODUTOS ACABADOS
PERIO- . .
DO E*cgi T Redu;& Saldo E¥cq3 Normal Redu;i Saldo
sivo* (2) do** (1)-(3) sivo#* (5) do*#* 4 6
(1) 3) (%) 6y (D=(®
g8 Quin
zena de
Margo 29 41 29 0 50 31 18 32
22 Quin
zena de
Abril 24 44 31 -7 38 38 24 14
g2 Quin
zena de
Junho ND ND ND ND 18 45 37 -19

Fonte: Fiesp - Sondagem Conjuntural da Industria - Plano Collor de margo, abril e ju-
nho. Elaboragao: IPEA/RJ.

*
Nivel muito alto + relativamente alto.

%%k i . g
Nivel relativamente baixo + muito baixo.

producaoc, uma vez que as vendas
correntes nao sinalizam o cenario

¢go, comegam a se recuperar rapida
mente a partir de meados de abril.

A demanda e atendida com recurso
a desova de estoques de produtos
acabados, enquanto a produgao in-
dustrial permanece semiparalisada
e promove-se um ajuste nonivel de
emprego. A reducao do emprego &,
contudo, muito inferior a quedada

de depressao imaginado inicialmen
te. O més de maio registra um pi-
co nas vendas do comeéercio varejis
ta, superior, inclusive, 3z media
do segundo semestre de 1989. A re
versao desse comportamento em ju-
nho e, contudo, fato quase certo,




pois os estoques encontram-se em
nivel muito baixo e as pesquisas
de emprego revelam que houve nes-
se mes nitido arrefecimento do Pro
cesso de demissoes. A expectati-
va, consistente com este quadro, e
de significativa elevagao da pro-
ducao industrial em maio e junho,
relativamente ao decepcionante re
sultado de abril.

e PERSPECTIVAS DA PRODUCAO
INDUSTRIAL

As previsoes do IPEA/RJ para a evo

lucao da producao industrial, ela

boradas com base em modelos de sé

ries temporais, apontam para uma
queda, em 1990, de 11,27 (Tabela
1.6).
volvidas intervindo no modelo: o
desempenho da producao industrial
em maio - ainda nao divulgado -

foi imputado, admitindo-se para es

te mes uma recuperacao dos niveis

de producao igual a metade da que

da verificada entre marco e abril,
medida atraves de indices dessazo
nallzados. A recuperagao da produ
cao industrial em maio, relativa-
mente ao desempenho verificado em

abril, é fato sobre o qual inexis

Tabela 1.6

Estas projecoes foram desen

tem duvidas, conforme ja apontado
nos topicos precedentes. Ao impu-
tar a magnitude dessa recuperacao,
incorreu—se, contudo, numa dose ne
cessaria de arbitrio. As previsoes

do modelo devem ser encaradas, por

tanto, com alguma cautela.

Cabe ressaltar, porém, que inexis

te margem para o otimismo: mesmo
com a utilizacao do limite superi
or de nossa pro;egao(lntervalode
confianca com 707 de possibilida-
de de ocorrencia), o modelo apon-
ta para uma queda da producao in-
dustrial em 1990 de -8,0%. A ana-
lise qualitativa da situacdo eco-
nomica atual tende a corroborar o
cenario prospectivo apontado pelo
modelo de projecao. De fato, man-

tida a prioridade do combate a in

flagcao, a politica econdmica do

segundo semestre devera caracteri

zar-se por um controle apertado da
demanda agregada. mndesempenhoum
nos desfavoravel da producao in-
dustrial sé poderia advir, entao,
em funcao de uma politica cambial
mais agressiva ou de um aumento
bastante significativo dogastopu
blico a nivel estadual em fungao
de fatores politico-eleitorais.

PROJEGOES PARA A PRODUCAO INDUSTRIAL™

(Taxa de Variagao % Acumulada em 12 Meses)

OBSERVADA PREVISTA
CLASSES DE INDUSTRIA

E CATEGORIAS DE USO Janeiro Abril de Junho de Setembro Dezembro
de 1990 1990 1990 de 1990 de 1990
Industria Geral 3,6 3,8 0,3 - 6,7 -11,2
- Extrativa Mineral 4,3 8,1 8,3 7,4 6,4

- Industria de '
Transformacao 3,6 »6 -0,1 - 7,3 -12,0
. Bens de Capital 0,7 ,6 0,4 -11,0 -19,5
. Bens Intermediarios 3,1 »3 0,7 - 5,5 - 9,4
. Bens de Consumo 4,2 - -0,4 - 6,7 -12,8
. Duraveis 1,6 ,6 -3,8 -12,4 -17,0
. Nao-Duraveis 4,9 52 0,4 - 5,3 -11,8

Fonte: IBGE. Elaboracao: IPEA/RJ.

* &
Previsoes realizadas para cada componente independentemente.
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e PRODUTO INTERNO BRUTO E
INVESTIMENTO

As previsoes do IPEA/RJ para o ni
vel de atividade, baseadas em mo-
delos de series de tempo para os
diversos setores e na metodologia
do Indice de produto real trimes-
tral (Tabela 1.7 e Grafico 1.2),
apontam para uma queda do PIB, em
1990, de 4,7%. Esta projecao con-
templa taxas de crescimento do in
dice dessazonalizado em relacao ao
trimestre anterior de -8,57 para
o segundo trimestre e de 2,8 e
5,2% para o terceiro e quarto tri
mestres do ano, respectivamente.
A despeito da recuperacao previs-
ta para o segundo semestre do ano,
o indice do quarto trimestre ain-
da ficaria 3,3 pontos percentuais
abaixo do observado no mesmo peri
odo do ano anterior.

E preciso lembrar, mais uma vez,
que esta previsao foi desenvolvi-
da apos imputar o valor da produ-
950 industrial de maio, conforme
explicitado no topico precedente.
A consideracao do limite superior
do intervalo de confianga com 70%
de possibilidade de ocorrencia -

bruta de capital fixo (Tabela 1.8
e Grafico 1.3), realizadas com me
todologia similar a usada para o
produto. Consoante essas previ-
soes, a taxa de investimento acu-
mulada em 12 meses (a precos de
1980) atingiria 16,67 em dezembro
de 1990. Merece registro o fato
dessa previsao contemplar queda

GRAFICO 1.2

PIB REAL TRIMESTRAL
INDICE TRIMESTRAL DESSAZONALIZADO

BASE: MEDIA 1980 « 100

125}
A
120f \ /|
\ /
\ /

st \ !

110 - - L L P
2

— OBSERVADO ——PREVISTO

(") Estimativa preliminar.
ELABORACAD; IPEA-Rio

GRAFICO 1.3
FBCF TRIMESTRAL
INDICE TRIMESTRAL DESSAZONALIZADO

BASE: MEDIA 1980 = 100
100

es
Ll

a5t \

1 i v
exclusivamente para a producao in :_ \//
dustrial - reduz a queda do PIBpa 2gl—u R

- 2 a 2 3 4 2 3 al’)
ra 3,77. I 1688 I 1988 I 1990 I
= OBSEAVADA —=PAEVISTA
Sao apresentadas ainda as previ- ) Estimativa proliminar.
soes para a evolucao da formacao SRS
Tabela 1.7
PRODUTO INTERNO BRUTO
(Variagao 7 Acumulada em 12 meses)
OBSERVADO PREVISTO
SETORES
1989-1IV 1990-1* 1990-11I 1990-II1I 1990-1IV
Agropecuaria 2,0 0, -0,5 -0,3 -1,2
Industria 3,6 6, 0,9 =5.5 -9,8
Servicgos 3,7 4, 2,7 0,6 -1,9
PIB Total 3,4 5, 0,9 -2,8 -4,7

3

Elaboragao: IPEA/RJ (ver Tabela VII.2 do Apendice).

*
Estimativa preliminar.




absorcao de
bens de capital de origem domesti

muito acentuada da

to paradoxal - e, no entanto, con

t sistente com as dificuldades en-
ca e, simultaneamente, elevagcao frentadas pela producao doméstica
significativa na importacao des- de bens de capital apés o Plano e
ses mesmos bens. Este comportamen o estimulo a importacao decorren-
to assimetrico - e ate certo pon- te das recentes medidas de libera

lizacao. B
Tabela 1.8
FORMAGCAO BRUTA DE CAPITAL FIXO
(Variacao % Acumulada em 12 Meses)
OBSERVADO PREVISTO
ITENS
1989-IV  1990-I*  1990-IT  1990-III  1990-IV
Construgao Civil 7,8 13,1 2,3 -3,5 - 8,5
Produgao de Bens de
Capital 0,4 4,7 1,3 -9,2 -19,5
Importacao de Bens
*de Capital 4,8 13,0 11,6 9,3 8,2
Exportagao de Bens
de Capital 7,1 -4,2 -6,2 -9,2 = L,
FBCF** 4,4 11,6 4,6 -2,6 -10,0
Taxa de Investimento 17,6 18,0 17,6 17,2 16,6

Elaboracao: IPEA/RJ (ver Tabela VII.3 do Apendice).

*
Estimativa preliminar.

**Acumulads em 12 meses (% do PIB).
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Emprego e
Salarios

e EVOLUCAO DO EMPREGO
Analisando os diversos indicado-
res produzidos por
que se dedicam a acompanhar a evo

lucao do mercado de trabalho do

pais, observa-se que, ainda nos
ultimos meses.do ano passado, sur
giram os prlmelros sinais de desa
quec1ment0 apos o per51stente pe
riodo de crescimento do nivel de
emprego iniciado dois meses apos
o Plano Verao. Esse desaquecimen—
to, que durante o ultimo trimes-
tre de 1989 refletia-se nos indi-
cadores apenas como uma menor ta-
xa de variacao mensal, passou, a
partir de janeiro ultimo, a reve-
lar-se como uma clara reversao de
trajetoria, com os indicadores a-
pontando queda no nivel de empre-
go.

Um exemplo claro desses movimen—
tos do nivel de emprego pode ser
obtido da observagao da evolugao
do Indice relativo ao numero de
pessoas empregadas na industria
paulista (Grafico 2.1), construi-
do a partir de pesquisa semanal
elaborada pela Fiesp; expurgando
a sazonalidade - componente impor
tante em se tratando de serie de
emprego —, observa-se crescimento
persistente entre abril e dezem-
bro do ano passado e queda desde
janeiro ultimo, embora, até mar-
G0, permanecendo em niveis signi-
ficativamente superiores aos do
primeiro trimestre de 1989.

instituigoes

As mesmas tendencias - obviamente
no sentido inverso - orientaram a
evolucao da série da taxa media
de desemprego aberto nas seis prin
cipais regiaes metropolitanas do
pais (Grafico 2.2), ainda que, em
alguns meses, pequenas oscilacoes
tenham ocorrido.

Foi nesse cenario - de quedatdade
manda de trabalho, em consonancia
com a redugao que se observava do
nivel de atividades - que se de-
flagrou o Plano Brasil Novo. Nas
primeiras semanas de implantacao
do Plano, a perplexidade gerada
pela brusca redugao dos ativos fi
nanceiros disponiveis - e, em con
seqllencia, do capital de giro das
empresas =~ semiparalisou nao ape-
nas os setores de produgao mas,
aparentemente, tambem os departa-
mentos de pessoal das empresas:
durante as primeiras semanas, na
industria paulista, por exemplo, o
numero de pessoas que perderam o
emprego assemelhou-se ao que ja
vinha ocorrendo antes da divulga-
gao do Plano, apesar das fortes

GRAFICO 2.1

EMPREGO INDUSTRIAL EM SAO PAULC
SERIE DESSAZONALIZADA

BASE: DEZEMBRO DE 1080 = 100

Fonle FIESP
Elgboracao: IPEA-RI0

GRAFICO 2.2

TAXA MEDIA DE DESEMPREGO ABERTO
SERIE DESSAZONALIZADA

EM PERCENTAGEM DA PEA

2.6 + + + + +
1088 3 5 7 ] n 1880 3

Fonte: FIBGE
Elsboragsc: IPEA-Ric
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quedas registradas
Certamente nao se esperaria uma
"resposta" rapida dos empresarios,
atordoados pelo Plano e sem quais
quer possibilidades
parcela apenas temporaria da que-
da das encomendas; mas passados
30 dias da posse, nao havia regis
tros de movimentos claros de de—
missoes em massa. Alternativamen-
te, as empresas preferiram conce—
der licengas remuneradas e ferias

na produgaoc.

coletivas de trabalhadores - ocor

reram tambem alguns casos de redu
gao de jornadas de trabalho e sa—
larios - que, 1n1c1adas no final
de marco, atingiram niveis alar-
mantes em meados de abril.

Nessa época alguns analistas che-
garam a prever a iminencia de for
te processo de demissoes em mas—
sa, mas O gue ocorreu foi uma ele
vagao do numero de pessoas desem—
pregadas a cada semana durante a
segunda quinzena de abril e pri-
meira de maio (Tabela 2.1), em na
da semelhante ao previsto por um
grupo de especialistas; de fato,
0 que se observa analisando os da
dos desagregados da pesquisa sema
nal da Fiesp, € uma paulatlna e
generalizada redugcao dos niveis
de emprego, que atinge a quase to
talidade dos 46 segmentos pesqui-
sados.

de estimar a

da atividade industrial nas pri-
meiras semanas apos o Plano permi
tiu a desova dos estoques delibe—
radamente acumulados durante osme
ses de grande incerteza que ante-
cederam amudanga do governo; pos—
teriormente, a rapida remonetiza-
cao da economia e os periodicos
surtos de aquecimento do consumo
levaram a produgao industrial a
niveis mais proximos dos registra
dos nos primeiros meses do ano;
as empresas, mais rapidamente que
os analistas, perceberam que oPla
no, embora drastico na implanta-
gao, era bastante flexivel na sua
execucao e nao levaria o pais a
profunda recessao que se chegou a
prever.

Diante desse quadro, o0s ajustes
ja ocorridos no emprego deveram-
se mais a "queima de gorduras" pa
ra redugao de custos, sempre pre-—
sentes apos os planos de estab111
zagao e, talvez em menor grau, a
adequacao ao nivel de producao,em
fase de desova de estoques; isso
porque e pouco provavel que os di
versos segmentos do setor indus-
trial ja possuam estimativas ra-
zoavelmente confiaveis das deman-
das por seus produtos no futuro
proximo, demandas essas que podem
apresentar significativas mudan-
cas em relagao as do perlodo alta
mente inflacionario e, entao sim,

Aparentemente, a semiparalisacio &erar quedas bruscas de emprego
em alguns desses segmentos.
Tabela 2.1
EMPREGO INDUSTRIAL NO ESTADO DE SZAQ PAULO - 1990
(Variacoes Quinzenais e Mensais)
NA PRIMEIRA NA SEGUNDA NO MES HO AaNO
MES QUﬁg;FNA QU%??ENA ; NO de , NO de
y ? Pessoas ® Pessoas
Janeiro -0,26 -0,40 -0,67 -14.083 -0,67 -14.083
Fevereiro -0,17 -0,72 -0,89 -18.633 -1,55 -32.716
Marco -0,66 -0,71 -1,36 -27.947 -2,89 -60.663
Abril -0,96 -1,26 -2,21 -45.281 -5,04 -=105.944
Maio -1,29 -1,10 -2,38 =47.447 -7,30 -=153.391
Junho -0,60 - - - - -
Fonte: Fiesp/Decad.




Agregadamente, a evolugao do mer-
cado de trabalho nos proxlmos me-
ses devera acompanhar o nivel de
atividade economica, algo que nao
ocorre desde o Plano: abrutal que
da inicial da producao nao signi-
ficou redugao sequer aproximada
do nivel de emprego - marco e a-
bril - e a rapida retomada nos me
ses seguintes ocorreu com persis-—
tente crescimento do desemprego.
Mas o nivel de atividade dos pro-
ximos meses ainda carrega incerte
zas generallzadas em razao da in-
deflnlgao de claros rumos para a
polltlca economica nesses tres me
ses pre-eleitorais. Caso o gover—
no decida atrasar o ajuste para o
final do ano, mesmo que com taxas
crescentes de inflacao, e possi-
vel que rapidamente se reverta o
atual quadro de quedas continua-
das do nivel de emprego; mas se,
atraves de uma politica econdmica
mais restritiva sinalizar que, a-
pesar do processo eleitoral, ocom
bate a 1nflagao e a prioridade, a
trajetoria recente de aumento do
desemprego devera se fortalecer.

Em resumo, as relativamente _peque
nas quedas do emprego nas tres pri

meiras semanas de junho parecem
mostrar que o ajuste do emprego
Es condigoes correntes de _produ-

gao esta se encerrando, apos a re
dugaa, por exemplo, de quase 6%
da mao-de-obra empregada na indﬁi
tria paulista desde a edigao do
Plano Brasil Novo; mudangas brus-
cas somente deverao ocorrer se e
quando medidas de politica econo-
mica indiquem modificagoes signi-
ficativas do nivel de demanda a-
gregada.

e EVOLUGCAO DOS SALARIOS

Em ambientes altamente inflacio-
narios e sujeitos a bruscas osci-
lagoes decorrentes de periodicas
experiencias de estabilizagao o)
acompanhamento da evolugao dos sa
larlos reais e sempre bastante
precarlo. As dificuldades comegam
ja na definigao do salario real

que se quer acompanhar, quando sur

gem pelo menos tres -possibilida-
des: (a) o salario real segundo o
criterio "de competencia", resul-
tado da razao entre o salario no-
minal e um Indice de pregos cen-
trado no meio do mes em que o sa-
lario e devido; (b) o salario re-
al "de caixa", quando o Indice de
precos usado como deflator e cen
trado na data do pagamento; e
(c) o salario real do "periodo de

gasto", com o deflator centrado
em algum dia do mes que se segue
a data do pagamento, dependendo

da distribui¢ao temporal dos gas-
tos que se acredita a mais corre-
ta.

Recaindo a escolha sobre qualquer
das duas ultimas alternativas -
e, neste Boletim e nas Cartas de
Conjuntura que editamos, tem-se
procurado acompanhar o salario Te
al "de caixa" -, surge umnovo pro
blema, comum em periodos de forte
aceleragao ou de queda brusca das
taxas mensais de inflacao: sao as
mudancas nas datas e prazos de pa
gamento de salarios que, sempre
que se generalizam, exigem a .mu-

danga do Indice de pregos usado
como deflator.
Finalmente, existe uma terceira

dificuldade, essa 1nerente a cole
ta das 1nformagoes primarias: os
informantes, sejam as empresas ou
os trabalhadores, confundem sala-

rio devido - ou feito jus - com
salarlo pago - ou recebido - no
mes, por mais "claros" que sejam
05 questionarios de coleta, fato

que so0 pode ser detectado atraves
de cuidadosa "critica" das infor-
magoes primarias, nem sempre via-

veis, por questoes de custo e/ou
de tempo.
A pesquisa "Levantamento de Con-—

juntura", elaborada pela Fiesp pa
ra a industria paulista - a que
mais rapidamente divulga os resul
tados -, coleta mensalmente os sa

. » - 13 gl
larios nominais seguindo o crite-

rio de "competencia", além de va-
rios outros indicadores: total do
pessoal ocupado, total de horas
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pagas e trabalhadas . na produgao
etc... £ atraves desses indicado-
res que se tem acompanhado a evo-
lucao do salario real medio na in
dustria do Estado de Sao Paulo.

Entretanto, nos meses que se se-
guiram ao Plano Brasil Novo repe-
tiu-se o que ocorreu em fevereiro
e marco de 1989, logo apos o Pla-
no Verao. Naquela ocasiao o total
dos salarios nominais pagos re-
cuou 17 em fevereiro e cresceu 127

em margco, com variacoes de -4,5%
e +5,37 no total de horas pagas
nos dois meses, respectivamente.
Agora, o total de salarios nomi-

nais caiu 5,67 em abril e cresceu
2,87 em maio, tendo o numero de
horas pagas sofrido variacoes de
-6,0% e +2,27, nos dois meses.

Nao e dificil explicar a queda do
total dos salarios nominais nomes
imediatamente posterior a cada um
dos Planos, desde que se acredite
que o0 volume dos dissidios coleti
VoS no mes foram pouco significa-
tivos, nao haviam residuos sala-
riais previamente acordados a se-
rem pagos no mes etc.; basta argu
mentar com a queda do numero de
horas pagas.

Mais dificil & .entender o cresci-
mento das folhas de salarios aci-
ma dos aumentos dos totais de ho-
ras pagas no segundo mes apos ca-
da Plano. Tratando—-se de, segundo
a pesqu1sa, salarios nominais do
mes de competenc1a eles sofre-
ram a influencia da primeira taxa

mensal de inflagao pos—Planos, sem

pre muito baixa.

A hipotese que parece plausivel e
que, na coleta realizada  pela
Fiesp, um grupo nao desprezivel
de empresas informe nao o salario
de "competencia'" do mes e sim o
efetivamente pago ao longo do mes
(dado de balancete). Ocorrendo
brusca redugao da taxa de infla-
¢ao, as empresas tendem a abando-
nar a pratica de antecipar parce-
las dos salarios, reduzindo-se os
salarios efetivamente pagos nomes

seguinte ao dos Planos quando,
grosso modo, apenas as parcelas
finais do mes anterior sao pagas
aos trabalhadores; no mes seguin-
te - segundo apos os Planos - a
serie volta a "normalidade" .acu-
sando, entao, aumento mensal dos
salarios,

Como ja se fez referencia, a redu
cao brusca da taxa mensal da in-
flagao com a conseqllente suspen-—
sao de adiantamentos de toda espe
cie, exigiria, para um razoavel
acompanhamento do valor real dos
salarios, mudangas do indice de

precos usados como deflator. En-
tretanto, como as taxas mensais
ja retornaram ao patamar de 107,

parece razoavel supor que as ante
cipagoes salariais voltem a ser
praticadas. Assim, mesmo reconhe-
cendo distorgoes nos meses de a-
bril e maio, preferiu-se nao tro-
car o Indice de precos que vem sen
do usado como deflator na obten—
cao da serie de salarios reais a-
companhada nesse Boletim e nas Car
tas de Conjuntura que editamos (Ta
bela 2.2). Entretanto, para  que
se possa ter uma ldEla mais corre
ta das variagoes do salario real,
incluiu-se uma coluna com dados
apenas para os meses de abril e
maio deste ano - com encadeamento
em margo -, onde o deflator utili
zado e um indice de pregos centra
do no periodo normal de pagamen—
to - final do mes e inicio do se-
guinte,

Em qualquer das hipoteses utiliza
das, observa-se que foimuito gran
de a redugao do salario medio re-
al pago pela industria paulista,
quando utilizados os indices con-
vencionais. Porem, isso nao des-—
mente a tese de que, mna passagem
de um regime de alta inflacao pa-
ra inflagao quase nula, pode ha-
ver ganho para os trabalhadores
quando a establllzagao ocorre no
meio de um mes e sa0_ garantidos
os reajustes desse mes, como ocoT
reu no Plano Brasil Novo; isso so
mente poderia ser verificado com
a utilizacao de um indice "ponta




Tabela 2.2

SALARIO MEDIO REAL NA INDUSTRIA PAULISTA
(Pesquisa Mensal; Base: Janeiro de 1986=100)

MES DEFLATOR: INPC(+) DEFLATOR: IPC(t+l)

1989 Janeiro 110,6 -
Fevereiro 95,3 -
Marco 99,3 -
Abril 104,4 -
Maio 103,7 -
Junho 93,8 -
Julho 100,5 -
Agosto 102,0 -
Setembro 97,9 -
OQutubro 104,6 -
Novembro 115,1 -
Dezembro 115,3 -

1990 Janeiro 104,1 -
Fevereiro 95,8 -
Marco 91,4 91,4
Abril 76,7 81,5
Maio 75,1 79,3

Fontes: Fiesp e FIBGE. / Elaboragdo: IPEA.

a ponta" 3 que nao carregasse qual

quer residuo, elaborado a partir
da data da establllzagao, o que
nao e disponivel.

Entretanto, a magnitude da queda

= prox1ma de 25% em maio, em rela
cao tanto a media de 1989 como ao
mesmo mes do ano passado - sugere
que alguma reposigao deve ser con
cedida se nao e objetivo do Plano
a redugao indiscriminada do poder
de compra dos trabalhadores.

® A POLITICA SALARIAL

Quando foi divulgado o Plano Bra-
sil Novo, Julgou—se que questoes
como a rep051§ao de eventuais per
das salariais nao surgiriam por
alguns meses com forca suficiente
para colocar em risco o proprio
sucesso do Plano. De fato, a per-
plexidade que tomou conta das 1i-
derangas sindicais diante da semi
paralisacao do parque industrial
fez das denuncias de "arrocho sa-
larial" algo como um "dever de o-
ficio", apenas para registro.

/ OBS.: IPC de junho estimado em B%.
Mas, ja no inicio de maio, com o
forte reaquecimento dos megocios,
as demandas por reposicao salari-
al comecavam a generalizar-se e,
na Justiga do Trabalho, ameagavam
receber amplo atendimento; o Con-
gresso Nacional, por sua vez, mo-
bilizava-se para discutir e apro-
var leis que repunham supostas per
das salariais e reindexavam os sa
larios futuros.

Em resposta, o Executivo declarou
a livre negociagao salarial como
um dos suportes da modernizagao
da economia e da sociedade e re-
forgou sua tese de ausencia de per
das salariais anteriores ao
no.

Somente apos tres meses da divul-
gagﬁo do Plano e quando os diver-
sos 1nd1ces de pregos Ja aponta-
vam varlagoes mensais proximas de
dois digitos, o governo reconhe-
ceu a existencia de perdas salari
ais anteriores ao Plano e a neces
sidade de um perlodo de tran51gao
até a livre negociagao dos sala-

Pla-
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rios, atraves da edigao da Medida
Provisoria nQ 193.

Segundo essa Medida, os salarios
efetivamente recebidos ao longo
dos 12 meses anteriores ao do
dissidio de cada categoria - in-
clusive con51derando a data preci
sa do pagamento - sao transforma-
dos em valores ''reais" segundo o
IPC do mes seguinte, sendo a me-
dia aritmetica dos 12 wvalores
mensais resultantes corrigida ate
o ultimo dia do mes do dissidio e
garantida a titulo de reposigao
de perdas salariais.

Nao se pode, a priori, comsiderar
que essa seja uma lei salarial ma
lefica para a sociedade mesmo por
que trabalhando com a media dos
salarios reais de "caixa'", teve o
cuidado - pouco comum nessas oca-
sioces — de corrigi-la ate a data
prevista para o primeiro pagamen-
to pos-dissidio, o ultimo dia de
seu mes.

A rigor, essa poderia ser uma boa
lei salarial, ateé mesmo como uma
1eg151agao permanente e nao tran-
sitoria como proposta, dependendo
do ambiente inflacionario quando
da sua implantagao. Por exemplo,
em um pals sem inflacao que, devi
do a algum choque externo, espera
taxas mensais da ordem de 3 ou 47
para os meses seguintes; nesse ca
S0,
da Provisoria 193, poderiam ameni
zar os conflitos salarlals tornan
do mais gradual o necessario ajus
tamento.

Nessa linha de raciocinio, parece
que se a Medida tivesse sido edi-
tada na ocasiao do Plano Brasil
Novo teria gerado menores resis-
tencias. Isso porque, mna epoca,
podia-se falar em inflagao proxi-

ma de zero e, entao, as perdas se

riam, supostamente, anteriores ao
Plano, apenas com reposigao dife-—

instrumentos como os da Medi-

rida para os meses dos dissidios;

o "principio" da rep051gao pela
medla dos salarios reais, ja razo
avelmente aceito, seria pouco con
testado, uma vez que os sal3rios
vinham sendo corrigidos mensalmen
te antes do Plano. -

Editada, porem, no momento em que
os sindicatos demandavam reajus-
tes salariais correspondentes a
taxa acumulada do IPC de margo,
abril e maio - 1887 - e os tribu-
nais comegavam a se mostrar recep
thOS, a Medida devera gerar re-
sistencias muito grandes.

Mas o pior parece ser o potencial
conflitivo da Medida. Ao substi-
tuir a tradicional proibigao de
repasse aos precos dos reajustes
salariais por dois dispositivos
extremamente fortes - o que tormna
nula qualquer reposicao de perdas
nao coberta pela Medida e o que
estabelece as severas penalidades
da Lei Delegada n? 4 para as em-
presas que repassarem aos pregos
0s reajustes salariais que a Medi
da determina -, ficam "amarradas"
negociacoes que poderiam chegar a
bom termo. Isso porque com a taxa
mensal de inflagao em tormo de
10%, poucos empresarlos, ate por
simples precaucao, aceitarao nao
reajustar preg¢os por mais que 30
ou 60 diasy qualquer aumento sala
rial podera, entao, ser interpre-
tado como repassado aos precgos,
sujeitando o autor as penalidades
legais.

Apesar de tudo, se as taxas men-
sais de inflacao se tornarem de-
clinantes e se a politica economi
ca for suficientemente forte para
nao permitir aquecimentos de de-
manda, e possivel que, apos os
primeiros meses de contestagao a-
berta, a lei salarial possa ser
apresentada como instrumento si-
multaneo de establllzagao e de de
fesa dos salarios reais.




Inflacéo

e A INFLACAO POS-PLANO

A brutal redugao na liquidez, me

dida em qualquer dos seus indica-
dores, ocasionada pelo plano dees
tablllzagao implantadc em margo
u1t1mo levou de imediato a diag-
nostlcos bastante otimistas em re
lagao 2 contengao da inflagao e
catastroficos no que diz respeito
ao nivel de atividade economica.
Estes diagnosticos foram frustra-
dos pelo volume e rapidez com que
se operaram as conversoes de re-
cursos monetarios da antiga moeda
para a nova, recompondo, ainda que

parcialmente, a liquidez da econo

mia.

As primeiras informagoes sobre o
comportamento dos precos no imedi
ato pos-Plano - produzidas
Fipe com uma metodologia "ponta a
ponta e excluindo itens como alu
guéis, mensalidades escolares e

pelg

tarifas publicas - indicaram pre-
cos estaveis e até mesmo declinan
tes, como mostra a Tabela 3.1. A
queda de precos no primeiro momen
to deve ser creditada a reajustes
para baixo em alguns produtos cu-
jos precos haviam sido objeto de
elevacoes defensivas exageradas as
vesperas do Plano. Ao final de a-
bril, contudo, este indicador ja
mostrava sinais incontestes de
pressoes altistas, especialmente
em determinados setores e tipos
de produtos, de certo modo incom-
pativeis com a presuncao, entao vi
gente, de liquidez altamente res-
trita.

Esta inflexao no comportamento dos
precos ao final de abril é tambem
captada pelo indicador de infla-
cao quinzenal elaborado mo IPEA/
RJ apresentado na Tabela 3.2. Es-
te indicador, diferentemente do
acima apresentado, e calculado a-
través de precos médios do perio-
do, carregando assim um residuo in
flacionario de um periodo para ou
tro. Por isto, a queda verdadelrg
mente 51gn1f1cat1va nas taxas de
inflacao apenas se verifica no in
dice correspondente a primeira
quinzena de abril, quando os pre-
cos se mantiveram, em geral, esta
veis e até mesmo declinantes, co-
mo no caso dos produtos da alimen
tacao. A taxa da segunda quinze-
na, determinada pelo IPC de maio
ja influenciado pelas alteracoes
na tabela dos produtos da cesta
basica, mostra os mesmos sinais de
elevacao antes comentados.

Tabela 3.1

TAXA DE INFLACAO QUINZENAL ("PONTA A PONTA")

(Em %)

PERIODO TAXA DE VARIACAO DOS PRECOS
23 Quinzena de Marco -0,26

12 Quinzena de Abril 0,98

22 Quinzena de Abril 2,28

Fonte: Fipe/USP. Elaboragao: IPEA/RJ.
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Tabela 3.2

TAXA DE INFLACAO QUINZENAL ("MEDIA SOBRE MEDIA")

JUNHO/90

TAXA DE VARIACAO DOS PRECOS

PERIODO

Indice Geral Alimentacao
228 Quinzena de Margo 13,06 9,19
12 Quinzena de Abril 1,43 -1,32
28 Quinzena de Abril 6,35 2,48
12 Quinzena de Maio 0,90 1,10

Fonte: IBGE.
Obs.:

Elaboracao: IPEA/RJ.

A magnitude da reducaoc dos niveis
inflacionarios ocasionada pelo Pla
no foi, contudo, significativa. As
taxas mensais, que nos indices tra
dicionais situavam-se, em margo?
em niveis superiores a 80%, redu-
zem—-se para menos de um digito em
maio, quando os residuos estatis-
ticos relativos a metodologia de
calculo praticamente inexistem (Ta
bela 3.3). A queda, contudo, nao
se verifica de modo homogeneo en-
tre os diversos grupos de produ-
tos que compoem os indices de pre
¢os ao consumidor, resultando em
movimentos dos precos relativos de
razoavel importancia para o suces
so do Plano. a

A Tabela 3.4 mostra a evolucao das
taxas mensais de inflagéo,porgrg
po de produtos, medida pelo IPC-
IBGE para os meses de marco a

Elaborada atraves da interpolacac do IPC e INPC do IBGE.

maio. Nela observa-se que os gru-—
pos "alimentos e bebidas' e "trans
portes e comunicacoes" mostram as
menores taxas em maio, reflexo,
respectivamente, dos efeitos do
tabelamento dos itens da cesta ba
sica e das tarifas dos servicos
publicos. Por outro lado, os pro-
dutos do vestuario apresentam ex-—
cepcional vigor nos reajustes de
precos, o que pode ser parcialmen
te explicado pela sazonalidade de

parte deste tipo de podutos, bem
como pelas caracteristicas deste
mercado, praticamente imune aos

controles de precos e extremamen-

te sensivel as variacoes na deman
da.

Outros grupos se destacam por car
regar contratos de longo prazo com
clausulas de reajustes anteriores
ao Plano, como € o caso da "habi-

Tabela 3.3
PRINCIPAIS INDICES DE PRECOS AO CONSUMIDOR
(Em %)
_ TAXA DE VARIAGAO MENSAL

INDICE INSTITUIGAO

Marco Abril Maio
IPC IBGE 84,32 44,80 7,87
INPC IBGE 82,18 14,67 7,31
IPC-RJ FGV 80,74 12,24 9,63
ICV-SP Fipe/USP 79,11 20,19 8,53




Tabela 3.4

INDICE DE PRECOS AO CONSUMIDOR (IPC)

DE PRODUTQS
(Em %)

- VARIACAO POR GRUPOS

GRUPOS DE PRODUTOS

TAXA DE VARIACAQ MENSAL

Marco Abril Maio
Alimentos e Bebidas 84,15 44,66 1,12
Habitacao 83,08 50,39 11,01
Artigos de Residencia 83,39 33,88 12,40
Vestuario 70,31 37,73 30,75
Transporte e Comunicacoes 74,83 49,33 2,72
Saude e Cuidados Pessoais 84,14 48,14 5,05
Despesas Pessoais 92,37 48,47 8,85
Indice Geral 84,32 44,80 7,87

Fonte: IBGE.

tacao", onde o item de maior pe-
so - alugueis - vem isoladamente
apresentando variagoes mensais e-
levadas, muito embora os reajus-
tes referentes aos meses de abril
e maio estejam congelados. A pres
sao altista deste grupo deve ce-
der, nos proximos meses, a medida
que os contratos antigos sejam re
novados, porém apenas moderadamen
te, uma vez que 0S novos contra-
tos tem apresentado tendencia de
alta.

Nos demais casos cabe destacar o
comportamento do grupo "artigos de
residencia", que apresentou a mai
or reducao de taxas em abrile, em
contrapartida, a segunda maior al
ta em majo. Isto se deveu basica-
mente aos bens de consumo dura-
veis, em especial os eletrodomés-
ticos, que, apos um recuo de ven-
das dramatico no imediato pos-Pla
no, recuperaram-se fortemente em
maio, replicando o ocorrido em ex
periencias anteriores de congela-
mento, devido a antecipacoes de
compras pela perspectiva de libe-
racao de precos e pela presenca de
taxas de juros baixas.

Nos grupos "saude e cuidados pes-
soais" e "despesas pessoais", em-
bora os itens mais significativos
isoladamente - produtos farmaceu-
ticos no primeiro e fumo no segun
do - tenham permanecido com pre-
cos congelados no periodo, os "ser
vigos'", especialmente os pessoais,
apresentaramaltas significativas,
influenciando sobremaneira a mé-
dia de tais grupos.

O comportamento bastante diferen-
ciado entre os diversos grupos de
produtos determinou alteracoes sig
nificativas no preco relativo des
tes grupos, como indicado pela sé
rie de graficos apresentados no
Apendice ao final deste Boletim.
Nos primeiros meses de 1990, gru-
pos cujos produtos pertencem a mer
cados com grau de competitividade
elevado - "alimentacao", "artigos
de residencia" e "vestudrio" -mos
traram queda real nos seus precos,
sendo que o prego real dos produ-
tos alimentares encontra-se noni-
vel mais baixo desde 1986. 0 "ves
tuario”, que tem sido aportado co
mo um dos viloes da inflacao pés-
Plano, mostra queda real de pre-
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cos bastante significativa em re-
lagao aos ultimos anos, com pre-
cos mais de 207 inferiores aos ob
servados em maio do ano passado.
Por outro lado, os grupos cujos
produtos pertencem a mercados oli
gopolizados e/ou com elevado grau
de indexacao apresentaram forte re
composicao real nos ultimos meses.
Este é o caso dos produtos da "sau
de", com crescimento real de cer-
ca de 30% sobre a média de 1989,
e de "despesas pessoais", que mos
tram, em maio de 1990, os niveis
mais elevados neste indicador des
de 1986.

A nivel do atacado, os Iindices tam
bém mostram resultados importan-
tes (Tabela 3.5). Apos queda pro-
nunciada das taxas mensais de in-
flacao de margo para abril, estas
em geral se estabilizam, em maio,
um pouco abaixo dos 10%Z, destacan
do-se contudo resultados assime-
tricos no indice "oferta global".
No caso dos produtos industriais
observa-se uma relativa estabili-
dade de precos (alta de apenas
1,5%), enquanto os produtos agro-
pecuarios apresentam crescimento
de 49%, resultado de elevagoes
substanciais dos precos agropecué
rios no periodo pos-Plano (ver seg
mento de "Politica Agricola" des-
te Boletim).

Tabela 3.5
INDICES DE PRECOS NO ATACADO
(Em %)

Este comportamento dos precos agri
colas provocou acentuada recupera
cao da relacao de trocas da agri:
cultura com a industria (Grafico
III.2 do Apendice), recolocando es
ta relacdo em niveis semelhantes
aos observados no inicio de 1989,
logo em seguida ao Plano Verao.
Alias, como bem ilustra o Grafico
3.1, este comportamento de forte
recuperacao da relacao de trocas
durante os periodos de queda abrup
ta das taxas mensais de inflacao
e verificado em todos os planos de
estabilizacao com congelamento de
precos aplicados nos ultimos anos
no Brasil, porém seguido de rapi-
do retorno a tendencia anterior.

A razao para tal comportamento,
que a cada novo plano tem-se mos-
trado mais intenso, deve ser en-—

GRAFICO 3.1 _
TAXAS MENSAIS DE INFLAGAO
E RELAGAO DE TROCAS
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TAXA DE VARIACAO MENSAL

DISCRIMINAGAO
Marco Abril Maio
- Disponibilidade Interna 82,04 9,98 9,93
- Bens de Consumo 78,96 10,96 8,85
. Duraveis 78,42 6,96 -1,74
. Nao-Duraveis 79,10 12,02 11,50
- Bens de Producao 84,01 9,36 10,62
- Oferta Global 82,40 9,80 10,39
- Produtos Agricolas 87,29 17,46 49,11
— Produtos Industriais 81,41 8,19 1,54

Fonte: FGV (Ibre).




contrada nas expectativas dos a-
gentes economicos quanto a perma-
nencia da estabilidade dos pre-
cos, as condicoes dasvariaveisma
croeconomica - em especial das ta
xas de juros - e as caracteristi-
cas dos mercados de produtos agri
colas altamente competitivos, is-
to é, imunes a congelamentos e ou
tras formas de controle. Deste mo
do, estes produtos tornam-se fon-
tes de pressao sobre os demais pre
cos na medida em que irradiam ex-
pectativas negativas e elevam o

custo da alimentagao, principal
componente dos indices de precos
ao consumidor.

e TARIFAS PUBLICAS

Um dos aspectos de grande impor-

tancia em qualquer tentativa de es
tabilizacdo economica no Brasil
nos ultimos anos tem sido a situa
cao dos chamados precos ou tari-
fas publicos, que possuem uma ca-
racteristica duplamente importan-
te para o sucesso de um programa
de estabilizacao: em primeiro lu-
gar, sao ofertados por empresas pu
blicas, e seu faturamento real tem
impacto significativo no resulta-
do financeiro do setor publico; em
segundo, sao importantes insumos
nas planilhas de custos industri-
ais e/ou itens de peso nos indi-
ces de precos ao consumidor. Além
disso, muitas das vezes sao utili
zadas como balizadores do ritmo in
flacionario, servindo como parame
tros de referencia, ou até mesmo
como indexadores informais, para
reajustes de precos em varios seg
mentos da economia, propagando os
efeitos de variacoes nos seus pre
cos muito além dos impactos dire-
tos e indiretos que, por razoes de
custo, deveriam provocar.

Deste modo, as tarifas publicas
normalmente tem tido seus reajus-
tes, ou recomposicao real, bloque
ados pelos temores do impacto in-
flacionario potencial, principal-
mente em seguida aos planos anti-
inflacionarios que se utilizam do

congelamento de precos como o atu
al. A duracao do congelamento tem
sido estendida ao maximo, causan-
do uma deterioracao inexorivel no

preco real do servigo ou produto,.

como indica o Grafico 3.2. Nele
observa-se que, em seguida a to-
das as quatro experiencias recen-
tes de choque antiinflacionario,
houve significativa deterioracao
real nos precos publicos - a exce
cao, se assim pode ser chamada, se
ria no Plano Bresser, quando o a-
traso nos precos posterior ao pla
no foi relativamente pequeno. No-
te—-se que neste caso promoveu-se
forte recomposicao quando da de-
cretacao do proprio plano.

Especialmente no que diz respeito
ao momento presente, muito embora
no periodo pre-plano - na verda-
de, a partir do segundo semestre
do ano passado - tenha havido al-
guma recuperacao real em tais pre
¢os, os residuos inflacionarios do
periodo anterior ao congelamento
e a inflacao verificada de abril
ate junho, quando as tarifas nao
apresentaram reajustes em virtude
do congelamento de pregos, acumu-
lam um valor superior a 35%, o que
explica a forte queda observada no
segundo trimestre do corrente ano
(Tabela 3.6).

O indicador apresentado, devido a
dificuldades de construcao, espe-
cialmente ao que diz respeito a
ponderacao dos diversos produtos
no indice, nao pode ser visto co-

mo uma estimativa precisa do atra

GRAFICO 3.2 ;
INDICE REAL DE PRECOS PUBLICOS
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Tabela 3.6

INDICE REAL DOS PRECOS PUBLICOS

JUNHO/90

INDICE PRODUTOS OUTROS

PERIODO GLOBAL  ENERGETICOS PRODUTOS
1989 Marco 72,9 64,4 81,4
Junho 65,3 60,9 69,6

Setembro 72452 67,0 77,3

Dezembro 77,6 76,0 79,3

1990 Marco 83,7 85,9 81,4
Junho 61,2 62,8 59,5

Fonte: Banco Central do Brasil, Programa Economico.

Obs.: a) deflator IPCA (variacdo estimada para junho de 1990: 10%) ;
b) preco real ac final do periodo (base: média de 1985=100).

so tarifario existente. E inega-
vel, contudo, que os precos publi
cos encontram—se atualmente praxi
mos dos niveis mais balxos dos ul
timos anos, sendo necessaria algu
ma recuperacgao real mno curto pra-
zo. A magnitude da recomposicgao,
contudo, ira depender das especi-
ficidades de cada produto ou ser-
vico, quando deverao ser conside-
rados outros fatores relativos a
mercado, custos, ganhos de produ-
tividade e, até mesmo, 1mpactosso
bre deficit publico e inflagao.

e PERSPECTIVAS
INFLACIONARIAS

A trajetoria futura da taxa de in
flacao gera, inegavelmente, algu-
ma apreensao. A inflacao corrente
ja atinge os dois digitos e preva
lecem, no curto prazo, diversos fa
tores capazes de pressionar a al-
ta dos precos, dentre os quais ca
be destacar os seguintes:

a) os produtos agropecuarios, cu-
jos precos no atacado registraram
aumento excepcional em maio, que
devera traduzir-se, nos proximos
meses, em forte pressao sobre o
custo dos alimentos no varejo;

b) 0S pregos e tarlfas publicos,
cujo reajuste nao podera ser adia
do indefinidamente;

c) os salarios, cujo reajuste, ain
da que ocorrendo escalonadamente
na data-base de cada dissidio, de
vera superar a taxa de inflacao
corrente; o mesmo acontecera com
o reajuste do salario mlnlmo, que
devera incorporar a variacao acu-
mulada do custo da cesta basica
acrescida dos 6% previstos no dis
positivo constitucional; e

d) os precos liberados no periodo
mais recente - como € o caso dos
produtos farmaceuticos e as mensa
lidades escolares - e tambem os
precos dos tradeables, haja vista
que a desvalorizacao nominal da
taxa de cambio, medida a partir
do dia 13 de marco, ja supera 65%.

Os fatores acima mencionados, em—
bora insuficientes para promover
uma elevacao abrupta da taxa de
inflacao como a verificada na fa-
se de descongelamento dos Planos
Cruzado e Verao, revelam a difi-
culdade para se atingir o objeti-
vo, senao de queda, pelo menos de
estabilizacao da taxa de inflacao
corrente,

Algumas dessas pressoes inflacio-
narias poderao ser acomodadas nos
indices de pregcos ao consumidor
em virtude da reducao sazonal dos
precos do vestuario e do esgota-
mento do efeito estatistico nosre
ajustes dos alugueis. Contudo, o




principal obstaculo ao aumento dos
precos devera residir na politica
de controle da demanda agregada.
Uma politica fiscal e monetaria
fortemente contracionista podera,
de fato, deprimir a demanda e con
trabalancar as pressoes de custo
antes mencionadas, forcando a re-
ducao de margens e aprofundando -
inexoravelmente - a recessao. No
curto prazo, este &, provavelmen-
te, o unico instrumento a disposi
cao das autoridades econdmicas pa

ra evitar a aceleracao da infla-
cao.
A evolucao da taxa de inflacao

nos proximos 45 dias é crucial pa

ra a sorte do Plano. Aeventuales
tablllzagao dos indices inflacio-
narios abriria algum espaco para
se conter as pressoes visando o
restabelecimento de mecanismos for
mais de indexagao baseados em rea
justes mensais atrelados a infla—
cao do més imediatamente anteri-
or. A experiencia precedente mos-
tra que este e o resultado inevi-
tavel da persistencia de indices
inflacionarios na faixa dos dois
digitos. Alternativamente, obtida
a estabilizacao, criam-se novas

possibilidades, inclusive a imple

mentacao de mova estratégia de
prefixacao apontando para uma tra

jetoria inflacionaria declinante.
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Setor Externo

-

e BALANCA COMERCIAL

0 saldo da balanga comercial a-
cumulado até o mes de maio foi de
US$ 6,9 bilhoes, 28,37 inferior
ao saldo acumulado no mesmo perfo
do do ano passado. No entanto, pe
la primeira vez nos ultimos 11 me
ses, este apresentou uma variagao
positiva quando comparado com i-
gual mes do perlodo anterior. Es-
se resultado & explicado pelo bom
desempenho das exportacoes no mes
- US$ 3,2 bilhoes - que tiveram

Tabela 4.1
BALANCA COMERCIAL BRASILEIRA
(US$ Milhoes)

um crescimento de 14,07 com rela-
¢ao a maio de 1989 contra um cres
cimento de apenas 1,5% das impor-
tagoes

Como podemos verificar pela Tabe-
la 4.1,0 forte crescimento das ex

portacoes em maio foi devido basi

camente ao crescimento das expor-
tagoes de industrializados, mais
especificamente dos manufatura-
dos.

Esse significativo crescimentodas
exportacoes de manufaturados em
maio, no entanto, muito possivel-
mente devera estar refletindomais
o efeito imediato do anuncio do
Plano Brasil Novo - quando a in-
dustria se encontrava com niveis
de estoques elevados e uma pers-—
pectiva de declinio acentuada da
demanda interna - do que propria-

mente uma mudanga de patamar das
exportacoes.
As nossas projegoes dos grandes

agregados da balanca comercial pa
ra 1990 - efetuadas atraves de
exercicios baseados em series des
sazonalizadas bem como em estlma—
tivas especificas de alguns crgaos

- JANEIRO/MAIO 1990

MATIO DE JANEIRO/MAIO

VARIAGOES PERCENTUAIS

PRSCRIMINAGAD 1990 DE 1990 Maio 1990 Jan./Maio 90
Maio 1989 Jan./Maio 89
Exportagoes 3.229 12.311 14,00 - 5,96
Basicos 867 3.147 4,28 - 0,16
Industrializados 2.325 9.018 18,13 - 7,90
. Semimanufaturados 547 1.918 6,55 -18,19
. Manufaturados 1.778 7.100 22,23 - 4,66
Transagoes Especiais 36 146 12,69 - 1,45
Importacoes 1.503 74361 1:55 18,92
Petroleo Bruto 260 1.328 -23,98 - 2,14
Demais 1.243 6.033 9,27 24,29
Saldo Comercial 1.726 4.950 27,66 -28,28

Fonte: Cacex.
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consultados - apontam para um sal
do comercial de US$ 13,9 bilhoes,
com exportagoes de US$ 33,6 bi-
lhoes e importagoes de US$ 19,7
bilhoes, admitindo—se como hlpote
se que as exportacoes de produtcs
industrializados e as 1mp0rtagoes
exclusive petroleo se manterao ate
o final do ano no patamar medio
observado nos tres ultimos meses.

A hipotese de projegao adotada no
caso das importagoes pretende con
ciliar os efeitos opostos sobre o
nivel destas decorrentes, deumla
do, do aprofundamento do processo
recessivo e do nivel elevado dos
estoques de produtos importados
no inicio do ano e, do outro, das
medidas recentes de liberalizagao
das importagoes 1mp1ementadas den
tro do contexto da mnova politica
industrial divulgada recentemente
que, entre outras, elimina o con-
trole administrativo sobre guias
de importagao, reduz para zero a
aliquota de produtos sem similar
nacional, reduz as aliquotas do
setor textil e elimina o controle
quantitativo das importagoes.

Ainda que seja dificil avaliar o
impacto imediato da nova politica
e possivel que este seja maior do
que aquele contemplado nas nossas
projecoes, na medida em que prin-
cipalmente a eliminagao das bar-
reiras nao tarifarias possa ter a
curto prazo um impacto significa-
tivo. Nesse sentido, o saldo co-
mercial estimado de US$ 13,9 bi-
lhoes poderia ser considerado co-
mo um teto, dado que podera estar
minimizando o efeito das medidas
recentes.

E importante ainda ressaltar que
a possibilidade de obtengao de um
saldo comercial inferior aUS$14,0
bilhoes deve ser vista com alguma
apreensao. Como podemos observar
pelos dados apresentados na Nota
Técnico n? 2, a repeticao em 1990
do mesmo padrao observado em 1989
nas contas de remessas de lucros
e dividendos e investimentos dire

tos 1liquidos, implicara uma sai
da liquida de recursos da ordem
de US$ 3,2 bilhoes. Considerando-—
se ainda que os juros devidos pe-
los emprestlmos de longo prazo as
1nst1tulgoes nao-bancarias e pe-
los emprestlmos de curto prazo -
supondo-se uma libor media de 8,5%
- serao da ordem de US$ 4,1 bi-
lhoes, e que o saldo 1liquido na
conta de servigos de naoc-fatores
sera da ordem de US$ 2,8 bhilhoes,
o saldo comercial necessario para
equilibrar a balanca de pagamen-
tos - admitindo-se a rolagem dos
juros e amortizagoes atrasadas, o
refinanciamento total dos juros
devidos aos bancos comerciais e o
completo reescalonamento das amor
tizagoes devidas em 1990 ja seria
da ordem de US$ 10,2 bilhoes. Ca-
so algumas dessas hipoteses nao
se verifiquem, o objetivo de re-
compor nossas reservas ficariapre
judicado. N

e POLITICA CAMBIAL

Apesar de a taxa de cambio efetiva
real para o total das exportagoes
ter-se mantido praticamente inal-
terada no mes de maio, para os ma
nufaturados esta apresentou uma
desvalorizagao de 8,3%, alcangan-
do um nivel pouco inferior ao ob-
servado em dezembro de 1989 (Gra-
fico 4.1).

A diferenca no comportamento das
duas taxas e explicada pelo fato
do IPA-0G - devido & alta observa

GRAFICO 4.1

TAXA DE CAMBIO EFETIVO REAL
MANUFATURADOS
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da nos precos dos produtos agriqg
las - ter apresentado uma eleva-
gao muito superior a do IPA da in
dustria de transformacao.

A despeito da evolugao favoravel
da taxa de cambio efetlva real pa
ra manufaturados, e inegavel que
a taxa de cambio permanece sobre-
valorizada, fato que gera algumas
apreensoes.

Para melhor avaliar a51tuagao cam
bial no atual contexto, e convenl
ente efetuar um exame retrospect1
vo da evolugao dos Indices de com
petitividade nos ultimos anos.

Entre 1983 e 1987 as taxas medias
dnuais de cambio efetivo real apre
sentaram oscilagoes pouco acentua
das (Grafico 4.2). O desvio entre
o pico - atingido em 1987 —e a me-
nor taxa de cambio efetiva real -
observada em 1984 - foi de apenas
8,97.

A partir de 1987 verifica-se uma
tendencia continua de queda do In
dice interrompida, apenas espora-—
dicamente, por timidas tentativas

GRAFICO 4.2

TAXA DE CAMBIO EFETIVO REAL
TOTAL DAS EXPORTACOES
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17,7% com relagao a taxa media de
1984 que, conforme acima destaca-
do, representa por sua vez o me-
nor nivel do periodo 1983/87. Em
1990 essa tendencia se acentua a-
inda mais, apresentando a media
dos quatro primeiros meses do ano,
uma defasagem de 37,27 em relagao
a media de 1984.

A Tabela 4.3 mostra a sobrevalori
zagao da taxa de cambio efetiva
real em maio, em relacao a dife-
rentes datas-base:

A politica cambial perseguida ao

de desvalorizagao cambial.Em 1989 longo da déecada de 80 teve como
a taxa media de cambio efetivo e pr1nc1pa1 objetivo a elevagao do
al ja registra uma defasagem de superavit comercial, visando as-
Tabela 4.2
BALANCA COMERCIAL BRASILEIRA - 1989/90

= 1989 1990 Variagao
DISEREMIRAGAD (Efetivo) (Previsto) (%)
ExEortagaes 34.406 33.600 - 2,34
Basicos 9.602 9.000 - 6,27
Industrializados 24,412 24.200 - 0,87
. Semimanufaturados 5.810 5.200 -10,50
. Manufaturados 18.602 19.000 2,14
Transagoes Especiais 392 400 2,04
Importacoes 18,263 19.700 7,87
Petroleo Bruto 3.390 3.400 0,29
Demais 14.873 16.300 9,59
Saldo Comercial 16.143 13.900 -13,89

Fonte: Cacex: Elaboracac IPEA/RJ.
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Tabela 4.3

TAXA DE CAMBIO EFETIVA REAL DE MAIQ/90 - SOBREVALORIZACAO
CAMBIAL EM RELACAO A DIFERENTES DATAS-BASE

(Em %)

DATA-BASE TOTAL DAS EXPORTAQﬁES MANUFATURADOS
Media de 1984 35,9 41,9
Media de 1985 36,6 42,8
Marco de 1986 39,1 44,9
Dezembro de 1988 32,2 30,5
Media de 1989 21,6 21,7
Dezembro de 1989 11,9 2,5

Fonte: Elaboragao IPEA/RJ.

sim atender os compromissos exter
nos apos o virtual estancamento
do fluxo de recursos externos em
1982, Procurou-se, de fato, atra-
ves da desvalorizagao da taxa de
cambio e de uma serie de incenti-
vos fiscais, tormar competitivos
no mercado internacional produtos
anteriormente nao incluidos napau
ta de exportagoes, bem como des-
viar a produgao do mercado domes-
tico para o intermacional.

Considerando-se amanifestagao cla

ra do atual governo de reduzir o
fluxo de recursos para o exteri-
or, nao apenas atraves de uma re-
negociagao com os bancos credo-
res, mas tambem com Os Organismos
multilaterais de credito (FMI, BID
e BIRD) e as agencias governamen-
tais - visando reverter o quadro
dos ultimos tres anos, quando se
verificou uma entrada liquida de
recursos negatzva -, parece razoa
vel que a estrategia de polltlca
cambial do atual governo se mos-—

tre menos agressiva do que a ob-

servada anteriormente.

Dentro do contexto das medidas re
centes de 11berallzaga0 das impor
tagoes, uma possivel sobrevalori-
zagao do cruzeiro ganha, contudo,
uma nova dimensao: a partir daeli
minacao das barreiras nao tarifa-—
rias, poder-se-a estar estimulan-
do a importacao de produtos com
aliquotas muito baixas devido nao
apenas amenor competitividade dos
produtos nacionais, mas, princi-
palmente, em decorrencia da sobre
valorizacao cambial.

A médio e longo prazo, parece ine
vitavel, portanto, algum ajuste
na taxa de cambio, na medida em
que uma retomada do crescimento -
com impacto negativo sobre as ex-
portagoes e p051t1v0 sobre as im-
portagoes - podera resultar emuma
redugao consideravel do saldo co-
mercial, estimado em US$ 13,9 bi-
lhoes para 1990.




S

Politica
Monetaria e
Fiscal

e A POLITICA MONETARIA

A politica monetaria apresentou
tres fases claramente distintas a
partir de 15 de margo. Na primei-
ra, noimediato pos-Plano, o esto-
que de haveres financeiros dispo-

nivel em cruzeiros era insuficien

te para o funcionamento da econo-
mia nos niveis de produgao até en
tao observados, causando diversos
problemas setoriais, associados a
uma situagao de liquidez apertada
em termos agregados e. particular-
mente restrita para muitas empre-
sas. Decorridos alguns dias, po-
rem, comegou a segunda fase, quan
do o panorama se modificou, na me
dida em que o pagamento de 1mpos-
tos em cruzados novos — associado
a um nao recolhimento de cruzei-
ros -, a sucessao de excepcionali
dades ao bloqueio de recursos mno
Banco Central, as fraudes na con-
versao e a compra de divisas por
parte das autoridades monetarias
representaram uma injegao signifi
cativa de liquidez na economia.
Por ultimo, em meados de maio, es
te processo sofreu uma nova infle
xao, com o Banco Central assumln-
do uma 1n1c1at1va que ate entao
dera a impressao de ter perdido.
A partir dessa data, sucederam-se
diversos eventos favorﬁveisch:pon
to de v15ta da condugao da pOlltl
ca economica, a saber: o fim das
excepcionalidades e do pagamento
de impostos em cruzados novos, a
eliminagao do mecanismo de "zera-
gem automatica" do Bacen no final

do dia para as instituigoes finan
ceiras com descasamento entre as
posicoes de titulos e de financia
mento mo overnight, o relancamen—
to bem-sucedido das LTN e o aniin-
cio de uma severissima administra
¢ao monetaria para o segundo se-
mestre do ano. De qualquer forma,
ha uma impressaoc generalizada de
que o aperto monetario talvez te-
nha sido tardio, comnsiderando que
a existencia de "pogos" de exces-
so de liquidez em abril e maio,
ao contribuir para gerar uma in-
flagao pos-Plano superior & espe-
rada, prejudicou a possibilidade
de alongar os periodos de indexa-
¢ao e minou perigosamente a con-
fianga do publico no sucesso do
programa de estabilizacgao.

e A Situacdo da Liquidez

A Tabela 5.1 mostra como evolui-
ram os valores dos haveres finan-
ceiros antes e depois de margo.
Em que pesem os eventuais efeitos
estatisticos relacionados com as
mudancas na taxa de cambio real -
que afeta o valor dos haveres ava
liados em dolares -, os dados ser
vem para dar uma ideia da dimen-
sao dos processos de desmonetiza-
¢ao inicial e posterior remoneti-
zagao, relacionados com as medi-
das tomadas pelo novo governo. Ad

mitindo para o ano em curso umPIB

de US$ 586 bilhoes, ter-se-ia, no
final de maio, coeficientes M1/
PIB, M4/PIB e (M4 + Valores a or-
dem do Bacen)/PIB de 3,5, 11,9 e
18,97, respectivamente. Parece um
tanto esteril discutir se esses
coeficientes de liquidez sao ade—
quados, utilizando como parame—
tros de comparacao as 1nformagoes
referentes a outros palses ou mes
mo a economia brasileira dos anos
70. O importante & acompanhar a
evolucao destes indicadores de a-
gora em diante e ficar sempre a-
tento a eventualidade do surgimen
to de sinais de excesso de liqui-
dez, representados pela alta das
cotacoes dos ativos de risco e/ou
dos ativos fisicos mais associa-
dos a movimentos especulativos.
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Tabela 5.1

VALORES DOS HAVERES FINANCEIROS
(Posicao em Final de Més, em US$ Milhoes)

DIVIDA < VALORES
MESES " INTERNA EM DEngITOS DEPO: ITOS w“ A ORDEM
(1989) PODER DO DO BANCO
pOBLICO TCUUPANCA - PRAZO CENTRAL
Janeiro 6.675 62.160 26.873 14.214 109.922 -
Fevereiro 7.547 60.157 31.984 11.233 110.921 -
Marco 14.270 11.447 13.396 6.286 45.471 66.937
Abril 16.560 14.695 17.485 6.802 55.542 57.088
Maio 20.740 21.887 15.517 11.434 69.578 41.327
Fonte: Banco Central.

Obs.:

Previsao aproximada para o PIB em dolares em 1990, sem considerar a variacao real

e supondo uma taxa de variagao do cambio e do IGP-DI de 7,0% a.m. a partir de

junho: USS 586 bilhoes.

Cabe notar, de qualquer forma, que
o valor de US$ 41 bilhoes do esto
que de cruzados novos em maio in-
dica uma reinjecao de liquidez e-
levada, em face da situagao veri-
ficada no primeiro dia depois do
Plano, cabendo ressaltar que ele
corresponde apenas a 37Z do esto-
que de M4 existente antes do mes-—
mo.

A despeito do agregado M4 + Valo-
res a ordem do Bacen ter sido, em
maio, pratlcamente identico ao es
toque de M4 em dolares verificado
logo antes do Plano, houve uma mu
danga de perfil significativa,que
e importante ressaltar e que foi,
em parte, influenciada pelas dife
rencas entre as corregoes relati-

vas dos diversos haveres financei

ros.

Vale a pena lembrar que a corre-
cao do overnight nos primeiros 15
dias de margo foi muito inferior
ao aumento efetivo dos pregos na-—

quela quinzena, alem de que o0s Va

lores a ordem do Bacen, sendo a
partir de entao corrigidos pelo
BTN fiscal, sofreram outra perda
real, associada a inflagao poste-
rior ao Plano. Por outro lado, hou
ve um efeito compensatorio que ex
plica o fato do M4 nao ter caido,

representado pela correcao de 84%
dos estoques da caderneta de pou-—
panca existentes em marco, quando
a taxa de variagao dos pregos foi
muito inferior.

e As Medidas Recentes
Conforme mencionado, a partir de
maio as autoridades deram sinais

de ter adquirido um maior contro-
le sobre as variaveis monetarias.
A mudanga ocorreu a partir da con
jugagEo de duas medidas: o fim da

"zeragem automatica" para as posi
goes de financiamento dos titulos
publicos das instituicoes finan-
ceiras - com a criagao de taxas
punitivas para os agentes que nao
conseguissem se financiar - e o
relancamento das LTN. Estas medi-
das representaram um esforgco do
governo no sentido de: a) reintro
duzir o principio do risco no mer
cado; b) transformar a colocagao

de titulos junto aos intermedia-
rios financeiros num fator de en-
xugamento efetivo da  quantidade

de dinheiro em c1rculagao' ec)a
longar os prazos da divida publl—
ca.

As medidas eram desejaveis e, na
opiniao de muitos analistas, deve
rao contribuir para umamelhor con




dugao da politica monetaria. De
qualquer modo, deve ficar claro
que elas por si so naoc resolvem
todos os problemas de execucao des
sa politica, alem de gerar alguns
outros.

Em primeiro lugar, embora os ban-
cos e demais instituigoes finan-
ceiras estejam substituindo gradu
almente suas posicoes em LFT por
LTN, o financiamento para a com-
pra destas continua se dando no
overnight. Como & pouco plausivel
que, caso os financiadores finais
retirassem algum dia seus recur-
sos do sistema atraves da nao re-
novagao de seus depositos, o Ban-
co Central deixasse os intermediﬁ
rios quebrarem sem antec1par a re
compra dos titulos, na pratica a
divida em LTN continua a ter matu
ridade de um dia, pelo menos no
que diz respeito a possibilidade
potencial de que ela venha a ser
monetizada. Em outras palavras,
mantido o mecanismo do overnight,
nao importa muito que os titulos
do governo tenham prazos de venci
mento de 24 horas, 28 dias ou cin
co anos, pois em todos os casos,
frente a uma redugao do financia-
mento diario, o Banco Central fi-

diatamente parte da divida, sob o
risco de um eventual descasamento
de prazos levar a falencia os in—
termediarios financeiros. Para su
perar este problema, e prec1so en
contrar tomadores finais e nao me
ros carregadores de p051gao para
os titulos de prazo mais dilata-
do.

Em segundo lugar, a nao coinciden
cia automatica entre o custo de
carregamento e o rendimento dos
titulos reintroduz a figura do'se
guro de risco"
tualmente eliminada com a troca
das ORTN e LTN pelas LBC - de-
pois LFT - em 1986. Este risco
esta associado a possibilidade de
o custo diario acumulado incorri-
do no financiamento da p051gao em
LTN wultrapassar a remuneragao re
cebida pela posse destes papeis
ate o vencimento. As boas regras
de administracao financeira suge-
rem que, nesses casos, a taxa de
juros exigida pelos  intermedia-
rios para conservar as LTN seja
superior a taxa acumulada espera-
da do overnight no mesmo periodo,
justamente para se previnir fren-—
te a possibilidade de aumentos nao
antecipados desta ultima. Obser-—

ca sujeito a ter quemonetizar ime Ve~se na Tabela 5.2 que, no caso
Tabela 5.2
RENDIMENTO DAS LTN
NOMERO DE DIAS
ATE O VENCIMENTO RENDIMENTO DO PERIODO (Z)
DATA DE TAXA GANHO
COLOCACA0O  Corri- MERSAL LIN DE CAR-
DAS LTN dos Uteis DIVUL- Over REGAMEN
GADA Disri Acumu- Acumulado TO (%)
(%) BELY lado
30/05/1990 7 5 9,18 0,31 1,54 1,63 -0,09
14 10 9,96 0,33 3,37 3,64 -0,26
21 14 10,85 0,36 5,18 5,24 -0,06
28 19 11,58 0,39 7,59 7,71 -0,11
06/06/1990 28 19 12,41 0,41 8,16 - -
13/06/1990 28 19 16,33 0,54 10,86 - -
20/06/1990 28 20 17,08 0,57 12,02 - -
27/06/1990 28 20 18,62 0,62 13,17 - -

que tinha sido vii

Fonte: Banco Central.
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das prlmelras LTN langadas, os in
termediarios tlveram ate mesmo um
pequeno preJu1zo, causado pela al
ta dos juros-.do over em junho.
Evidentemente, estamos nos refe-
rindo ao caso do financiamento dia
rio obtido junto a grandes aplidg
dores, posto que, sendo ele fei-
to junto a aplicadores de menor
porte, o percentual pago e inferi
or a 100%7 do over. A situagao des
crita pode gerar rar dois tipos de pro
blemas: dada a dificuldade de pre
ver a inflacao futura - que ira
balizar o custo do financiamento
diario -, os intermediarios pode-
rao fugir destes titulos; e, al-
ternativamente, eles tenderao a
fazer um overshooting do custo de
carregamento — O que japarece ter

ocorrido nos ultimos leilaes-,qi
so em que a taxa de juros paga pe

lo governo vai ser maior do que a
que seria paga se a remuneracao
dos seus titulos fosse atrelada
ao over. Alias, foi justamente es

te fenomeno que serviu de justifi
LBC, ha

cativa para acriacao da

quatro anos, como forma de redu-
0 - . - .

zir o custo da divida publica.

® O Rendimento dos Ativos
Financeiros

A Tabela 5.3 mostra como evolui-

Tabela 5.3

ram os rendimentos reais das di-
versas aplicagoes flnancelras, to
mando como base uma posigaoc ini-
cial em 31/12/1989 1gual alOO Os
aspectos mais destacaveis sao a
comprovacao de que a poupanca. foi
a melhor aplicagao do periodo - em
termos de rentabilidade - e, no
outro extremo, o desempenho das
bolsas. Em relacao a poupanca, de
ve ser registrado que a avallagao
do seu desempenho muda quando &

considerada uma data de abertura
da conta mais distante no tempo,
conforme sera visto ainda nesta

secao. Por outro lado, & obvio que
consideragoes acerca da liquidez
afetariam as conclusoces sobre a
melhor forma de investimento do
periodo, dado o bloqueio de diver
sos ativos financeiros decidido em
marco pelo governo.

Finalmente, cabe notar _que, con-
servando a pratica - ja incorpora
da a psicologia do mercado - de
utilizar a taxa de variagao do
IPC do mes (t+1) como uma proxy
da taxa de varlagao dos pPregos no.
mes t pelo criterio "ponta a pon-
ta", " conclui-se que: a) a acelera
cao inflacionaria mais do que com
pensou a diferenga entre o over e
a taxa de variacao do IPC do mes
antes do recente plano antiinfla-

INDICE REAL ACUMULADO DAS APLICACOES ATE O FINAL DO MES

EM RELACAO A 31/12/1989%

(Base: 31/12/1989 = 100,0)

BOLSA OVER OURO
MES SP POUPANCA BRUTO SPOT PARALELO CAMBIO
Janeiro 94,4 90,8 97,0 88,0 83,5 90,3
Fevereiro 84,6 85,5 95,8 87,9 78,5 84,7
Marco 25,6 109,4 90,5 39,6 54,2 81,5
Abril 51,8 102,0 87,4 53,0 57,2 50,1
Maio 43,5 98,5 84,3 55,8 62,1 88,9
Junho 47,8 99,0 83,5 51,1 56,0 90,0
Fonte: Gazeta Mercantil. Elaboracao: IPEA/RJ.
Obs.: Deflacionamento feito com base no IPC de (t + 1). Para junho e julho, foi adota

da a hipotese de uma taxa de variagac do IPC de 9,6%.

No caso da poupanca, o indice corresponde, na verdade, a posigcao no primeiro dia util

do més seguinte.




cionario; e b) a taxa de juros re
al do over — medida da forma aci-
ma explicada - continuou sendo ne
gativa depois de margo.

® O Problema das Cadernetas

A rejeicao da caderneta de poupan
ca por parte da populacao tem si-
do apontada como um dos princi-
pais problemas enfrentados pelo
sistema financeiro. A razao ime-
diata e evidente desse fenomeno
e o congelamento provisorio dos
depositos acima de NCz$ 50.000,
promovido pelo Plano Brasil Novo.
Entretanto, ha um outro fato que
se superpoe a este e que explica
a aversao aquela forma de investi
mento por parte de agentes mais
bem informados. Referimo-nos a
erosao do valor real dos deposi-
tos como conseqllencia do aumento
da inflacao. A Tabela 5.4 mostra
este efeito, no caso de caderne-
tas abertas depois do Plano Ve-
rao.

A tabela mostra que os unicos de-
positantes que tiveram ganhos re-
ais foram os que abriram as suas
contas na proximidade do Plano
Collor e tiveram em abril uma re-
muneragao de 84,327 + 0,50%, num
periodo de inflacao em queda. Ja
os demais foram vitimas do fato

Tabela 5.4

de que a inflagao medida pelo IPC
de t capta, grosso modo, a infla-
cao  efetiva em (t-1), o que em fa
ses de 1nf1agao ‘ascendente resul-
ta numa corre¢ao monetaria infe-
rior ao aumento efetivo dos pre-
gos. Na medida em que, ao cair su
bitamente a 1nf1agao, a corrosao
precedente nao e compensada intei
ramente, conclui-se que movimen-
tos sucessivos de aceleragao in-
flacionarios e posterior congela—
mento, acompanhados de expurgos
da inflagéo passada, geram uma
tendencia a erosao do valor real
dos saldos da poupanga, que afas-
ta a parcela mais sofisticada dos
investidores em ativos financei-
ros.

@ O Problema dos Cruzados
Blogueados

Embora nao seja urgente, e neces-
sario comecar a estudar a criagao
de mecanismos que evitem a ocor-
rencia de um "dia D" - ou de va-
rios deles - quando da devolugao
de cruzados novos a partir do dia
15 de setembro de 1991. Isto por-
que, se nada for feito, a 51tua-
¢ao voltara a ser 1dent1ca a exis
tente em marco de 1990, com uma
massa enorme de riqueza financei-
ra investida em aplicacgoes de cur
tissimo prazo.

VALOR REAL DOS DEPOSITOS DAS CADERNETAS DE POUPANCA

(Base: Dia de Abertura da Conta = 100,0)
Mes de Abertura Valor Real Mes de Valor Real
(1989) em 01/07/90 Abertura em 01/07/90
Fevereiro 92,6 Novembro 90,6
Marco 82,6 Dezembro 97,9
Abril 73,5 Janeiro/90 99,0
Maio 72,5 Fevereiro 109,0
Junho 81,9 Marco 115,8
Julho 84,0 Abril 90,5
Agosto 84,0 Maio 97,1
Setembro 87,9 Junho 100,5
Outubro 88,6 Julho 100,0

Elaboracdo: IPEA/RI. Deflator: IPC de (t+1). Adotou-se a hipotese de variagao do IPC

de 9,6% em junho e julho.
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Neste ponto, e importante desta-
car, a partir dos dados da Tabela
5.1, que a ideia de que a dimen-
sao da divida publica se reduziu
muito com o Plano Brasil Novo de-
ve ser no minimo qualificada. Ca-
be notar que, na medida em que os
depositos de poupanca viraram na
pratica um credito compulsorio con
cedido ao governo, um conceito a-
brangente de divida publica deve
incluir os cruzados novos bloquea
dos. Nesse sentldo, o que os da-
dos mostram e que a soma de cruza
dos novos com a divida interna mo
biliaria federal em poder do pu-
blico era mno final de maio de
US$ 63 bilhoes, ou seja, superior
aos US$ 60 bilhoes de divida pu-
blica existentes em fevereiro. Da
quele estoque, US$ 41 bilhoes sao
recursos ainda congelados em po-
der do Banco Central, passiveis
de devolucao ao longo de 12 meses
depois de setembro de 1991.

Para que a ameacga de uma explosao
da liquidez seja contornada, Eprs
ciso atuar em dois campos: de um
lado, aprofundar o esforgo de ajus
te fiscal, para dar credibilidade
a politica oficial e aos titulos
pﬁblicos e tambem para impedir
pressoes 1nf1ac1onar1as, associa-
das a eventuais emissoes moneta-—
rias para a cobertura do deficit;
e de outro, lancar um novo papel
no mercado, destinado a substitu-
ir os cruzados novos, com devolucao
prevista concentrada num curto es

pago de tempo, por titulos publi-

cos de vencimento escalonado. As-
sim, ao inves - ou paralelamente
a isso - de realizar leiloes de
cruzados novos, o0 governo promove
ria leiloes daqueles novos papeis,
a serem adquiridos com cruzados
novos — ou até mesmo com cruzei-
ros -, de tal modo que, numa hipo
tese extrema, ao chegar o "dia D"
nao haveria cruzados novos a con
verter ou eles subsistiriam em
quantidade muito pequena. Em ou-
tras palavras, isto implicaria um
alongamento voluntario da divida
publica.

e A POLITICA FISCAL

O tempo decorrido desde a decreta
cao do recente plano de estabili-
zacao ainda nao foi suficiente pa
ra que as medidas de carater fis-
cal nele contidas surtissem plena
mente os efeitos desejados. Asqug
tiveram resultados imediatos fo-
ram a instituicao do IOF sobre es
toques de ativos financeiros e a
eliminacao dos titulos ao porta-
dor, sendo mais incerto o impac-
to, no curto prazo, decorrente do
aumento do esforgo fiscalizador da
Receita Federal. Do lado da despe
sa, tem-se fundamentalmente a pos
tergacao e concomitante reducao da
maior parte dos encargos da divi-
da mobiliaria federal em virtude
da transformacao dos titulos pu-
blicos em cruzados novos retidos
no Banco Central. Note-se, contu-
do, que so as medidas referentes
aos titulos ao portador e a fisca
lizacao mais rigorosa tém efeito
perene sobre as contas publicas,
sendo que as demais ou ja se esgo
taram - como € o caso do IOF - ou
tem impacto apenas transitorio.

Os outros componentes do ajuste
fiscal tem, por sua propria natu-
reza, "maturacao" mais lenta. 0
alargamento da base do imposto de
renda e o fim de algumas renuncias
fiscais so se farao sentir, no pri
meiro caso, a partir de 1991 e, no
segundo, a medida que novos empre
endimentos de1xarem de receber in
centivos, ja _que nao ep0551velex
tinguir os ja concedidos. Do lado
do gasto, as reformas administra-
tiva e patrimonial, ainda que em
andamento, nao s6 constituem pro-
cessos de resultados mais lentos,
como vem enfrentando dificuldades
devido a restrigoes nao previstas
quando de sua implementacgao.

e O COMPORTAMENTO DA DESPESA
EM 1990

Ao longo de quase todo o ano pas-
sado o gasto do Tesouro apresen-
tou uma tendéncia ascendente em




termos reais, verificando-se no
infcio do _presente ano uma aparen
te reversao dessa trajetoria (Ta—
bela 5.5).

A despesa
duz-se ja
sendo que

do Tesouro, de fato, re
a partir de fevereiro,
em margo a queda se a-
centua de forma significativa. E
obvio que a diminuicao do gasto de
ve-se quase que inteiramente a pos
tergagao dos desembolsos do Tesou
ro por conta dos titulos da divi-
da transformados e retidos no Ban
co Central.

Ainda é cedo para se esperar im-
pactos da reforma administrativa
sobre o gasto com pessoal, confor
me demonstra a virtual estagnacao
dessa despesa em abril e maio. Re
centes dificuldades na 1mplementa
cao da reforma e, principalmente,
a incerteza quanto a capacidade de
reducao de vencimentos de funcio-
narios em disponibilidade acenam
com perspectivas de reducao ainda
mais lenta desse gasto.

0O crescimento das "demais despe-
sas" deve-se quase que exclusiva-
mente ao aumento das transferen-
c1as de impostos a estados e muni
cipios, decorrente nao s6 do au-
mento das percentagens constituci
onais de partilha dos impostos fe
derais, como também da elevacao da

Tabela 5.5

receita do imposto de renda e da
reducao - de 40 para 15 dias emmé
dia - do prazo entre o recolhimeE
to do imposto e o repasse dos res
pectivos fundos de participagao.
O desempenho dessa rubrica em fe-
vereiro e margo resulta, portan-
to, da acumulacao de transferén-
cias relativas as duas sistemati-
cas. Em maio, quando as transfe-
rencias cresceram 140% em termos
reais comparativamente ao més an-
terior, o salto das "demais despe
sas" e explicado pelo significati
vo crescimento da arrecadacao do

imposto de renda, conforme sera
discutido mais adiante.
0 aumento significativo do gasto

com pessoal no primeiro trimestre
de 1990 em relacao ao mesmo perio
do do ano anterior (Tabela 5. 67
tem pelo menos duas causas distin
tas: a primeira diz respeito a mu
danca no regime salarial do funci
onalismo que, a partir de fevere1
ro de 1989, passou a ser pago no
més seguinte ao de sua competen-
cia, de tal maneira que a despesa
com pessoal do primeiro trimestre
de 1989 corresponde apenas a duas
folhas de pagamento: e a segunda
refere-se a consolidacao das da-
tas-base de dissidio para janei-
ro, sendo que sG no corrente ano
e que se procedeu a reposicao in-
tegral das perdas inflacionarias

EVOLUGCAO REAL DAS PRINCIPAIS DESPESAS DO TESOURO NACIONAL

EM 1990 - DADOS DE CAIXA

(Em Cr$ Bilhoes a Pregos de Dezembro de 1989)

PESS0AL E

SERVICO E ENCARGOS

DEMAIS

MES ENCARGOS SOCIAIS DA DIVIDA DESPESAS AOERL
Janeiro 12,8 54,7 7,7 75,2
Fevereiro 12,2 33,3 17,3 67,8
Marco 16,4 17,8 16,4 50,6
Abril 20,5 232 13,3 36,0
Maio® 20,3 3,6 35,9 59,8
Fonte: Departamento do Tesouro Nacional (DIN). Elaboracao: IPEA/RJ. Deflator: IGP-DI.

Obs.: As "demais despesas" englobam transferéncias intergovernamentais, despesas com o

orcamento de crédito, refinanciamento da divida externa de estados e municipios

30), dentre outros itens.

*Dados provisorios.

(MF-
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Tabela 5.6

DESPESA TRIMESTRAL DO TESOURO (CAIXA) E VARIAGCAO EM

RELAGAO A0 MESMO PERIODO DO ANO ANTERIOR

(Valores a Pregos Constantes de Dezembro de 1989)

SERVICO + ENCARGOS

PESSOAL + ENCARGOS DA DIVIDA TOTAL
A7 AT A7
Valor Valor Valor
crs 109 Acumulada cr$ 109 Acumulada cr$ 109 Acumulada
no Ano no Ano no Ano

1989.1 33,0 -25,7 19,5 -28,7 80,4 -47,8
1989.11 40,6 8,2 48,4 16,2 155,1 -28,1
1989.111 28,8 - 7,2 67,0 63,9 143,9 -22,3
1989.1IV 44,4 - 6,5 76,9 62,9 196,4 -16,6
1990.1I 46,3 40,5 105,9 443,1 193,6 140,9
Fonte: DTN, Elaboragao: IPEA/RJ. Deflator: IGP-DI.

para todo o conjunto de servido-
res simultaneamente (em janeiro de
1989 a recomposicao foi relativaa
inflagcao entre as diversas datas-
base e a nova).

Deve-se chamar a atencao parao fa
to de que, houve, ao longo do ano
passado, forte queda real na des-
pesa do Tesouro com pessoal, em
virtude tanto da aceleracao infla
cionaria como da indexacao imper-
feita dos salarios dos servidores.
No ultimo trimestre daquele ano,
no entanto, pressoes trabalhistas
levaram a concessao de antecipa-
coes de reajuste. E importante dar
destaque a este fato porque, com
a politica salarial instituida pe
la Medida Provisoria n2 193 (que
exclui o funcionalismo publico) e
com a retomada da inflacao, exis-
te a possibilidade de se repetir
ao longo de 1990 a queda real des
se item de despesa, mesmo na au-
sencia de resultados mais imedia-
tos da reforma administrativa.

Para se ter idéia de um eventual
efeito do plano de estabilizacao
sobre o gasto do Tesouro, na hipo
tese de que os encargos da divida
e a folha de pagamentos de junho
se mantenham constantes em rela-
cao a maio em termos nominais, o

gasto com pessoal no segundo tri-
mestre do corrente ano seria de
Cr$ 59,0 bilhoes (a precos de de-
zembro de 1989), o que correspon-
de a um aumento real de 507 em re
lacao ao mesmo trimestre de 1989
e de 467 se a comparacao envolver
0 primeiro semestre de 1990 rela-
tivamente ao mesmo periodo do ano
anterior. Com relacao a divida pu
blica federal (desconsiderando as
recentes colocagaes das LTN), o
gasto no segundo trimestre do cor
rente ano (a precos de dezembro
de 1989) seria de Cr$ 8,1 bilhoes,
0 que implica uma queda real de
807 em relagao ao segundo trimes-
tre de 1989 e um aumento real de
707Z, comparando o primeiro semes-—
tre de 1990 com o mesmo periodo de
1989, o que se deve, obviamente,
ao elevado valor dos encargos da
divida pagos antes do Plano.

Do lado do dispendio, parece cla-

ro que o ajuste realizado ate o
presente deveu-se exclusivamente
a um efeito adicional do choque

monetario empreendido em 16 de mar
¢o que, ao eleger M4 como a proxy
relevante para a liquidez da eco-
nomia, nao s6 postergou o pagamen
to dos encargos da divida mobilia
ria, como tambeém os alterou (cer-
tamente reduzindo-os) significati




vamente, pela completa mudanca nas
caracteristicas de seu estoque Te
manescente,

e A EVOLUCAO DA RECEITA EM
1990

Na ultima Carta de Conjuntura do
IPEA (n? 17, maio de 1990) ja se
teve a oportunidade de apontar pa
ra um desempenho bem favoravel da
receita fiscal da Uniao desde o
inicio do corrente ano. Conforme
entao mencionado, o imposto de ren
da, especialmente sua retencao na
fonte (IRF) mas tambeém o de pes-
soas juridicas (IRPF), explica o
comportamento no primeiro trimes-
tre. No primeiro caso, o inicio
da indexacao do recolhimento em
janeiro e a instituicao de sua in
cidencia sobre aplicacoes finan-
ceiras explicam o crescimento
real verificado. Ja o aumento na
arrecadacao do IRPJ se origina,
aléem da indexacao, da expressiva
lucratividade das empresas em 1989.
A partir de abril, com a decreta-
cao do plano de estabilizacao, a
instauracao do recolhimento excep
cional do IOF sobre ativos finan-
ceiros e a possibilidade de paga-
mento de tributos com cruzados no
vos retidos (ambos encerrando-se
em meados de maio) contribuiram
para o bom desempenho da receita
fiscal (Tabela 5.7).

E evidente a importdncia paraare
ceita da Uniao do recolhimento ex

Tabela 5.7

cepcional proporcionado pelo IOF
sobre estoques financeiros, tendo
chegado em abril a ser comparavel
a0 que se arrecadou com o imposto
de renda, tributo que apresenta
uma evolucao diferenciada entre
seus diversos componentes. A re-
tencao na fonte mantém-se relati-
vamente estavel ao longo dos qua-
tro primeiros meses do ano, cain-
do significativamente em maio. O
aumento expressivo do IRPJ em a-
bril e maio pode ser explicado,
muito provavelmente, pela possibi
lidade de recolhimento de impos-
tos em cruzados novos até meados
desse ultimo mes, que induziu as
empresas ao pagamento antecipado
das cotas mensais.

A queda do IRF em maio, acima men
cionada, deveu-se a reducao do re
colhimento sobre aplicacoes finan
ceiras resultante do impacto do
choque de liquidez sobre o merca-
do financeiro. A parcela relativa
a rendimentos de capital no IRF te
ve a seguinte evolucao no presen-—
te ano: Cr$ 7,2 bilhoes em janei-
ro, Cr$ 10,5 bilhoes em feverei-
ro, Cr$ 6,2 bilhoes em marco,
Cr$ 10,3 bilhoes em abril e
Cr$ 3,2 bilhoes em maio (precgos
constantes de dezembro de 1989).

Tudo indica que parte dos efeitos
iniciais do plano de estabiliza-
cao sobre a receita fiscal ja te-
nha se esgotado. No que concerne
ao impacto da intensificacao na
fiscalizacao e na diminuicao da

EVOLUGCAO REAL DA RECEITA DA UNIAO EM 1990
(Em Cr$ Bilhoes a Pregos de Dezembro de 1989)

MES IR IRF IRPJ IPI I0F C. PREV. TOTAL
Janeiro 19,6 15,9 3,3 756 0,4 16,1 47,1
Fevereiro 20,6 16,9 3,4 4,1 0,4 13,2 39,6
Marco 16,0 11,4 4,0 6,1 3,0 13,2 56,4
Abril 30,8 16,0 13,3 6,4 26,7 18,4 76,6
Maio® 27,6 8,3 13,2 6,8 12,4 20,4 83,7

Fonte: Banco Central/Depec e DIN. Elaboracao: IPEA/RJ. Deflator: IGP-DI.

* =
Dados provisorios,
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possibilidade de evasao por conta
da eliminacao de cheques e outros
titulos ao portador, uma avalia-
cao mais precisa dependera da ob-
servacao de seu comportamento fu-
turo. O que se sabe ao certo &
que, dado o atual nivel de indexa
cao da receita, mesmo na hipdtese
pessimista de retorno da inflacao,
o efeito Tanzi nao deveramais cor
roer, como no passado, a arrecada
cao real dos impostos, que estara
vinculada daqui para frente mais
a atividade economica e ao mnivel
de emprego.

e O RESULTADO DO TESOURO

0 resultado acumulado do Tesouro
ate maio (Cr$ 43,6 bilhoes) é sig
nificativamente menor que o acumu
lado até abril (Cr$ 158,2 bi-
lhoes), denotando os efeitos da
queda na receita do Tesouro e re-—
lativa estabilidade no gasto ob-
servados em maio (Tabela 5.8). A
julgar pelas estimativas da Recei
ta Federal sobre a arrecadacao em
junho, que preveem uma queda nomi
nal de 487 da receita de impostos
e contribuicoes (exceto 2 previ-
dencia) em relacao a maio (Folha
de Sao Paulo, 5/7/90), as perspec

Tabela 5.8

tivas apontam para umresultado ne
gativo nesse mes, ja que sao redu
zidas as possibilidades de redu-
cao do gasto em magnitude sufici-
ente para compensar a queda nos
impostos.

e PERSPECTIVAS E PREVISOES

Conforme ja se mencionou, esgota-
das as possibilidades de ganhos
extraordinarios do lado da recei-
ta, avancos em direcao ao equacio
namento da questao fiscal ainda
este ano requerem a contencao do
gasto de forma rigorosa. O proble
ma se agrava em vista, principal-
mente, das restricoes que hoje se
colocam em termos de conter despe
sas em ritmo compativel com a evo
lucao da receita fiscal, cujo de-
sempenho dependera crucialmente do
impacto da politica antiinflacio-
naria sobre o nivel de atividade.

Os resultados de um exercicio de
simulagao da receita fiscal da
Uniao a partir de um modelo desen
volvido no IPEA/RJ mostram que,
com base na evolucao do produto
prevista neste Boletim e numa tra
jetoria de inflacao moderadamente
ascendente, havera crescimento re

RESUMO DA EXECUCAO FINANCEIRA DO TESOURO ATE IMAIO DE 1990

ABRIL MATO
DISCRIMINAGAOQ e

cr$ 109 cr$ 109 % DO PIB*
Receita Liquida 710,4 1.314,5 15,9
Despesa 867,9 1.335,0 16,2
- Trf. Intergov. 150,1 286,3 35
- Pessoal + Encargos 282,3 414,4 5,0
- Servigo + Encargos da Divida 276,5 260,3 3,2
- Qutras Despessas 159,0 374,0 445
A Conta Suprimentos 29,4 63,9 0,8
Resultado 158,2 43,6 0,5
Fonte: DIN, Elaboracao: IPEA/RJ.

*PIB acumulado até maio, estimado pelo IPEA/RJ em Cr$ 8.249,1 bilhoes.

Receita liquida de incentivos fiscais.
Valores a precos correntes.




al da arrecadacao da Uniao em 1990.
Tal crescimento, entretanto, re-

sulta mais dos bons resultados oh

tidos nos dois primeiros trimes-
tres - com destaque para arrecada
cao excepcional do IOF nos meses
de marco a maio - do que do com-
portamento futuro. O aumento real
de 15,47 previsto pelo modelo pa-

Tabela 5.9

ra este ano representa um adicio-
nal equivalente a 1,5% do PIB, do
qual 07% deveu-se a receita excep
cional do IOF. Na realidade, as
perspectivas sao de queda da re-
ceita real da Uniao no segundo se
mestre em relacao ao mesmo perio-
do do ano anterior,.

PREVISAO DA RECEITA REAL DA UNIAO EM 1990

RECEITA A 7 S/TRIMESTRE DO A 7 ACUMULADA
$RIMESTRE (% DO PIB) ANO ANTERIOR NO ANO
1990.1 13,2 8,5 8,5
1990.11% 15,0 35,1 22,9
1990.1I1I1 12,1 -2,5 19,6
1990.1V 17,1 =5,4 15,4
Elaboracao: IPEA/RJ.

Obs.
ceita mensal da Uniao.

*Dado provisorio para maio.

: As variagoes reais foram calculadas a partir do deflacionamento pelo IGP da

re-
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Politica Agricola

Ui

No ultimo Boletim Conjuntural res
saltou-se a urgente necessidade de
resolucao dos grandes problemas ma
croecondmicos como condigao pre-
via a elaboracao e execucao de po
liticas setoriais, especialmente
no que tange ao setor agricola. A
aceleracao inflacionaria e a pra-
tica de taxas elevadas de juros
vinham desestimulando o investi-
mento e conspirando contra a pro-
pria manutencao da atividade agro
pecuaria. De fato, mesmo com cus-
tos variaveis baixos permanecia um
forte desestimulo para produzir,
pois o0os custos de oportunidade se
tornavam excessivamente elevados.
Portanto, o plano de estabiliza-
cao, em principio, foi bem recebi
do pelo setor.

Em um primeiro momento, supos-se
que o forte aperto de liquidez po
deria causar impacto negativo na
agropecuaria, pois esta se encon-
trava em situacao vulneravel devi
do ao inicio do periodo de colhe&
ta e comercializacao da safra de
verao e a proximidade dos prepara
tivos para a safra de inverno. A
liberacao de um volume razoavel de
recursos e o baixo grau de endivi
damento do setor contribuiram, no
entanto, para minimizar os efeitos
da restricao de liquidez.,

0 plano, por sua vez, nao definiu
nenhuma regra especifica parao se
tor agropecuario. As duas medidas
que dizem respeito aagricultura -

Medidas Provisorias n9s 166 e
167 - poderao ter impacto s6 no mé
dio e longo prazos, afetando tan-
to a estrutura fundiaria ecomo =
disponibilidade e o uso de recur-
sos para financiamento do setor,
sobre a safra de 1990/91 o impac-
to deve ser pequeno, pois os re-
cursos que compoem o fundo criado
pela Medida Provisoria 167 so6 co-
mecarao a ser recolhidos durante a

colheita da safra de verao. Por
outro lado, as medidas liberali-
zantes, compreendidas nas Leis

nfs 8.032 e 8.034, de 12/04/90, e
na Portaria n® 56, de 15/05/90, re
forgcam a tendencia de desburocra-
tizagﬁo do comércio de produtos
agropecuarios iniciada em 1987,
nao significando, portanto, alte-
racao de rumo.

As propostas recentes de reducao
dosrecursosdlsponlvels para a co
mercializacao da safra, além de
consistentes com uma politica mo-
netaria restritiva, tentam impe-

dir a formacao de estoques especu

lativos. Aparentemente a reivin-
dicacao dos agricultores & pela
compatibilizacao entre os indices
de corregao dos empréstimos e o de
correcao dos precos minimos, mas
a disputa e, de fato, por precos

minimos que garantam melhor renta

bilidade.

As perspectivas do setor agropecu
ario para os proximos meses, con-

forme apontadas por projecoes fei

tas com dados disponiveis até a-
bril, indicam um quadro de redu-

gao da producao e precos ascenden
tes.

e EVOLUCAO DOS PRECOS E DAS
COTACOES INTERNACIONAIS

Os precos dos produtos agropecua-
rios comecaram a mostrar sinais de
recuperacao a partlr de marco (Ta
bela 6.1). As previsoces para o com
portamento dos precos ao produtor,
com base em dados observados ate
abril, sugerem a contlnuldade des
sa tendencia de recuperagaonosme
ses seguintes (Grafico 6.1).
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e

Tabela 6.1

EVOLUGCAO DOS PRECOS A0 PRODUTOR - PRODUTOS AGRICOLAS

(Media 1987/88/89 = 100)

PERTODO TODOS 0S5 PRODUTOS DE  PRODUTOS DE OUTROS
PRODUTOS ALTMENTACAO EXPORTACAO PRODUTOS

1988 I 101,23 91,72 109,76 106,13
II 98,48 97,10 101,44 93,49
III 103,31 98,67 109,57 98,94

IV 106,57 102,91 114,85 92,01

1989 I 109,00 110,93 112,57 90,55
II 113,10 126,82 105,72 89,71

ITT 78,46 90,86 68,19 69,18

Iv 65,51 67,92 61,90 69,01

1990 Jan. 63,92 61,42 63,99 72,37
Fev. 62,45 63,76 58,04 72,41

Mar. 62,74 57,84 65,58 70,60

Abr. 69,58 64,23 71,20 82,84

Fonte: Fundacao Getilio Vargas.
Deflator: IGP-di.

Produtos de Alimentacao: arroz, banana, batata, cebola, feijao, mandioca, milho, toma-

te e trigo.

Produtos de Exportagao: algodao, amendoim, cacau, café, fumo, laranja e soja.

OQutros Produtos: cana, pimenta, uva.

g;nAFioo 6.1

INDICE DE PRECOS AQ_PRODUTOR
PRINCIPAIS PRODUTOS AGRICOLAS

5 BASE: MEDIA DE 1087/1989 = 100

Te) S SR S PR S S S ST R e S S SR BAI

088 3

= Q8SERVADO —=—PREVISTO

Dsliator: 1GP-DI
FONTE: FGY
ELABORACAQ: IPEA-RI0

Vale observar, no entanto, que a
permanencia do tabelamento da ces

ta basica vem inviabilizando a co

mercializacao da safra, uma vez
que, malgFado o atual crescimen-—
to, os precos ainda estao num ni-
vel WE
tunstancia, aliada a fatores di-
versos como a falta de alternati-
vas de investimento, as baixas ta-
xas de juros e os elevados precos

dos insumos tem estimulado a esto
cagem.;De fato, os agricultores

preferem reter a producao na ex-
pectativa de uma recuperacao dos
pregos e, conseqllentemente, de uma
elevacao de sua rentabilidade.

Os produtos de origem pecuaria vi
nham apresentando oscilacoes mnos
precos reais desde outubro, mas,
logo apds o plano de estabiliza-
cao, os precos das carnes bovinae
suina cairam em termos nominais.
As projecoes dos indices de pre-
cos dos produtos de origem pecua-
ria apontam para oscilacoes em tor
no de um patamar um pouco superi:
or ao atual (Grafico 6.2). As pro
jegoes estao, nesse caso, subordi
nadas ao movimento de valorizacao
dos ativos reais e as alternati-
vas de investimentos, ou seja, as
expectativas inflacionarias. Es-
tas ja vem repercutindo nos pre-
¢cos do bezerro e do boimagro, sen
do que, apos uma ligeira queda em
marco, aqueles se recuperaram lo-
go no mes seguinte, o que vem di-
ficultando o processo de reposi-
cao. Este fato, associado ao ini-




Tabela 6.2
EVOLUCAXO DOS PRECOS A0 PRODUTOR

(Produtos de Origem Pecuaria)
(Média 1987/88/89) = 100

TODOS OS
PERIODO PRODUTOS BOI FRANGO LEITE ovos SuINO
1988 1 83,01 77,85 82,52 95,60 80,58 75,89
II 77,74 69,19 77,50 88,39 92,86 77,58
II1 81,86 76,12 82,81 87,85 92,36 82,94
IV 95,53 101,29 98,09 87,00 84,84 95,83
1989 I 95,57 88,37 102,74 96,27 97,36 119,56
IT 121,98 118,04 138,37 92,10 157,74 171,48
III 104,79 108,12 110,39 83,65 121,23 125,17
IV 74,16 73,17 79,66 77,56 61,81 71,24
1990 Jan. 69,22 73,94 73,34 65,67 55,90 59,02
Fev. 71,26 73,31 73,95 70,67 65,92 61,33
Mar. 83,75 82,07 78,49 92,41 92,19 66,76
Abr. 78,73 69,94 78,85 93,17 96,44 64,01

Fonte: FGV.
Deflator: IGP-di.

p e com o leite, cujos produtores te
eanliod o ao dificuldad da da
iNDICE DE PRECOS AO PRODUTCR rao dilrliculdades com a entrada da
PRODUTOS DE ORIGEM PECUARIA entressafra, caso 0S pregos mno vé
o ASE: MEDIA DE 1987/1980 -+ 100 rejo nao sofram alteracao.

0 Indice ponderado de precos do ar
roz, milho, feijao, soja e algo-
dao no atacado (Grafico 6.3) con-
tinua mostrando sinais de recupe-

e S S T T S S S S S

jd se reverteu, e as previsoes
cio da entressafra, sem um confi- sao de elevacao persistente des-
namento como o verificado em 1989, S€S Precos nos proximos meses. Os
aponta para uma provavel redugao
dos abates e para um aumento dos GRAFICO 6.3

pregos no varejo. Nas condicoes NRICE DE: PREROS NG MAGAEG
atuais a liberacao da carne de pri Hjﬁaﬁu““m“““°

meira pode retardar a escassez mas

05|

nao resolve o problema, uma vez o
que ja se nota uma reducao da o- es|
ferta de carne de segunda, comuma Ll
maior absorcao pela industria de o
transformagao_ 5?0»13 5 7 @ MPEB3 5 7 0 19E93 5 7 9 NMWL03 8 7 O N
Arroz, Miiho, Felj@o, Soja, Algodao
— OBSERvADO =—=PREVISTQ

Comecam tambem a surgir problemas
. Deliator: IGP-DI
com a oferta de framgo, devido ao FONTE: FGy

SR R T S TS S e AL - racao com um crescimento de 20,97
— OBSEAVADO === PREVISTO entre abril e maio. A redugao dos
Daliator: 1GP-O1 precos destes produtos no ataca- -
FONTE: FGY . . o
ELABORAGAD: IPEA-Alo do, verificada logo apos o plano,

. ~ ELABORADAD: IPEA-RI0
crescimento dos custos das racoes,
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unicos produtos cujos precos reais
j continuam sendo inferiores aos pra
ticados em, fevereiro sao os do ar
roz e da _soja.

Os aumentos de pregos no atacado
ainda nao repercutiram no varejo,
0 que pode ser comprovado ao se
comparar sua variacao no IPA - Pro
dutos Agricolas de maio, coma evo
lucao do item alimentacao do INPC
nesse mesmo mes: 49,117, no pri-
meiro caso, e 5,807, no segundo.

A previsao para o comportamento do
indice de precos das 16principais\

npais produtos agricolas

nas nao se retardem tanto que co-

incidam com a entrada no mercado
da safra americana, cujo plantio
se atrasou por questoes climati-

cas, e a segunda e de que o volu-
me desta ultima seja insuficiente
para deprimir antecipadamente os
precgos.

e CREDITO AGRICOLA

As primeiras estimativas quanto
a0s recursos necessarios para a
comercializacao dos cinco princi-
era de

commodities agropecudrias é de ma//Cr$ 84 bilhoes. Esta cifra foi ob
A D 1o - S = e -
nutencao da trajetoria ascendente |’'tida tomando-se como base os pre-

iniciada em novembro de 1989.
dois produtos cujas cotagoes se en
contravam, até maio, abaixo da me
dia de 1989 eram a soja em grao e
o farelo de soja, mas ambos com

precos também em fase de cresci-
mento. Segundo previsoes feitas
com base em um modelo de series

temporais, o nivel esperado de pre
cos para este ano podera ser bem
superior ao praticado em igual pe
riodo do ano passado, e inclusive
maior que a média dos ultimos tres
anos. O atraso na comercializacao
da safra brasileira de soja e de-
rivados podera nao representar per
das para a balanca comercial caso
se verifiquem duas condicoes. A
primeira é de que as vendas exter

Tabela 6.3

Os|

cos minimos fixados para 1990, a
previsao da safra efetuada pela
FIBGE em fevereiro e, a adocao,
para fins de financiamento, da mes
ma pr0porg50 da safra que a finai
ciada em 1989. Dado que 35% da pro
ducao ja foi vendida, e conside-—
rando-se ainda a correcao experi-
mentada pelos precos minimos bem
como a nova previsao de safra, es
sa cifra cai para Cr$ 53 bilhoes
(Tabela 6.3).

Para o mes de junho estava previs
ta a aplicacao de Cr$ 27 bilhoes
para a comercializacao da safra,
recursos estes provenientes do
crescimento dos depdsitos a vis-
ta. O retorno integral dos emprég

NECESSIDADES DE RECURSOS PARA A COMERCIALIZACAO DOS CINCO

PRINCIPAIS PRODUTOS AGRICOLAS

VOLUME PRECO MINIMOL TOTAL

(Mil t) (Cr$/Kg) . (cr$ 10%)
Algodao caroco 564 15,97 9,0
Algodao pluma 90 53,23 4,8
Arroz agulhinha 658 9,09 6,0
Arroz sequeiro 987 6,97 6,9
Feijao (em grao) 30 23,21 0,7
Milho (em grao) 2.930 4,92 14,4
Soja (em grao) 1.930 5,90 11,4
TOTAL 53,1

Fontes: IBGE (LSPA) e CFP.

Notas: 1 . :
Precos minimos vigentes em

junho/90.




timos concedidos no ano passado,
caso ocorresse, representaria um
montante de Cz$ 45 bilhoes, o que

somado ao retorno dos emprestimos .

realizados com recursos do Tesou-—

ro Nacional (Cz$ 11 bilhoes) ele-

varia a disponibilidade de recur-
sos para Cr$ 56 bilhoes. Na tenta
tiva de acelerar a comercializa-
cao da safra e evitar problemas se
melhantes aos surgidos durante o
Plano Cruzado, quando os pecuaris
tas se beneficiaram de montante
significativo do crédito rural, o
Bacen determinou que os bancos re
colhessem Cz$ 21 bilhoes. Deste va
lor poderao ainda ser retirados
ate 157 para o financiamento de pe
quenos produtores, o custeio do
feijdo e a adquiricao de sementes
e fertilizantes. A justificativa
para este procedimento foi a de

assegurar os recursos para o fi-
nanciamento do plantio da safra
1990/91, restringindo os gastos
com a comercializacac da safra

1989/90.

0 setor agropecuario deve relati-
vamente pouco ao sistema bancario
como resultado da reducao progres
siva de creditos nos dois ultimos

Tabela 6.4

anos. Os empréstimos com recursos
do Tesouro cairam, para todas as
modalidades de credito, cerca de
507 em 1989.

A previsao do montante da divida
‘dos agricultores decorrente de em
préstimos para custeio, comercia-
lizacao e investimento com recur-
sos provenientes do Tesouro e dos
bancos privados e de US$ 4,9 bi-
lhoes. Se a este total forem a-
crescidos os emprestimos para o
trigo, chega-se a cifra deUS%$6,7
bilhoes (Tabela 6.4). A maior par
te dos empréstimos com recursos do
Tesouro beneficiaram os pequenos
agricultores. Todas asdividasbag
carias foram contratadas em cruza
dos e poderao, portanto, ser pa-
gas até setembro com recursos blo

queados nessa moeda,

Alem das dividas com os bancos, os
agricultores tomaram emprestimos,
principalmente junto as cooperati
vas, para financiar o plantio con
tra entrega de produtos. Esses re
cursos, ainda que nao volumosos,
terao que ser pagos em produtos ou
em cruzeiros, agravando a escassez
de capital de giro dos produtores.

ESTIMATIVA DA DIVIDA DO SETOR AGROPECUARIO JUNTO AO

SETOR BANCARIO

cr$ bi” us$ bi”
SETOR PRIVADO 73,3 1,3
Custeio Agropecuario 73,3 1,3
SETOR PUBLICO 310,7 5,5
Custeio Agropecuario 65,7 1,2
Trigo 104,9 1,8
Investimento 35,2 0,6
Comercializacao 104,9 1,8
TOTAL 384,1 6,7

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional.
Notas: USS 1,00 = CrS$ 56,90.

*
Precos reais de Maio 90.
Deflator: IGP-di
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GRAFICO 6.4
INDICE DE PRECOS AO PRODUTOR
PRECOS PAGOS E RECEBIDOS
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e RENTABILIDADE DO SETOR
EM 1990

A rentabilidade dos 20 principais
produtos agricolas em 1990, medi-
da por sua receita bruta, devera
apresentar este ano significativa

reducao em relacdo a 1989. Nossa
estimativa aponta para uma queda
de 347 da receita bruta. Essa es-

timativa e baseada nos precos re-
¢os para maio e junho, apontando
incremento nos precos de 6,5% no
primeiro mes e 4,57 no segundo. Ad
mitiu-se, adicionalmente, que 207
da safra tivesse sido comerciali-
zada em abril, 15%7 em maio e os
657 restantes aos precos de junho.

e PRODUCAO E ABASTECIMENTO

A estimativa de producao agricola
em 1990, com base nos dados da
FIBGE até abril, e de uma quedade
13,67 na produgao de graos. Esta

ideve atingir 62 milhoes de tonela

das e o produto agricolapoderade
crescer ate 3,17 em 1990. A previ

sao para o comportamento do produ

to animal é de estabilidade da tra
jetoria atual, o que resultariaem
crescimento de 1,5%Z em 1990. Essa
previsao esta subordinada, no en-
tanto, ao movimento de valorizacao
dos ativos reais, conforme jé a-
pontado. O PIB agropecuario apre-
sentaria assim, em 1990,
acao de -1,27.

uma vari

A reducao da producao poderia es-
tar antecipando o fim de um perio

do de grandes safras agricolas. Os

balxos precos agricolas, a deteri
oracao das relacoes de troca e a
escassez de recursos desestimula-
ram, ou ate mesmo impediram, a re
alizacao de investimentos em di-
versas culturas, afetando negati-
vamente a producao e a produtivi-
dade. Portanto, creditar a redu-
¢do de producao de graos exclusi-
vamente a efeitos climaticos € des
considerar que esta queda superou
aquela observada na area plantada
e concentrou-se em culturas inten
sivas em capital, como & o caso do
arroz irrigado, do milho e da so-
ja. Aparentemente, ao contrario do
ocorrido na década de 80, a agri-
cultura estaria assumindo um com-
portamento pro-ciclico.

Esta menor disponibilidade de pro
dutos agricolas vem sendo acompa-
nhada por uma lenta comercializa-
cao da safra, o que podera provo-
car dificuldades no abastecimento,
apesar dos estoques existentes. Em
marco, os estoques em poder do go
verno, concentrados no Centro- Oes
te, totalizavam 4,0 milhoes de to
neladas de arroz de sequeiro e
2,3 milhoes de milho.

Dado esse quadro e a perspectiva
de crescimento dos precos interna
cionais, a questao do abastec1men
to passa a exigir uma atencao es-
pecial por parte do governo, prin
cipalmente nesta fase critica do
plano de estabilizacao. A libera-
cao de recursos para a agricultu-
ra pode significar dar aos agri-
cultores folego para manterem os
estoques. Porém, caso nao se ga-
ranta uma rentabilidade adequada
aos agricultores este ano, poder-
se—lia estar comprometendo ainda
mais os resultados da proxima sa-
fra.

!
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NOTAS TECNICAS

Renegociacao da Divida Externa:

Os Credores Oficiais

Maria Helena T. T. Horta®

. @ @

e INTRODUGZO

Os anos 80 tem sido tratados co-
mo uma decada perdida para a eco-
nomia brasileira, no sentido de

que, comparados os anos iniciais
e finais do periodo, observa-se
uma deterioracao dos principais

indicadores da economia: a renda
per capita permaneceu inalterada,
a taxa de investimento reduziu-
se, 0 processo inflacionario exa-
cerbou-se, etc. Ao longo desses
10 anos, o Brasil tramsferiu para
o exterior, a titulo de pagamento
de juros, US$ 90 bilhoes, enquan-
to que a divida externa quase que
dobrou, passando de US$ 64 bilhoes
em 1980 para US$ 115 bilhoes em
1989.

As llgoes dessa decada de estagna
¢do econmomica e fracasso das p011
ticas de estabilizacao sao mui-
tas, mas pelo menos uma parece ser
consensualmente aceita: para pro-
mover a estabilizacao e a poste-
rior retomada do crescimento eco-
nomico, faz-se necessario o equa-
cionamento duradouro da questao
da divida externa. Nesse contex-
to, lugar de destaque tem sido a-
tribuido a renegoc:.agao com os ban
cos comerciais credores, objeti-
vando, atraves de variados meca-
nismos, reduzir os encargos da d1
vida externa e assim aliviar as
restrigoes impostas ao crescimen-
to da economia.

Reconhecendo a importancia de um
acordo com os bancos comerciais
estrangeiros - que reduza signifi
cativamente os encargos
da -, esta nota propoe-se a iden-
tificar outros focos de evasao de
recursos, que deveriam receber i-

da divi—

liitiiins

gual enfase em uma estrategia de
renegoc1agao ampla e «de efeitos
mais permanentes na solucao do pro
blema da divida externa brasilei—
ra.

Na segEo a. seguir procurou-se,
atraves da analise das contas do
balango de pagamentos, identifi-
car os principais focos de pres-
sao sobre as nossas contas exter-
nas que se sobrepoem ao _pagamento
dos juros. Em outra segao, esti-
mou-se a redugao do servigco da di
vida que resultaria de um acordo
com 0s bancos comerciais estran-
geiros igual ao obtido pelo Mexi-
co. Por fim, foram feitas simula-
goes de cinco trajetdrias alterna
tivas de transferencia de recur—
sos reais para o exterior em 1989,
a partir de diferentes hipoteses.

e SUPERAVIT E MORATORIA

No trienio 1987/89 o Brasil acumu
lou saldos superavitarios na ba-
lanca comercial novalor de US$46,5
bilhoes, o que sb & superado, em
escala mundial, POI um pequeno nu
mero de grandes paises exportado-
res, todos em fase de pujante cres
cimento economico.

Apesar da magnitude do superavit
comercial, em 1987 o pais decla-
rou moratoria junto aos bancos co
merciais, obtendo em 1988 nao ape
nas o refinanciamento de US$ 4,0
bilhoes dos juros devidos mais um
aporte de recursos de US$ 0,6 bi-
lhao em 1989, mas tambem o comple
to reescalonamento das amortiza-
goes devidas, voltando a suspen-
der em 1989 o pagamento dos juros
(US$ 3,6 bilhoes) e amortizacoes
(US$ 0,4 bilhao) devidos.
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1.

Com a
centralizacgao
do cambio em
setembro de
1989, ficou
retido no Bacen
cerca de US§$ 0,5
bilhao que ja
estava
depositado para
futuras
remessas de
lucros e
dividendos.

2,

Erros e omissoes
(-1,7 bilhao),
refinanciamentos
nao referentes
ao principal
(USS 0,9 bilhao)
e transferencias
unilaterais

(US$ 0,4 bilhao).

Em resumo, de um total de juros
devidos no trienio no valor de
US$ 28,4 bilhoes, foram efetiva-
mente pagos e nao refinanciados
US$ 20,2 bilhoes, representando
apenas 437 do valor do saldo co-
mercial no periodo. Abatendo-se
do saldo comercial do trienio os

juros efetivamente pagos e nao re

financiados e o saldo liquido da
conta de servicos de nao-fatores
- US$ 8,1 bilhoes -, resta ainda
um saldo de US$ 18,2 bilhoes.

A primeira vista, poder-se—ia in-
ferir, diante dos numeros apresen

tados, que nesse periodo o

cial de reservas, objetivando fi-

car em boa posigao de Dbarganha
quando da remegociagao da divida
com os bancos comerciais estran—

geiros. Entretanto, ao se anali-
sar a evolugcao das reservas (con—
ceito BOP), verifica—se que nes-
ses tres anos o pais acumulou re-
servas de apenas US$ 3,3 bilhoes,
restando explicar, portanto, ades
tlnagao dos restantes US$ 14,9 bl
lhoes.

Uma analise cuidadosa do balango
de pagamentos no periodo 1987/89
permite nao apenas entender este
fenomeno aparentemente surpreen—

dente, mas tambem concluir que tan

to a moratoria de 1987 como a sus
pensao do pagamento dos
amortizacao em 1989 nao foram re-
sultados de uma estrategia de re-
negociacao da divida, mas sim da

total incapacidade do pais de hon

rar seus compromissos externos.

A Tabela 1 apresenta uma desagre-

gacao pouco usual do balango de pa

gamentos do Brasil que permite i-
dentificar as principais destina-
goes desses recursos:

a) as remessas de lucros e divi-
dendos, que no periodo 1978/82 ti
nham representado uma media anual
de apenas US$ 0,5 bilhao, mostra-—
ram forte crescimento no trienio
1987/89, acumulando US$ 4,8 bi-
lhoes no periodo;l

o 2
pais
teria acumulado um volume substan

juros e

b) 0s investimentos diretos (ex-—
‘clusive conversoes), que em 1978/
82 representaram em media um in-
gresso anual de US$ 1,5 bilhao, re
gistraram em 1987/89 uma evasao de
recursos de US$ 0,4 bilhao;

c) as amortlzagoes liquidas da d1
vida de medio e longo prazos fo—
ram pouco significativas no trie-
nio, representando apenas US$ 0,3
bilhEo' entretanto, sua d15tr1bu1
cao entre os bancos comerciais e
os demais credores foi bastante de
sigual: enquanto os primeiros,
alem da rolagem dos debitos anti-
gos, concederam creditos adicio-
nais de US$ 4,6 bithes, aos de-
mais credores o pals amortizou 1i
quidamente US$ 4,9 bilhoes;

d) tambem com relagao aos empres-
‘timos de curto prazo, observaram-
se sensiveis perdas, que totaliza
ram nesses tres anos US$ 3,1 bi-
lhoes; e

e) por fim, o pagamento das obri-

gagSSs com o FMI somaram US$ 2,4
bilhoes mo trienio.

Em resumo, a soma das remessas de
lucros e dividendos, do investimen
to direto liquido, das amortiza-

coes da divida de medio e 1longo
prazos aos demais credores - ex-
cluidos os bancos comerciais es-—

trangeiros -, das perdas observa-
das nos empréstimos de curto pra-
zo e dos pagamentos ao FMI, atin
giu, no periodo, US$ 15,6 bilhoes.

Computando-se a contribuicao das
demais contas do balang¢o de paga-
mentos? e descontando-se as obri-
gacoes de curto prazo - exclusive
os juros atrasados ja descontados
dos juros devidos -, fica explica
da a destinacao de US$ 14,9 bi-
lhoes.

Desconsiderando a contribuicao da
remessa de lucros e dividendos e
do investimento direto, na medida
em que este fenomeno reflete o es
tado de incerteza e desorganiza-
cao da economia que s6 serd rever




tido apos a estabilizacao do qua-
dro doméstico, verifica-se que o
pais realizou nesses trés anos a-
mortizacoes liquidas no valor de
US$ 5,9 bilhoes. Deduzindo-se, no-
entanto, o emprestimo de US$ 4,6
bilhoes dos bancos comerciais es-
trangeiros, este total alcancga
US$ 10,5 bilhoes.

Como podemos ainda observar pela
Tabela 1, a maior parcela das a-
mortizacoes liquidas realizadas no
periodo foram pagas a instituigoes
oficiais de credito: US$ 1,8 bi-
lhao a agencias governamentais3 e
US$ 2,4 bilhoes ao FMI, totalizan
do US$ 4,2 bilhoes.

Também importantes foram a redu-
cao de US$ 3,1 bilhoes nas linhas
de emprestimo de curto prazo, e
as amortizacoes liquidas pagas aos
bancos comerciais brasileiros, que
contribuiram para uma saida de re
cursos nesses tres anos de US$ 1,6
bilhao.

Por fim, temos a despesagnio des-
prezivel de US$ 1,5 bilhao com pa
gamento de bonus.

Vale ainda mencionmar a contribui-
cao absolutamente marginal - in-
clusive negativa em 1989 - dos em
prestimos do BIRD e do BID para o
financiamento do balango de paga-
mentos, na medida em que, por co-
incidencia ou politica delibera-
da, os empréstimos realizados por
esses organismos ao Brasil foram
aproximadamente da mesma ordem de
grandeza das amortizacoes devidas
e nao refinanciadas.

Esses resultados tornam evidente
a necessidade de uma renegociagao
mais ampla com os organismos bila
terais e multilaterais de credito
e o FMI visando um reescalonamen-
to de amortizacoes devidas e/ouum
maior aporte de mnovos recursos,
tendo em vista que as nossas rela
coes com esses organismos nao atu
em no sentido de agravar os pro-
blemas do balango de pagamentos,
a exemplo do ocorrido de forma

crescente nos tres ultimos anos.

Fica também clara a necessidade,
quando da renegociacao com os ban
cos credores, de acordos visando a
estabilizacao das linhas de em-
prestimos de curto prazo.

e RENEGOCIACAO A LA MEXICANA

Nessa secao, procurou-se estimar
a reducao do servico da divida que
decorreria de uma renegociacao com
os bancos comerciais estrangeiros
nas mesmas condicoes obtidas pelo
Meéxico.

No acordo mexicano, o cardapio de
opcoes oferecido aos bancos comer
ciais estrangeiros foi o seguinte:

a) um abatimento de 35% do esto-
que da divida que continuaria a
ser remunerada pela libor mais um
spread de 0,8125;

b) remuneracao do estoque total da

divida a uma taxa de juros fixa de
6,25%; e

c) empréstimos de dinheiro novo e
quivalente a 25% da divida total
em um espaco de quatro anos, com
desembolsos de 7% no primeiro ano
e 6% nos tres anos subseqllentes.

No acordo firmado entre as partes,
41,247 da divida foi renegociada
com 357 de abatimento, 46,397
com juros fixos e 12, 377serv1upa
ra lastros de novos empréstimos.

A Tabela 2 apresenta simulacoes do
pagamento do servico da divida pa
ra diferentes taxas de juros caso
o Brasil obtivesse quando da rene
gociacao com os bancos comerciais
as mesmas condicoes mexicanas.

Admitiu-se como hipotese que a ta
xa de juros pagas aos credores o-
ficiais seria de 7% sendo o res-
tante da divida naoreneg0c1adare
munerada pela libor mais um spread
de 0,8125.
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Apesar do
refinanciamento
pelo Clube de
Paris em 1988 de
USS$ 1,2 bilhao
das amortizacoes
vencidas em
1987.
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Como seria de esperar, a reducao
do servico da divida e tanto mais
significativa quanto maior a taxa
de juros. Considerando-se que pa-
ra 1990 a hipotese mais provavel
seja a de uma libor media de 8,57,

uma renegociacao da divida brasi-
leira com os bancos comerciais es
trangeiros no mesmo padrao da re-
negociacao mexicana, resultaria em
uma reducao do servico da divida
da ordem de US$ 1,6 bilhao.

Tabela 1

BALANCO DE PAGAMENTQOS - 1987/89

DISCRIMINAGAO 1987 1988 1989 1987/89

Balanca Comercial 11.173 19.184 16.111 46.468
. Exportacoes 26.225 33.789 34,392 94.406

Importacoes

Servicos Liquidos
. Juros
. Lucros e Dividendos
. Demais Servicgos

Transferencias Unilaterais

Conta Corrente

Conta de Capital

. Investimento Direto Liquido (exc.

conv. )

-15.052 -14.605 -18.281 -47.938
-12.055 -14.389 -14.932 -41.376

. Amortizacoes Liquidas de Emprésti

mos de Méedio e Longo Prazos
Financiamentos

Ent. Internacionais

Ag. Governamentais

Outros Credores

Bancos Brasileiros
Empréstimos em Moeda

Bancos Comerciais Estrangeiros

Bancos Comerciais Brasileiros
Instituicoes Nao-Bancarias
Bonus
Outros
. Empréstimos de Curto Prazo

. Amortizagoes Atrasadas e/ou Refi-

nanciadas
. Refinanciamentos nao-Referentes
ao Principal

Erros e Omissoes

Superavit (+) Deéficit (-)

Financiamento

Haveres (- aumento)
Obrigacoes com o FMI
Obrigacoes de Curto Prazo
. Atrasados
. Outros

-8.792 -9.832 -9.775 -28.399
-909 -1.539 -2.380 -4.828
-2.360 -3.018 -2.777 =-8.155
10 94 245 409
-812  4.889 1.424 5.501
-1.706  2.921 -4.129 -2.914
205 183 =790  -402
-483  1.956 -1.769  -296
500  -556 -1.252 -1.308
299 142 -169 272
-309  -521 -1.012 -1.842
433 =45 79 467
77 -132 150  -205
-477  3.211  -172  2.562
- 4.000 600  4.600
-421  -624  -608 -1.653
-56  -165  -164  -385
-488  -687 =334 =-1.509
-18 -12 -11 -41
-601  -576 -1.935 =-3.112
-1.175  1.175 - -
348 183 365 896
-469  -833  -372 -1.674
-2.987 6.977 -3.077 913
2.987 -6.977 3.077  -913
-1.015 -1.249 -1.042 -3.306
-1.146  -456  -852 =2.454
5.148 =5.272  4.971  4.847
4.143 -4.143  4.606  4.606
1.005 -1.129 365 241

‘Fonte: Bacem, Brasil Programa Economico,
Elaboracgao: IPEA/RJ.

diversos numeros.




Tabela 2

SIMULACAO DO SERVICO DA DIVIDA PARA DIFERENTES TAXAS DE
JUROS, ADMITINDO-SE UMA RENEGOCIACAO COM OS BANCOS
COMERCIAIS ESTRANGEIROS IGUAL A MEXICANA EM 1990

(US$ Milhoes)

Libor (Z)
DISCRIMINAGAO
7 8,5 10

Empréstimos de Médic e Longo Prazo 6.665 7.232 7.799
Bancos Estrangeiros 3.507 3.852 4,198
Bancos Brasileiros 498 594 690
Instituicoes Nao-Bancarias 2.594 2720 2.845

Instituicoes Oficiais de Credito 1.940 1.940 1.940

OQutros 654 780 905
Emprestimos Curto Prazo 1.207 1.439 1.671
Total 7.806 8.605 9.404
Total sem acordo 8.894 10.230 11.565

Elaboragao: IPEA/RJ.

Fica claro, portanto, que embora
esforcos devam ser realizados
no sentido de obter um abatimento
do estoque da divida junto aos ban
cos comerciais estrangeiros, uma
renegociacao em iguais condigoes
as obtidas pelo México representa
ria um alivio muito pequeno em ter
mos do volume de recursos transfe
ridos anualmente pelo Brasil para
o0 exterior.

e SIMULACAO DE TRAJETORIAS
ALTERNATIVAS DE
TRANSFERENCIA DE
RECURSOS REAIS PARA O
EXTERIOR EM 1990

A partir do padrao das amortiza-
coes liquidas pagas pelo Brasil em
1989 a seus diversos credores, bem
como da redugao do servico da di-
vida decorrente de uma renegocia-
cao com os bancos comerciais nos
moldes da renmegociacao mexicana,
simulou-se trajetorias alternati-
vas de transferencias de recursos
reais para o exterior na hipotese
de uma libor media de 8,57% e reser-
vas de US$ 10,5 bilhoes, remunera
das pela libor.

As cinco simulacoes realizadas ad
mitem as seguintes hipoteses al-
ternativas:

I) nao renegociacao com os bancos
credores, amortizacao com os de-
mais credores nos padroes observa
dos em 1989, remessa de lucros e
dividendos e contribuigao negati-
va do investimento direto no mes-
mo nivel de 1989;

II) renegociacao com os bancos cre
dores no mesmo padrao obtido pelo
Mexlco, com a establllzagaodosem
préestimos de médio e 10ng0 prazo;
demais hipoteses iguais a simula-
cao I;

III) renegociacao apenas comas a-
gencias oficiais de crédito visan
do zerar as amortizagoes liquidas
dos emprestimos de médio e longo
prazo; demais hipoteses iguais a
simulacao I;

IV) renegociacao com os bancos cre
dores e com as agencias oficiais
de crédito; demais hipoteses i-
guais a simulacao I; e
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V) renegociagao com os bancos cre
dores e as agencias oficiais de
crédito e retorno da remessa de lu
cros e dividendos e investimentos
diretos ao nivel observado entre
1978/82.

Como podemos verificar pela Ta-
bela 3, que apresenta os resulta-
dos das simulacoes efetuadas, na
ausencia de qualquer acordo com o0s
bancos comerciais estrangeiros, e
mantendo-se o mesmo padrao das a-
mortizacoes liquidas com os demais
credores observado em 1989, a
transferencia de recursos reais pa
ra o exterior seria da ordem de
Us$ 17,4. Portanto, para poder cum
prir com as suas obrigacgoes com os
credores externos, sem restringir
a remessa de lucros e dividendos
e a repatriagéo de capitale/oui&
vestimento brasileiro no exterior,
e pagar os servicos de nao-fato-
res - US$ 2,8 bilhoes -, o saldo
da balanca comercial teria que
ser da ordem de US$ 20,2 bilhoes
para manter o balanco de pagamen-
tos equilibrado.

Tabela 3

As duas alternativas seguintes, a-
cordo com os bancos comerciais cre
dores objetivando nao apenas um
abatimento do estoque da divida
como a estabilizacao das linhas de
emprestimo de curto prazo e rene-
gociacao com as agencias oficiais
de credito visando zerar as amor-
tizacoes liquidas da divida de me
dio e longo prazo, teriam um im-
pacto significativo.

Computando-se, no entanto, o paga
mento de servico de nao fatores,
persistiria, ainda assim, a neces
sidade de obtengao de saldos co-
merciais da ordem de US$ 16,2 e
US$ 17,2 bilhoes, saldos estes su
periores aos obtidos pelo pais nos
ultimos anos, exceto em 1988.

Ja uma renegociacao mais abrangen
te, envolvendo tanto os bancos co
merciais estrangeiros como as a-
géncias oficiais de credito, re-
presentaria um alivio considera-
vel para as contas externas brasi
leiras, resultando na necessidade
de um superavit comercial de
US$ 13,2 bilhoes.

SIMULACAO DE DIFERENTES TRAJETORIAS DE TRANSFERENCIAS DE

RECURSOS PARA O EXTERIOR

SIMULAGAO
DISCRIMINACAO
I I1 I1I1 v \'
Servico de Fatores -11,7 -10,1 -11,7 -10,1 -8,2
Juros - -9,3 -7,7 -9,3 -7,7 =7,7
Receita 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Despesa -10,2 -8,6 -10,2 -8,6 -8,6
Lucros e Dividendos -2,4 =2,4 -2,4 =2,4 =0,5
Capital =5,0 -2,6 -2,7 -0,3 2,0
Inv. Direto (ex. conv.) -0,8 -0,8 -0,8 -0,8 1,5
Amortizacoes Liquidas (ex.
Bancos Com. Est.) -2,3 -2,3 - - =
Empr. de Curto Prazo -1,9 - -1,9 - =
Empr. Bancos Com. Est. - 0,5 - 0,5 0,5
FMI -0,7 -0,7 - - -
TOTAL -17,3 =-13,4 -14,4 -10,4 -6,2

Elaboragao IPEA/RJ.




A situacao mais tranqllila seria
aquela em que uma vez renegociada
a divida com os bancos comerciais
estrangeiros e as agencias gover-
namentais de credito, as remessas
de lucros e dividendos e a contri
buicao do capital estrangeiro re-
tornassem ao padrao anterior a exrl
se da divida.

e CONCLUSOES GERAIS

Como foi mostrado na Secao 2, a
partir de 1987 ou seja, depois
da declaracao da moratoria brasi-
leira aos bancos comerciais - a
situacao do balango de pagamentos
brasileiro deteriorou-se sensivel
mente, apesar da contribuicao po-
sitiva dos bancos comerciais es-
trangeiros que nao apenas refinan
ciaram US$ 4,6 bilhoes dos juros,
como reescalonaram totalmente as
amortizacoes devidas.

A crescente dificuldade de capta-
cao de recursos por parte dos ban
cos brasileiros no exterior, as
significativas reducoes nas linhas
de. empréstimos de curto prazo, bem
como a crescente dificuldade na ob
tencao de refinanciamentos e/ou a-
porte de novos recursos por parte
das agencias oficiais de credito
apos 1987, levaram o pais a sus-
pensao do pagamento dos juros e
amortizacoes devidas em 1989, ape

sar do saldo comercial de US$ 16,1
bilhoes ter sido mais do que sufi

ciente para cobrir o pagamento dos
servicgos.

Ainda mais, apesar do enorme es-
forco exigido da economia brasi-
leira para a geracao de saldos co

merciais elevados, as reservas bra

sileiras acumuladas nesses trés
anos ainda eram inferiores as o-
brigacoes de curto prazo decorren
tes de juros e amortizacoes atra-
sadas em 1989.

Os dados apresentados messas no-
tas deixam claro que uma morato-
ria, ainda que tecnlcamente justi
ficavel, causaserios problemas ao
balanco de pagamentos, devido ao
fato de introduzir um elemento de
tensao nas relacoes do pais:unuos
bancos comerciais e asagenc1asg0
vernamentais de crédito, elemento
esse possivelmente responsavel pe
la deterioracao de diversos itens
da conta de capital.

Uma estrateégia de renegociacao que
tenha como objetivo permitir uma
reducao da transferéncia de recur
sos reais para o exterior que pos
sa apresentar resultados duradou-
ros a medio prazo tera que ser de
senvolvida em varias frentes, edE
vera, necessariamente, passar por
negociacoes tanto com os bancos
comerciails estrangeiros como com
0s organismos multilaterais e bi-
laterais de credito e o FMI. Es-
tas negociacoes terao necessaria-
mente que ser interdependentes,
pois o retrocesso em uma das fren
tes podera resultar, a curto pra-
z0, No retorno a uma situacao de
insolvencia, que tendera por si so
a agravar novamente os problemas

do balango de pagamentos brasilei

TO.
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NOTAS TECNICAS

A Politica Comercial e Industrial da

Retomada do Crescimento

Helson C. Braga*

____________ O OO

® INTRODUCAO

Com a recente divulgacao das dire

trizes da nova politica comercial
e industrial,
so decisivo para colocar a econo-

mia brasileira na unica trilha ca

paz de reconduzi-la ao crescimen

to auto-sustentado. A liberaliza—

gao do comercio exterior & o ele-
mento central de uma estrategla
geral de redugac da 1ntervengao e
dos controles discricionarios do
Estado sobre a atividade economi-
ca e de sua subst1tu1§ao pelos me
canismos mais automaticos e 1mpes
soais do sistema de mercado.

Na verdade, o conteudo liberali-
zante da politica comercial do go
verno ja fora antecipado na Medi-

da Provisoria n? 158 (porterior-
mente transformada na Leil n?
8.032, de 12/4/90). As novas di-
retrizes tornaram, entretanto,

mais nitidos os contornos desta PO
litica, que guarda coerencia com
as medidas em curso de prlvatlza—
cao de empresas estatais, "enxuga
mento' da maqulna administrativa,
desregulagao de diversas ativida-
des e llberallzagao de pregos, sa
larios e cambio. E essencial, por
tanto, entender a liberalizagao
comerc1a1 como parte de uma estra
tegia global de crescimento que
se distingue, radicalmente,da pra
tica e da concepgao de desenv01v1
mento em vigor desde o pos-guer—
ra, centradas na extensa interven
cao do Estado na economiaena con
cessao de elevada e generallzada
protegao ao setor produtivo.

Tanto a natureza exata do modelo
de crescimento anterior como suas
conseqlliencias e limitagoes - e,

o governo deu um pas

portanto, a necessidade de mudan-—
ga - eram questoes consensuais en
tre os analistas das mais diver—
sas tendencias. Nao havia, entre-
tanto, o mesmo grau de aceitacao
do modelo liberalizante como a al
ternativa de solugao mais adequa~
da. Ao contrario, a v1sao predomi
nante sempre foi, ate recentemen-
te, a de que era possivel impri-
mir eficiencia ao sistema produti

vo, mediante a acao modernizadora

do Estado, ao estilo do que se su
punha ser o modelo japones. Nao
deixa de ser _surpreendente, nes-
tas circunstancias, nao so a op-
¢ao por um modelo com as caracte-
risticas assinaladas, como tambem

o repentino crescimento das hos-
tes liberais.
Assim, o primeiro cuidado que se

deve ter ao avaliar as atuais di-
retrizes de politica comercial e
industrial, bem como as medidas
ja tomadas nesta area, e precisa-
mente levar em conta a mnovidade
que elas representam em termos de
formulagﬁo de politicas economi-
cas no pais. Mais 1mportante, po-
rem, e ter em mente que esta sen-
do promovido um extenso conjunto
de mudancas estruturais, cuja com

plexidade fica ampliada pelo fato

de se proceder simultaneamente a
um rlgldo programa de estabiliza-
cao economica num contexto de aco
modagao a novas regras de convi-
vencia democratica. Nao e licito,

conseqUentemente, exigir qualquer
rigor na concepgao, sincronizagao
e timing das diversas medidas que
estao sendo tomadas. O fundamen-
tal e a preservacao da sua coeren
cia, do sentido geral das
gas a serem promov1das e da flexi
bilidade (e disposigdo) para rea—

mudan-
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1990,

lizar as corregoes que se fizerem
necessarias.

Ha, porem, alguns problemas de con
cepcao da nova politica que mere-
cem ser repensados. Faz-se, a se-
guir, uma analise resumida e pre-
liminar de alguns desses proble-
mas, tendo como referencia princi
palmente o documento 'Diretrizes
Gerais para a Politica Industrial
e de Comercio Exterior", divulga-
do pelo Ministério da Economia no
fim do mes passado. Convem enfati
zar que nao se trata de uma anali
se exaustiva, mas sim de algumas
questoes pontuais ali contempla-
das. Apenas para facilidade de ex
p031gao, sao tratadas separadamen
te as areas das politicas comerci
al e industrial.

e ASPECTOS DA POLITICA
COMERCIAL

e Politica de Importagoes

A principal medida nesta area e a
reforma da tarifa aduaneira, que
passa a assumir o papel de unico
instrumento de protecao a indus-
tria, depois da ellmlnagao de qua
se todas as barreiras nao-tarifa=
rias. As propostas sao as seguin-
tes:

a) reduzir a zero, ja a partir de
1/7/90, as aliquotas sobre maqui-
nas, equipamentos e materias-pri-
mas sem similar nacional que goza
vam de protecao de ate 207;

b) atingir em 1994 niveis tarifa-
rios entre zero e 40%, com media
e moda em 207, sendo que o percen

_tual maximo estaria reservado as

industrias nascentes; e

c) durante o segundo semestre de
as importagoes serao reali-
zadas sem controles administrati-
vos, pagando-se, apenas, as tari-
fas atuais.

Apesar de inequivocamente libera-
lizantes, estes dispositivos apre
sentam os problemas discutidos,

sucintamente, a seguir.

Em prlmelro lugar, apesar de redu
zir nao so o nivel medio (que ho—
je e de 357) mas tambem a dlsper—
sao das tarifas (que estao varlan
do de zero a 105%), aproposta nac
parece levar em conta o conceito
de protegao efetiva, que e o rele
vante para definir o grau de pro-
tecao proporcionado pelo conjunto
da estrutura tarifaria as ativida
des produtlvas. Quando as a11quo—
tas nominais diferem, a protegao
efetiva resultante para as varias
atividades podem ser substancial-
mente distintas das tarifas nomi-
nais, que os policy makers fixam
e com as quais pensam estar prote
gendo as industrias. E a unica
forma de se assegurar que a prote
cao desejada (efetiva) se aproxi-
me da contida nas tabelas publica
das pelo governo e reduzir subs-
tancialmente a dispersao das tari
fas nominais (no limite, as tari-
fas efetiva e nominal se equiva-
lem quando esta e uniforme). As-
sim, por paradoxal que parega, nao
deveria existir tarifa zerada, a-
inda que o produto nao seja (mem
tenha condigoes de vir a ser) fa-
bricado no pais. Na verdade, os
paises que promoveram experien—
cias bem-sucedidas de liberaliza-
cao seguiram esta linha. As tari-
fas abaixo da media desejada deve
riam ser aumentadas, para aproxi-
marem-se gradualmente daquele ni-
vel.

Isto nos leva ao segundo ponto a-
inda com respeito a redugao a ze-
ro das tarifas, no caso de produ-
tos_sem similar nacional. A elimi
nagao da comprovacao de nao-simi-—
laridade foi um dos resultados
mais alardeados da mova politica
de importagao. Ela esta de volta,
no entanto, nesse dispositivo e
com o possivel agravante de exi-
glr uma lista positiva (explicita
cao previa dos itens beneficia—
dos) quando, antes, a decisao era
tomada apenas a posteriori, caso
a caso. E facil perceber o poten-
cial de arbitrio e de espaco para




pressoes de toda ordem que
dispositivo suscita.

este

Quanto a possibilidade de importa
coes as tarifas v1gentes, neste
segundo semestre, e preciso levar
em conta que, ate recentemente,

para muitos produtos, a tarifa de

sempenhava um papel protecionista
de importancia secundaria. A pro-

tecao relevante era dada pelos con
troles quantitativos, agora elimi

nados. Assim, independentemente
da situagao cambial, deve-se admi
tir que algumas tarifas
estar proporcionando uma protecao
"insuficiente" no presente esta-
gio do processo de liberalizagao.
Isto significa que a atual admi-
nistragao deve estar atenta para
a possibilidade de eventuais ele-
vacoes de tarifas nesta primeira
etapa.

0 ultimo ponto com relagao a poll

tica de importagoes tem a ver com
a escolha de alguns produtos/seto
res (como o textil e o de cimen-
to) para a aplicacao de uma libe-
ralizacao punitiva ou a servigo
da politica conjuntural de comba-
te a inflagao. Convem apenas lem-
brar a respeito que: a) a tarifa
e fundamentalmente um instrumento
de politica industrial e, para com
bater inflagao, os mecanismos de
administragﬁo da demanda agregada
sao mais adequados; e b) nao ex1s
tem critérios suficientemente so-—
lidos e nao-arbitrarios de que a
burocracia possa se utilizar para
selecionar os setores passiveis
de tais punigoes.

e Politica de Exportagoes

0 documento do Ministerio da Eco-
nomia propoe-se, corretamente, a

desenvolver as seguintes providen

clas:

a) criar um Banco de Comercio Ex-
terior;

b) simplificar os controles opera

cionais;

¢) modernizar a

poderao

infra-estrutura
operacional do complexo exporta-
dor; e

d) rever a carga tributaria para
compatlblllza—la com a de outros
paises.

Parece haver um dlagnostlco preci
so sobre o papel estratégico das
exportagoes no novo modelo de cres
cimento,
nar a extensao do programa de li-
beralizagao e o equacionamento,
em bases mais favoraveis, da ques
tao da divida externa. As provi-
dencias sugeridas sao todas opor-
tunas, mas poderiam ser explora-
das algumas possibilidades adicio
nais, tais como: a) a criagao da
Carta de Credito Domestica, que e
um instrumento usado pela Coreia
para canalizar credito para os ex

portadores indiretos (os que expdi

tam via fornecimentos para os ex-
portadores diretos) b) racionali
zagao e redugao das despesas por-
tuarias; e c) criagao de um siste
ma 1ntegrado de 1nf0rmagoe5 sobre
comercio exterior, que seria de
enorme utilidade sobretudo para
as empresas fora do eixo Rio de
Janeiro-Sao Paulo (freglientemen-
te, o acesso temporaneo a informa
goes relevantes e tao ou mais de-
cisivo do que cambio favoravel ou
subsidio).

E possivel que a menor atencaodis
pensada a este item no documento
do Ministerio da Economia se deva
a maior confianga na eficacia da
politica cambial em estimular as
exportagoes (e que, compreensivel
mente, nao e ali tratado). Efeti-
vamente, na medida em que se evo-
lua do atual sistema de taxas de
cambio livres para um sistema de
cambio livre, o proprio  aumento
previsto da demanda por importa-
goes se encarregara de colocar a
taxa de cambio em niveis mais fa-
voraveis para as exportagoes.

Alem disso, e bom lembrar que a
11berallzagao das importagoes pro
duzira um estimulo adicional as

inclusive para determi-
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exportagoes, pela via da equaliza
cao das rentabilidades relativas
as vendas nos mercados domestico
e externo. Isto porque amaior con
correncia promovida pela abertura
economica reduzira as atuais mar-
gens de lucros sobre as vendas no
mercado domestico, que e altamen-
te protegido. Com a liberaliza-
gao, melhora, relatlvamente aren
tabilidade das exportagoes, pr0vo
cando um redirecionamento da pro-
ducao para o mercado externo.

e ASPECTOS DA POLITICA
INDUSTRIAL

A rigor, a pr1nc1pal medlda de po
litica industrial & a proprla li-
berallzagao das importacgoes, oque
val pressionar o sistema industri
al na busca de maior ef1c1enc1a,
hoje o objetivo maior da politica
industrial. O _que se requer, adi-
c1ona1mente, e a criagao de condi
coes que facilitem o ajustamento
das empresas a este ambiente mais
competitivo, uma vez que serao
elas as maiores interessadas na

sua modernizacao tecnologica e ge

rencial.

Nesse sentido, as diretrizes do
Ministerio da Economia prevaem.
a) o apoio a capac1tagao tecnolo-
gica; b) a difusao de metodos mo-
dernos de gestao empresarial e de
capac1tagao de recursos humanos;
e c) a revisao da Lei de Informa-
tica e do Codigo de Propriedade
Industrial,
litar a contratagao de
gias estrangeiras.

tecnolo-

Falta, no entanto, a explicitacao
de uma politica mais ampla de a-
poio aoc ajustamento, vinculada ao
processo de liberalizagao. Este,
quando implantado em profundida-
de, ainda que gradualmente, pro-
duz efeitos indesejados e locali-
zados sobre O emprego e a ativida
de economica. Assim, e parte in-
dispensavel de uma estrategia de
liberalizacao a implementacao de
um programa de apoio que inclua,

adicionalmente, esquemas de finan

‘pouco precisa, mas

esta ultima para faci

ciamento para aquisicao de maqui-
nas e tecnologias mais modernas,
reconversao de linhas de produtos
e retreinamento de mao-de-obra. A
nao inclusao desse tipo de assis-—
tencia deixa a suspeita de que a
liberalizagao nao teria a exten—
sao com que tem sido anunciada.

Merece tambem um comentario espe-
cial a escolha de instrumentos
preferenc1als da nova pOlltlca de
1mportagao e exportacao. Foram e-
leitas, junto com ela, a politica
de financiamentos e a utilizagao
do poder de compra do Estado. A
maneira como esses  instrumentos
serao utilizados, tendo em vista
os varios objetivos e programas, e
aparentemente
sera definida em bases seletivas,
nas instancias de articulagao in-
terna (do governo) e externas, que
serao os Grupos Executivos de Po-
1itica Setorial (GEPS).

O mais tradicional instrumento de
politica industrial - a concessao
de subsidios de natureza fiscal -
foi descartado nao somente em de-
correncia da necessidade de racio
nallzagao dos mecanismos de renun
cia tributaria, mas tambem para
melhor caracterizar a ruptura com
a pratica do modelo anterior. O-
corre que tanto do ponto de vista
da eficacia como instrumento indu
tor, quanto da otica da receita
do governo, nao existe uma dife-
renca essencial entre a adminis-
tracao de incentivos via legisla-
cao fiscal, financiamentos prefe-
renciais ou colocagao de compras
governamentais. Apenas abriu-se
mao de um grau de liberdade na im
plementacao da polltlca industri-
al que podera vir a fazer falta.
0 problema nao e o incentivo fis-
cal em si, mas a pareimania, o me
rito e a transparencia com que se
ja empregado, em cada caso.

Por ultimo, ha a questao da compa
tibilizacao da nova politica in—
dustrial com alguns objetivos nor
malmente incluidos em sua area de
influencia, tais como a defesa da




concorrencia - que ja esta contem
plado nas diretrizes do Ministe-
rio da Economia - e a correcgao de
desequilibrios regionais - que cons
titui uma de suas mais importan-
tes lacunas. Ja estao avancados
os trabalhos de revisao da legis-—
lagao antitruste, que data de
1962. A rigor, a preocupagao em
"coibir praticas contrarias ao 1i
vre funcionamento do mercado" - e
que representa o objetivo central
da polltlca antitruste — perde re
1evanc1a num contexto de 11bera11
zagao comercial, que reduz, natu—
ralmente, 0 espago para tals pra—
ticas. E conhecida a aflrmagao do
professor Haberler de que "a me-
lhor politica antitruste e o 1li-
vre comercio" Esta legislagao
torna-se necessaria, no entanto,
uma vez que nao se espera uma re-
dugao completa e imediata das bar
reiras tarlfarlas e ha, alnda,cer
tos produtos mnao comerc1allzavels
1nternac1onalmente onde e limita
da a comunicagao entre precos in-
ternos e externos.

Quanto & questao do desenvolvi-
mento regional o fato e que aeli
minagao dos incentivos do Finor e
do Finam, vinculados -ao imposto
de renda, e a suspensao da implan
tagao das ZPE 51mplesmente deixa—
ram o pais sem uma polltlcadecor
regao de desequilibrios regio-
nais. Alguma coisa precisa ser co
locada em seu lugar.

e CONSIDERACOES FINAIS

A politica comercial e industrial
do governo apresenta muito mais

aspectos positivos do que negatl-
vos. Feitas algumas corregoes, te
remos crlado o ambiente mais favo
ravel a4 retomada do crescimento e
conomico. Convem, entretanto, a-
lertar para os aspectos menciona-
dos a seguir.

A liberalizacao dessa politica de

ve ser vista como um processo que
se estendera por um determinado
periodo de tempo, durante o qual
podera haver recuos determinados
principalmente pelas naturais re-—
sistencias dos interesses contra-
riados. Ha, portanto, que se pro-—
duzir o melhor desenho possIvel
dessa estrategia, do ponto de vis
ta tecnico, e implementa-la com
competenc1a e decisao. Sobretudo,
e necessario formular uma estrate
gla de redugao das tarifas, anun—
cia-la e discuti-la previamente,
e faze-la acompanhar de um claro
programa de apoio ao ajustamento
estrutural.

Nao se deve perder de vista que
os fatores que fizeram o sucesso
de paises como o Japao e a Coreia
- que encantam (encantavam?) 0s
defensores da continuidade da for

te presenga do Estado na alocacao

de recursos na economia - nao fo-
ram o intervencionismo e a prote-
¢ao do mercado domestico, mas o
esforgo de poupanga, a dedicagao
ao trabalho e o investimento em
educagao excepcionalmente eleva-
dos. E essas condlgoes nao sao al
cancadas no curto periodo de um
mandato presidencial, talvez nem
sequer no de uma geracao.
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20— ——3~ — ——
110 T e S ——
100
o TN
90 b—t— - ! 80— - ‘ + 1 - :
1889 3 5 7 9 n 1980 3 1069 3 5 7 9 n 1960 a
FONTE: I1BGE FONTE: IBGE
ELABORACAD. IPEA-Ri0 ELABORAGAD. IPEA-Ri0
TABELA 1.4
Indicadores Conjunturais da Inddstria - Produg3o Fisica - Brasil
(com ajuste sazonal e para dias uteis)
» INDUSTRIA BENS B
T I DE MR DE - coz:m c:::m cﬁm
GERAL - HINERAL INTERMEDIARIOS " = p
TRANSFORMACAO CAPITAL (TOTAL) DURAVEL NAO-DURAVEL
JAN 89 112.2 189.3 188.8 180.5 119.2 111.3 125.8 187.6
FEV 184.3 106.8 183.7 96.8 113.4 113.6 122.9 109.8
HaR 118.8 114.4 182.4 99.3 112.3 123.4 133,5 115.4
#BR 117.8 14,2 184.8 95.2 113.6 {21.8 140.4 120.5
Hal 121,2 122.2 1947 108.3 25,3 123.9 140.0 122.5
JUR 127.6 126.9 193.0 187.9 134.3 123.8 138.4 128.4
JuL 132.7 129.6 194,4 12,4 144.7 123.5 143,7 120.4
AGO 135.4 132.6 199.3 115.2 147.8 123,13 148.5 120.4
SET 129.8 127.2 200.4 {11.8 1427 120.6 135.0 118.4
oY 131.8 128.3 199.6 189,2 143.2 124.9 133.5 128.4
Hov 125.4 123.8 199.4 107.3 137.4 120.0 128.3 118.8
DEZ 24,6 118.2 199.8 109.2 129.8 118.4 130.4 115.7
JAK 90 {18.6 116,14 198.6 105.7 127.0 1179 129.1 114,2
FEV 116.6 113.3 2003 160.9 122.4 115.8 127.8 14,9
HAR 107.9 107.8 201.8 90,0 120.7 1.2 2.4 107.3
ABR 92.3 85.5 283.3 76.1 96.8 99,3 ii0.0 184.2

Hotar Base Fixa: nédia 1984 = {69
Fonte: IBGE, Elaboragdo: IPEA-Rio.
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I. NIVEL DE ATIVIDADE

GRAFICO 1.1C

EXTRATIVA MINERAL .
SERIE DESSAZ.E AJUSTADA PARA DIAS UTEIS

SASE: MEDIA DE 1081 » 100
205

200 — T

185 /
180

GRAFICO 1.1D

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

BASE: MEDIA 1981 = 100
20

w L TN
oS \\

110

BENS INTERMEDIARIOS .
SERIE DESSAZONAL. E AJUST. P/ DIAS UTEIS

BASE: MEDIA 1081 « 100
150

140 - —— ==

130 |- —-— /
120

110

100 ——
80 . + . + \ + t + -
j=1:0] 3 5 7 9 n 1800 3
FONTE: IBGE

ELABORAGAQ: IPEA-RI

185 P
180 - + + + t + + 70 - L + - + - + + + +
1988 3 5 7 e n 1880 a 1889 3 5 7 ] 1" 1980 a
FONTE: IBGE FONTE IBGE
ELABORAGCAQO: IPEA-RI0 EL ABORARAQ. IPEA-Rio
GRAFICO I1E GRAFICO IIF

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

130

120

110

1989 3 5 7 e " 1980 3

FONTE: IBGE
ELABORACAD: IPEA-Alo

GRAFICO 1.1G

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

BASE: MEDIA 1881 * 100
145

N

S S
ol —/
126“Q/--‘

120

116

110 = + ik e g et
12480 3 E] 7 9 " 1980 3
FONTE: IBGE

ELABORACAQ: IPEA-RIo

GRAFICO I.1H

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

5 BASE: MEDIA 1981 » 100

100 —— ' + ; —
1680 3 5 7 -] n 1880 3

FONTE: 1BGE
ELABORACRD; IPEA-RI0

Az




I. NIVEL DE ATIVIDADE

GRAFICO 1.2A
CONSUMO GERAL
SERIE DESSAZONALIZADA

o PASE MEDIA 1880 - 100

GRAFICO 1.28 i |
CONSUMO GERAL - EXCLUSIVE VECULOS i
SERIE DESSAZONALIZADA

BASE: MEDIA 1880 = 100

3 130
120 - 120 p—o
NN
110
100 P /
100
00 4
80 ¥ g0
7O |t 4 + t + \ ; + 80
1980 3 5 7 9 n 1880 3 &) 888
(") Estimativa Praliminar (*} Estimativa Praliminar
FONTE: FCESP FONTE: FCESP
ELABORACAD: IPEA-RI0 ELABORACAQ: IPEA-RI0
TABELA 1.2

Indicadores de Consumo (Comércio varedista de S3o Paulao)

Séries Dessazonalizadas

s - m’ BDB‘ Bl".'ﬁ CONCE:;OMRMS nu:o:rcas NM’::IRIS CONSUNO CONSIII?
KAG-DURAVELS ~ SEMI-DURAVEIS | DURAUEIS vEfcuLos ACESSERI0S CONSTRUGRO GERAL  ENCL. VEICULOS

(® (68
JAN 89 i0i.8 83.5 94.14 102.7 105.2 99.3 97.2 95.8
FEV 182.6 93.9 118.9 120.9 114.3 184.0 108.4 104.9
HAR 124 182.6 139.3 147.6 126.4 18.2 128.6 124,0
ABR 112.8 93.9 120.8 114.3 f21.9 143.9 113.3 113.4
HAl 182.9 104.2 127.4 6.4 123.0 126.9 182.8 5.7
JUH 114.3 185.9 114.6 107.9 142,35 24,2 3.4 114.4
JUL 14.2 9.8 92,4 99.8 139.4 94.6 182.4 183.2
A60 113.5 89.3 96.9 04,14 124.6 104.4 183.8 183.7
SEY 116.8 88,6 99.4 102.9 124.9 9.2 105.9 105.5
out 113.3 83.4 93.6 102.4 13,3 9.6 i01.4 i0i.2
HOU 189.3 81,4 95.9 96,3 108.9 104.9 98.7 99.3
DEZ 186.3 7.7 105.3 iee.6 88.9 97.2 iea.8 100.8
JhH 90 100.4 84.4 102.4 135.3 102.9 113.6 186.3 99,2
FEV 94.7 85,3 88.0 83.8 78.0 185.3 8.7 89.9
HAR 82.3 73.9 84.4 66.4 3.5 67.8 7.8 80.7
ABR 88.8 8.9 184.0 84,5 62,4 80.8 90.6 92.4
1Al (P) 98.6 92.6 126.6 1.1 78.4 i07.4 185.0 182.9

Notas Base Fixa: Media 1986 = 100,
(¥
(¥8)

(P) Preliminar,
Hao inclui: Haterial de Construgido.

Fonte: Federagdo do Comércio do Estado de S3o Paule

Hao inclui: Material de Construpdo e Concessionirios de Veitulos,

Elaboragao: IPEA=Rio,

Observagdo: Hetodologia apresentada em Nota Técnica no Bol. Cong. nimero 7 = junho de 1988,

A3



NIVEL DE ATIVIDADE

GRAFICO 12C
BENS DURAVEIS
SERIE DESSAZONALIZADA

BASE: MEDIA 1980 = 100

GRAFICO 1.2D .
BENS NAO-DURAVEIS
SERIE DESSAZONALIZADA

BASE: MEDIA 1880 » 100
120

o/

1 100
90
a0 P —_— — — gob—1—1
1088 3 5 7 9 " 1880 3 5171 1888 3
{*| Eatimativa Praiiminar () Estimativa Preliminar
FONTE: FCESP FONTE: FCESP
ELABORACAQ: IPEA-RIC ELABORACAD: IPEA-Rio
GRAFICO I.2E GRAFICO 1.2F

BENS SEMI-DURAVEIS
SERIE DESSAZONALIZADA

BASE: MEDIA 1880 = 100

110

100 -—/-\V/\\

) /
" \V/\//
P ——— ; e
1980 3 ] 7 -] n 1880 a3 6(")

(") Estimativa Praliminar
FONTE: FCESP
ELABORAGAQ: IPEA-RID

CONCESSIONARIAS DE VEICULOS
SERIE DESSAZONALIZADA

BASE: MEDIA 1980 = 100
50

 —ay
A T—
i

110

m/ \\ //\
22 7
a0 Y

70
o e
1888 < | 5 7 2 " 1880 3 5(°)

(*) Estimativa Preliminar
FONTE: FCESP
ELABORACAQ: IPEA-RI0

GRAFICO 1.2G .
AUTOPECAS E ACESSORIOS
SERIE DESSAZONALIZADA

BASE: MEDIA 1980 = 100
150

130

110

80

70

50 F————— e}
wee 3 s 7 8 m w0 I 5

FONTE: FCESP
€L ABORACAD: IPEA-RIQ

GRAFICO 1.2H

MATERIAL DE CONSTRUGCAO
SERIE DESSAZONALIZADA

BASE: MEDIA 1880 = 100
160

140 =

JAN
- // “-\\
:;g e NN e

N - A\ /

80 \ /
8o \/
70 \-
a0 - + - + A + 4 . 4 . t .
1e8g 3 -] 7 8 n 1980 3 5(7)

{") Estimativa Preliminar
FONTE: FCESP
ELABORAGAD: IPEA-RID




I. NIVEL DE ATIVIDADE

GRAFICO 1.3A

PIB REAL TRIMESTRAL
INDICE TRIMESTRAL DESSAZCNALIZACO

BASE: MEDIA 16880 * 100

27

GRAFICO 1.38
FIB REAL TRIMESTRAL

. VARIACAQ % ACUMULADA EM 12 MESES

125 ? il /
N O, |
/ N 7
189 \ / 0 \/\
- ey , | = 1
i ? 888 : * E ¢ 1988 2 ¢ 19|bg, ; : 1088 4 ; 1880 3 ¢ 19;3[(;}
EL ABORAGO) 1FEA-Fro EL ABORACRD! 1REmiy
TABELA 1.3
Produto Interno Bruto Real - Indice trimestral - Brasil
Séries Dessazonalizadas
Trimestre Agropecudria Inddstria Servigos B U?r. ’ sobfe bar 1 aoun.
Total  trim. anterior 12 meses
1988. 1 131.7 112.6 127.2 120.8 i1 1.7
I 128.5 110.6 128.1 119.9 -0.7 0.4
111 128.2 109,7 128.6 119.6 -0.3 0.5
v 1343 109.2 127.4 117.3 -1.9 0.0
1989.1 132.2 104.9 128.5 1172.7 8.3 -0.6
11 132.2 114.3 132.2 123.7 =54 0.4
11 128,35 117.9 134.5 125.9 1.8 1.2
[V 133.5 115.9 134.6 125.5 -0.3 3.4
1990.1 (%) 125.2 111.0 135.0 122.3 -2.4 5.0

Hotas: Base: Hedia 1980 = 1g@,

Elaboragdo: [PEA-Rio & IBGE

Ubservagdo: Hetodologia apresentada em Nota Técnica no Boletinm
abril de 1988,

(#) Estimativa preliminar,

Conduntural nimero 3, de

Ad



I. NIVEL DE ATIVIDADE

GRAFICO |.4A GRAFICO 1.4B
PRODUTO INTERNQO BRUTO TRIMESTRAL PIB REAL PER CAPITA
] - MILHOES DE Nez$ OE 1085 a VARIAGAO % ACUMULADA EM 12 MESES

T 7 || B

380

380 L i L s L " -3

1 2 3 4 1 2 3 4 1(%) ! 2 3 2 a 4 1(%)
[ 1088 | 1886 1860 | 088 | 1989 1obo
(*) Estimativa Preliminar. (") Estimativa Preliminar,
ELABORACAQ: IPEA-RiD ELABORAGAQ: IPEA-RIO
TABELA 1.4

Produto Interno Bruto Trimestral — Brasil
Valores a pregos correntes e constantes

— PIB 10TAL PIB TOTAL | PIB PER CAPITA  PIB PER CAPITA  Var. % acum.
18° NCzb corrent. 105 NCz$ 1985| NCz$ correntes 1073 NCz$ 1985 em 12 meses
1988, 1 7990.7 37 33.0 2637 2.2
Il 13426.2 408.3 93.2 2833 0.8
11 24361.6 408.5 168.3 2822 -8.4
v 46574.1 382.0 321.9 2626 -2.0
1989.1 85464.7 367.8 584,4 29135 -2.4
11 127639.8 422.9 868.3 2877 -1.9
111 312747,9 431,14 2146.8 2917 -1.5
v 840142.5 409.4 36971 2756 1.3
1990.1 (%)  3772426.4 382.4 25269.8 2961 2.9

Hotas: (%) Estimativa preliminar,

Elaboragdo: [PEA-Rio.

Observagao: Hetodologia apresentada em Nota Técnica no Boletim Conjuntural
nitero 5, de outubro de 1988.

A6




I. NIVEL DE ATIVIDADE

GRAFICO 1.5A GRAFICO 1.58 j|
FORMACAO BRUTA DE CAPITAL FIXO FORMACAO BRUTA DE CAPITAL FIXO '
0o 25 MEDIA 1880 = 100 | VARIAGRO & ACUMULADA EM 12 MESES !
as /’\\ M= === e ———— ———
/ sl - ——m
90— B
/ 0
i T \/____\/
-5 o= = m—r———
80 . -10 . ~ - -
1 z a 4 1 3 W ) 4 1 2 107
| 1088 | 1880 eba | 1988 I 1080 1860
(") Estimativa Praiiminar. (") Estimativa Prallminar
ELABORACAQ; IPEA-RID ELABORACAD: IPEA-Ri0
TABELA 1.5
Formagdo Bruta de Capital Fixo
indice Trimestral — Brasil - Séries Dessazonalizadas
Var. % Acum, Construca Absorgdo d hbsorgdo Hdg, i . H 1
Triasstre FBCF Lo i pao org .e fomo 49, Absorgdo Hig. | Produgdo Dom.  Exportapio
em 12 Meses Civil Bens de Capital | Equip. Import, Equip. Hacion, | Hdq, Equip. H3q. Equip.
1988, 1 94,7 -4,7 102.6 73.7 114.7 61.7 88.0 253.4
Il 88.9 =7.9 103.8 66.7 183.8 35.0 84,7 2.6
[ 86.7 -6.8 100.8 64,9 92.7 34,5 82,3 238.7
v 84,6 =6.2 96,5 63,9 114.9 5.6 80,7 263.8
1989.1 B2.2 =75 92.9 56.3 16,0 48.5 7.3 308.4
11 93.0 -4,4 116.5 63.6 112.0 48.3 80,3 282.4
I11 97.3 -8.7 113.9 n.4 {14.8 58,9 91.0 292.3
M} 97.8 4.4 112.0 6.4 115.7 63.6 82.6 238.5
1990.1 (%) 93.9 146 103.5 74.3 134.0 55.4 Bl.1 242.7

Hotas: Base: Hédia 1980 = 190,

Elaborapao: IPEA-Rio,
Observapio: Hetodologia apresentada em Hota Técnica no Boletim Conjuntural nimero 3, de abril de 1988,

(%) Estimativa Preliminar

A7



I. NIVEL DE ATIVIDADE

GRAFICO 1.5C

CONSTRUCAO CIVIL
SERIE DESSAZONALIZADA

BASE: MEDIA 1880 = 100
120

1156 — _

- / 3

80 . : L L 1
2

2 3
1988 1988 1860

{*) Estimativa Praiiminar.
ELABORAGAD: IPEA-Ria

GRAFICO 1.5D

ABSORCAQ DE BENS DE CAPITAL
SERIE DESSAZONALIZADA

0o ASE: MEDIA 1980 = 100

76 —

e

o N
Nt

56 L L s L L )

70

2 3 2 a
| 1068 | 1980 1abo

(*) Estimativa Preliminar.
ELABORACAD: IPEA-RI0

| GRAFICO 1.5E

ABSORCAQ DE MAQ. E EQUIP. IMPORTADOS
SERIE DESSAZONALIZADA

BASE: MEDIA 1880 = 100
135

126

) i

GRAFICO I.5F

ABSORCAO DE MAQ. E EQUIP. NACIONAIS
SERIE DESSAZONALIZADA

BASE: MEDIA 1880 = 100
a5

Y 7

o I /

- N4
N

PRODUCAQ DE MAQ. E EQUIP. NACIONAIS
SERIE DESSAZONALIZADA

8ASE: MEDIA 1960 = 100

85

80 o

e LN
S / W
\/

1 2 3 2 3
| 1988 | 080 1960

:1e]

75

(") Estimativa Preliminar.
ELABORAGCAD: IPEA-RI0

25 - . . 0 : \
1 2 3 4 1 2 3 4 19 1 2 3 4 1 2 a 4 17
I 1988 | 1988 18bo | 1088 | 1989 18bo
() Estimativa Praliminar. (*) Estimativa Praliminar.
ELABORAGAD: IPEA-RID ELABORAGAD: IPEA-RID
GRAFICO 1.6G GRAFICO I.5H

EXPORTACAO DE MAQUINAS E EQUIPAMENTOS
SERIE DESSAZONALIZADA

BASE: MEDIA 1980 = 100
3w

280 S

/N
T ~— \
-

2 3 4 1
1989 1abo

2 3
| 1988

(*) Eatimativa Preliminar.
ELABORACAD: IPEA-Rio

A8




IbHDICH?DOIUES
ll. Emprego e Salarios

GRAFICO II.1A

Sérle Criginal

&5 PERCENTUAL DA PEA

TAXA MEDIA DE DESEMPREGO ABERTO

4.5

LT T e ——

35

2.5

1.5 ll]llll!lll: IIIII |l||||:]l|]l]l|l|l:|ll IIIIIII :!I
1986 1987 1988 1989 1990
FONTE: FiBGE
ELABORACAQ: IPEA-Rio
TABELA 11.1A
Taxa Média de Desemprego Aberto
Série Original
AND: JAN.  FEU. HAR, @BR. HMAl. JUN. JUL. AGD, SET. OUT. NOV. DEZ.  HED.ANUAL
1985 .31 6.42 6.48 6,88 5,909 5.63 5.40 5.80 4.80 4.30 3.90 3.15 3.26
1986 4.18 4.4 4,39 420 4,08 3.76 3.60 3.50 3.23 2.98 2.64 2.16 3.39
1987 3,19 3,38 3.28 3.39 3.97 4.43 4.47 4,22 4.3 3.96 3.63 2.86 3.73
1988 3.60 4,33 4.30 4,08 4.84 3,98 3.84 4,46 3.84 3.65 3.32 2.92 3.85
1989 3.87 3,99 448 3,94 3.37 3137 347 3,22 3.22 3.96  2.49  2.36 3,35

1990 3.30 3.43 404 4.78

Hotas: Percentagem da PEA.
Fonte: FIBGE, Elaboragdo: IPEA-Rio.

A9



II.

EMPREGO E SALARIOS

GRAFICO 11.1B

TAXA MEDIA DE DESEMPREGO ABERTO
Série Dessazonalizada

L1

I O |
—

1988 1989 1990
FONTE: FIBGE
ELABORAGAQ; IPEA-Rio
TABELA 11.1B
Taxa Média de Desemprego Aberto
Série Dessazonalizada
ANO: JAN, FEV, HAR. ABR. MAI. JUN. JUL. AGD, SET. OUT. MOV, DEZ,  HED.ANUAL
1985 6,35 5.86 5.91 5.6 5.39 5,30 5.42 4.8 4,81 4.54 4.43 4.3 5.21
1986 4,23 4.20 4,00 3.86 3.70 3.52 3.42 3,37 .27 46 %.e@ 3.0t 3.56
1987  3.25 3.22 3.0 3.44 .60 d.14 4,23 4.86 4.08 4.20 4.14 4,80 3.76
1988  3.88 4.12 3,93 3.78 3.66 3.64 3.63 4,00 3.89 3,87 3.79 4.89 3.86
1989 3,95 3.80 3,82 3.6 3.8 3.45 3.80 3.0 3.26 3.24 2.84 3.3 3.35
1990 3,37 3,27 3.9 4.43
Hotas: Percentagem da PEA.

Fonte:

A0

FIBGE,  Elaborapgao: IPEA-Rio.



II. EMPREGO E SALARIOS
GRAFICO I1.2A
NI)/EL DE EMPREGO INDUSTRIAL - SP
Serie Original - Pesquisa Semanal
ggBASE:DEZEMBHO DE 1980 = 100
95 I casvamte f e e 4 341145 e e dmash b qeamtan +
93 - .
91 == - i
Sg ) I:lll]_{llIIII:|IIIIIJIIII:II I(Ill:l
1986 1987 1988 1989 1980
FONTE: FIESP
ELABORAGAQ: IPEA-Rio
TABELA II.2A
Nivel de Emprego Industrial em S3o Pauls
8érie Original
ANO:  JAW. FEV. HAR. ABR. HAL. JUN. JUL. AGO., SET. OUT. NOU, DEZ. HED. ANUAL
1985 83.14 83.79 84,07 84.46 84,56 84.76 85.13 85.62 86.24 87.82 87.62 87,86 85.33
1986 69.82 90.05 90.48 90.70 91.34 92.33 93.64 94.71 95,75 96,75 97.39 97.82 93.33
1987 97.63 98,23 98.71 99.68 98.32 97.59 97.7{ 95.33 $5.49 95,86 95.95 95.53 97.08
1988 95.26 95.16 94.92 94.78 94.61 94.24 94,49 94.28 94,41 94,86 94.21 93.70 94,44
1989 93,32 92.90 92.44 92,31 92,53 93,45 94.07 95.48 96.36 96.90 97.45 96.92 94,46
1990 96,27 95.41 94.12 92,83 89.84

Notas: Pesquisa Semanal; BASE: Dez.80 = 109

Fonter FIESP.

Elaboragdo: IPEA-Rie,

All



II. EMPREGO E SALARIOS

GRAFICO 11.2B

NIVEL DE EMPREGO INDUSTRIAL - SP

Pesquisa Semanal - Série Dessazonalizada

- BASE: DEZEMBRO DE 1880 = 100

FONTE: FIESP
ELABORAGCAQ: IPEA-Rio

TABELA [1.2B

Mivel

Série Dessazonalizada

de Emprego

Industrial em Sao Paulo

ANO:

Jal.

FEV.

HaR.

ABR.  HAL.  JUN. JUL. AG0. SET. OUT. NOV. DEZ.  HED.ANUAL

1985 83.39 83.83 B84.14 84,52 B84.56 04.88 85.14 69.63 86.20 B86.79 87.34 87.87 85.36
1986 89.20 90,03 90.49 90.75 91.42 92.59 93.77 94.77 95.76 96.52 97.85 97.80 93.34
1967 97.69 98.13 98.66 98.73 96.47 97.88 97.94 95.36 95.39 95.57 95.49 95,37 92.05
1988 95.16 95.12 94.92 94.89 94.82 94.57 94.42 94,30 94.8L 93.77 93,73 93.54 94,44
1969  93.41 92.86 92.45 92.44 92.74 93.48 94.31 95,50 96.39 96.64 96.68 96.74 94,47
1990 96,36 95.39 94.13 92.i6 90.09

Notas: Pesquisa Semanal; Base: Dez.80 = 100

Fonte: FIESP.

Elaboragao: IPEA-Rio.

Al2



II. EMPREGO E SALARIOS

GRAFICO 1.3

SALARIO MEDIO REAL NA INDUSTRIA - SP
Pesquisa Mensa

BASE: JANEIRO DE 1986 = 100

SRS S “—
i b
100 f
50
80
FORHL LU b
1986 1987 1988 1989 1990
DEFLATOR: INPC
FONTE: FIESP
ELABORAGAO: IPEA-Rio
TABELA I1.3
Salario Médio Real na Inddstria Paulista
Pesquisa Mensal
ANO:  JAN. FEV. HAR. ABR. HAL. JUN. JUL. RGO, SET. OUT. NOV. DEZ.  HED,ANUAL
1986 1o0.@ 96.9 109.4 .418.8 141.7 41@8.2 142.0 113.2 113.3 122.8 118.6 116.0 111.2
1987 1@04.6 10i.0 109.4 105.5 1@4.2 105.0 96.6 96.8 99.2 9B.3 1@7.8 1@7.¢ 102.9
1988 ied.4 1044 104.7 108.9 {43.0 1P9.4 i@8.0 4@8.8 104.1 107.8 113.8 146.9 107.8
1989 12,6  95.3 99.3 {@4.4 103.7 93.8 1@0.5 41@2.8 97,9 1@4.6 {15.1 115.3 103.5
1990 184,14 95.8 9L.4 76,7 754

Notas: Base: Jan. 1986 = 108,
Fonte: FIESP,

Deflators INPC

Elaboragao: [PEA-Rio.

Al3



II. EMPREGO E SALARIOS

GRAFICO 1.4

MASSA SALARIAL REAL NA INDUSTRIA - SP
Pesquisa Mensal

a5 BASE: JANEIRO DE 1986 = 100
1

115
105

98

85

75 IIII]IIllII:III!IIIIIII:IIIIIIItltl:lllflllllll:lll

1986 1987 1988 1989 1990

DEFLATOR: INPC
FONTE: FIESP
ELABORACAQ: IPEA-Ri0

TABELA 11.4

Massa Salarial Real na Inddstria Paulista
Pesquisa Mensal

ANO:  JAN. FEV, NAR. ABR. HAI. JUN. JUL. AGO. SET. OUT. NOV. DEZ. HED. ANUAL
1986 100,80 98.1 11,4 413.6 415.1 44,7 117.8 f{208.2 {24.5 132.3 128.1 1{24.7 116,35
1987 113.0 1i@.4 149.1 114,89 13,4 142.6 1@2,3 4@0.8 104.8 103.4 113.7 142.5 109.9
1988  1@6.5 1@6.3 106.9 144.3 118.5 {44.4 143.2 114,41 108.9 11,7 148,57 {213 112.9
19g9 144.6 98,5 1@2.7 1@8.3 1@8.2 98,7 4iPe6.6 1B9.4 105.6 113.4 124.8 124.5 189.6
1999 112.3 1@3.1 97.5 8@.3 76.9

Notas: Base: Jan., 1986 = 180, Deflator: [NPC.

Fonte:

Ald

FIESP.

Elaboragdo: IPEA-Rio.



INDICADORES

lll. Inflacao

GRAFICO III.1A
PRECO RELATIVO DOS GRUPOS DO IPC
ALIMENTAGCAQ

BASE: FEV. 1088 = 100
105
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a5

80
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76

70 b

Aliad pua

686 1087 888 1880 1880

FONTE: FIBGE
ELABORAGAO: IPEA-Ri0

Ei:ﬁ:ﬂwiv\\ _'
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GRAFICO IIl.18

PRECO RELATIVO DOS GRUPQOS DO IPC
HABITACAO

BASE: FEV. 1888 = 100

FONTE: FIBGE
ELABORAGAD: IPEA-Rio

GRAFICO 1T

PRECO RELATIVO DOS GRUPQOS DO IPC
ARTIGOS DE RESIDENCIA

BASE: FEV. 1886 = 100

115
105 \/‘M—\ ’[\\-/-\ //\\’\/
a5 —— V “V ¥
85 v/"\v
TR bmibidaiiie ey ii
1086 1987 1988 1889 1680
FONTE: FIBGE

ELABORAQAD: IPEA-RID

GRAFICO 111D

PRECO RELATIVO 0OS GRUPOS DO IPC
VESTUARIO

BASE: FEV. 1888 = 100
140

| =
8o
o] TR Al TP
988 a87 1888 1ese 1880
FONTE: FIBGE

ELABORACAD: IPEA-RI0

145

135

GRAFICO IIlIE

PRECO RELATIVO DOS GRUPOS DO IPC
TRANSPORTE E COMUNICAGAO

BASE: FEV. 1688 = 100

i AT AAN
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108
05 bttt Adatliiisas TR Liu i s
088 1887 1988 1080 1880
FONTE: FIBGE

ELABORAGAD: IPEA-Ri0

140

130

GRAFICO Il IF

PRECO RELATIVO DOS GRUPOS DQ IPC
SAUDE E CUIDADOS PESSOAIS

BASE: FEV. 1988 = 100

- ~

120 —[“
~ [\ /
e 7 S
o\ LN
. 7 AP e,
1888 1887 1888 1888 1080
FONTE: FIBGE

ELABORAGAD: IPEA-Aio

A15



ELE

INFLAGAO

GRAFICO 111G

PRECO RELATIVO DOS GRUPOS DO IPC
DESPESAS PESSOAIS

BASE: FEV. 1986 = 100
160

130 |
120 oo
N IRSTRVBUUNIRON. NS ¥ S .. SN 0. PN RO
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80 Ill|1|ll|IIIItllllllll!:ll!Ikllllll:llrllllll]g{_l]_;
T

1986 1987 1988 1989 1990

FONTE: FIBGE
EL ABORAGAQ: IPEA-Rio

GRAFICO I11.2 )
RELAGAO DE TROCAS AGRICULTURA/INDUSTRIA

BASE: MEDIA 1885 = 100

160

140 o

120 b=

ool /\

60 T T B

1986 1987 1988

FONTE: FGV
ELABORAGAQ: IPEA-RI0
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INDICADORES
IV. Setor Externo

GRAFICO V.1

TAXA DE CAMBIO EFETIVO REAL
TOTAL DAS EXPORTAQOES

BASE: MARCO 1886 = 100

107 f—a—- =
102 7& /_\\,\_
87 —

82 o - N

2P
3 —
R e s : e
1887 1088 1888 1880
FONTE: IFS!_FMI) 8 CE(FGV)
ELABORACAD; IPEA-Ri0
TABELA V.1
Taxa de C3mbio Efetiva Real (Total das
Exportagoes ) e Taxa de Paridade
IMDICE DA THDICE DA TAXA INDICE DA INDICE D& ThXA
TAMA DFETIVA DE DK PARIDADE DO TAXA KFETIVA DE  DE PARIDADE DO
p—— CAMBIO REAL Rz CANBIO REAL CRUBADO
PARA 0 TOTAL M RELAGAO PARA O TOTAL DN RELACAO
DAS DXPORTREIES A0 DOLAR S DPORTACIES 40 DALAR
BASEs NEDIA 1985 = 180 BASEr MARGO 1986 = 180
JAN 1988 109.8 "7 168.9 86,8
FEV 102.8 7.1 98,7 87,3
HAR 104,8 9.4 99.9 87.7
ABR 184.4 M3 97,4 85.3
Ml 104,? 7.1 97.7 86,3
JUR 9.7 7.7 93.9 84,7
L 54,5 %.3 90.9 84,2
A60 4.2 %.7 98,5 84.7
SET .6 2.3 89.0 82.8
out 52,7 4.0 89,9 8.7
HOY 95,4 7.1 94,4 81,8
DEZ 93.5 7.0 89,8 88.6
JAN 1989 9.5 7.4 82.9 88.7
FEU 9.3 7.3 82,7 81.8
HAR 18,5 "7 85.0 9.4
#3R 1.2 §9.9 82.8 e
HAl 82,3 §8.5 79.0 5.6
JUK 78.9 §6.3 75.8 2.3
JIL 83.6 §8.7 89,3 75.8
A60 78.9 §4.9 5.8 M6
SET 2.3 68.9 78.4 7.2
e 12,9 59.6 78.4 65.8
Ko .2 57.8 68,4 63.8
bE2 7.8 2.3 69.2 63,3
JAN 1990 66,3 52.4 63.7 57.8
FEV 62,8 49.4 68.3 54,6
HAR 55.0 44,0 52.8 48.6
ABR 63.1 50.5 68,6 55.8
HAl §3.4 9.8 60,9 55.3

Fonter IFS(FNI) o CECFGU)

Elaboragao: IPEA-Rio.

Observagaes: A cesta de moedas o ponderads pela participapdo norwalizada das exportagbes

yara dez paises industrializados nas exportagdes brasileiras totais no pe-

riodo 1981783,

Al17



IV. SETOR EXTERNO

GRAFICO IV.2

TAXA DE CAMBIO EFETIVO REAL
MANUFATURADOS

BASE: MEDIA 1885 = 100
10

FONTE: IFS{FMI) 8 CE{FGV)
ELABORACAQ: IPEA-Ri0

TABELA 1V.2
Taxa de C3mbio Efetiva Real (Exportagoes de
Hanuf aturados) e Taxa de Paridade

NDICE DA THDICE DA TAXA 1NDICE DA [HDICE D& Taxh
Takh EVETIVA DI DE PARIDADE DO TAXA EFETIVA DI DE PARIDADE DO

r CAMBIO REAL CRUEADO CAMBIO REAL CRUZADO

o DPORTAGOES DE DN RELAGAD DXPORTAGOTS DE DM RELACAO

MMITATURADOS 40 BOLAR MRUPATURADOS 40 BOLAR
BASE MIDIA 1985=100 BASE: MARGO 1986=189
JAN 1988 9.8 75,7 88,5 80,4
FEU 89,4 74,3 8.2 78.9
HAR 89.8 .2 86,6 78,8
ABR 86.7 7.2 85.5 77
HAl 8.7 7.4 85.5 78,0
JUN 86.6 72,7 8.5 7.2
L 84. 2.2 81.3 %.7
760 84,2 2.5 81,2 7.9
SET 81,7 0.1 8.7 7.5
aur 83.0 7.5 88,1 74.9
ROV 83.6 89,8 88,6 M2
DEZ 82.4 66,9 9.4 3.2
N 1989 82.4 7.4 9.9 7.4
FEV 82.9 .7 7.9 75.4
HiR 82,4 70.5 7.2 4.9
ABR 33,0 M4 88,4 75.8
Al 82,2 "9 1.2 7.4
JUN 8.4 69,2 5.6 7.5
JUL nd §6.9 M3 N
760 68,9 59,8 66,5 63.5
SET 62,6 54,7 68.3 58,4
ot 6.3 52.2 56.2 55.4
HoU 58,2 56,8 56,1 3.4
DEZ 56,7 49,9 56.7 53.8
JAN 4998 54,8 45,5 524 4.4
FEV 548 42.8 49,2 45,5
NAR 5.7 4.3 4.4 4.4
#BR 52.8 44,7 58,9 7.5
KAl 57.2 4.0 55.1 1.0

Al8 - .
Fontet IFSCFAD), CECFGU) o MAIN ECONONIC LHDICATORS(OECD) Elaboragios IPEA-Rio,

(Observages: A cesta de moedas ¢ ponderada pela participagio normalizada das exportagdes
para dez paises industrializados nas exportapoes brasileiras de manufatura-
dos no periodo 1982/04,



IV. SETOR EXTERNO

GRAFICO IV3 _ )
RELACAO CAMBIO EFETIVO/SALARIO

BASE: MEDIA 1985 = 100

110

100

80

ag

60

50

40 IllllIll]:PIIIIIJI!II:ItlllllllilllllllllllIIIll:
T T

1986 1987 1988 1989 1980

FONTE:IFS(FMI).BACEN e FIESP
ELABORACAQ:IPEA-RIio

TABELA V.3
Relagao C&mbio Efetivo/Salédrio

ANO:  JAN. FEV. MAR. ABR., MAI. JUN. JUL. AGO. SET. OUT. MOV, DEZ.

1985 98,7 1@2.7 107.5 1@9.8 98.2 99,2 97.9 99.8 92.8 1@2.1 93.4 97.9
1986 95,2 99.9 96.7 96.4 95.3 95,5 94.4 93,3 92.2 9B.4 85.6 §4.9
1987 88,5 93,3 87.6 85,3 9L.4 95,0 1P6.2 106.6 103.4 1P@.9 91.8 93.7
1968 95.4 9.1 96,3 89,0 87.2 86,9 85.9 66,6 86.9 85.7 BL.8 7B.6
1989 82,5 91.4 845 7.2 648 66,5 70,9 5.7 62,9 5.5 58.3 49,9
{99 5.3 33.4 49.3 66,0 70.3

Notas: Base: Hédia 1985 = 4ea.
Fonter IFSCFHI), BACEN e FIESP. Elaboragao: [PEA-Rio.
Observagdes: A cesta de moedas e ponderada pela participagdo normalizada das exportapies para

dez pafses industrializados nas exportagdes brasileiras de manufaturados no pe-
riodo 1982/84.

Al9



IV. SETOR EXTERNO

GRAFICO V.4

RELACAO CAMBIO/SALARIO

BASE: MEDIA 1985 = 100
00

80

50

40 IIIIII!YI\I:IIII\IIII?I:|[||||||||||l|||||||ll||=|
1986 1987 1988 1989 1990
FONTE: BACEN & FIESP
ELABORACAQ: IPEA-RIio
TABELA 1V.4
Relagao CambiosSalario
ANO:  JAN,  FEV. HAR. ABR. MAI, JUN., JUL. AGO., SET. OUT. NOV., DEZ.
1985 104,3 1@6.9 12,2 14,6 99.9 100.4 97.4 97.8 94,8 98.5 89.3 93.@
1986  89.8 92.86 88.8 88.4 867 87.4 9849 83.4 BL.9 8.4 763 75.8
1987 76,8 79.9 75,4 72,9 77.7 8.4 9i.6 92,0 88.8 85.7 75.5 76.0
1988 78,4 79,7 79,3 7.8 L9 P2 M@ 744 743 72,4 684 65.3
1989  69.4 77.6 69.2 0.8 55.8 §8.8 60,9 545 G46 50,2 42.9 4.4
1999 42,9 44,4 44,6 55,3 58.6

Hotas: Base: Hedia 1985 = 1@@.

Fonte: BACEN E FIESP.

A20

Elaboragao: [PEA-Rio.



INDICADORES
V. Politica Monetaria e Fiscal

GRAFICO V.1

RECEITA FISCAL DO TESOURO

BASE: MEDIA DE 1987 = 100
180

170
150
130
110
80
70
50 L +
1887 1088 1980 1900
FONTE: BACEN
ELABORAGAD. IPEA-RI0
THBELA V.4
Base Honetdria e Haveres Financeiros
Indices Reais (Final de Per{odo)
] it DIV, INT. DEPOSITOS DEPISITOS
NES/RNO WOETHRLA L1} b} P’Gln ] K Lt] R L]
DO PUBLICO POUPANCH PRATO
JAN 68 132.3 1241 91.4 9.8 94.6 57.4 183.3 98.3
FEV 185.9 114.4 98.4 96.8 1e0.4 §7.7 183.3 9.4
AR 122.7 112.9 B4.6 98.3 183.7 95.9 183.3 6.9
RBR 116.6 168,3 92.3 95.6 182.9 98.6 37.8 98.6
(LT 1123 188.3 94,9 97.6 182.3 99,5 99.8 9.5
JUN 98.7 et 185.8 185.8 99.5 162.6 98.4 182.8
JuL 5.1 93.6 186,68 104.2 182.3 163.3 188.7 g2.9
AGO R 84,8 113.2 187.4 102.1 1085.4 101.8 184.6
SET Bl.1 8.4 186.4 184.7 99,6 180.7 96.8 188.2
wr B2.9 8.7 181.9 99.8 8.4 8.7 94,6 8.1
oV 76.4 8.8 1847 §7.7 97.4 97.4 92.7 6.7
DEZ 98.1 1.5 189.3 186.5 97.8 182.8 186.1 183.2
JRN 89 8L.1 854 9.2 3.6 86.5 89.4 65,8 86.8
FEY 9.3 .2 114.8 18,8 184,08 186.2 35.7 99.4
HaR 99.9 86.4 138.9 121.3 116,3 149.4 3.2 118.3
fBR 183.2 12,5 133.4 138.8 124,89 127.4 34.9 117.8
ARl 110.4 50,0 1185 106.4 184.9 185.7 61.2 9.4
JUN 99.3 .3 188.8 162.3 25.8 9.9 63.5 91.8
JiL 83,5 6.5 114.8 182.4 5.8 94.9 59,8 9.9
A60 72.6 58.8 142,14 1813 80,4 92.4 61.0 7.9
SET 69.8 57.§ 118.3 99.7 .3 88.9 58.8 84,5
ot 63.9 55.4 1184 99.3 69,8 86,8 60.8 83,8
NOv 67,3 30,8 1848 3.2 39,6 8.9 39.2 7.4
DEZ 8.6 62.8 108.5 99.3 5.0 9.7 83,3 8.2
JIN 98 95.5 4.7 92.9 86.6 46,4 £9.4 62.3 68.4
FEV 52.5 44,2 88,9 7.9 L] §7.8 4.2 4.7
AR 88.7 80,9 16,3 29.3 20,7 25.6 4.9 5.5
ABR 139,8 103.8 234 39.4 29,9 35,3 8.4 5.7
fwicrs - DIV. IMT. DEPGSITOS DEPOSITOS
- DM PODER L.} IE . [] M
TENE D0 PIBLICO POUPANCA FRAT0
1983 94,3 2.9 78.9 85.7 %2 82.9 135.9 3.3
1986 2.8 289.4 8d.6 125.6 .7 186.4 152.4 112.6
1387 151.6 166,5 8.3 1pa.0 6.6 94,3 125.5 9.6
1988 100.8 189.0 189.8 120.8 160.0 ig8.0 188.0 162.8
1989 85.3 4.6 {12.2 184.6 2.7 97.2 §8.8 92.0
1998(%) 4.4 67.7 36.5 8.8 38.8 45.5 42.9 8.6
Notas: Bases Hidia 1988 = 168. (%) - Jan/Abr.

Fontes BANCO CEHIRAL.

Elaboragior IPER-Rio.

0BS. 4t ll mu foi mhoradu dlfhuiunmdn-n 05 saldos nominais
n do mEs pela [PC de ( LJuste nos meses de
c]mm para evitar lmnrﬂn estatisticas.

t 1), com

A2l



V. POLITICA MONETARIA E FISCAL

GRAFICO V.2
DESPESA DO TESQOURO

SASE: MEDIA DE 1987 = 100

FONTE: BACEN
ELABORAGAD: IPEA-RID

TABELA V.2
Coeficientes de Monetizagao e Haveres Financeiras
como Proporgao do PIB - Média Trimestral (%)
- BRSE g DIV, IﬂFEHHﬂ DEP. CAP. DEP. A DIV, HOB.
HONETARIA PODER PUBLICO  POUPANCA PRAZO  EST. MUN
1987.1 3.2 6.7 9.0 8.3 7.3 1.3
Il 1.7 3.7 8.6 8.2 4.8 1.4
111 1.8 3.8 9.4 9.4 4.5 1.3
IV 2.4 4.0 9.9 9.5 3.9 1.6
ANO 2.0 4,2 9.4 9.0 4.6 1.5
1988, 1 12 3.4 9.6 9.6 4.0 1.7
Il 4,3 2.6 9.3 9.4 3.6 1.6
[l 1.2 2.2 1.0 9.5 3.6 £.5
v 1.2 2.3 1.2 9.7 3.8 1.3
AND 1.3 2.4 i9.8 9.6 3.7 1.3
1989.1 4.4 2.3 12.6 i8.5 2.7 1.9
Il 1.6 2.6 13.4 i1.2 2.4 2.4
111 id 1.6 1.0 7.9 2.2 1.7
v 1.0 1.6 1.6 6.4 2.4 4.9
AHO 14 1.7 1.7 7.2 2.4 4.9
1990.1 0.9 1.4 7.2 4.8 1.8
Fonte: BANCO CENTRAL Elaboragao: IPEA-Rio.

0BS: 05 numeraderes correspondem a média aritmética dos saldos médios.
0 PIE de cada trimestre foi multiplicado por 4 para fornar os
dados compativeis com o resultado anual,

A22



TABELA V.3

BASE HUNETﬁRIH E HAVERES FINAMNMCEIROS
(em dolares)

V. POLITICA MONETARIA E FISCAL

UALORES EH MILKDES

PERTODO

1989, JaN
FEV
HAR
ABR
il
JUN
JUL
AG0
SET
ot
OV
DEZ
1990. JaN
FEV
HAR
ABR
Hel

ESTOQUE DE HOEDA

HAVERES NRO-HONETAR10S

¢OT, OFICIAL ¢0T.BLACK (0T, OFICIAL ¢0T.BLACK
BASE BASE DIV, INI.  DEP AD.| DiV. INT. DEP CD.
HONETARIA HONETARIA P. PUBL.  POUPANGA| P. POBL. POUPAMCA
4417 8469 2639 5429 36768 1395 23569 20425
4925 8892 2897 5231 47733 40026 28078 23545
5773 9749 3074 5186 58802 48024 31278 25545
6346 1447 2729 6093 63684 54524 27384 23444
7614 1240 2786 4454 59266 54737 24687 18932
6674 10449 3026 4738 56455 13140 25594 19561
5088 8106 2855 4548 52617 7087 29525 20766
4649 7285 272 4343 55865 36834 33305 21957
4549 7334 2394 1868 55782 34559 29417 18225
427 7258 1954 3324 57377 33333 26252 15251
4982 7253 2636 3901 58874 31003 31663 16674
5937 9074 2614 3995 62244 27909 27388 12286
4529 6675 2441 3156 62460 26873 29389 12705
4569 7547 2124 3504 60157 3984 27927 14848
8018 14342 5267 9422 11447 13396 7520 8800
11436 16658 866 11458 14695 17485 10408 12027
16725 20749 10592 13135 21887 15517 13862 9828

Fonte: BANCO CENTRAL,

Elaboragao: [PEA-Rio.

A23



V. POLITICA MONETARIA E FISCAL

TABELA V.4 TABELA U.5

nRRECRDHQﬁD FISCAL DESPESA DO TESOURD

(en Cr$ bilhdes a precos de dezembro/89) (em Cr§ bilhGes a prepos de dezembro/1989)

RECEITA CONTRLB. Pessoal Tranf. Enfugns Total
IR IPI FISCAL DO PREVID. ICHS ] Intergov. Divida da
TESOURO Encargos (FPE#FPM) Interna Despesa

JAN-BB 115 6.3 28.6 17.6 19.5 JAN-88 17.3 6.1 4.0 49.8
FEV-88  12.7 6.7 27.8 16.1 1.7 FEV-88 12.8 6.0 47 4.9
MAR-B8 8.9 5.9 2n.2 15.3 16.4 MAR-88 14.4 1.1 7.4 61.6
ABR-88 8.7 5.2 38.3 16.8 17.5 fBR-88 11.6 6.3 7.7 53.1
HAI-88  15.3 5.8 3.4 15.1 17.2 HAl-88 1e.2 3.7 6.7 36.3
JUN-88 11.8 5.5 32.5 15.9 17.1 JUN-88 13.8 7.1 8.6 66,3
JUL-88 11.4 5.l 28.0 15.6 16.3 JUL-88 8.7 5.5 3.6 35.0
AGO-B8  15.6 5.l 3.2 16.8 17.0 AGO-88 1.3 6.8 3.3 67.9
SET-88 13.8 6.1 33.6 15.4 16.7 SET-88 8.3 7.3 1.1 54.4
wr-g8  11.4 8.6 30.8 14.9 15.8 0OuT-88 1@.3 3.8 9.8 48.7
Nv-88  15.8 6.0 3.2 13.9 19.4 Nov-88 11.9 6.3 13.8 57.9
DEZ-88 12,5 4.5 40.1 14.9 19.5 DEZ-88 24.4 8.7 6.3 9.7
JAN-89 1B.6 5.7 26.8 14.6 16.1 JaN-89 17.9 5.9 3.8 il.e
FEV-89 10.3 4.1 24.0 16.7 17.8 FEV-89 1.4 7.2 31 25.6
WAR-89 18.3 7.7 32.9 16.7 18.4 HAR-89 13.7 7.8 3.9 46.3
ABR-B9 12.2 6.8 29.3 18.1 23.3 ABR-B9 12.8 8.0 13.5 65.4
MAI-89 12,3 9.8 3.6 17.7 23.1 HAl-89 11.4 7.3 17.0 63.9
JUN-89 13,7 5. 3L.8 18.3 24.3 JUK-89 16.3 6.4 13.9 39.4
JUL-89 13.6 6.8 8.8 14.8 22.7 JUL-B9 9.5 3.3 19.9 35.4
AG0-89 13.1 8.6 25.9 14,7 22.2 #G0-89 9.8 3.6 17.6 ilL.?
SET-89 16.8 7.0 27.0 14.4 22.2 SET-89 9.3 4.6 26.6 54.8
-89 12.2 8.4 28.8 15.8 22.9 0UT-89 8.4 4.3 5.2 58.9
NOU-89 12.5 6.8 29.6 16.6 1.4 NOU-89 8.3 7.8 28.9 68.8
DEZ-89 18.9 8.3 4.7 16.3 23.3 DEZ-89 2.5 6.6 28.3 75.7
JAN-9@ 18.8 7.6 3.8 16.1 N.D. JAN-90 12.8 6.3 4.6 87.3
FEU-90  20.1 4.l 26.4 13.2 N.D. FEV-98 17.2 8.3 38.3 68.2
HAR-9@ 14.5 6.l 43.2 13.2 N.D. HAR-98 16.4 11.7 15.3 53.1
ABR-98 28.5 6.6 38.1 18.1 N.D. ABR-90 20.5 8.7 2.1 38.2

(%) MAI-98 27.7 6.9 67.4 N.D. N.D. (%) MAI-90 274 18.1 6.4 39.d

Total 1968 156.9 8.2 83.08 693.8
1989 146.7 76.3 195.0 638.6
() 1990 94.2 4.1 1e8.7 385.8

Total 1988 147.1 72.8  383.9 187.6 210.8
1989 149.7 841 366.5 194.8 230.9

() 1990 109.4 31.3  226.1 68,7 N.D. - -
Fonte: Banco Central  Elaborapdo: I[PEA-Rio
(%) Dad ini (%) Jan/Mai
Fonte: Banco Central. Elaboragao: IPEA-Rio b pretininnres an il ) ) .
i = : Obs.: A Despesa total exclui transfereéncias previdencidrias.
(%) Dados preliminares (%) Jan/Mai

OBS.: A Receita Fiscal do Tesouro engloba a Arrecadagdo TRi- Deflabems: 166-31,

butiria e a Receita de ContribuigGes.
Deflator IGP-DI.
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. INDICADORES
VI. Politica Agricola

GRAFICO V1.1
INDICE DE PRODUTO ANIMAL

- VARIAGAO % ACUMULADA EM 12 MESES

o] \_‘\/ \/
_5 =
0 10 I T | Ll L1 1 L1111 : IIIII § T o T T 111 1
1986 1987 19688 1989 1980

FONTE: IBGE
ELABORAGAQ: IPEA-Rio
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IPEA
INDICADORES E PREVISOES | PREVISOES)







PREVISOES

Nivel de Atividade

GRAFICO VIL1A GRAFICO VILIB

INDUSTRIA GERAL INDUSTRIA GERAL

- SERIE DESSAZONALIZADA
o VARIAGD % ACUMULADA EM 12 MESES
1

BASE: MEDIA 1981 = 100

\ o
1o} N w00t i
T N B S o o T ST S AP S A S AT
WEB 3 S 7 O MWEBA 5 7 B NWOO 5 7 ©§ m WO 5 7 5 NWEEI 5 7 0 M3 5 7 8 m
—— OBSERWADA == PREVISTA —— CBSERVADA —— PREVISTA
FONTE: IBGE . FONTE: IBGE
ELABORAGAD: IPEA-Ric . ELABORAGAD: IPEA-RiG

TABELA VII.4

Produgao Industrial — PIM-PF ()
Taxa de Variagao ¥ Acumulada em 12 meses

SETORES E CATEGORIAS 0BSERUADA PREVISTA
% 5 DEZ.66  HAR.69  JUN.69 SET.89 DEZ.89 HAR.90 JUN.92  SET.9@  DEZ.90

INDUSTRIA GERAL -3.2 =33 -1.9 -0.8 3.4 5.8 8.3 6.7 -11.2
EXTRATIVA HINERAL 0.4 -2.0 -1.4 8.5 4.0 7.4 8.3 7.4 6.4
IND. DE TRANSFORMAGAD  -3.4 =3.6 -1.9 8.9 3.4 5.8 -8.4 =73 -12.0
. BENS DE CAPITAL =21 -4.4 -4.8 -2.3 8.4 4.7 8.4 -i1.8 -19.5
. BENS INTERHEDIARIOS -2.4 -2.7 -1.4 -0.8 2.7 3.4 8.7 -39 -3.4
. BENS DE CONSUMOD =3.5 =29 -0.7 -0.3 3.9 5.6 -0.4 =6.7 -12.8

. BENS DURAVEIS 8.6 2.7 3.8 2.3 2.4 2.6 -1.8 -12.4 -17.0

. BENS NAO-DURAVEIS -4.5 -4.3 -1.7 -8.9 4.3 6.3 2.4 -3.3 -11.8

Hota: (®) Utiliza dados disponiveis até 93-87-90,
Fonte: IBGE(PIN-PF) Elaborapao: IPEA-Rio
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NIVEL DE ATIVIDADE

GRAFICO VIIL.2A
PIB REAL TRIMESTRAL

VARIACAO % ACUMULADA EM 12 MESES
8

GRAFICO VII.2B
PIB REAL TRIMESTRAL

alF

BASE: MEDIA 1880 = 100

INDICE TRIMESTRAL DESSAZONALIZADO

125 '\_—/\
A
120F \ /
\ /

2k \\\ ek \\ //
-t N v
T2 3« 3 2 a3 4 1 2 & b T a4 1 2z a3 s a b
[ 1988 | 1988 | 1880 | I 1868 | 1988 | 980 1
—— OBSERVADA = PREVISTA == OBSERVADQ = PREVISTO
EL KBORAGRD! IPEA-Ria L RBOmAgi0: 1o Ae
TABELA VIL.2
Produto Interno Bruto Trimestral®
(Taxas de variagao ¥ acumulada em 12 meses)
N Observada Prevista
88,1V 89.1 89,11 B9.III 89.10 90.[(%e) 90.11 94,111 98.1V
PIB - Total .4 -0.6 0.4 1.2 3.4 3.0 8.9 -2.8 -4.7
AGROPECUARIA .3 -1.3 8.4 1.6 2.0 0.8 -85 -2.3  -4.2
-Lavouras 1.8 -3.3 47 4.1 3d 1.4 =1,3 -3.2  -3d
-Produg3o Animal .8 24 -6 -2.4 0.3 0.3 2.7 2.5 2.3
INDUSTRIA -2.6 -3.0 -1.4 -B.2 3.6 6.7 0.9 -5.5  -9.8
~Construgao Civil -2.9 -2.8 -1.4 8.5 4.0 7.4 2.2 -3.8 -6
-Transformagao -3.4 -36 -2.0 -0.9 3.0 3.7 -0.4 -7.3  -12.8
-Extrativa Hineral 0.4 -4.0 -1 1.8 6.4 12.0 8.3 7.4 6.4
-Serv, Ind. Util. Plblica .8 50 3.3 2.6 3.4 5.4 5.3 4,0 0.7
SERVIGOS 2.4 2.0 2.2 2.4 3.7 4,7 2l 8.6 -1.9
-Comdreio -6 -2.9 -7 -3 2.8 5.4 0.3 -3.9 -18.0
-Iransporte 35 33 3.2 2.8 3.6 5.4 2.9 8.3 -0.9
~Comunicaptes 1.2 13.2 {42 18.0 483 19.0 19.5 19.4 19,9
=Instituigdes Financeiras 8.3 8.3 .0 1.4 1.4 1.2 0.2 1.3  =2.7
=-Governo 24 24 2d .1 a4 a1 2.4 2.4 ad
-Qutros Servigos 4.7 37 e 2.8 3.0 34 2.1 8.8 -2.4

Hotas: (#) Utiliza dados disponiveis at@ 83-87-98.

A30 Elaboragdo: [PEA-Rio.
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NIVEL

DE ATIVIDADE

GRAFICO VIIL.3A GRAFICO V.38
FORMACAQ BRUTA DE CAPITAL FIXO TAXA DE INVESTIMENTO
- EM PERCENTAGEM DO PIB
VARIACAD % ACUMULADA EM 12 MESES
15 8 SME‘D(A DOS GLTIMOS 12 MESES
woF /\\ '
5k \\ 8¢
\\ A
g \\ 17.6 N
-5 \/_\/ N \\
N 17k N\
Sof \
B2 4 4 1 2 3 2 a4l B % 5 4 1 235 4 2 3 a”)
| 1988 | 1689 | 1880 | I 1988 | 1080 I 1890 1
— CBSERvVADA — PREVISTA — OBSERVADA —=PREVISTA
(") Estimativa Praliminar, (") Estimativa Preliminar,
ELABORACAD; IPEA-RiD ELABQRAGCAD: IPEA-RI0
TABELA VII.3
Formagao Bruta de Capital Fixo ()
(Taxas de wvariapgao ¥% acumulada em 12 meses)
Yeiiect Observada Prevista
rinestre
88. IV 89,1 89,11 89.111 89.IV 98.I () 90,11 90.111 90.IV
Taxa de Investimento
em % do PIB ( média 12.2 16,7 6.8 17,3 17.6 18.0 17.6 17.2  16.6
dos Ultimos 12 Meses) (¥#)
Formagao Bruta de Capital Fixe =62 =74 =44 8.9 4.4 1.6 4,6 -2.6 ~-10.0
Construgdo Civil -2.9 =37 -i.0 2.3 1.8 134 2.3 3.3 -85
Prod. Dom. Bens Capital -2, -44 -48 -2.3 0.4 4.7 1.3 =9,2 ~19.5
Importagao Bens Capital L6 -1.2 -2.5 143 4.8 13.0 1.6 9.3 8.2
Exportapdo Bens Capital 42,3 0.5 1.4 e 71 -4.2 -6,2 -9.2 -7

Hotas: (#) Utiliza dados disponiveis até 83-87-90, (%%) & pregos de 1980,

Elaboragao: IPEA-Rio.

(%) Estimativa preliminar.
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NTVEL DE ATIVIDADE

TABELA VII.4
Produto Interno Bruto Trimestral
Valores a pregos correntes e constantes

(milhoes de Acumulado (mil NCZ$ fcumul ado
Trimestre
NCZ$ correntes) no ano de 19835) no ano
1989.1 85464.7 85464.7 367.8 367.8
I 127639.8 213094.5 422.9 799,7
11 312747.9 325842.4 4314 1221.8
v 840447.5 1365989.9 409.4 1634.2
1990, [(#%)  3772426.4 3772426.4 382.4 382.4
"""""""""""""""""""""" PREVISRO
I 7433569.9 11205996.0 384.4 766.5
111 10186928.9 21392924.0 396.3 1162.8
v 13548614.0 34941538.0 388.9 1950.8

Hotas: Utiliza dades disponiveis ate B3-87-98, ()Estimativa preliminar.
Elaboragao: IPEA-Rio.
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PREVISOES
Setor Externo

TABELA VIL.§

Balanga Comercial Brasileira 198998

1989 1990 L
L ) . Variagao
Discriminagao Efetivo Previsao
(Uss 16°) wss 1ghy el
EXPORTAGOES 34 406 33 600 -2.34
-Basicos 9 602 9 900 -6.27
~Industrializados 24 412 24 200 -0.87
«Semimanuf aturados 9 840 5 208 -10.50
Hanuf aturados 18 a02 19 oeo -2.14
-Trans, Especiais 392 400 2.04
IHPORTAGOES 18 263 19 700 7.87
-Petrdleo Bruto 3 39 3 400 0.29
=Demais 14 873 16 300 9.59
SALDO COHERCIAL 16 143 13 908 -13.89

Fonte: CACEX/Banco do Brasil.

Elaboragao: IPEA-Ric.
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PREVISOES
Politica Agricola

TABELA VI1.6
Estimativa da Renda Agricola para 1990
(Em Cruzeiros de Maio~ 1998)

1989 1990
FRODUTOS RENDA RENDA PRECO QUANTIDADE
(CZ§ MiDD (CZ5 Mil) (VAR. PERC. ANUAL) (VAR. PERC. ANUAL)

flgod3o Arbireo 929 274 1274 629 -19.77 70,97
Algodao Herbiceo 35 405 824 29 490 057 -19.77 3.82
fimendoin (em casca) 5 838 044 1 465 004 -72.62 -8.35
firroz (eM casca) 113 267 677 71 346 425 -17.57 -23.98
Banana (em Caixa) 93 706 206 42 787 277 -53.59 -1.62
Batata Inglesa 87 129 760 27 499 840 -70.52 7,85
Cacau (em améndoas) 21 129 462 19 760 698 - 9,53 3.37
(afe (em (Bco) 172 439 789 89 467 008 -30.87 3.92
(ana de agucar 149 173 240 169 560 643 9,69 3.64
Cebola 12 929 436 13 471 344 -11.50 1.7
Feij3o (em grao) 155 439 610 73 220 460 -39.1 16,91
Fumo em Folha 30 422 322 32 481 077 1.58 4
Laranja 100 002 875 203 984 257 106.47 -1,06
Handioca 108 188 649 . 44 166 71 -62.38 8,34
Hilho em Grao 223 678 239 124 676 844 -34,84 -14.46
Pimenta do Reino 10 925 701 3 020 705 -73.89 5.89
Soja em Grdo 309 906 915 152 836 708 -44.74 -15.35
Tomate 56 693 921 23 542 605 -63.28 1.67
Trigo em Grao 47 998 799 36 252 484 -22.99 -1.93
Uva 13 912 947 7 597 329 -50,39 10.08
T0TAL: { 739 117 884 { 167 921 364

Fontes: IBGE, FGU (Centro de Estudos fgricolas). Elaboragdo: IPEA-Rio,
Hota: Variag3o percentual de renda 1998/1989 = -33.64%
Deflator: [GP-DI
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POLITICA AGRICOLA

GRAFICO VIL.6
INDICE DE PRODUTO ANIMAL

5 VARIACAC % ACUMULADA EM 12 MESES
5
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